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RESUMO

Este monografia propde-se a realizar uma avaliacdo e debate acerca da dindmica
econdmica na obra de Michal Kalecki partindo de andlise e exposicdo da sua
classica “Teoria da Dindmica Econémica”. Nela, as economias capitalistas tracam
dois movimentos que, teoricamente, podem ser distinguidos e abstraidos: o ciclo
econdmico puro, que sdo flutuagdes periédicas em torno do segundo movimento, a
tendéncia de longo-prazo representando o crescimento econdmico. Para tanto, sdo
discutidas as bases fundamentais do seu modelo, como Principio da Demanda
Efetiva e a sua articulagdo com a dindmica da acumulagdo capitalista. Com a
discussio tedrica, apresenta-se uma simulagdo computacional do modelo de ciclo
econémico enddégeno de Kalecki. Dessa formulagdo, que abstrai a tendéncia
formalmente, no dominio das equagdes em diferencas, e teoricamente, pelo
premissa metodologica central de “estabilidade estrutural no ciclo econdémico
puro”, percebeu-se que, além dessa separacdo entre ciclo e tendéncia tao
indesejavel e insatisfatoria ao proprio Kalecki, restam ausentes fundamentos da
oferta e processo produtivo, o que deixaria confusa a sua posi¢dao conhecidamente
estagnacionista dentro do pensamento econdmico na medida em que as inovagdes
e o0 progresso técnico sdo fatores de desenvolvimento importantes na
determinagdo ou ndo de um estado de estagnagdo no longo-prazo. Porém, dos
resultados simulados do ciclo estacionério puro com tendéncia exdgena inserida,
foi possivel evidenciar que o mecanismo causal relevante a tendéncia de longo-
prazo e aos chamados fatores de desenvolvimento de longo-prazo é a mudanga
estrutural, que repercute no crescimento econdmico do modelo apenas se
estritamente expressa nos termos da acumulagdo de capital kaleckiana.

Palavras-chave: Michal Kalecki, Equagcbes em Diferengas, Ciclo Econémico



ABSTRACT

This monograph proposes to conduct an assessment and discussion about the
economic dynamics in the work of Michal Kalecki, starting from analysis and
exposure of his classical "The Theory of Economic Dynamics". In it is argued that
capitalist economies trace two movements that, theoretically, can be distinguished
and abstracted in two components: the first being the pure economic cycle, which
are periodic fluctuations around the second movement, the long-term trend that
represents the economic growth. To this end, the foundations of his model, like the
principle of effective demand and as connection with the dynamics of capitalist
accumulation. After the theoretical exposition, we present a computer simulation
of a revised model for the Kaleckian business cycle. In this formulation, the trend is
abstracted formally, in the field of difference equations, and theoretically, by the
central methodological premise of "structural stability in the economic cycle pure”,
and it was realized that, beyond this separation so undesirable and unsatisfactory
to the Kalecki himself, remains missed some fundamentals of supply and
production process, which would make his known position of a stagnationist in the
economic thought confuse as the innovations and technical progress are important
development factors to determine a growth state in long-term. However, the
simulated pure stationary cycle with exogenous trend inserted, it was possible to
show that the relevant causal mechanism to the trend of long-term and so-called
development factors is the structural change, that affects the economic growth in
the model only if clearly expressed in terms of kaleckian capital accumulation.

Keywords: Michal Kalecki, Difference Equations, Business Cycle
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1. INTRODUCAO

Em sua principal obra, “A Teoria da Dindmica Economica”, Kalecki (1954)
desenvolveu um mecanismo endégeno de geragao de ciclos de crescimento. Nos
capitulos finais da obra, 14 e 15, Kalecki procura explicar os componentes que
determinam a tendéncia de crescimento de longo prazo, em torno do qual operam
os ciclos. No seu esquema explicativo, entretanto, ciclo e tendéncia permanecem
separados e ndo se faz uso de uma fung¢do de producdo ou qualquer elemento do
lado da oferta. Isso porque sua forma de explicar a dindmica da economia
capitalista é baseada nos componentes da demanda efetiva, mais especificamente
no consumo dos capitalistas, nos investimentos por parte da firma e na
distribuicdo de renda entre salarios e lucros.

Se por um lado, o desuso de fung¢des de producdo evita uma série de
problemas metodolégicos relacionados a existéncia e possibilidade de estimativa
de uma func¢do de produgdo agregada, tal como ocorreu na literatura conhecida da
“controvérsia do capital”, por outro lado tal dispensa pode acarretar certas
confusdes ou mesmo perda de poder explicativo sobre os determinantes do ciclo e
do crescimento, principalmente deste ultimo. Além disso, tal auséncia ndo é
simplesmente trivial frente ao papel central que Kalecki da ao progresso técnico e
as inovagdes como contra-tendéncia a estagnacdo capitalista. Poderia entdo esse
aspecto colocar “em cheque” a validade de sua posicdo notadamente
estagnacionista dentro da Teoria Econémica?

Neste sentido, esta monografia tem por objetivo analisar o problematica do
ciclo economico e da tendéncia de longo-prazo na obra de Kalecki, exemplificar a
dinamica do ciclo e crescimento fazendo uso de um modelo simuldvel revisado nas
linhas gerais da Teoria da Dinamica Economica e se verificar e clarificar como,
porque razdes e quais os seus procedimentos quanto ao método de modelagem
usado por Kalecki que tornaram dispensavel o uso de fun¢des de produgido e, na
auséncia desses fundamentos, como se dariam os reais efeitos das tais “mudangas
estruturais” exdgenas dentro da dinamica.

Para tanto, esta monografia esta dividida em cinco capitulos, incluindo esta
introdugdo. Na se¢do dois sdo apresentados os principais elementos do

pensamento kaleckiano sobre funcionamento de economias capitalistas por meio
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da exposicdo dos elementos mais especificos da sua obra mais completa, a Teoria
da Dinamica Econdmica. A secdo trés expde a formulagdo de um modelo kaleckiano
revisado, sua simulagio e uma avaliagdo sobre as principais diferengas com o
modelo original, atentando para algumas lacunas explicativas e implicagdes do tipo
de abordagem kaleckiana. Na secdo quatro abre-se a discussdo sobre onde
residiriam as origens da visdo estagnacionista kaleckiana, j4 que a completa
auséncia do lado da oferta dentro de seu modelo faz refletir sobre quais suas
implicagbes e como isso ocorre, jA que as inovagdes e progresso técnico sdo
fundamentais a reprodugdo ampliada do sistema como o proprio autor enfatiza.

Por fim, a se¢do cinco apresenta as consideragdes finais.
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2. A DINAMICA ECONOMICA KALECKIANA

Analisando-se toda a extensa obra de Kalecki, que compreende o estudo das
economias subdesenvolvidas (influéncia de seu periodo trabalhando na
Organizacdo das Nag¢des Unidas), das economias socialistas (realizado na sua volta
a terra natal, a Poldnia, em meados dos anos 50) e das economias capitalistas
desenvolvidas (vivendo na Inglaterra dos anos 30 a 50), é nitida a predilecao do
autor pelo estudo das flutuagdes econdmicas das ultimas.

Para Kalecki, a economia capitalista era inerentemente instavel e ciclica e a
sua dinamica tem importancia central na sua obra ndo s6 como um problema de
principal interesse, mas também como uma forma alternativa de se debater
macroeconomia.

Isso porque enquanto nos modelos de tradigdo classica e neoclassica
prevalecem os instrumentais da “estatica comparativa” e um crescimento expresso
em “taxas de equilibrio de longo-prazo”, em Kalecki, sua “dindmica
macroecondmica é conduzida em termos de ciclos” (DUTT, 2001, p. 32). Sobre a

nog¢ao de equilibrio, Sawyer aponta que:

Kalecki fazia pouco uso do principal instrumento de andlise da economia
neocldssica (e era mesmo hostil a ele), a saber, a andlise de equilibrio. (...)
Kalecki considerava as economias capitalistas como inerentemente ciclicas
(...). Assim, para Kalecki, ndo hd nenhuma posi¢cdo de equilibrio de curto-
prazo para analisar, nem hd nenhum equilibrio de longo-prazo para o qual
a economia tenderd. (SAWYER, 1985, p.5-6 apud DUTT, 2011, p. 35)

Steindl (1990 apud DUTT, 2001) faz um interessante historico da evolugdao
da produgio kaleckiana sobre a dindmica econdmica, identificando trés versoes
distintas dos determinantes do investimento: a primeira, desenvolvida nos anos
30, a segunda, nos anos 40 e 50 (KALECKI, 1943, 1954) e a terceira, nos anos 60
(KALECK]I, 1968).

Cada versdo configura um tipo especifico de dindmica econdmica (ciclo e
tendéncia), porém com dois elementos comuns importantes: um referente aos
hiatos temporais de encomenda, produgdo e entrega dos bens de capital e outro
referente a preocupacio sobre os determinantes das decisdes empresariais sobre
planos de investimento, sendo expressas por variaveis como lucratividade, fundos

empresarias proprios e o estoque de capital, cujos efeitos seriam mediados por
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parametros estruturais lineares sintetizando as condi¢des de cunho economico,
social, historico, cultura, politica, institucional, tecnologico, etc.

Os estudos de Kalecki sobre a dindmica econémica sdo inaugurados com o
“Essays on a theory of business cycle” 1. Aprimorando os esquemas marxianos de
reprodugao, Kalecki apresenta suas primeiras versdes dos determinantes do
investimento. Nesse trabalho pioneiro, a decisdo de investimento - separada por
um hiato temporal de encomenda, produgdo e entrega dos bens de capital -
depende positivamente do nivel de lucros e negativamente do estoque de capital
(KALECKI, 1977, p. 30-34). O mecanismo do ciclo econdmico surgiria dessa
interagdo intertemporal, sendo que altos lucros encorajariam o investimento, que
levaria a acumulagdo de capital e, pelo principio do ajustamento ao estoque de
capital, desencorajaria as inversdes futuras (DUTT, 2001, p. 31-32). Esse modelo
tedrico, no entanto, analisa apenas o que Kalecki chama de “ciclo econémico
estacionario”, no qual ndo ha modificagdes na estrutura econémica.

A segunda versdo dos determinantes do investimento substitui a taxa de
lucro como tunico determinante positivo e incorpora a lucratividade futura e a
disponibilidade de recursos financeiros, porém mantendo o principio do
ajustamento ao estoque de capital. Nessa versdo, o investimento gera uma nova
dindmica na qual figura tanto o ciclo econdmico (expresso como a flutuagio do
investimento ao longo do tempo em torno da depreciagdo do estoque de capital)
como adicionalmente o crescimento econémico, ou tendéncia de longo-prazo, ja
incluido no Studies in Economic Dynamics.

Nessa formulagdo, a tendéncia na forma de crescimento do produto ou
renda é o resultado de mudancas graduais dos componentes autonomos das
equacodes que constituem os determinantes do investimento. Porém, um dos seus
fortes pressupostos é a clara separagido dos dois componentes, ciclo e tendéncia,
sendo o ultimo meramente adicionado a equagio do ciclo econdémico estacionario.

Face 2 essa limitacdo, em Trend and Business Cycles Reconsidered (KALECKI,
1968), tltimo artigo de Kalecki sobre a dindmica econdmica do capitalismo antes

de seu falecimento, o proprio coloca que:

1.0 Essays on a theory of business cycle, um pequeno livro de 55 paginas, foi publicado pelo Instituto
de Pesquisa de Conjuntura Econdmica e Pregos, em 1933, trés anos antes do badalado The General
Theory of Employment, Interest and Money, ou “Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda”, de
1936.
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I started from developing a theory of the "pure business cycle” in a
stationary economy, and at a later stage I modified the respective
equations to get the trend into the picture. By this separation of short-
period and long-run influences I missed certain repercussions of technical
progress which affect the dynamic process as a whole. I shall now try to
avoid splitting my argument into these two stages just as much as
applying the approach of moving equilibrium to the problem of growth
(KALECK]I, 1968, p. 263).

Ou seja, apesar das importantes e interessantes contribuicdes das duas
versoOes prévias, Kalecki nunca se sentiu plenamente satisfeito em abstrair dos
efeitos da causagdo mutua entre ciclo tendéncia, principalmente se esses
fendmenos estiverem relacionados ao progresso técnico. Assim, em sua terceira e
ultima versdo, Kalecki (1968) tenta suprir essa deficiéncia explicativa. Na
formulagdo, mantém a lucratividade e os fundos empresariais como fatores
determinantes do investimento, porém enfatiza a questdo do progresso técnico
distinguindo a rentabilidade do estoque de capital mais novo do rendimento do
antigo estoque de capital, que mantém antigos mercados e lucros devido as
imperfei¢des competitivas do mercado, mas acaba se tornando obsoleto devido ao
avanc¢o do capital novo devido a sua maior produtividade, dada como exdgena
(DUTT, 2001, p. 30-31).

Apesar de ser a ultima versdo de Kalecki sobre a dinamica econdmica,
Possas (1999, p. 45), no entanto, argumenta que essa formulagdo apresenta um
retrocesso tedrico ao tentar introduzir efeitos enddgenos do progresso técnico
obscurecendo uma conclusio antes bastante importante no arcabougo tedrico
kaleckiano: a de que o progresso técnico tem relagdio com o crescimento
econdmico e a tendéncia de longo-prazo, e ndo com o ciclo.

Em todas essas trés versdes, permanecem “a teoria da demanda efetiva, ja
claramente formulada nos primeiros artigos, permanece inalterada em todos os
escritos relevantes, assim como as minhas posi¢cdes sobre distribui¢do de renda”,
como o proprio Kalecki (1971 apud DUTT, 2001, p.34) enfatiza. Antes de se iniciar
a exposicdo do modelo na TDE deve-se expor justamente a concep¢do comum a
todas as versdes da dindmica econdmica, o Principio da Demanda Efetiva em

Kalecki, que é debatido na segdo seguinte.
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2.1 O Principio da Demanda Efetiva em Kalecki

E de sua posicdo sobre o Principio da Demanda Efetiva, ou, em termos
marxistas classicos, o Problema da Realizagdo da Mais-Valia, e das equacoes de
reproduc¢do marxistas que Kalecki parte para o desenvolvimento teorico posterior
acerca da dindmica nas economias capitalistas.

De filiagdo marxista e contemporaneo a Grande Depressdo, Michal Kalecki
(Lodz, 22 de junho de 1899 - Varsévia, 18 de abril de 1970) vivenciou na pratica as
contradi¢des inerentes ao capitalismo e as conseqiiéncias perversas das flutuagdes
econdmicas e, como bastante caracteristico de sua biografia, jamais aceitou o atual
sistema vigente como “um regime "harmonioso’, cujo propésito seria o de satisfazer
as necessidades de seus cidaddos, mas um regime ‘antagdnico” que deve assegurar
lucros para os capitalistas” (KALECKI, 1980, p.11).

S6 na Polonia, em 1931, foram fechadas 1400 fabricas; a produgio caiu do
indice 100 em 1928 para o indice 54 em 1932 e para o indice 46 em 1933
(MIGLIOLI, 1981, p.06). Porém, o mais dramatico ndo era especificamente a
drastica queda da produgdo, mas sim que isso ocorria frente a capacidade ociosa e
desemprego da forga de trabalho, fatos concretos e empiricamente verificaveis que
contrariavam os fundamentos do pensamento econdmico majoritario na época,
fundados explicita ou implicitamente na chamada “Lei dos Mercados” de Say.

A Lei dos Mercados de Say, ou “Lei de Say”, trata-se de um postulado do
economista francés Jean-Baptiste Say (1767-1832) que estabelece que a produgao
de uma economia geraria uma demanda idéntica, ou seja, toda a renda seria
inteiramente gasta na compra de bens e servigos, numa espécie de “equilibrio
metafisico entre vendedores e compradores” (MIGLIOLI, 1981, p.10-11). Por essa
premissa, ndo existiriam crises de superprodu¢do e de subconsumo e, portanto, o
obstaculo ao crescimento econOmico seriam as condigdes de oferta e de
disponibilidade de fatores de producdo, justamente o contrario do que acontecia a
época da Grande Depressao.

Para Marx, a Lei de Say ndo passava de uma completa e injustificavel

estupidez (MIGLIOLI, 1980, p. 20). Conforme o préprio:

(...) as condigdes de exploragdo direta e as condigées de realizagcdo da mais-
valia ndo sdo idénticas. Elas estdo separadas ndo apenas pelo tempo e
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espaco, mas também logicamente. As primeiras estdo Iimitadas
meramente pela capacidade produtiva da sociedade, e as segundas pelas
proporgoes dos diversos ramos de produgdo e pelo poder de consumo da
sociedade" (MARX apud KALECK], 1980, p.8).

Ndo por acaso que é das equagodes de reproducdo marxianas que Kalecki
deriva sua visdo do “Problema de Realizagdo da Mais-Valia” da literatura classica
marxista, ou, na linguagem macroeconémica moderna, o “Principio da Demanda
Efetiva” de orientagdo keynesiana. Essas duas concepg¢des macroecondmicas,
embora de origens teéricas distintas, convergem para a completa negagio da
validade da “Lei de Say”: nelas, prevalece uma relagio inequivoca e unilateral do
gasto perante a receita.

No modelo original, Marx descreve dois setores: os de bens de capital
constante fixo e circulante e os de bens de consumo e os fatores e circunstancias
para o que chama de “reprodugio simples” e “reproducdo ampliada”, onde ha
acumulacdo de capital por meio do reinvestimento da mais-valia realizada pelos
capitalistas, ou seja, o lucro.

Sob um aspecto agregado, tem-se que o valor de todas as mercadorias
compoe-se de “C”, o capital constante fixo - que é a depreciagio do estoque de
capital - e circulante - insumos incorporados na produgio; “V”, o capital variavel,
que é a remuneragao da forga de trabalho; e, “S”, a mais-valia ou o lucro que os
capitalistas desejam auferir (MIGLIOLI, 1977, p. 11). Assim o valor da oferta é igual
aP=C+V+S8.

Para produzir esse valor, W, os capitalistas demandam C, que é totalmente
consumido na produg¢do, e V, que sdo os saldrios pagos aos trabalhadores. A
realizacdo de C é inequivoca e, partindo do principio que os trabalhadores nado
poupam ou pouco poupam, V também é totalmente consumido. Os capitalistas
compram e vendem entre si o valor de C e a reproducdo da forga de trabalho
consome V. Porém, resta saber como, portanto, se consome S, a mais-valia, ou seja,
0 que garante que a mais-valia se realize em lucro dos capitalistas.

A resposta é: os préprios capitalistas garantem a reprodu¢do e consomem S,
comprando, uns dos outros também. Tanto bens de consumo, uma parte ndo muito
relevante, como também gerando reinvestimento da mais-valia realizada para
aumentar a mais-valia produzida num préximo momento. E essa a chave a

reprodugdo ampliada, o investimento auténomo é a varidvel que define o
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desempenho da economia capitalista. E segundo o préprio Marx, pela Lei da
Acumulagao, os capitalistas, dentro da concorréncia capitalista, devem investir
cada vez mais para diminuir seus custos unitarios. No geral, é apenas uma feliz
coincidéncia que os dispéndios sejam necessariamente iguais a oferta total de
bens.

Porém, os estudiosos ndo compreenderam ou ndo consideraram o
“Problema de Realizagdo da Mais-Valia” como um ponto importante dentro da obra
de Marx (MIGLIOLI, 1977, p. 12). As vezes, até consideraram a questio como um
distor¢do e uma tematica propria da “Economia Burguesa”.

Anos mais tarde, Kalecki (1980), no seu “As Equagdes de Reproducio
Marxista e a Economia Moderna”?, explicita o desenvolvimento do seu conceito de
demanda efetiva a partir das equagdes de reprodugdo de Marx (1988), dando uma
formulagdo criativa e mais atual.

Na interpretacdo kaleckiana, sdo trés departamentos: o I produz bens de
capital, o II bens de consumo dos capitalistas e o Il bens de consumo dos
trabalhadores. No modelo, o capital constante circulante é abstraido (ou produzido
dentro dos trés departamentos), ndo ha estoques e aborda-se uma economia

fechada e sem governo. Dai, tem-se:

Quadro 1 - Esquemas de Reprodu¢io Kaleckianos com Trés Departamentos

D—1[D—1I1[D—-1I| TOTAL
P, P, P, P
W, W, W, w
I Ce Cw Y

Onde: P;, P, e P; sdo os lucros departamentais dos capitalistas (sendo P sua
soma); W;, W, e W, sdo os salarios departamentais dos trabalhadores (sendo W
sua soma); I é investimento bruto; C, é o consumo dos capitalistas; C,, € o consumo
dos trabalhadores e Y é a renda/produto/despesas agregada bruta.

Como P; = C,, — W5, ou seja, o lucro dos capitalistas do Departamento III é
sua receita (idéntica a C,, no modelo) menos o que paga aos trabalhadores, W3, e

C,, = W porque os trabalhadores ndo poupam, tem-se:

2 O artigo original é de 1968.
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P, =C, —W;
Py=W —W,
Py=W, + W, — W,
Py=W, + W,

Assim, os lucros dos capitalistas do Departamento III sdo determinados
pelos niveis salariais dos Departamentos I e II, ndo dando margens a
interpretagdes dubias acerca de causalidade. Adicionando-se P; + P, aos dois lados

da equacgio tem-se:

(P1+P2)+P3=(P1+P2)+W1+W2

Como (P, + P,)+ P; =P, =W, + P, e Cf = P, + W,, tem-se que:

P.=1.+cCf (01)

Dai surge o famoso postulado de que “os trabalhadores ganham o que
gastam e os capitalistas gastam o que ganham”, obviamente, em termos agregados.
Apesar da simplicidade dessa conclusdo, nele a demanda efetiva é levada em
consideracdo da maneira mais radical possivel: representa determinagdo causal
unilateral inequivoca do gasto sobre a renda, ja que “os capitalistas ndo podem
decidir alterar o que ganham, mas s6 podem decidir o que gastam (em
investimento ou consumo); logo é a soma dos seus gastos que determina a sua
renda, e ndo o contrario” (POSSAS, 1999, p. 19-20).

A equagdo (01) é plenamente compativel com os esquemas departamentais
das equagdes de reprodugido marxistas e resume o principio da demanda efetiva.

Fica claro que fica a tonica geral da dindmica econdmica e do processo de
acumulacdo do sistema depende majoritariamente das decisdes da classe
capitalista.

Assim, a reprodugdo do sistema depende necessariamente da acumulagdo
estritamente capitalista, o que justamente faz com que o capitalismo ndo seja “um
regime harmonioso”, mas sim estruturalmente alcado na satisfacdo das ganancias

do capital. Porém, se a restricio a evolugdo desinibida do sistema é apenas
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dependente do grau de dispéndios autdnomos, em contrapartida, os termos reais
disso sdo bem menos simplérios e, como coloca o proprio Kalecki (p. 15, 1980): “os
capitalistas fazem muitas coisas enquanto classe, mas certamente ndo investem
enquanto classe”. Ou seja, em sintese, é justamente no meio dessa “anarquia da
produgdo” e submetidos ao desafio do “salto mortal da mercadoria”? em que os
capitalistas devem tomar decisdes econdémicas a todo o momento, especialmente
em relacdo ao investimento e na alocagdo de seus recursos entre acumulagio e o
consumo seu consumo.

Uma propriedade bastante importante da PDE, ainda, é

E dessas nogdes, especialmente da formulacio do principio da demanda
efetiva, que Kalecki partiu para a formulagio da sua extensa obra sobre dinimica

econOmica capitalista, inclusive a TDE, discutida, por fim, a seguir.

2.2 0 Modelo na Teoria da Dinamica EconoOmica

A “Teoria da Dindmica da Dindmica Econdmica: ensaio sobre as mudancas
ciclicas e a longo-prazo da economia capitalista” (doravante TDE) foi langada
originalmente em inglés* em 1954.

Mesmo tendo desenvolvido trés versdes das equagoes dos determinantes do
investimento e, por conseguinte, trés versdes para o ciclo e tendéncia, conforme
identificam respectivamente Steindl (1981 apud DUTT, 2001, p. 29) e Sawyer
(1996 apud DUTT, 2001, p. 32), e publicado dois livros anteriores® - fatos que
poderiam deslegitimar a op¢do por esta presente exposicdo -, o proprio Kalecki
admite no prefacio da TDE que esta é um “livro essencialmente novo” (KALECKI,
1977, p.29), e isso, como comenta Miglioli (1977, p.14), por trés motivos:
“primeiro, porque representa um aprimoramento; sequndo, porque aborda algumas
novas questées; terceiro, porque se utiliza de novos dados estatisticos para

verificacdo dos argumento tedricos”.

3 Grosso modo, é o processo de realizagio da mais-valia produzida em lucro, ou seja, a necessidade
de se realizar a produgio. Nesses termos é que esta implicita a nogdo de demanda efetiva dentro da
economia marxista.

4 Theory of Economic Dynamics: An essay on cyclical and long- run changes in capitalist economy
(KALECKI, 1954).

5 Os livros Essays in the Theory of Economic Fluctuations (KALECKI, 1939) e Studies in Economic
Dynamics (KALECKI, 1943).
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E, de fato, é na TDE que estd explicito o modo particular de como as
concep¢des de Kalecki se harmonizam num sistema coerente em prol de um
esforco explicativo sobre como as economias capitalistas se comportam
subordinadas aos fenémenos do ciclo econdmico e do crescimento de longo-prazo.

Nesse sentido, Miglioli afirma que a TDE:

() constitui a principal obra de Kalecki sobre as economias capitalistas
(mais precisamente sobre as economias capitalistas desenvolvidas), onde
ele procura apresentar, de modo sistematizado, a versdo final das
principais concepgoes por ele desenvolvida desde o inicio da década de 30.
(MIGLIOLI, 1981, p. 208).

Osiatysnky (1990 apud SANTOS, 2005, p.5), ainda enfatiza a particular
posicdo da TDE dentro da produgdo kaleckiana como “a sintese dos estudos
tedricos de Kalecki sobre ao capitalismo” e, por sua grande originalidade, figura na
literatura como “um dos classicos da teoria econdmica”.

Ao longo de suas seis partes dividas em 15 capitulos, a TDE discorre sobre
concepg¢des microecondmicas e distribuicdo de renda, a determinacio dos lucros e
da renda nacional e os determinantes do investimento, idéias que, articuladas,
culminam nas equagdes kaleckianas para o ciclo econdmico e o crescimento de
longo-prazo.

Da identidade fundamental explicada na subse¢io anterior e da sua teoria da
distribuicdo da renda, Kalecki pode discutir a determinacdo estatica da renda
nacional.

Ja na TDE, Kalecki especifica o produto nacional bruto e as condi¢des de
poupanc¢a da economia partindo de identidades contabeis basicas do dispéndio
agregado, de um lado, e da renda agregada.

Assim, numa economia fechada e sem governo, o valor do produto nacional
bruto ¢ divido entre capitalistas e trabalhadores, logo entre salarios e ordenados e
lucros, pela 6tica da renda, e pelo consumo das respectivas classes mais o
investimento bruto, pela 6tica da despesa:

Quadro 2 - Identidade Contabil: Renda e Dispéndio numa Economia Fechada e sem Governo
Investimento Bruto

Lucros Brutos

Consumo dos Capitalistas

Salarios e Ordenados Consumo dos Trabalhadores
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Produto Nacional Bruto Produto Nacional Bruto

Kalecki (1977, p. 69) opta por seguir discutindo o modelo de uma economia
fechada e sem governo.

Apoés discutir sua teoria da distribuicio da renda, Kalecki parte para a
determinacdo dos lucros e da renda nacional. Nela, dadas as condigdes
paramétricas da distribuicdo de renda, tanto os lucros como a renda nacional
advém das condi¢des de demanda efetiva da economia.

Como mencionado, Kalecki parte das equagdes de reprodugdo marxianas
para chegar aos determinantes dos lucros. Em toda a sua obra, Kalecki parte de
uma economia fechada e sem governo na qual os trabalhadores ndo poupam, o que
denomina na TDE de “modelo simplificado”. Nele, os lucros seriam determinados
pelos gastos dos capitalistas em consumo e investimento.

Dada uma fungao do consumo dos capitalistas:

Cf =q.P_;+A (02)

Onde “Cf” é o consumo real dos capitalistas em um periodo dado, que
consiste numa constante “A”, fixa no curto-prazo e sujeita a mudangas, e da
proporgdo dos lucros, “P,_;”, de um periodo passado dado por, “t-A”, sendo que “1”
é a demora da reacio do consumo dos capitalistas a mudan¢a de sua renda
corrente, que é dada por “q”, que designa a propensdo marginal a consumir dos
capitalistas, que é bem menor do que a unidade.

Aplicando a formulagdo do consumo dos capitalistas na identidade das

equagdes de reprodugdes obtém-se:

Po=I,+q.P,_,+4 (03)

Conclui-se que os lucros no tempo “t” sdo determinados pelo investimento
corrente e pelos lucros do tempo t-A. Por sua vez, os lucros de t-A sdo determinados
pelo investimento desse periodo e dos lucros em ¢t-2A e isso € valido para outros
panoramas. Se g<I e, recursivamente, tem-se que os coeficientes do investimento

seriam dados por 1, g, g% .., etc. Tais coeficientes decairiam rapidamente e somente
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aqueles proximos do tempo corrente que contariam na determinacio de P,. Dessa
forma, é possivel expressar os lucros como uma fungio do investimento passado

com um hiato temporal “w”:

P = fli-y) (04)

Substituindo (04) em (03):
f(lt—w) = It + Q-f(lt—w—l) +A
Essa equagdo devera ser valida para qualquer tempo, inclusive quando é

mantido estavel, ou seja, com I, = I,_,, = I,_,,_,, por exemplo. Disso obtém-se para

0 presente caso:

f)=Il+qfU)+A

Ou

fly) == (05)

1-q

Sendo essa igualdade varia para qualquer nivel do investimento bruto em t.

Substituindo-se (03) em (05) com a defasagem w encontra-se:

L, tA
=

(06)

t

A equagdo 06 tem importancia no sentido de reduzir os determinantes dos
lucros de dois para um, sendo isso é devido a especificacdo do consumo dos
capitalistas como fungdo linear do lucro passado e o proprio lucro passado
depender de decisdes remotas de investimento, considerando uma economia
fechada e sem governo na qual os trabalhadores ndo poupam (KALECKI, 1977,
p.74-75).
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Da conclusdo sobre os lucros para a determinacdo da renda bruta do setor
privado é simples. Pela identidade entre a renda do setor privado e os gastos do

setor privado nesse modelo simplificado, portanto, tem-se:

P+V=C"+C+1 (07)

Onde “P” é o lucro bruto real, “V” é o salario real, “C*” é consumo dos
trabalhadores, “C¢” é consumo dos capitalistas e “I” é o investimento bruto.

Apesar de Kalecki discutir a questdao da distribui¢do de renda dentro da
l6gica da concorréncia oligopolistica por meio do grau de monopélio e do Mark-up
sobre custos diretos, o autor prefere incorporar a questio distributiva no modelo
da TDE fazendo a participagdo dos salarios na renda depender explicitamente do
nivel da renda bruta do setor privado (KALECKI, 1977, p.61), expressando a conta

de salarios e ordenados da economia como:

V=aY+B (08)

Sendo V os salarios e ordenados reais na economia, “a” menor do que 1 e
“B” uma constante maior que 0 sujeita a modificagdes de longo-prazo, que
representa o efeito dos overheads® na economia.

Em diversos momentos Kalecki foi criticado por essa formulagdo bastante
laconica e “seca” (caracteristica marcante de seu estilo), como na controvérsia
Kalecki-Whitman (KALECKI, 1942a), porém a opgdo por essa formulac¢do tras uma
série de implicagdes tedricas, sendo uma delas a completa negagdo dos paradigmas
da concorréncia perfeita e a formulagdo dela derivada, a necessaria igualdade
entre a produtividade marginal de um fator de producdo e sua respectiva
remuneracao, neste caso, salarios.

Partindo da identidade da equagdo (07) é possivel expressar a renda

agregada como:

Yt=Pt+aYt+B

6 Overheads sio os ordenados pagos aos gerentes, altos executivos e assalariados nao-produtivos
em geral. Na especificagdo, como parametro constante, independe do nivel de renda e estd mais
préximo dos capitalistas do que os trabalhadores dentro do conflito distributivo.
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E, portanto:

Y, = (09)

Onde “Y,” é a renda bruta do setor privado, “P;” os lucros brutos reais, “B” a
parcela constante da conta de salarios e ordenados e “a” a parcela variavel dos
salarios na renda bruta do setor privado.

Considerando-se a relagdo entre lucros e investimento, dada por (06), é
possivel especificar também a variacdo da renda bruta do setor privado em funcio
da variagdo do investimento bruto no modelo simplificado e no qual as constantes
“A” e “B” nao variam.

Assim, dada a variagio da renda bruta do setor privado como:

AP,

AY, = =L (099

1-a

Sendo “AY,” e “AP,” respectivamente as variagoes da renda bruta do setor
privado e dos lucros brutos, com “B” constante.

Especificando a variagdo dos lucros como a variagdo do investimento bruto:

AP, = (10)

Onde “AP,” e “Al,_,," respectivamente as varia¢des dos lucros brutos e do

investimento bruto com “A” constante. Substituindo (10) em (09°):

Ml
A = oao (1)

Dai se obtém a variagdo da renda bruta do setor privado pela dinamica do
investimento bruto. E notério que um aumento do investimento gera uma variagio
mais do que proporcional na renda bruta do setor privado, devendo-se isso a

elevacdo das rendas de trabalhadores e capitalistas, que se revertem em consumo

: 1
na magnitude de o
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A reciproca também é verdade: numa depressio, a retragio do investimento
também motiva uma queda no consumo de trabalhadores e capitalistas, de modo
que a queda da atividade da economia é maior do que a contrag¢io do investimento
(KALECKI, 1977, p. 82).

Kalecki (1977, p. 87-89) enfatiza que o produto bruto do setor privado, “0”
é algo diferente da renda bruta do setor privada, “Y”: o primeiro seria maior se
considerado um modelo mais complexo que o simplificado, adicionando a segunda
os impostos indiretos de todas as espécies, taxas aduaneiras e as contribuicdes

patronais sobre a folha salarial, de modo que se tem:

0, =Y, +E (12)

Onde “0.” é o produto bruto do setor privado e “E” sdo os impostos
indiretos, tidos como constantes no curto-prazo. Essa equagio é valida somente se
o pressuposto de que os deflatores de Y; e E sejam os mesmos (KALECKI, 1977, p.
87).

Por fim, deve-se considerar a identidade fundamental da poupanca e do
investimento, chave para a especificagdo final da equagdo dos determinantes do
investimento.

No caso da poupanga bruta da economia, tem-se no caso genérico com

governo numa economia aberta:

Quadro 3 - Identidades Contibeis numa Economia Aberta e com Governo

Poupanga bruta dos trabalhadores Investimento bruto

Saldo da balanga comercial
Poupanca bruta dos capitalistas

Déficit orgamentario

Total da poupanga bruta Total da poupanga bruta

Para o modelo kaleckiano, para uma economia fechada e sem governo e na
qual os trabalhadores ndo poupam, a identidade advém também das equagdes de

reproducdo e é dada por:

Poupanga bruta = Investimento bruto



27

Essa identidade é validade para toda e qualquer circunstancia, ocorrendo

justamente por que:

() o investimento, uma vez realizado, automaticamente fornece uma
poupanga necessdria para financid-lo. De fato, em nosso modelo
simplificado, os lucros em um dado periodo constituem o resultado direto
do consumo dos capitalistas e do investimento naquele periodo. Se o
investimento aumento em um certo valor, a poupanga dos lucro é pro tanto
maior. (KALECKI, 1977, p.70).

Kalecki ainda enfatiza que isso independe de uma “taxa de juros de
equilibrio” que iguala a demanda e a oferta de capital como importante
determinante do investimento. Inclusive, a taxa de juros ndo é incorporada nos
determinantes de investimento do modelo kaleckiano.

Finalizando a discussao sobre as taxas de juros, Kalecki justifica o porqué de

nao incorpora-las aos seus determinantes do investimento. Sobre isso, comenta:

Alguns autores tém atribuido um papel importante a taxa de juros entre as
forcas subjacentes as flutuagcdes econémicas. Como é a taxa a longo-prazo
que é relevante no que diz respeito a determinagdo do investimento e,
portanto, ao mecanismo do processo ciclico, os resultados acima obtidos
sdo bastante significativos. Efetivamente, em vista do fato de que a taxa a
longo-prazo, pelas razdes acima expostas, ndo apresenta flutuagcées
ciclicas pronunciadas e dificilmente poderia ser considerada um elemento
importante no mecanismo do ciclo econémico (KALECKI, 1977, p. 109).

Dentro da TDE, as questdes financeiras nos determinantes do investimento
estdo contempladas na preocupacido de Kalecki em especificar apropriadamente a
disponibilidade de fundos para o financiamento do investimento, regidas pelo
chamado “Principio do Risco Crescente” (KALECKI, 1937). Basicamente, o que
determina o sucesso das firmas em obter recursos externos é sua capacidade de
pagamento e, principalmente, de apresentar garantias aos credores. Sobre isso,

Kalecki exemplifica que:

Muitos economistas supéem, pelo menos em suas teorias abstratas, um
estado de democracia econémica onde qualquer pessoa com o dom da
habilidade empresarial pode obter capital para iniciar um negdcio. Esse
quadro das atividades do empresdrio “puro” ndo é para por a coisa em
termos modestos, realista. O pré-requisito mais importante para alguém se
tornar empresdrio é a propriedade de capital. (KALECKI, 1977, p. 116).
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Por fim, passa-se a determinagdo do investimento, variavel central dentro

da dindmica econémica.

2.3 A Determinacdo do Investimento

Ao longo dos desenvolvimentos posteriores da TDE, as variagoes de todos
os componentes da atividade econdmica foram precisamente especificadas em
termos do investimento bruto defasado, e certamente isso ndo foi em vdao. Como

coloca Miglioli:

(-..) considerando a questdo de modo dindmico, isto é, ao longo do tempo, a

varidvel realmente estratégica é o investimento. E essa varidvel que

determina o nivel da renda nacional num dado ano e suas variagées (ciclos
e crescimento) no decorrer do tempo. (MIGLIOLI, 1977, p. 19)

Até o presente momento, na TDE, as discussdes sobre distribuicdo funcional
da renda, determinagdo da renda e demanda efetiva foram devidamente
exploradas e articuladas. Esgotados esses assuntos, na penultima parte da TDE,
Kalecki parte para o patamar superior da dindmica econdmica a partir da
determinacdo do investimento, ja que, em Ultima andlise, é o seu nivel que define a
renda em ambito estitico e é de sua trajetéria que derivam as flutuagdes
econdmicas (POSSAS, 1999, p.29).

Por fim, chega-se a determinagdo do investimento propriamente dita. O
problema em tela na TDE é expressar as decisdes de investir especificamente em
capital fixo num dado tempo, que, mediante um hiato temporal entre encomenda e
entrega dos bens de capital, resultardo numa realizagdo do investimento no futuro.

Essa relagdo pode ser expressa por:

Fiyr = D¢ (13)

Onde “r” é a distincia horizontal entre a curva temporal das decisdes de
investimento por unidade de tempo, “D,”, e a curva temporal do investimento em
capital fixo, “Fy 4"

Dai, o central é encontrar os fatores que fizeram a firma optar por certo

investimento em capital fixo a um nivel no qual este deixar de ser lucrativo, quer
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pelas limitacdes de demanda do mercado, quer devido ao “risco crescente” e a

limitagdo ao mercado de capitais (KALECKI, 1977, p.117).

Essas decisdes, que envolvem retracdo e expansdao do investimento,

ocorrem mediante a modificacdo da conjuntura econdémica das firmas na qual ha

que trés se destacam:

IL.

I1L

As decisdes de investimento encontram-se fortemente ligadas as condigoes

de financiamento das firmas. Elas dispdem de recursos proprios, advindos

da acumulagdo interna de capital, como também da captagdo de recursos

préprios que depende do proprio capital da empresa e de sua capacidade de

assumir um “risco crescente” na tomada de recursos externos. Essas
“ n

condi¢des sdo sintetizadas pelo parametros “a”, que representa o re-

investimento desses recursos proprios internos as firmas;

A elevacdo dos lucros por unidade de tempo é um fator que influencia o
panorama de aquecimento econdmico e, portanto, da rentabilidade dos
novos investimentos. Um aumento dos lucros torna atraentes projetos que,
no come¢o do periodo considerado, ndo o eram. O parametro “b”
representaria portanto a relacdo entre a variacao dos lucros no tempo e as

decisdes de inversao;

Por fim, a taxa de decisdes de investimento em capital fixo, D, é fungao
decrescente do aumento do estoque de capital por unidade de tempo. Isso
se deve a motivos adversos, como a disponibilidade de maior capacidade
produtiva e margem para gestdo de capacidade ociosa (dispensando novos
investimento em certos momentos), a diminui¢do da taxa de lucro e
rentabilidade do capital face ao seu aumento e outros, porém, coeteris
paribus, tem-se esse efeito depressivo. O parametro “c” sintetiza esse efeito
depressivo da geragdo de capacidade produtiva nas decisdes futuras de

investimento.

Assim, esse rol de relacdes resumidas pode ser expresso pela equagdo

abaixo:
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AP AK
D=aS+bT-—c+d (14)

Onde a taxa de decisdes de investimento é fun¢do crescente da poupanga

AP,

—',e funcdo decrescente

bruta, S, e da taxa de modificagdo do montante de lucros,

. ~ . . AK, ~
da taxa de modificagdo do estoque de capital em equipamento, 'i—t . Essas relagoes

sdo dadas linearmente pelos coeficientes a, b e c.

Substituindo (13) em (14):

AP

Ft+1’ = aSt + b At

c=t+d  (14)

A constante “d” é sujeita a modificagdes de longo-prazo e exerce um papel
bastante singular: é responsavel tanto por expressar os fatores nio considerados
explicitamente na determinagdo do investimento como também a de descrever
uma trajetoria de crescimento de longo-prazo quando se incorpora a tendéncia ao
modelo.

Dentre os fatores nio considerados, Kalecki (1977, p. 120) destaca as
mudangas nas taxas de juros, que ndo apresentam flutuagdes ciclicas nitidas.
Porém, o fundamental é o papel que exerce as inovagdes tecnoldgicas. No modelo,
sdo interpretadas como “ajustes graduais do equipamento de uma firma ao estado
atual da tecnologia”, incorporadas como elemento exégeno, expresso como uma
tendéncia de longo-prazo.

Antes de discutir intuitivamente os coeficientes da equagdo dos
determinantes do investimento, Kalecki opta por suprimir a taxa de variacdo do
estoque de capital, convertendo-a em investimento liquido num panorama

temporal com depreciagdo média constante e novos hiatos temporais:

AK

E-F—-(?
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Onde “6” é a deprecia¢do do capital em equipamento devida ao desgaste e
obsolescéncia. Dessa forma, substituindo a modificagdo do estoque de capital pelo

investimento liquido em (14°):
Ft+T = aSt + bz_ C(Ft - 6) + d

Transferindo —cF, do segundo para o primeiro membro da equagdao e

dividindo ambos por 1+c:

FrytcFe _ a b AP | cé+d
1+c —.1+c t 1+c At 1+c

O primeiro membro da equa¢do é uma média ponderada de F;,,; e F; e
pode-se “supor como uma boa aproximagdo que seja igual a um valor intermedidrio
Fi,9, onde 8 é um hiato temporal menor do que t” (KALECKI, 1977, p. 124). Dai tem-

Se:

a b AP c6+d
Fiig =— —=—L
0 = oSt T oo T iee (15)
" b ” oy 7N “C8+d " ’ ’
Expressando “—"por “b” e “——" por d’, obtém-se:
1+c 1+c
— a /APt ’ ’
Fiig= 1+cSt +b YT d (159)

Dessa forma, d” é uma constante composta e se acha sujeita a modificagdes
de apenas de longo-prazo.

O investimento total corresponde a soma do capital fixo e do investimento
em estoques e para chegar a esse ultimo, Kalecki especifica-o como uma variagdo
proporcional linear do produto bruto do setor privado, “0”, admitindo o mesmo

hiato temporal, 6:

Jevo = et (16)

At
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“o_rn

Sendo que “J,,4” é 0 investimento em estoques e o parametro “e” expressa a
relacdo entre esse tipo de investimento e a variagdo do produto bruto do setor
privado. Para Kalecki, é plausivel supor que a taxa de modificacdo do nivel de
estoques seja mais ou menos proporcional a taxa de modificagdo da produgdo ou
do nivel de vendas. De qualquer forma, o investimento em estoques é desprezivel
em rela¢do ao nivel do produto e do investimento, como inclusive Kalecki (1977, p.
139) debate nas ilustragdes empiricas e estatisticas da TDE.

Como o proprio afirma, uma acumulagdo “anormal” e estoques é
freqiientemente liquidada num curto espago de tempo e acaba sendo financiada,
sem maiores repercussoes, por empréstimos de curto-prazo, ja que sdo ativos
“semi-disponiveis” (KALECKI, p.127-128).

Dai tem-se que a formula do investimento total em capital fixo e estoques é

asomade (157) e (16):

a , AP, A0 ’
It+9=m5t+b7t£ e-z't—t‘i-d (17)

AP, 0 : .
Como S, A—tt e — podem ser expressos em termos do investimento bruto

A

At
defasado e pressupde uma estrutura estavel (4, B e d constantes), é possivel
descrever um ciclo econémico em torno da depreciacdo, §, como é debatido na

proxima subsecao.

2.4 0O Ciclo Economico Kaleckiano em Estado Estatico

Para andlise do ciclo econdmico, Kalecki continua trabalhando com uma
economia na qual o orgamento do governo e a balanga comercial sdo equilibrados e
na qual os trabalhadores nao poupam. Assume-se também que o indice de pregos
que deflaciona o investimento é idéntico aquele que é empregado no produto
bruto do setor privado’. E fundamental assinalar, também, uma “premissa
metodoldgica central” para a analise do ciclo econdmico: a estrutura econémica
estavel, ou seja, uma economia sem mudangas tecnoldgicas e nas estruturas de

mercado de producio e de politica econdomica (POSSAS, 1999, p. 36). Portanto,

7 Conforme Kalecki (1977, p.48) demonstra por meio de estatisticas, a razdo entre os pregos de
bens de capital e de bens de consumo nio se altera tio marcadamente em termos de amplitude.
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deve-se ter em mente que as constantes A, B e E permanecem sem mudangas,
assim como os parametros lineares.

Dessa maneira, é possivel expressar a trajetoria dindmica do investimento
aliando-se todos os desenvolvimentos anteriores da TDE.

A equagdo do investimento total, dada em (17) é composta das taxas de
variagoes dos lucros e do produto bruto do setor privado. Estas podem muito bem

serem expressas conforme (10) e (12) em (11), de onde resulta:

b’ Alt —w e Alt_

oo = Tl ~q 4t (-@)(-a) 4t

©td (18)

Sendo que “a” difere de “a” no sentido de que o primeiro considera o efeito

da tributag¢do sobre os lucros, dada como proporcionalmente linear.

levo = gl + = (b + o) 2 4 df (18"
A equagdo (18") permite discutir a trajetéria dindmica do investimento,
porém, cabe-se destacar que para a andlise do ciclo econémico “puro” sdo
necessarios, além do pressuposto metodoldgico basico de estabilidade estrutural,
condig¢Oes para os coeficientes e a depreciagio.
Para o sistema ser “estatico”, o sistema dever ser capaz de permanecer em

. . . - \ o Al .
repouso ao nivel do investimento que é igual a depreciagio, § e a = deve ser igual a

0. Assim sendo, a equagdo 18 fica reduzida a:

§=—6&+d (19)

1+c

Subtraindo (19) de (18") em ambos os membros da equagao:

Lo 6——It+——(b +) ey g — (5 + d)

1+c 1-a

lvp =0 = 7= (1= 8) + = (b + 55) T2+ d — &

1-a
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Representando I — & por “i” e considerando é uma constante, chega-se a:

Aip_y,
i = i+ (b +-)s=e (20)

Na realidade, a depreciacio, §, ndo é constante e flutua muito ao longo do
ciclo econdmico, ja que é proporc¢io do estoque de capital, porém, Kalecki da que &
pode ser considerado como a depreciagdo média do periodo (KALECKI, 1977, p.
146).

Para simplificar, dando “ ( ) A “’”por “u”, tem-se:

-a

Ai_g

iepp = Troip T U (20)

Que é a equacdo utilizada para explicar o ciclo econdmico em estado
estacionario.

Considerando o que seria razoavel dentro do dominio econdmico, o

Il ”

. . a , .
coeficiente T ¢ menor do que 18, pois tanto tenderia ndo ser muito diferente

II ”

da unidade e é positivo. Esse é um pressuposto bastante importante para a
configuragdo do ciclo econdmico propriamente dito (KALECKI, 1977, p. 126; 147).

Conforme exemplificado na figura abaixo, partindo de um ponto em que o
investimento é igual a depreciagdo (i; = 0) e que umj—;“’ > 0, dado por A, tem-se

que em t-w ele estava abaixo do nivel da depreciagdo. Dai tem-se que em t+6 é

At_

ositivo, OIS—l =0e £ > (, aumentando até o ponto B.
p p t H— p

8 Estudos empiricos para a economia dos Estados Unidos de 1929/1940 dao evidéncias empiricas
em prol dessa conclusio, conforme (KALECKI, 1977, p. 157-162).
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Figura 1 — Curva temporal hipotética do investimento.

CD

FONTE: Kalecki (1977, p.147)

O patamar maximo de elevagdo do investimento dependera dos coeficientes
a

’ . . . . a ,
el Ao chega ao nivel C, o investimento tende a cair, pois T € menor do que 1

Aiy_ , : ~ . -
e —jt—“’ estagna até ser negativo. A elevagdo pode continuar, desde que as atividades

econdmicas cheguem a um limite no qual haja restri¢des na capacidade produtiva e
mao-de-obra disponivel (KALECKI, 1977, p. 148).

A partir de D, o investimento cai até o ponto D". O ponto de teto é anadlogo ao
ponto de fundo. No primeiro, a taxa de lucro se rebaixa até esse ponto de maxima
prosperidade, devido ao acimulo de estoque de capital, e ela se eleva no ponto de

depressdo mais baixo, dada a depreciagdo sem a devida reposigao.

2.5 Crescimento Economico na TDE e os “Fatores do Desenvolvimento” de
Longo Prazo

Na TDE, o chamado “desenvolvimento de longo-prazo” (sexta parte do
livro) é simplesmente dado como uma coisa abstraida do movimento ciclico.

Formalmente, a economia em estado estacionario no sentido dado pela TDE
envolvia a ndo-modificacdo dos parametros “a”, “b™, “c”, “d”, “e” da equagao dos
determinantes do investimento e os parametros o e q das equagdes do salarios na
renda e do consumo dos capitalistas, bem como a nao-modificagdo das constantes
“A”, “B” e “E” que representam, respectivamente, o consumo autdénomo dos
capitalistas, o efeito dos overheads nos salarios e os impostos indiretos.

Para inserir uma tendéncia de longo-prazo, Kalecki suprime a constancia
dos componentes auténomos “d”, “A”, “B” e “E”, porém mantém os pressupostos

simplificadores acerca dos deflatores dos bens de consumo e de capital, da
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estabilidade estrutural e paramétrica ao longo do tempo e a andlise para uma
economia fechada e com or¢amento governamental equilibrado.

Dessa forma, as equagdes discutidas com relagdo ao ciclo econdémico
continuam validas, apesar de sofrerem modificagdes proprias do crescimento
econdmico (KALECKI, 1977, p. 171). A posicdo defendida por Kalecki é a de que o
crescimento econOmico de longo-prazo partindo da “evolugdo gradual” dos
componentes formais de seu modelo ndo é o suficiente para garantir um
desenvolvimento constante.

Contudo, o debate tedrico mais interessante esta, na verdade, para além da
reles mudang¢a dos componentes auténomos dentro da légica de uma trajetéria
particular: é a discussdo dos “ndo-modelaveis” ou “ndo-modelados” de maneira
apropriada pela sua prépria complexidade. E o que Kalecki denomina de “Fatores
de Desenvolvimento de Longo-Prazo”.

No caso, a poupanga externa as firmas, o crescimento populacional e as
inovagoes sdo os elementos que Kalecki (1977, p. 171-187) propde-se a debater.

Para explicar poupanca externa as firmas, Kalecki parte de uma discussido
hipotética na qual a poupanca bruta total seja igual a depreciacdo. Dai, surge
alguma poupanga externa advinda de rentistas com aplicagdes, fazendo com que a
poupan¢a “interna” das firmas, que é igual a depreciagio menos a poupanga
“externa”, esteja, como resultado, abaixo do nivel de depreciagdo das firmas, o que
tende a deprimir o investimento. Isso gera “um tendéncia negativa no sistema mais
ou menos da mesma forma que as inovagdes injetam uma tendéncia ascendente a
longo prazo”.

Com o crescimento populacional, Kalecki parte da mesma discussdo
hipotética do sistema estatico. Com o crescimento populacional e estabilidade da
producdo no estado estatico, hd desemprego no longo-prazo, pressionando os
salarios para baixo. A partir disso, se tem o controverso debate sobre o efeito dos
salarios reais no crescimento de longo-prazo.

Para Kalecki (1977, p. 186), uma queda nos salarios reais gera uma elevacgao
do grau de monopélio com a transferéncia de salarios para lucros (KALECKI, 1977,
p. 40) e, gragas aos efeitos na demanda efetiva, haveria depressdo no crescimento.

No entanto, haveria um canal pelo qual a queda dos salérios e da demanda

poderia teoricamente estimular uma tendéncia ascendente: uma queda dos
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salarios no longo prazo provocaria uma queda de pregos e, com produgdo estavel,
uma queda do volume em dinheiro dos negdcios. Com uma oferta monetaria
constante ou ndo reduzida proporcionalmente, haveria um decréscimo na taxa de
juros de longo-prazo pelo constante decréscimo da taxa de juros a curto-prazo
(KALECKI, 1977, p. 186). Tal efeito é similar ao conhecido na literatura como
“Efeito Keynes” (RIBEIRO & SERRANO, 2004, p. 124-125), no qual a deflagao
generalizada geraria, coeteris paribus, esses efeitos monetarios expansionistas na
oferta de moeda real e na taxa de juros. Trata-se de um efeito bastante duvidoso e,

com relagdo a essa sucessdo de coincidéncias, Kalecki coloca que:

E muito duvidoso, contudo, que o mecanismo descrito funcione no sentido
de aumentar a produgdo. A ligagdo entre a queda do volume dés negdcios e
a queda da taxa de juros a curto prazo é na verdade bastante incerta a
longo prazo. (KALECK]I, 1977, p. 186).

Kalecki fecha a discussdo sobre crescimento populacional de maneira
coerente com as suas convic¢des, afirmando que embora existam autores que
créem que um aumento da populagio gera expectativas de amplia¢do de mercados
e, portanto de investimento, ndo é o crescimento populacional per se que gera
efeitos na demanda efetiva, mas sim um acréscimo no poder aquisitivo, é o caso de
que “Uma elevagdo no nimero de miserdveis ndo amplia o mercado” (KALECKI,
1977, p. 187).

As inovagdes chegam a ser expressas matematicamente no modelo de
bastante simplificadas, cujo efeito é proporcional ao do estoque de capital. Elas
tornam os investimentos mais atraentes, sendo que sua influéncia pode ser
analoga a de um acréscimo do montante dos lucros. Cada nova inovagio gera um
efeito “extraordindrio” nas decisdes de investimento e tem-se que um fluxo
constante de inveng¢des pode ser um resultado comparavel a elevagdo sob taxa
constante de acréscimo dos lucros (KALECKI, 1977, p.184),

No entanto, sendo as inovagdes parte dos ajustes graduais do estoque de
capital da economia, tem-se uma implicagao interessante: um fluxo constante de
inovagdes é capaz de gerar acréscimos acima da tendéncia estagnacionista dos

determinantes “normais”, dada uma taxa exdégena. Especificamente:
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As invengdes, portanto, transformam o sistema estdtico em outro, sujeito a
uma tendéncia ascendente. Deve-se acrescentar que, de acordo com Isso,
supomos em nosso modelo da tendéncia que esse feito é proporcional ao
estoque de capital (p.174). Ao enfraquecer-se a intensidade das inovagaes,
manifestou-se um declinio desse efeito com relagdo ao estoque de capital.
Como vimos acima, haverd entdo um retardamento do processo de
desenvolvimento a longo prazo. (KALECKI, 1977, p. 184).

As inovagdes sdo varidveis chaves, sendo que “O enfraquecimento do
crescimento das economias capitalistas nos tltimos estdgios de seu desenvolvimento
se explica provavelmente, pelo menos em parte, pelo declinio da intensidade das
inovagdes” (KALECKI, 1977, p. 185). Um dbice importante que Kalecki menciona no
eventual efeito das inovagdes é o carater cada vez mais monopolistico do
capitalismo, que, apesar da importiancia das grandes firmas dentro do
funcionamento do sistema, concentram-se muito mais na “organizac¢do cientifica”
do processo de montagem como progresso tecnoldgico, o que ndo implica em
investimento significativo.

E notério que, para Kalecki, o desenvolvimento econdmico de longo prazo
ndo é inerente a economia capitalista. Torna-se necessaria, além da mudanca lenta
dos componentes autonomos, os “fatores de desenvolvimento” especificos e
importantes que nao se encontram explicitos no modelo: a poupanga externa as
firmas e o crescimento populacional, porém enfatiza que o efeito mais forte sobre o
crescimento no longo-prazo é o das inovagdes (KALECKI, 1980, p. 184-187).

Um declinio nas inovagdes nos estagios mais maduros do sistema resulta
num retardamento do aumento do capital e da produgdo. Com o efeito do grau de
monopolio crescente e de firmas cada vez mais monopolisticas, somente a
mudanga estrutural promoveria efeitos que contrabalangariam os efeitos

distributivos sobre a renda nacional.
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3. FORMULACAO E SIMULAGCAO DE UM MODELO REVISADO

Para a presente avaliagido do ciclo econdémico sera especificado um modelo
que segue as linhas gerais e conceituais da TDE, porém revisado em alguns pontos
que geram implicagcdes que serdo debatidas a seguir.

A tendéncia de longo-prazo, como se discutird neste capitulo, parece até
assumir um papel secundario dentro do modelo kaleckiano, jA que resta como
ex0gena e expressa apenas como um equilibrio intertemporal ad hoc, ou seja, a
trajetoria particular das equagdes em diferencas.

Como na TDE, discute-se aqui uma economia fechada e sem governo, na
qual os trabalhadores ndo poupam e os deflatores para bens de consumo, lucros e
investimento sdo os mesmos, ou, pelo menos, que seus pre¢os relativos
mantenham-se sem variagdes significativas ao longo dos ciclos econdémicos. A
estabilidade paramétrica e a constidncia dos componentes autonomos também

continuam no rol dessas premissas metodologicas fundamentais.

3.1 Formulacao do Modelo Revisado

O presente modelo revisado mantém as contribui¢des de Kalecki no tocante
a sua formulagdo do Principio da Demanda Efetiva, porém, algumas modificagoes
pontuais sdo francamente necessarias.

Em dois pontos criticos das suas formulagdes, Kalecki modifica os hiatos
temporais gerando problemas de “circularidade”, tautologia na causalidade entre
as variaveis e demais complicagdes. Precisamente esses que serdo modificados,
porém, tais revisdes tém implicagdes sensiveis.

O primeiro ponto refere-se a manipulacao dos hiatos nas equagdes (04) a
(06) que, por “substituigdes recursivas”, transforma a defasagem temporal do
lucro dos capitalistas com relagdo ao consumo, fazendo com que os lucros sejam
determinados apenas pelo investimento em "t-w”.

Aqui se mantém o hiato “A” da equagdo 03, o que gera modificagbes na
variacdo da renda bruta do setor privado, que é igual ao produto bruto do setor
privado com o componente autdbnomo “E” constante no ciclo econémico. Assim, ao

invés de (11) tem-se:
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AY, = A0, = FIT= (117)

Fazendo com que a variagdo do produto bruto do setor privado nao
dependa apenas de I;, mas também de P;_j.

A equacio de determinantes do investimento fixo permanece a mesma,
como em Kalecki (1977, p. 119, p. 129), onde é a soma do investimento fixo e o

investimento em estoques, que é:

APy

Foupp=aS;+b —

cZtid (14

Na equagdo acima encontra-se o segundo ponto critico de distingdo frente a
formulagio kaleckiana original. Novamente, Kalecki faz uso de iteragdes recursivas
para supressao de mais uma variavel, o estoque de capital o que gera novamente o
mesmo problema de “circularidade”.

A diferenca aqui é que se mantém o estoque de capital e o investimento em
estoque assume o mesmo hiato T frente a variagdo do produto bruto do setor
privado. Assim, a equagao de determinantes do investimento total (a soma entre os

investimentos fixo e em estoques) fica:

A0,

4P, AK
Ity =aSe+b—+e—t—c—+d (21)

At
Admitindo-se At=1, sendo I; = S, e substituindo (11") em (21), chega-se a:

Alt+qAP¢_j

It+‘l’ = alt + bAPt +e CAKt + dt (22)

Assumindo A=t=1 e realocando as defasagens:

Alpy2+qAPryq

It+3 = alt+2 + bAPt+2 +e - CAKt+2 + dt (23)

Expandindo-se os operadores de difereng¢as encontra-se:
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lyyz = alpy, + ;_e_alt+2 - l__e;Itn + bPey; —bPyy + '1_e—ath+1 - 1_%th — Ko + cKiyq + d;
Fatorando 0S termos comuns, tem-se:
e e e e *
IS (a + ;_—a) Iy — Elt+1 +bPey, + ('{‘_;q = b)Pryq — 1__ath —CKpyp +cKppy +d; (23%)

Que é uma equagio dindmica em diferencas discretas de terceira ordem. Ao
contrario do modelo apresentado na TDE, a equagdao dos determinantes do
investimento ndo estd expressa em termos dele proprio com defasagens
temporais, ou seja, nio se trata de uma equacio ordinaria. No caso, é parte de um
sistema de equagdes simultdneas com trés variaveis, o proprio investimento, o
estoque de capital e os lucros.

A equagao de determinagdo dos lucros, equagdo (03), com A=t=1 e

realocando as defasagens, transforma-se em:
Pryz =A+qPeip +1Ipy3 (03%)
Ja a trajetodria do estoque de capital é dada por:
Ky =K1+ 1 — 0K, (24)

Passando o termo 8K para a direita e com as devidas manipulagdes

encontra-se:

1

LK (249

1
Ky = 116 Ieys +

As trés equacgoes, (03*), (23*) e (24*) compoe o sistema que descreve as

trajetorias complementares do modelo, podendo ser expressas na forma abaixo:
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Sistema 1 — Trajetérias Complementares — Ciclo Econdémico “Puro”

( e e
Itis = (a +-i_—_a) Ityz _'1_:—a1t+1 + bPryy + (1 —q b) Pyiq B AL
—CKi42 + cKiyq +d;
) 1 1
Kii3 1_}_51t+3 + 1 5Kt+2
L Pz = A+ qPryy + 43

Deve-se recordar que o ciclo econémico foi especificado sob as premissas
metodologicas fundamentais de que os componentes auténomos 4, B, E e d; sdo
constantes para o estado estatico puro. Como mencionado, é a evolugdo lenta e
gradual deles que descreve a chamada “tendéncia de longo-prazo”, o crescimento
econdmico. Uma possivel formulacdo adequada ao sistema de equagdes seria a de
quebrar o pressuposto de constidncia dos componentes e expressa-los como
trajetorias particulares das equagdes em diferencas.

Por exemplo, em (23*) sdo encontradas as primeiras diferengas dos lucros,

do produto bruto do setor privado e do proprio investimento, o que gera:

(b+2)2oes =22 eZthar (25
Ndo se encontra explicito na TDE como se é dado o padrdo de variagdo
quando os componentes variam ao longo do tempo, porém sao "nao-autbnomos”
conforme a taxonomia das equagdes em diferencgas, ou seja, variam conforme uma
funcdo do tempo.
Assim, ajustando o sistema de equagdes em formato caracteristico, ou seja,

separando as trajetorias particulares e complementares chega-se a:

Sistema 2 — Trajetérias Complementares e Particulares do Modelo Kaleckiano Revisado

e e e e
Itis (a +1—':;) Itsz +mlt+1 —bPpy, - (lTa-q - b) Prys +mqpt + cKiyy — CKpyy =

A TToam et
1 1

1 —
1+6 ™ 146

(b - —e-a) AAt e % AEt

Kip =0

AA,
Pryz —qPryy — i3 = F

Kt+3 -

Que é um sistema de trés equagdes dinamicas simultdneas. O lado esquerdo

das equacgdes representa o ciclo econdmico estatico em sentido classico, com as
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premissas metodologicas kaleckianas ja mencionadas no capitulo passado
enquanto o lado direito é a tendéncia de longo-prazo (crescimento), advinda da
evolugdo lenta e gradual dos termos auténomos (4 e d; como também B e E que
foram suprimidas pelo pressuposto de que eram constantes ao longo do ciclo).

Pela taxonomia corriqueira das equagdes diferenciais e em diferengas, tem-
se que no lado esquerdo estio as trajetérias complementares (desvios do
equilibrio intertemporal) enquanto o lado direito representa as trajetdrias
particulares (equilibrio intertemporal) dos termos ndo-homogéneos.

E na parte complementar em que se encontra o ciclo econdmico e o

mecanismo enddgeno de sua determinagao, que é simulado na se¢do seguinte.

3.2 Simulag¢ao do Modelo para o Ciclo Econdmico e Discussdo dos
Resultados

Para a presente simulacdo o modelo foi rodado em diferengas discretas e
especificado para se manter plenamente estatico. No caso, Kalecki (1997, p. 146)
coloca que um modelo do ciclo econdmico puro deve ser capaz de permanecer num
estado plenamente estatico estabelecer as condig¢des iniciais

Isso ocorre por meio da calibragem das condigdes iniciais que fazem com

40, A

AP, K i ' .
que bjtﬁ= e—= c—Zf= 0 e sendo “a”, as condi¢des de refinanciamento das

firmas, seja igual a unidade. O modelo apresenta um sistema de terceira ordem
com trés equagdes, logo, sdo necessarias trés condi¢des iniciais para cada das
variaveis que, para o presente fim permanecem iguais para o periodos “t=-2","t=-1"
e “t=0", anteriores a determinagdo endégena da dinamica do modelo.

As condigdes iniciais para o estado estatico sdo dadas primeiramente pelo
estoque de capital que determinara que o investimento permaneca ao nivel da
depreciagdo, “6K."°. Dessa forma, dado o investimento sob o nivel estatico de “6K,”,
os lucros sdo determinados das condigdes iniciais pela identidade contabil das
equagoes de reprodugdo, ja apresentada em (01).

Assim, com as condi¢cdes paramétricas definidas para o estado estatico de

referéncia tem-se:

9 Em Kalecki (1977), o estoque de capital é suprimido e a depreciacdo total é expressa em termos
de sua “média no ciclo econédmico”, dada como “constante”. Ver equacdes (187) e (19),
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Tabela 1 — Parametros do Estado Estitico do Ciclo Econémico
= 1,0000f e= 0,2500
= 0,4000f g= 0,3000

c= 0,4000| 6= 0,0300

a= 05000 A= 10
= 20 B= 30

Com uma condigdo inicial no qual o estoque de capital é dado K_, = K_; =
Ky,=2000, o investimento, que deve seguir I_, = I_; = I, = §K,, é igual a 60.
Partindo da identidade (03), com g=0,3 e A = 10, os lucros assumem o valor de 100.

Resumidamente, tem-se:

Tabela 2 — Condigdes Iniciais do Estado Estatico
Condigdes Iniciais

I(-2)= 60 K(-2)= 2000 P(-2)= 100

I(-1)= 60 K(-1)= 2000 P(-1)= 100

1(0)= 60 K(0)= 2000 P(0)= 100

E possivel expressar tanto as varidveis do sistema como também,
adicionalmente, o presente modelo tem a vantagem de conseguir as trajetdrias do
consumo dos capitalistas, salarios e ordenados e o produto bruto do setor privado
a cada unidade discreta de tempo, o que nao é tao possivel na TDE, em virtude das

manipulagdes e simplificagdes das trajetdrias temporais ja comentadas:

Figura 2 — Determinagdo da Renda, Produto, Salérios e Ordenados e Consumo dos Capitalistas
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Essa especificagdo estatica sera utilizada como o cenario de referéncia para

a analise da simulagido de efeitos mais emblematicos dentro do ciclo econémico.
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Propdem-se cinco experimentos para melhor andlise da dinamica, mantidas

as condigdes iniciais constantes (caso contrario ndo ha flutuacio ciclica):

1. Uma modificagdo paramétrica no re-investimento dos fundos
internos as firmas, expresso pelo pardmetro “a”, que vai do valor
1,00 para 0,95;

2. Uma modificagdo no consumo autonomo dos capitalistas, de A=10
para 30, sem o ajuste das condig¢des iniciais, que permanecem as
mesmas;

3. Uma modificagdo na propensdo marginal a consumir dos capitalistas,
que vai de g=0,30 para q=0,20;

4. Uma modificagdo paramétrica na taxa de depreciagido, que passa de
6=0,03 para 6=0,06;

5. E, finalmente, uma mudan¢a nas condigdes iniciais, Mantendo

K_, = K_; = 2000, porém, modificando K, para 1950.

Exceto para V, em que a modificagdo é nas condigdes iniciais, as

especificagdes sdo apresentadas na tabela abaixo:

Tabela 3 — Especificacoes Paramétricas das Simulacdes

Simulagdo | Simulagdo II
a= 0,95 e= 0,25 a= 1,00 e= 0,25
b= 035 | g= 0,30 b= 035 | g= 0,30
c= 040 | 6= 0,03 c= 040 | 6= 0,03
a= 050 | A= 10 a= 050 | A= 30
B= 20 E= 30 B= 20 E= 30
Simulagao i Simulagdo IV
a= 1,00 | e= 0,25 a= 1,00 { e= 0,25
b= 035 | a= 020 b= 035 | g= 0,30
c= 0,40 6= 0,03 c= 040 | 6= 0,06
a= 0,50 | A= 10 o= 0,50 | A= 10
B= 20 E= 30 B= 20 E= 30




obtém um quadro geral bastante interessante.

Figura 3 — Trajetorias do Investimento nas cinco simulacdes
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Plotando-se as trajetdrias das variaveis do sistema de cada simulagio, se

As trajetérias do investimento ddo a forma geral de todo o sistema. E

possivel separa-las em dois grupos e um caso a parte, apesar dos cinco tipos de

intervengao no sistema.

O caso a parte é a trajetdria descrita pela simulagdo I, que é francamente

convergente e declinante a média zero para o investimento e para o estoque de

capital. Isso também perceptivel nas trajetérias secundarias do modelo, as

determinagoes dinamicas da renda, produto, salarios e ordenados e consumo dos

capitalistas:

Figura 4 — Trajetorias dos Lucros e Investimento e Determinag¢io da Renda e Consumo — Sim. I
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Mais detalhadamente, quanto a simulagdo I, a mudanga paramétrica em “a”
fez com que as trajetérias da simulagdo se tornassem convergente até zero ou

médias constantes determinadas pelas constantes auténomas vezes o

. ] A
multiplicador a elas atrelado. Por exemplo, para os lucros, teriamos P; (g9 = —
-q

+ E =

IR

P10000t+B
1-a

14,2857 e, para o produto bruto do setor privado: Oi¢gg¢ =
98,77144. Na presente especificagdo do cendrio estatico de referéncia, “a”
representa as condi¢des de financiamento e re-investimento dos recursos das
firmas e assume o valor da unidade para o cendario de referéncia, porém
dificilmente se manteria dessa forma ad infinitum, o que demonstra o viés
estagnacionista do sistema, ja que a simulagao definitivamente moveu os niveis de
gastos auténomos e atividade para patamares inferiores na forma de flutuagées
convergentes.

Dai tem-se dois grupos distintos de trajetorias que se fazem evidentes, duas
que convergem para uma média constante (III e IV) e outra que descreve
flutuagoes ciclicas persistentes (Il e V).

As simulagoes III e IV descrevem trajetdrias que convergem a uma média
nao-nula, mostrando uma similaridade do papel de 6 e q no modelo. No caso, como
sdo esses os parametros que determinam as condigdes iniciais, acabam também
por definir um novo equilibrio estatico no qual a economia converge em flotagoes.

Isso é melhor observado pelos graficos abaixo:

Figura 5 — Investimento nas Simulagdes Il e IV
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A queda na propensdao marginal a consumir dos capitalistas ndo afetou
substancialmente o nivel de equilibrio estatico do investimento em III
(assintoticamente, chega-se ao valor de 59,33173). ]Ja no caso da simulagdo IV, um
aumento da depreciagdo move o equilibrio estatico para o valor de &6*K, =

0,06.2000, justamente de 120 (121,9966 assintoticamente).

Figura 6 Estoque de Capital nas Simulagdes I11 e IV
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Para o estoque de capital, tem-se que uma modificagdo ndo tao substancial
em K,, que permanece proximo de seu equilibrio estatico original de 2000 (o valor
assintotico é de 1977,87243). Na simulagdo IV, modifica-se para cima, chegando ao

patamar assintético de cerca de 2033,16531 com t=10000.

Figura 7 Lucros nas Simulagées III e IV
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Ja quanto aos lucros, tem-se que também sao amplamente afetados. No caso

da simulagdo III, com diminui¢do da acumulagdo, ocorre uma queda do nivel de

A+l

equilibrio dos lucros para 77,77888, justamente o resultado de s

para a

determinagdo estatica (préximo do valor assintdtico de 77,05577). Na simulagio
IV, um aumento da taxa de depreciagdo elevou o nivel de 185,714 (com t=10000,
chega-se a aproximadamente 188,5589).

Quanto aos resultados das simulagdes Il e V sdo interessantes na medida em
que comprovam uma propriedade bastante interessante da presente especificagiao
paramétrica do cendrio de referéncia: geraria uma trajetoria ciclica “pura”, na qual
um choque mantém-se persistente ao longo do ciclo econémico, ou seja,
assintoticamente, quando t — oo. Isso se distingue de uma trajetéria explosiva ou
convergente.

Matematicamente, é possivel encontrar especificamente sob quais
condi¢des paramétricas a trajetoria seria “persistente” e os limites de convergéncia
e divergéncia. No caso de uma equagdo ordindria, que descreve a dinamica de
apenas uma variavel, é possivel fazer uso de diversos teoremas e critérios de
convergéncia, como o de Routh para equagdes diferenciais ou o de Schur para
equagoes em diferengas (CHANG, 2005, p. 520-521, p.575).

De qualquer forma, as trajetérias podem ser apreciadas conjuntamente

abaixo:

Figura 8 — Investimento nas Simulacdes Il e V
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Na trajetdria V ha modificagdo da ultima condigdo inicial do estoque, K,
para 1950, fazendo com que o investimento flutue persistentemente entre 30 e 90,
com uma amplitude total de 60. Para o caso da simulagido II, também ndo ha
sensivel modificagdo do nivel pelo qual a trajetéria flutua, porém a sua amplitude é

cerca de 20, justamente o aumento da constante auténoma A, de 10 para 30.

Figura 9 — Estoque de Capital nas Simulagdes Il e V
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Para o estoque de capital, tem-se que o aumento da constante autbnoma A
moveu acumulagdo a um patamar de flutuagdao em torno de 2035 para o valor
assintético da simulagdo II, com uma amplitude total de 70. J& na trajetéria da
simula¢do V, uma modificagdo direta nas condigdes iniciais do estoque de capital
nao mudou a flutuagdo no equilibrio estatico dos 2000 em K_, e K_;, no entanto ha

flutuagao ciclica com uma amplitude total de cerca de 60.
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Figura 10 — Lucros das Simulacdes I1 e V
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No caso dos lucros, a simulagdao V apenas gerou uma flutuagao periodica de
amplitude total de 40 em torno do equilibrio estatico original. Porém, na simulagéo
Il uma variagdo direta no consumo auténomo dos capitalistas gera modificagido no
nivel de equilibrio estatico original de 100 para 128,5714. Esse resultado é
decorrente da determinagao estatica do investimento: uma variagdo de 20 na
constante autonoma foi potencializada pelo multiplicador do gasto, no caso

1 1

iy A 1,4285 aproximadamente, gerando a variagao de 28,5714.

Figura 11 — Produto Bruto do Setor Privado e Consumo dos Capitalistas em IIl e IV
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Os resultados aqui descritos sdo radicalmente coerentes com o principio da
demanda efetiva e os esquemas de determinagdo estaticos da renda de Kalecki -
expressos dinamicamente em (07), (08), (09) e (12).

Especialmente os resultados de III e IV demonstram radicalmente o espirito
geral do modelo, de acumulagio de capital e contrariam o ordinariamente descrito
pela teoria ortodoxa convencional.

Nessa logica, para IIl, o previsto seria que um efeito depressivo na
propensao marginal a consumir dos capitalistas deveria necessariamente
aumentar o nivel de poupanga, o que geraria mais fundos para o investimento,
elevando o nivel do produto, ao contrario do Principio da Demanda Efetiva. No
entanto, o efeito de uma queda no consumo dos capitalistas move os lucros da
economia para um patamar abaixo dos 100 iniciais para cerca de 87,5. Para o
presente caso, se estd frente a um curioso fendmeno econémico conhecido como o
“paradoxo da parciménia”, no qual um aumento da poupanga para teoricamente
viabilizar maiores investimentos ao invés de elevar o nivel do produto, gera
decrescimento porque afeta a atividade econdmica, as perspectivas pro-gasto e os
multiplicadores da economia.

Ja no caso da simulagdo IV, com um aumento no nivel de destruicdo no
equipamento produtivo, se esperaria uma queda severa no produto, porém,
novamente ocorre o contrario: o equilibrio estatico do investimento movendo-se
substancialmente para cima, afetando positivamente os lucros, consumo dos
capitalistas e o produto da economia.

Tais resultados ndo corriqueiros as teorias convencionais bem como os

demais caracteristicas do modelo sao debatidos especificamente na se¢dao seguinte.

3.3 Avaliacoes e Consideragoes

A formulacdo do modelo revisado para o ciclo econdmico manteve os
principais elementos do arcabougo tedrico kaleckiano, como a formulagao do
principio da demanda efetiva, os determinantes do investimento e bem como o
proprio conceito geral de ciclo econémico com o0s seus pressupostos
simplificadores advindos do que Possas (1999, p. 32) denomina de “premissa

metodoldgica central”, ou seja, a de estabilidade “da estrutura econémica” para o
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horizonte temporal de andlise. Essa condigdo é expressa, na pratica, pela
pressuposicdo de estabilidade dos parametros, constancia dos componentes
auténomos e dos pregos relativos de bens de consumo e de capital,

Do ponto de vista matematico, foi dada execugdo a andlise intuitiva que
Kalecki realiza no dominio do tempo, ou seja, por meio de equag¢des em diferencgas
discretas, porém com modificagbes necessdrias que geraram complexidades
praticas longe de serem triviais.

Dessas modificagdes, duas foram criticas e fizeram com que o modelo
destoasse do apresentado na TDE referentes a hiatos temporais dos lucros perante
o consumo dos capitalistas e a simplificagdo gerada no intuito de suprimir a
variagdo do estoque de capital na equagao de determinagdo do investimento.

Apesar de se evitar com isso o problema de “circularidade” do modelo, nao
fica mais possivel expressar a trajetoria do investimento apenas pelos seus termos
defasados, como numa equagdo ordinaria em diferencas, cuja solugdo particular e
complementar é corriqueira, mesmo nas ordens mais altas. O resultado da
operacao foi o Sistema 01 foi no qual o polindmio caracteristico resultante varia
entre uma equa¢do de quarto ou terceiro grau, dependendo das condigdes
paramétricas.

Rodadas as equagdes simultaneamente, é possivel obter as trajetorias de
todas as variaveis do sistema e, a partir disso, é perceptivel que o consumo dos
capitalistas, renda bruta do setor privado, o produto bruto do setor privado e os
salarios seguem a trajetoria dos lucros e do investimento, ja que sdo trajetorias
meramente determinadas pelas identidades estdticas e parametros lineares
constantes, no caso q e a. Pela supressdo dos hiatos, a determina¢do dessas
variaveis também era dada estaticamente, porém, no modelo dindmico revisado foi
possivel determina-las dinamicamente, mesmo que apenas sejam ‘“residuais”
(POSSAS, 1999, p. 27) aos comportamentos dos lucros, estoque de capital e,
principalmente, investimento.

Outra grande vantagem da formulagdo em equag¢des simultaneas ¢é a
possibilidade de debater as trajetorias nido s6 do investimento, mas também dos
lucros e do estoque de capital com mais detalhismo bem como os muiltiplos efeitos

nessas trés variaveis pelas diferentes simulagoes.
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Apesar de ser um modelo teérico e ndo analitico, bem como a versdo
simulavel formulada neste trabalho, é surpreendente como o modelo kaleckiano
possui “plausabilidade tedrica” (POSSAS, 1999, p. 37) ndo sendo necessarias
muitas hipoteses herdicas a respeito do comportamento dos parametros
estruturais.

E perceptivel que o Principio da Demanda Efetiva é explorado radicalmente
e levado “as ultimas conseqiiéncias” em todas as formulagdes da TDE e nao em vao:
por meio dele consegue-se explicar apropriadamente a dinamica dos ciclos
econdmicos sem necessidade de se utilizar qualquer instrumental referente a
metodologia do equilibrio que é tdo rechagada por Kaleckil®.

Na TDE essa associagio entre a demanda efetiva - que independe de
posi¢cdes de equilibrio e ocorre inequivocamente de uma subordinagao causal
unilateral do gasto sobre a renda (POSSAS, 1999, p.23) - associada a dinamica é
caracterizada pela ocorréncia de flutuagdes no processo de acumulagdo capitalista
e isso leva a duas coisas bastante claras: que é possivel explicar o ciclo econdmico
apenas por meio do comportamento rotineiro do sistema e, em segundo lugar,
mesmo sobre a hipotese de estrutura estavel, a economia capitalista ndo tende a
uma posi¢ao de estabilidade frente choques e, menos ainda, em seu funcionamento
corriqueiro.

A despeito da importancia das formulagdes a respeito do ciclo, Kalecki é
relativamente reticente com a questdo do crescimento econémico dentro da
economia capitalista que, na TDE, advém do comportamento mutavel dos
componentes autbnomos que eram constantes no ciclo econémico e cujas taxas de
crescimento sdo dadas exogenamente como uniformes, retardadas ou aceleradas.

Uma evidéncia dessa reticéncia é, ao contrario do restante do livro, ndo
constarem sessdes com analises empiricas de dados, calculos e regressdes!! para a

sexta parte da TDE, a que trata do crescimento com os capitulos 14 e 15.

10 “Hd quem tenha se dado ao trabalho de fazer uma varredura desse livro de Kalecki (a TDE, no
caso), constatando que, sintomaticamente, ndo € feita em todo o livro um tnica referéncia a nogdo de
equilibrio! A tinica explicagdo é que Kalecki ndo era um economista...” (POSSAS, 1999, p.45).

11 Para analisar o ciclo econdmico por meio de regressdes, Kalecki realiza um procedimento
bastante corriqueiro e simplodrio, que é a retirada do “crescimento” por meio da inclusdo de um
termo deterministico de tendéncia. Curiosamente, Kalecki chega a demonstrar preocupagdao com
essa questdo técnica em “A New Method of Trend Elimination” (KALECKI & TEW, 1940), porém nao
aplicada seu método aos modelos apresentados na TDE (provavelmente pelo enorme esfor¢o dos
procedimentos em virtude das possibilidades da época).



55

Nesse sentido ainda, o proprio enfoque de diferengas discretas
intuitivamente utilizado na TDE acabou resultando por distinguir, pelo menos no
aspecto matematico-formal do sistema de equagdes, esses dois movimentos entre
uma trajetéria particular, a tendéncia de longo-prazo que representaria o
equilibrio intertemporal do modelo, e a sua trajetéria complementar, o ciclo

econdmico, expressando os desvios em torno desse equilibrio.
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4. TENDENCIA DE LONGO-PRAZO E PROCESSO DE PRODUCAO
NA TDE

As economias capitalistas se desenvolvem tragando dois movimentos
arbitrados como distintos ou pelo menos identificados distintamente: um referente
a evolugdo e ao crescimento do sistema ao longo do tempo, e outro as flutuagoes
periddicas em torno dessa trajetdria de desenvolvimento.

As flutuagdes referem-se ao componente ciclico da dindamica, extensamente
debatido nas se¢des e capitulos anteriores.

Ja a evolugdo e o crescimento do sistema é o que Kalecki identifica como a
tendéncia de longo-prazo, debatida nos capitulos 14 e 15, os dois tltimos da TDE.
No modelo kaleckiano, a tendéncia é determinada apenas pela variagao lenta e
gradual dos componentes auténomos da demanda, especialmente a variagdo de d;
que viria a ser o efeito do progresso técnico no estoque de capital.

Dessa maneira, na TDE nio sdo abordados diretamente os fundamentos da
producdo e do lado da oferta, ja que é perceptivel a completa auséncia da interagdao
entre diferentes fatores de produgdo para a determinagao de certas varidveis mais
comuns na teoria do crescimento econdmico, como as remunerag¢des determinadas
pelas produtividades de cada fator, a determinacao dos precos pelos custos e
rendimentos crescentes/decrescentes/constantes, etc.

A possibilidade de integracdo de uma gama de mecanismos causais, ou seja,
as condi¢coes de produgio e técnica do lado da oferta para a determinagdo da
tendéncia de longo-prazo (e de uma possivel articulagio com o ciclo)
simplesmente resta ignorada ndo s6 na TDE, mas ao longo de toda a obra de
Kalecki.

Especificamente, pela analise do modelo revisado e da TDE, é possivel
identificar alguns procedimentos por meio dos quais Kalecki consegue contornar a

problematica da produgao, no caso:

¢ 0 modelo comeca pelas identidades contabeis da renda e gasto so
melhor explicitadas em KALECKI (1980), fazendo com que os lucros
dos capitalistas sejam advindos dos seus dispéndios em consumo e
investimento (KALECK]I, p. 73-79);



57

e Dinamicamente, os lucros sao determinados apenas pelas variagdes
passadas do investimento bruto, suprimindo como variavel
explicativa os lucros defasados mexendo nos hiatos temporais e
gerando o mencionado “problema de circularidade” (KALECKI, p.
74);

e Os trabalhadores nao poupam e a participacdo dos salarios é dada
por uma conta de salarios e ordenados (KALECKI, p. 61; 65), o que
torna possivel a abstrair da relacio entre a produtividade do
trabalho e os salarios, propria da microeconomia convencional;

e O produto bruto do setor privado, novamente, é também uma
identidade contabil entre renda e gasto (KALECK]I, p. 80-81);

e A estrutura tipo oligopoélio flex-price, que opera com capacidade
ociosa no longo-prazo elimina possibilidades de graves restrigdes de
oferta e os efeitos inflacionarios mais radicais no ciclo econémico (o
que se articula com a hipdtese de proporcionalidade dos deflatores).
O sistema de determinagdo de pregos kaleckiano funciona numa
logica bastante distinta da convencional por assumir uma economia
essencialmente oligopolista;

e E, por fim, com sua teoria microecondmica, Kalecki dispensa as
discussdes acerca da determinagao da participagdao dos fatores de
produ¢do na economia e na determinagdo das respectivas
remuneracoes, ja que expressa a distribuicdo funcional da renda
como dada pela participagdo da conta de saldrios e ordenados na

“o_n

renda agregada, expressa pelo parametro “a”, que seria determinado
pelo “grau de monopdlio” (KALECKI, 1977, p. 48-53, p. 61-62).

O ponto fundamental que poderia explicar a reticéncia de Kalecki em
incorporar elementos do lado da oferta no seu modelo é o didlogo intelectual do
construto da “pseudofuncdo de produc¢ido” de Joan Robinson, membro ativa da
famosa Controvérsia de Capital ja em decurso a época da elaboragao do seu
segundo modelo para a dinamica econémica, a TDE nos anos 50.

A famosa Controvérsia de Capital foi um debate entre “duas Cambridges”, a
dos EUA, em Massachusetts, do prestigiado Massachussetts Institute of Technology
(MIT) e da Faculdade de Economia da Cambridge University. Envolveu diversos

economistas importantes como os nobelistas Samuelson e Solow, ambos do MIT e
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do “lado neoclassico”, como também a propria Robinson, Kahn, Kaldor, Pasinetti,
como também ndo tdo ativos no debate os economistas italianos Sraffa, Nuti,
Spaventa e Garegnani do “lado critico” (JONES, 1979, p. 137).

O que inicialmente estava (e ainda estd) em voga era a viabilidade de
agregacao de diferentes bens de capital para variados fins econdémicos, utilizados
mediante distintos estados de tecnologia. Porém, na impossibilidade de agregacdo
e adequada mensuracgdo do estoque de capital, o que estava em jogo era propria
existéncia de uma fungdo de produgdo agregada e, em decorréncia disso, toda uma
série de importantes formulagdes, convengdes e “assuntos importantes -
crescimento, distribui¢do, acumulagdo, em suma, todos os quebra-cabegas cldssicos,
sendo dos cldssicos, de nossa profissdo” (HARCOURT, 1972, p. 14 apud JONES, 1979.
p. 138).

Conforme coloca Heller:

Esses temas sdo tdo complexos que exigiam pressupostos simplificadores,
como por exemplo, a estabilidade da distribui¢do de renda. Em outros
trabalhos, Kalecki examinou a possibilidade de alteracdes na taxa de
crescimento como decorréncia de mudangas no grau de utilizagdo da
capacidade produtiva instalada (ou do uso extensivo da mdo-de-obra
disponivel), separando os efeitos da ‘substituicdo de fatores” das do
“progresso técnico propriamente dito” (...) Para esse tipo de andlise ele
construiu uma ‘curva de produgd@o’ que em muitos aspectos é semelhante a
‘pseudofungdo de produgdo” de Joan Robinson. (...) Desenvolver esse tema
() envolveria ainda uma discussdo da fungdo de produgdo neocldssica,
além de uma comparagdo com a contribuicdo de Harrod a mesma
problemdtica. (HELLER, 2001, p. 183-184).

Como participante ativa do debate, Joan Robinson formulou o criativo
construto denominado de “pseudofun¢do de produgdo” dos debates com Harrod
acerca da tecnologia e desemprego no longo-prazo. Esse conceito assemelha-se
muito com a “curva de produ¢do” formulada por Kalecki, sendo duas construgdes
bastante complexas (HELLER, 2001, p. 159).

Porém, a da curva de oferta kaleckiana sé é efetivamente aplicada para
analisar casos de crescimento em economia socialistas, isto €, com planejamento
central (FEIWEL, 1975, p. 311-317; SAWYER, 1985, p. 253-256 apud HELLER,
2001, p. 159), em virtude, provavelmente, do completo ceticismo de Kalecki frente
a microeconomia convencional e a agregacdo da fungdo de produgdo no sistema

capitalista.
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Dessa forma, poderia até se afirmar que, diante de tao grande discussao
com mais de duas décadas de debate acerca desses temas, sem nenhuma conclusao
certa, seria plenamente aceitavel a op¢ao de ndo ir a fundo em alguns perniciosos
fundamentos da oferta agregada. Porém, resta uma problematica central que faz
com que essa auséncia mereg¢a atengdo: como entdo se daria na pratica o
fundamental papel que as inovagdes e o progresso técnico tém para o crescimento
de longo-prazo na TDE se ndo sdo debatidos justamente os mecanismos de
transmissao de seus efeitos de maneira explicita?

Tanto o padrao de evolugao dos componentes autdnomos como suas taxas
de crescimento sdo dados exogenamente ao modelo e disso tem-se que a tendéncia
de longo-prazo, ou o crescimento, como ja explanado, é abstraido do mecanismo do
ciclo econdmico, expresso formalmente como a trajetéria particular (equilibrio
intertemporal) de uma equagdo em diferencas discretas. Eles s6 sdo somados na
TDE por meio de simplificagdes drasticas como linearidade da trajetodria
tendencial, cuja variagdo deve ser proporcional aos lucros e produto bruto do setor
privado, inclusive com relagdo os impostos indiretos, “E”, e o efeito dos overheads
na conta de salérios e ordenados, “B”.

No entanto, o fato é que ciclo e tendéncia sdao considerados componentes
teoricamente distintos porque o que é central nessa separagdo é a tematica do
“principio causal distinto de atuagdo desses componentes” (POSSAS, 1999, p. 39).
Sdo apenas somados porque se assume drastica linearidade da evolugdo
ascendente do sistema e ainda que é s6 determinada pelo tempo (a trajetéria nao-
homogénea e ndo-autdnoma das equagdes discretas), hipéteses pouco realistas
(POSSAS, 1999, p. 39).

No caso dos ciclos, ficou claro o papel da demanda efetiva, enquanto a
tendéncia, formalmente estaria ligada a fatores de mudanga estrutural ainda
expressa por determinagido exdgena. Como, dai, seriam expressos seus efeitos?

Ai assumiria mais uma vez o importante papel do construto do ciclo
estacionario kaleckiano. Nesse aspecto,

Kalecki fez um cavalo de batalha do fato de que estimulos externos
forneciam a origem do crescimento em seu modelo, esse estimulo sendo
fornecido pelo progresso tecnoldgico. Chegou a essa conclusdo porque seus
modelos anteriores que ndo possuiam uma tendéncia de crescimento,

devido a mudanga tecnolégica, terminavam em um equilibrio estaciondrio
(se estdvel) sem investimento liquido positivo, enquanto seus modelos
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posteriores incorporavam essa tendéncia devido a mudanga tecnoldgica.
(DUTT, 2001, p. 33).

Faz-se aqui um ultimo exercicio bastante simplério no cenéario de referéncia
(da Tabela 01), porém, inclui-se uma tendéncia exégena na qual os componentes
auténomos, A, B e E (com exce¢do de d; que é um fator de desenvolvimento)
variam conforme as fungoes A;=A,.(1+0,01.t), E,=E,(1+0,01.t) e B;=B,(1+0,01.t), ou
seja, um crescimento constante e linear (ja que (‘ij—‘: = 0,014,, %l—:- = 0,01B, e

dE _

== 0,01E).

0 que se tem é o cendrio expresso abaixo:

Figura 12 — Estoque de Capital no Ciclo Econdomico e Tendéncia com Crescimento Constantemente Linear
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Ja as trajetdrias do investimento e dos lucros seguem:

Figura 13 — Lucros e Investimento no Ciclo Econdmico e Tendéncia com Crescimento Constantemente Linear
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O resultante € uma trajetéria bem similar a prevista por Kalecki para
tendéncia constante, ou seja, “uma equagdo quadrdtica quando a condigdo de taxa
de crescimento constante é imposta” (DUTT, 2001, p. 33). As trajetérias crescem
quadraticamente com flutuagdes persistentes, em virtude da especificagdo do ciclo
econdmico puro. Isso porque, dai sim, os termos defasados do investimento e dos
lucros iniciam uma interagdo na qual o sistema cresce para além da simples
inser¢ao do crescimento constante dos componentes auténomos.

Porém, e no caso de uma taxa de crescimento decrescente? Isso pode ser
feito conforme as fungdes A,=Aq.(1+t™ 1), E;=Ey(1+t™') e B;=By(1+t™'). Dai o
Ao dB _ By dE _ E,

, dA
imento é decrescente com — = - —, — = e—= - —
crescime S o oA N NG

Abaixo é mostrado o que ocorre:

Figura 14 — Estoque de Capital no Ciclo Econdmico e Tendéncia com Crescimento Decrescente
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A trajetoéria do estoque de capital é linearmente crescente com flutuagdes.

Para os lucros e investimento a trajetoria € similar:

Figura 15 — Lucros e Investimento no Ciclo Econémico e Tendéncia com Crescimento Decrescente
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Apesar das constantes auténomas nao crescerem significativamente a partir
de um determinado periodo, permanecem movendo o investimento acima do nivel
do estado estatico, fazendo assim com que a economia cresg¢a, porém com uma
tendéncia linear uniforme. Na realidade, os efeitos das mudangas apenas se
mantém, ja que o que ocorre é que, no cendrio assintético é que lim;_,, A; = Ay
Isso somente ocorre porque o ciclo tem as propriedades de oscilagdo constante
(nem convergente e nem explosiva).

No entanto, num cendrio realista com convergéncia do ciclo econdémico,
supondo, com a=0,900 e com a mesma taxa de crescimento decrescente, a situagao

muda totalmente de figura:

Figura 16 — Estoque de Capital do Ciclo Convergente com Crescimento Decrescente
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E os lucros e investimento:

Figura 17 — Investimento e Lucros no Ciclo Convergente e Crescimento Decrescente
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Este é o cendrio que sintetiza as concepgdes estagnacionistas de Kalecki.
Nele as mudangas estruturais de fato ocorreram, mas gerando uma taxa
decrescente de crescimento com a economia adequando-se a nova situagao.
Assintoticamente, as mudangas sio incorporadas a economia, e, sem novos eventos
relevantes, move-se para um estado estatico.

Diante desses simpldrios exercicios por “calibragem exégena”, defende-se
aqui que, a rigor, é a mudanga estrutural per se o fundamental para Kalecki e ndo
especificamente qualquer microfundamento ou fundamento de produgdo, a menos
que tenha algum efeito redistributivo no sistema e, nesse caso, isso se expressa nos
termos das equagdes do sistema dinamico e nos seus parametros estruturais.

Se a formulagdo do crescimento econdmico é insatisfatoriamente exégena,
uma sucessdo dentro da logica kaleckiana seria “endogeneizar” os fatores de
desenvolvimento a longo-prazo e ndo obrigatoriamente o processo de produgdo ou
uma hipotética fun¢do de oferta agregada. Steindl chega a tentar formular, na
légica da acumulagdo de capital e demanda efetiva um modelo que tenta integrar
um ciclo econémico kaleckiano modificado com suas concepgdes a respeito da
tendéncia de crescimento endégeno, porém, acaba abandonando a missdo face as
complexas nao-linearidades de dificil solugdo que surgem da tentativa de
articulacio desses dois movimentos (COUTINHO, 1983, p. 20).

Sobre o carater exdgeno do crescimento em Kalecki, Shaikh coloca

criticamente que:

Kalecki, por sua vez, ao tratar brevemente da mudanga estrutural a longo
prazo, assume simplesmente que, na auséncia de fatores externos, o
capitalismo tende a estagnagdo. Portanto, a inovagdo é o fator mais
importante para o aumento do investimento acima do nivel necessdrio
para a simples reprodugdo do sistema, e argumenta que é o declinio na
intensidade das inovagées do capitalismo monopolista o responsdvel pelo
recente lento crescimento. Isso tudo é muito "ad hoc", embora em seu
ultimo e mais importante trabalho (1968), Kalecki enfatize que ainda estd
faltando uma explicagdo satisfatéria para os determinantes do
investimento no longo prazo. (SHAIKH, 1983, p. 26-27).

E dessa falta de explicagio satisfatoria e com seu ceticismo a respeito da
acumulagdo capitalista sem limites é que, ao que parece, Kalecki afirma sua posi¢cdo
estagnacionista. Na realidade, deriva suas conclusdes da sua nega¢ao do que é
improvavel e escasso em evidéncias empiricas: o inequivoco progresso e

crescimento do sistema por si s6.
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No modelo kaleckiano, é somente um tipo de mudanga estrutural bastante
especifico e bem comportado, sucessdes de felizes eventos, que faz haja de fato
uma tendéncia de longo-prazo. Mesmo mencionando o progresso técnico e as
inovagdes, na mesma obra, a TDE, Kalecki relata uma série de infortinios aos
efeitos eventualmente positivos que os fatores de desenvolvimento teriam no
longo-prazo.

O modelo de ciclo econdmico estaciondrio acaba sendo um importante
elemento de andlise para evidenciar os limites da tendéncia de longo-prazo,
mesmo inserida de maneira exégena. E, assim, voltando-se a mencionar a versao
do ciclo econémico aqui simulada, tem-se que o efeito do termo —cAK;_;, de certa
forma, expressa o viés dinamicamente depressivo do investimento quanto a
geragao de capacidade produtiva e o carater estagnacionista da acumulagdo de
capital ao longo do tempo.

Na simulagdo do ciclo, as de tipo Il e IV, q e 8 demonstraram um efeito
radicalmente contrario ao de um modelo somente pautado de oferta, ja que os
efeitos paramétricos anti-produtivos das simulag¢des, ao invés de incentivarem o
investimento pela geragdo de poupanga capitalista e deteriorarem o produto e os
lucros pela destruicdo de equipamento produtivo, moveram a economia a
patamares superiores de atividade (depressivo no caso de III).

Isso demonstra o carater sui generis (MIGLIOLI, 1977, p. 22) do

investimento e como escreveu Kalecki:

Vemos que a pergunta “Que causa as crises periddicas?” poderia ser
respondida brevemente: é o fato de que o investimento ndo apenas é
produzido, mas também é produtor. (..) Mas ao mesmo tempo, cada
investimento é uma adi¢do ao equipamento de capital, e desde logo
compete com a geragdo mais vela desse equipamento A tragédia do
investimento é que ele causa crise porque é util. Sem duvida, muitas
pessoas considerardo paradoxal essa teoria. Mas ndo é a teoria que é
paradoxal e sim o seu objeto: a economia capitalista. (KALECKI, 1939, p.

148-149 apud MIGLIOLI, 1977, p. 22)
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho se propds a compreender e avaliar as formulagdes de Kalecki
a respeito do funcionamento das economias capitalista no tocante aos mecanismos
de ciclo econdmico e tendéncia de longo-prazo.

Para tanto foi realizada uma exposi¢ao do Principio da Demanda Efetiva em
Kalecki e, em seguida, da sua penultima formulagdo dos determinantes do
investimento e dindmica macroecondmica na Teoria da Dindmica Econdmica,
considerada sua obra mais completa e articulada, ao contrario da sua produgdo
geralmente esparsa sobre esses assuntos.

Assim, pode-se formular um modelo kaleckiano revisado e simulavel nas
linhas gerais da TDE, mantendo seu enfoque em diferengas discretas e os
determinantes chaves do investimento.

O modelo mostrou-se com relativa plausibilidade tedrica, ja que nao foram
necessarias hipoteses “heréicas” com relacido a especificagdo paramétrica. Ainda,
os resultados dos cenarios simulados enfatizaram o carater endégeno da
instabilidade ciclica do capitalismo e o papel que exercem os gastos autonomos e
as decisoes de inversdo da economia capitalista na dinamica.

A despeito dos resultados interessantes, entretanto, a formulagdao
matematica do sistema de equagdes evidenciou um tratamento analitico distinto
entre o ciclo econdmico e a tendéncia de longo-prazo. Nela o primeiro assume o
papel de trajetéria complementar (desvios do equilibrio intertemporal) enquanto
a segunda descreve a trajetdria particular (equilibrio intertemporal).

Quanto a tendéncia de longo-prazo foram perceptiveis duas lacunas
explicativas importantes dentro da TDE que, como discutido na se¢do quatro,
podem ser temdticas comuns: trata-se da simplificagdo de Kalecki a respeito de
uma formulagio exégena da tendéncia de longo-prazo (o crescimento econémico)
e a completa auséncia de elementos do processo de produgao e do lado da oferta.

Isso pode ser justificado pela forte repercussdo gerada pelo circulo de
economistas de Cambridge-Inglaterra e a chamada controvérsia de capital, na qual
apontavam severos pontos criticos a formulagdo de uma fun¢do de producao

agregada.
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No entanto, essa auséncia parece longe de ser trivial na medida em que
Kalecki aparentemente coloca no papel das inovagdes e do progresso técnico um

papel central como contra-tendéncia a estagnagao capitalista, que de tao drastico:

Dificilmente se encontraria maior elogio a importdncia crucial do
progresso técnico em um autor que dele praticamente ndo tratou, e que
ndo raro foi acusado de té-lo negcigenciado completamente... Schumpeter
ndo teria feito melhor. (POSSAS, 1999, p. 40).

Porém, na realidade, ndo é necessariamente o papel da tecnologia que esta
em jogo, o qual mesmo Kalecki nem mesmo expressa como endogeno ou da linhas
mais especificas, mas apenas teoriza.

O ponto central do modelo kaleckiano para explicar o crescimento e a
estagnacdo estd no aspecto da mudanga estrutural e no método diretamente
dindmico pelo qual pode ser expressa na acumulagdo. O elogio ao progresso
técnico é no maximo um elogio e estd muito longe de ser schumperetiano, ja que
esta pautado nas questoes de demanda efetiva e num modelo objetivamente
dinamico.

Os elementos para a visao pessimista de Kalecki com relagao a reprodugao
ampliada do sistema estdo sintetizados na necessidade de que haja uma série de
felizes coincidéncias que desemboquem em eventos de mudanga estrutural para
que a economia de fato ndo tenda a mais completa estagnagao. Isso ndo tem estrita
relagio com tecnologia, produtividade ou geragdo de capacidade produtiva
conforme se observou nas simulagdes Il e IV (a relembrar: os resultados da
diminui¢do na propensdo marginal a consumir dos capitalistas e aumento da
depreciagdo do estoque de capital).

Apesar dos elementos exogenos na tendéncia e na definicdo da mudanca
estrutural, ja basta que a expressdo destes esteja sempre inequivocamente ligada a
articulacio robusta entre dindmica e demanda efetiva. Se é “adicionada” as
flutuagdes o é por simplificagdo, mas isso ndo muda a conclusdo fundamental do
pensamento kaleckiano: “na auséncia de fatores de desenvolvimento, a economia
capitalista ndo apresentaria tendéncia positiva - uma das marcas histéricas mais
importantes do capitalismo.” (POSSAS, 1999, p. 40).

Se, por um lado, a “premissa metodolégica central” de uma “estrutura

econdmica estavel” para andlise de uma economia fechada e sem governo expressa
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um modelo demasiadamente “mecanicista” e simplificador, por outro seus
resultados tém um peso teorico e politico Gnico na medida em que fica claro que o
desenvolvimento econdmico de longo-prazo, ou seja, a reprodugao ampliada do
sistema, e a estabilidade econdmica (auséncia de flutuagdes ciclicas) ndo sao
inerentes a economia capitalista quando, na auséncia de intervencdo e “fatores de

desenvolvimento” exdgenos, é simplesmente “entregue a sua propria sorte”.
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ANEXOS

Em prol de melhor exposi¢do do modelo apresentado, os presentes anexos

apresentam as Simulagdes I e do Cenario Estagnacionista até t=40. Por

simplificagdo nas planilhas, y = (11().
As especificagdes dos parametros e condigdes iniciais de todos os modelos

sdo expressas abaixo.

Cenario de Referéneia Simulagio 1 Simulagio 11
a= 10| e= 025|1)= 60 | a= 09| ¢c= 025|12= o | a= 100 c= 02s|12= 6
b= 035} q= 030|1cD= 60 | b= 035] q= 030]1n= 6 | b= 035) g= 030[1Dn= 60
c= o040) 8= 003 1= 60 | c= 040 5= 03| 1= 60 | c= o040] 5= 03] 1)= 60
o= 050] y= 050|K)= 2000 a= 050 y= 050K = 2000 «= 050f y= 050 |K2)= 2000
A= 10 ) B= 30 |Kenp= 2000] A= 10| B= 30 K= 200 A= 30| B= 30 [Kep= 2000
I = 20 K@) = 2000} L= 20 0 K@Oy= 2000 Ii= 20 0 K@) = 2000
PO 00| "D w00 ey = w0 | PO w0 ey = w0 { ey = 10 | PO a0 | TEY 00 | g = 100
Simulagao 1 Simulagio IV Simulagao V'
a= 10| ¢= 025]1(9)= 60 | a= 10| e= 025|{12= 6 [ a= 10| ¢c= 025[12=
b= 03| g= 62|1)= 6 | b= 035] q= 030)in= 60 | b= 03] g= o030ficn= 6
c= 040f 8= 003] 10)= 60 | c= 040 &= 06| 1= 6 | c= o40] 5= 03] 1)= 0
a= 050 y= 050K = 2000 «= 050 y= 050 |K)= 2000] «= 050 y= 050 [KE2)= 2000
\= 1w ] B 30 K= 2000 A= 10| B= 30 [K(h= 2000) A= 10} B= 30 |KCD= 2000
= 20 K= 2000| = 20 KOy= 2000] 1= 20 KO) = 1950
PS)) 100 ])(:'D 0o | py= 100 pg’) 100 | PCD = 100 | PO)= 100 P(:U) 100 p(:']) 100 | POy=" 100
Crescimento Constante Crescimento Decrescente Cenarto Hstagnacionista
a= 100 ¢= 025]1= 60 | a= 10| ¢= 025|12= 60 | a= 09| = o025|12=
b= 035] q= 030f1n= 60 | b= 035] g= 030|1cn= 6 | b= 035] q= oz0|in= 6
c= 0401 8= 003 )= 60 c= 0401 8= 003|] (K= 60 c= 040 8= 003 )= 60
a= 050 y= 050 K= 2000] = 050 y= 050K = 2000] «= 0s0] y=  0s0|K@= 2000
A= 10 B= 30 [ KED)= 2000 A= 10 B= 30 | KED) = 20001 A= 10 B= 30 | K(-1)= 2000
= 20 KO = 2000 B= 20 KO= 2000) 1= 20 K@) = 2000
PO 00 [ Y w00 [ ey = 100 | PO ge0 [eeny= 00 | pey = 100 [ PO 00 | P 00 | ey = 100




Simulacao I: Investimento (t=40)

+ C.Kyip - ¢.Kea -Y9.Pi3 (-b+yq).P;, b.P., -Vl (a+y)-ly I
-02 60,000
-01 60,000
00 60,000
01| 800,000 -800,000 -15,000 -20,000 35,000 -30,000 87,000 57,000
02 | 800,000 -798,835 -15,000 -20,000 33,950 -30,000 82,650 52,765
03 | 798,835 -796,059 -15,000 -19,400 32,153 -28,500 76,509 48,538
04 | 796,059 -791,723 -14,550 -18,373 30,134 -26,383 70,380 45,545
05| 791,723 -786,350 -13,780 -17,219 28,481 -24,269 66,040 44,626
06 | 786,350 -780,777 -12,915 -16,275 27,663 -22,772 64,707 45,981
07| 780,777  -775,893 -12,206 -15,808 27,892 -22,313 66,673 49,123
08 | 775,893 -772,371 -11,856 -15,939 29,061 -22,991 71,229 53,027
09| 772,371 -770,468 -11,954 -16,606 30,778 -24,562 76,888 56,448
10| 770,468 -769,948 -12,455 -17,587 32,490 -26,513 81,849 58,303
11| 769,948 -770,165 -13,190 -18,566 33,653 -28,224 84,540 57,997
12 | 770,165 -770,256 -13,924 -19,230 33,895 -29,152 84,095 55,593
13 | 770,256 -769,410 -14,423 -19,368 33,126 -28,998 80,609 51,791
14} 769,410 -767,113 -14,526 -18,929 31,565 -27,796 75,097 47,707
15| 767,113  -763,297 -14,197 -18,037 29,667 -25,895 69,175 44,528
16 | 763,297 -758,358 -13,528 -16,952 27,985 -23,853 64,566 43,157
17 | 758,358 -753,030 -12,714 -15,991 27,001 -22,264 62,578 43,936
18 | 753,030 -748,160 -11,994 -15,429 26,978 -21,579 63,708 46,555
19 | 748,160 -744,448 -11,572 -15,416 27,888 -21,968 67,505 50,148
20 | 744,448 -742,240 -11,562 -15,936 29,418 -23,277 72,715 53,565
21| 742,240 -741,424 -11,952 -16,810 31,073 -25,074 77,670 55,724
22 | 741,424 -741,469 -12,608 -17,756 32,325 -26,783 80,799 55,932
231 741,469 -741,594 -13,317 -18,472 32,774 -27,862 81,102 54,100
24 1 741,594 -741,004 -13,854 -18,728 32,267 -27,966 78,445 50,755
25| 741,004 -739,132 -14,046 -18,438 30,944 -27,050 73,595 46,876
26 | 739,132  -735,808 -13,829 -17,683 29,190 -25,377 67,971 43,596
27 | 735,808 -731,307 -13,262 -16,680 27,516  -23,438 63,214 41,850
28 | 731,307 -726,260 -12,510 -15,723 26,402 -21,798 60,683 42,102
29 | 726,260 -721,457 -11,792 -15,087 26,156 -20,925 61,047 44,202
30 | 721,457 -717,609 -11,315 -14,946 26,818 -21,051 64,093 47,446
31| 717,609 -715,134 -11,210 -15,324 28,151 -22,101 68,796 50,788
32| 715,134 -714,028 -11,493 -16,086 29,721 -23,723 73,643 53,167
33| 714,028 -713,878 -12,065 -16,984 31,025 -25,394 77,092 53,824
34| 713,878 -713,988 -12,738 -17,728 31,646 -26,583 78,045 52,531
35| 713,988 -713,593 -13,296 -18,083 31,380 -26,912 76,170 49,653
36 | 713,593  -712,092 -13,562 -17,931 30,293 -26,266 71,997 46,032
37 | 712,092 -709,228 -13,448 -17,310 28,699 -24,827 66,747 42,724
38 | 709,228 -705,162 -12,983 -16,399 27,063 -23,016 61,950 40,681
39 | 705,162 -700,422 -12,300 -15,465 25,857 -21,362 58,987 40,458
40 | 700,422  -695,733 -11,599 -14,776 25,418 -20,340 58,664 42,056




Simulacdo I: Estoque de Capital (t=40)

(1/(1+6)).1.  (1/(1+6)).K., K:
-02 2000,000
-01 2000,000
00 2000,000
01 55,340 1941,748 1997,087
02 51,228 1938,920 1990,148
03 47,124 1932,183 1979,307
04 44,218 1921,657 1965,875
05 43,326 1908,617 1951,943
06 44,642 1895,090 1939,732
07 47,693 1883,235 1930,927
08 51,482 1874,687 1926,169
09 54,804 1870,067 1924,871
10 56,605 1868,806 1925,412
11 56,307 1869,332 1925,639
12 53,973 1869,553 1923,526
13 50,282 1867,501 1917,783
14 46,317 1861,926 1908,243
15 43,232 1852,663 1895,894
16 41,900 1840,674 1882,574
17 42,657 1827,742 1870,399
18 45,199 1815,921 1861,120
19 48,687 1806,913 1855,600
20 52,005 1801,554 1853,559
21 54,101 1799,572 1853,672
22 54,303 1799,682 1853,985
23 52,525 1799,986 1852,510
24 49,277 1798,553 1847,830
25 45,511 1794,010 1839,521
26 42,326 1785,943 1828,269
27 40,631 1775,018 1815,649
28 40,875 1762,766 1803,642
29 42,915 1751,108 1794,023
30 46,064 1741,770 1787,834
31 49,309 1735,761 1785,070
32 51,618 1733,078 1784,696
33 52,256 1732,715 1784,971
34 51,001 1732,981 1783,982
35 48,207 1732,022 1780,229
36 44,691 1728,378 1773,069
37 41,480 1721,426 1762,906
38 39,496 1711,559 1751,055
39 39,280 1700,054 1739,333
40 40,831 1688,673 1729,505
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Simulacao I: Lucros {

I

qP.

A

Py

57,000
52,765
48,538
45,545
44,626
45,981
49,123
53,027
56,448
58,303
57,997
55,593
51,791
47,707
44,528
43,157
43,936
46,555
50,148
53,565
55,724
55,932
54,100
50,755
46,876
43,59
41,850
42,102
44,202
47,446
50,788
53,167
53,824
52,531
49,653
46,032
42,724
40,681
40,458
42,056

30,000
29,100
27,560
25,829
24,412
23,711
23,908
24,909
26,381
27,849
28,846
29,053
28,394
27,055
25,429
23,987
23,143
23,124
23,904
25,215
26,634
27,707
28,092
27,658
26,524
25,020
23,585
22,630
22,420
22,987
24,130
25,475
26,593
27,125
26,897
25,965
24,599
23,197
22,163
21,786

10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000
10,000

100,000
100,000
100,000
97,000
91,865
86,097
81,374
79,038
79,693
83,031
87,936
92,828
96,152
96,842
94,645
90,185
84,762
79,957
77,144
77,080
79,679
84,052
88,781
92,358
93,640
92,192
88,413
83,400
78,616
75,435
74,732
76,622
80,432
84,918
88,642
90,417
89,656
86,550
81,997
77,324
73,878
72,622
73,843
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Simulacao I: Produto, Lucros, Salarios e Consumo dos Capitalistas (t=40)

Yi

E

O

Vi

Pt

I

(o

-02
-01
00
01
02
03
04
05
06
07
08
09
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40

240,000
240,000
240,000
234,000
223,730
212,195
202,748
198,076
199,385
206,062
215,872
225,657
232,304
233,685
229,291
220,369
209,524
199,914
194,289
194,160
199,358
208,103
217,562
224,716
227,279
224,384
216,825
206,800
197,232
190,870
189,464
193,244
200,865
209,836
217,284
220,833
219,312
213,100
203,994
194,647
187,756
185,243
187,685

30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000
30,000

270,000
270,000
270,000
264,000
253,730
242,195
232,748
228,076
229,385
236,062
245,872
255,657
262,304
263,685
259,291
250,369
239,524
229,914
224,289
224,160
229,358
238,103
247,562
254,716
257,279
254,384
246,825
236,800
227,232
220,870
219,464
223,244
230,865
239,836
247,284
250,833
249,312
243,100
233,994
224,647
217,756
215,243
217,685

20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000
20,000

140,000
140,000
140,000
137,000
131,865
126,097
121,374
119,038
119,693
123,031
127,936
132,828
136,152
136,842
134,645
130,185
124,762
119,957
117,144
117,080
119,679
124,052
128,781
132,358
133,640
132,192
128,413
123,400
118,616
115,435
114,732
116,622
120,432
124,918
128,642
130,417
129,656
126,550
121,997
117,324
113,878
112,622
113,843

100,000
100,000
100,000
97,000
91,865
86,097
81,374
79,038
79,693
83,031
87,936
92,828
96,152
96,842
94,645
90,185
84,762
79,957
77,144
77,080
79,679
84,052
88,781
92,358
93,640
92,192
88,413
83,400
78,616
75,435
74,732
76,622
80,432
84,918
88,642
90,417
89,656
86,550
81,997
77,324
73,878
72,622
73,843

60,000
60,000
60,000
57,000
52,765
48,538
45,545
44,626
45,981
49,123
53,027
56,448
58,303
57,997
55,593
51,791
47,707
44,528
43,157
43,936
46,555
50,148
53,565
55,724
55,932
54,100
50,755
46,876
43,596
41,850
42,102
44,202
47,446
50,788
53,167
53,824
52,531
49,653
46,032
42,724
40,681
40,458
42,056

40,000
40,000
40,000
40,000
39,100
37,560
35,829
34,412
33,711
33,908
34,909
36,381
37,849
38,846
39,053
38,394
37,055
35,429
33,987
33,143
33,124
33,904
35,215
36,634
37,707
38,092
37,658
36,524
35,020
33,585
32,630
32,420
32,987
34,130
35,475
36,593
37,125
36,897
35,965
34,599
33,197
32,163
31,786
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Cenario Estagnacionista: Investimento (t=40)

75

+c.Kez - C.Kea -Y¥q.Pe3 (- b+yq).P:., b.P.y -voha (a+y).la (v+b).Ao*(1+t'1) y.Bo*(14t7) e.Eo*(1+t7) le

-02 60,000
-01 60,000

00 60,000

01 | 800,000 -800,000 -15,000 -20,000 35,000 -30,000 84,000 8,585 30,000 10,000 102,585
02 | 800,000 -816,538 -15,000 -20,000 49,940  -30,000 143,619 12,750 22,500 7,500 154,771
03 | 816,538 -852,860 -15,000 -28,537 74,402  -51,293 216,679 11,333 20,000 6,667 197,929
04 | 852,860 -904,885 -21,403 -42,515 96,262  -77,385 277,101 10,625 18,750 6,250 215,659
05 | 904,885 -962,281 -31,886 -55,007 108,734 -98,964 301,923 10,200 18,000 6,000 201,604
06 | 962,281 -1012,546 -41,255 -62,134 107,382 -107,830 282,246 9,917 17,500 5,833 161,394
07 | 1012,546 -1045,732 -46,600 -61,361 92,786 -100,802 225,951 9,714 17,143 5,714 109,359
08 | 1045,732 -1057,743 -46,021 -53,020 70,111  -80,697 153,102 9,563 16,875 5,625 63,527

09 | 1057,743 -1051,605 -39,765 -40,064 47,205 -54,679 88,938 9,444 16,667 5,556 39,439

10 1 1051,605 -1036,292 -30,048 -26,974 31,854 -31,764 55,215 9,350 16,500 5,500 44,946

11 | 1036,292 -1023,564 -20,231 -18,202 29,137  -19,719 62,925 9,273 16,364 5,455 77,729

12 } 1023,564 -1023,937 -13,652 -16,650 39,764  -22,473 108,820 9,208 16,250 5,417 126,311
13 | 1023,937 -1043,167 -12,487 -22,723 59,930 -38,864 176,836 9,154 16,154 5,385 174,154
14 | 1043,167 -1080,416 -17,042 -34,246 82,702  -63,156 243,816 9,107 16,071 5,357 205,362
15 | 1080,416 -1128,700 -25,684 -47,258 100,437 -87,077 287,506 9,067 16,000 5,333 210,040
16 | 1128,700 -1177,394 -35,444 -57,393 107,378 -102,681 294,056 9,031 15,938 5,313 187,504
17 | 1177,394 -1215,918 -43,045 -61,359 101,559 -105,020 262,506 9,000 15,882 5,294 146,293
18 | 1215,918 -1237,316 -46,019 -58,034 85,376  -93,752 204,811 8,972 15,833 5,278 101,067
19 | 1237,316 -1240,527 -43,525 -48,786 64,681  -73,147 141,494 8,947 15,789 5,263 67,506

20 | 1240,527 -1230,611 -36,590 -36,960 46,715  -50,534 94,508 8,925 15,750 5,250 56,981

21 1 1230,611 -1216,896 -27,720 -26,695 37,633  -33,753 79,773 8,905 15,714 5,238 72,810

22 | 1216,896 -1209,728 -20,021 -21,504 40,440  -28,490 101,934 8,886 15,682 5,227 109,321
23 | 1209,728 -1216,948 -16,128 -23,109 54,054 -36,405 153,050 8,870 15,652 5,217 153,981
24 11216,948 -1241,301 -17,331 -30,888 73,761  -54,661 215,573 8,854 15,625 5,208 191,789
25 | 1241,301 -1279,628 -23,166 -42,149 92,900 -76,990 268,504 8,840 15,600 5,200 210,413
26 | 1279,628 -1324,071 -31,612 -53,086 105,154 -95,894 294,578 8,827 15,577 5,192 204,293
27 11324,071 -1364,843 -39,814 -60,088 106,683 -105,206 286,010 8,815 15,556 5,185 176,368
28 | 1364,843 -1393,583 -45,066 -60,962 97,364 -102,146 246,916 8,804 15,536 5,179 136,882
29 | 1393,583 -1406,151 -45,721 -55,636 80,743  -88,184 191,635 8,793 15,517 5,172 99,751

30 | 1406,151 -1403,933 -41,727 -46,139 62,756  -68,441 139,651 8,783 15,500 5,167 77,768

31 | 1403,933 -1393,243 -34,604 -35,861 49,662  -49,875 108,875 8,774 15,484 5,161 78,307

32 | 1393,243 -1383,074 -26,896 -28,378 45,919 -38,884 109,629 8,766 15,469 5,156 100,950
33 | 1383,074 -1381,994 -21,284 -26,239 52,718 -39,153 141,330 8,758 15,455 5,152 137,815
34 11381,994 -1395,262 -19,680 -30,124 67,657  -50,475 192,941 8,750 15,441 5,147 176,389
35 11395,262 -1423,124 -22,593 -38,661 85,636  -68,907 246,944 8,743 15,429 5,143 203,871
36 | 1423,124 -1460,847 -28,996 -48,935 100,646 -88,194 285,419 8,736 15,417 5,139 211,509
37 | 1460,847 -1500,437 -36,701 -57,512 107,819 -101,935 296,112 8,730 15,405 5,135 197,463
38 | 1500,437 -1533,420 -43,134 -61,611 105,052 -105,754 276,448 8,724 15,395 5,132 167,269
39 | 1533,420 -1553,716 -46,208 -60,030 93,652  -98,731 234,176 8,718 15,385 5,128 131,793
40 | 1553,716 -1559,644 -45,022 -53,515 77,813  -83,634 184,511 8,713 15,375 5,125 103,436




Cenario Estagnacionista: Estoque de Capital (t=40)

(1/(1+68)).1e (1/(1+6)).Ke.s K;
-02 2000,000
-01 2000,000
00 2000,000
01 99,597 1941,748 2041,345
02 150,263 1981,888 2132,151
03 192,164 2070,050 2262,214
04 | 209,378 2196,324 2405,702
05 195,732 2335,633 2531,365
06 156,693 2457,636 2614,329
07 106,174 2538,183 2644,357
08 61,677 2567,337 2629,014
09 38,290 2552,440 2590,731
10 43,637 2515,272 2558,909
11 75,465 2484,378 2559,843
12 122,632 2485,284 2607,917
13 169,082 2531,958 2701,040
14 199,380 2622,369 2821,749
15 203,922 2739,562 2943,484
16 182,043 2857,752 3039,795
17 142,032 2951,257 3093,289
18 98,124 3003,193 3101,317
19 65,540 3010,987 3076,527
20 55,321 2986,919 3042,240
21 70,689 2953,631 3024,320
22 106,137 2936,233 3042,370
23 149,496 2953,758 3103,254
24 186,203 3012,867 3199,070
25 204,284 3105,893 3310,177
26 198,343 3213,764 3412,107
27 171,231 3312,725 3483,957
28 132,896 3382,482 3515,378
29 96,845 3412,988 3509,834
30 75,503 3407,605 3483,108
31 76,026 3381,658 3457,684
32 98,010 3356,975 3454,985
33 133,801 3354,354 3488,155
34 171,251 3386,558 3557,809
35 197,933 3454,184 3652,117
36 205,348 3545,744 3751,093
37 191,711 3641,838 3833,549
38 162,397 3721,892 3884,289
39 127,955 3771,154 3899,109
40 100,423 3785,543 3885,966
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Cenario Estagnacionista: Lucros (t=40)

I QP Ag*(1+tY) P
-02 100,000
-01 100,000
00 100,000
01 |1102,585 30,000 10,100 142,685
02 154,771 42,806 15,000 212,576
03 197,929 63,773 13,333 275,035
04 215,659 82,511 12,500 310,670
05 |201,604 93,201 12,000 306,805
06 |161,394 92,042 11,667 265,102
07 109,359 79,531 11,429 200,318
08 | 63,527 60,095 11,250 134,872
09 | 39,439 40,462 11,111 91,012
10 | 44,946 27,304 11,000 83,250
11 | 77,729 24,975 10,909 113,613
12 {126,311 34,084 10,833 171,228
13 174,154 51,369 10,769 236,292
14 205,362 70,888 10,714 286,964
15 |210,040 86,089 10,667 306,796
16 |187,504 92,039 10,625 290,168
17 146,293 87,050 10,588 243,932
18 {101,067 73,180 10,556 184,802
19 | 67,506 55,441 10,526 133,473
20 | 56,981 40,042 10,500 107,522
21 | 72,810 32,257 10,476 115,543
22 1109,321 34,663 10,455 154,439
23 153,981 46,332 10,435 210,747
24 1191,789 63,224 10,417 265,430
25 (210,413 79,629 10,400 300,441
26 204,293 90,132 10,385 304,810
27 176,368 91,443 10,370 278,182
28 1136,882 83,454 10,357 230,694
29 | 99,751 69,208 10,345 179,304
30 | 77,768 53,791 10,333 141,892
31 | 78,307 42,568 10,323 131,197
32 100,950 39,359 10,313 150,622
33 | 137,815 45,187 10,303 193,304
34 1176,389 57,991 10,294 244,674
35 203,871 73,402 10,286 287,559
36 |211,509 86,268 10,278 308,054
37 197,463 92,416 10,270 300,149
38 1167,269 90,045 10,263 267,577
39 131,793 80,273 10,256 222,323
40 |103,436 66,697 10,250 180,383
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Cenario Estagnacionista: Produto, Lucros, Salarios e Consumo (t=40)

Y, Eo*(1+t?) O, Bo*(1+t™) V, P, I C
-02 |240,000 30,000 270,000 20,000 140,000 100,000 60,000 40,000
-01 {240,000 30,000 270,000 20,000 140,000 100,000 60,000 40,000
00 {240,000 30,000 270,000 20,000 140,000 100,000 60,000 40,000
01 |365,370 60,000 425370 40,000 222,685 142,685 102,585 40,100
02 |485,153 45,000 530,153 30,000 272,576 212,576 154,771 57,806
03 (603,404 40,000 643,404 26,667 328,369 275,035 197,929 77,106
04 |671,340 37,500 708,840 25,000 360,670 310,670 215,659 95,011
05 |661,610 36,000 697,610 24,000 354,805 306,805 201,604 105,201
06 [576,870 35,000 611,870 23,333 311,768 265,102 161,394 103,708
07 446,350 34,286 480,636 22,857 246,032 200,318 109,359 90,959
08 |314,745 33,750 348,495 22,500 179,872 134,872 63,527 71,345
09 |226,468 33,333 259,801 22,222 135,456 91,012 39,439 51,573
10 {210,499 33,000 243,499 22,000 127,250 83,250 44,946 38,304
11 |270,862 32,727 303,589 21,818 157,249 113,613 77,729 35,884
12 385,790 32,500 418,290 21,667 214,562 171,228 126,311 44,917
13 |515,661 32,308 547,969 21,538 279,369 236,292 174,154 62,138
14 |616,784 32,143 648,927 21,429 329,821 286,964 205,362 81,602
15 |656,258 32,000 688,258 21,333 349,462 306,796 210,040 96,756
16 |622,836 31,875 654,711 21,250 332,668 290,168 187,504 102,664
17 |530,217 31,765 561,981 21,176 286,285 243,932 146,293 97,639
18 411,827 31,667 443,494 21,111 227,025 184,802 101,067 83,735
19 {309,051 31,579 340,630 21,053 175,578 133,473 67,506 65,967
20 |257,045 31,500 288,545 21,000 149,522 107,522 56,981 50,542
21 272,990 31,429 304,419 20,952 157,447 115,543 72,810 42,733
22 {350,695 31,364 382,059 20,909 196,257 154,439 109,321 45,117
23 |463,233 31,304 494,537 20,870 252,486 210,747 153,981 56,766
24 |572,526 31,250 603,776 20,833 307,096 265,430 191,789 73,641
25 [642,483 31,200 673,683 20,800 342,041 300,441 210,413 90,029
26 |651,158 31,154 682,312 20,769 346,348 304,810 204,293 100,517
27 |597,845 31,111 628,956 20,741 319,663 278,182 176,368 101,813
28 [502,817 31,071 533,888 20,714 272,123 230,694 136,882 93,812
29 [399,987 31,034 431,022 20,690 220,683 179,304 99,751 79,553
30 |325,118 31,000 356,118 20,667 183,226 141,892 77,768 64,124
31 [303,684 30,968 334,652 20,645 172,487 131,197 78,307 52,890
32 342,494 30,938 373,431 20,625 191,872 150,622 100,950 49,672
33 |427,821 30,909 458,730 20,606 234,517 193,304 137,815 55,490
34 [530,524 30,882 561,407 20,588 285,850 244,674 176,389 68,285
35 |616,260 30,857 647,117 20,571 328,702 287,559 203,871 83,688
36 |657,219 30,833 688,053 20,556 349,165 308,054 211,509 96,545
37 |641,380 30,811 672,190 20,541 341,230 300,149 197,463 102,687
38 [576,206 30,789 606,995 20,526 308,629 267,577 167,269 100,308
39 |485,671 30,769 516,440 20,513 263,348 222,323 131,793 90,529
40 |401,766 30,750 432,516 20,500 221,383 180,383 103,436 76,947
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