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Acelerador forte e concavidade da funcao
consumo em modelos neokaleckianos:
rediscutindo o crescimento liderado pelos

salarios

Strong accelerator and concavity of the consumption function in neokaleckian models:

rediscussing the wage-led growth

Abstract

This essay proposes an alternative for gen-
eralization, under certain conditions, of the
concept of strong accelerator, in the sense
given by Bhaduri and Marglin (1988 and
1990) model, using a concave consumption
function. Based on this, it demonstrates that
the possibility of a wage-led growth becomes
very probable and no more an eventual case.
Symmetrically, it makes improbable the pos-
sibility of occurrence of profit squeeze. The
text also analyses critically the Bhaduri and
Marglin canonical model, presenting ques-
tions about its clarity as a source of criticism
of a range of neokaleckians growth models
that have been published previously.
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Resumo

Este ensaio propde uma alternativa de gene-
ralizagdo, sob certas condigbes, do conceito de
acelerador forte, no sentido dado a ele dentro
do modelo critico de Bhaduri e Marglin (1988 e
1990), a partir de uma fungdo consumo céncava.
Com base nisso, demonstra que a possibilidade
de um regime de crescimento liderado pelos sa-
ldrios deixa de ser um caso eventual, tonando-
-se consideravelmente provdvel. Simetricamente,
torna improvavel a possibilidade de ocorréncia de
compressdo dos lucros (profit-squeeze). O tex-
1o também analisa criticamente o proprio modelo
candnico de Bhaduri e Marglin, apresentando
questionamentos sobre sua clareza enquanto fon-
te de critica a uma série de modelos de crescimen-
to neokaleckianos que o antecedem.
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1 Introducao

De acordo com Bhaduri e Marglin (1988),! uma série de modelos tratando
do problema da acumulagdo de uma perspectiva particular foi inaugurada
com base em Joan Robinson (1956 e 1987 [1962]). Essa condicdo espe-
cifica foi por eles denominada acelerador forte. O presente artigo trata da
problemadtica envolvida nessa condi¢do e também demonstra que, a partir
da introdugdo de uma funcdo consumo bastante realista (particularmente
para os capitalistas), a possibilidade de um regime de crescimento liderado
pelos saldrios deixa de ser um caso eventual, tornando-se consideravel-
mente provavel (logo, tornando improvavel a possibilidade de ocorréncia
de compressdo dos lucros ou profit-squeeze).

A argumentacgdo prosseguird através de mais quatro se¢des e uma con-
clusdo. A préxima apresenta os conceitos-chave de estabilidade robinso-
niana e de acelerador forte. A segdo 3 apresenta o modelo de Bhaduri e
Marglin que foi utilizado para construir a critica aos dois conceitos anterio-
res. A segdo 4 contribui para a discussdo aberta pela critica anterior, através
da proposi¢do do formato alternativo (concavo) para a fungdo consumo,
procurando retomar o acelerador forte a partir dessa proposigdo. A se¢do 5
avalia a possibilidade de um regime de crescimento liderado pelos salarios
com base na func¢do consumo apresentada. Ao final, as conclusdes gerais
do artigo sdo apresentadas na secao 6.

2 A estabilidade robinsoniana e o acelerador forte

Os conceitos de estabilidade robinsoniana e acelerador forte aparecem
em Bhaduri & Marglin (1988), a partir do momento em que os autores se
propdem a identificar algo que ndo havia sido bem esclarecido na equa-
cdo de Cambridge e que deu lugar a interpretagdes antagdnicas sobre
regimes de crescimento. O ponto de partida se resume em detalhar a
composi¢do da taxa de lucro com o objetivo de compreender as diferen-
tes relacdes possiveis entre taxa de lucro e taxa de acumulagdo. A fim
de explicitar seus componentes, a taxa de lucro pode ser decomposta da
seguinte forma:

1 Doravante, B&M.
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r=§=(R|Y)(Y|Y*)(Y*|1<)=am )

onde a = (Y'IK) é o coeficiente técnico produto-capital maximo (ou po-
tencial), constante no curto prazo, 4 = (Y1Y") é o grau de utilizacdo, e o
é a parcela dos lucros na renda (dada a partir da margem de lucro).? Por
defini¢do, um aumento da parcela de lucros na renda requer uma reducdo
da parcela dos salérios. O fato fundamental é que os saldrios representam
um custo de produgdo de um lado e, como é suposto que os trabalhadores
gastam toda a sua renda (e os capitalistas ndo), representam plena injecdo
de demanda por outro lado, o que contribui para a reducdo do grau de uti-
lizagdo e, portanto, redu¢do da taxa de lucro. Entio a reducdo da parcela
dos saldrios (aumento da parcela/margem de lucros) exerce efeito ambiguo
sobre a taxa de lucro: um efeito de aumento de o e um efeito de redugio
de u. Essa ambiguidade na composi¢io da taxa de lucro nem sempre foi de-
vidamente destacada. E é a partir dela que se pode definir os conceitos de
estabilidade robinsoniana e de acelerador forte, conforme propostos por
B&M. Para os efeitos deste artigo, podemos resumir a estabilidade robin-
soniana ocorrendo quando:
= um dado aumento na parcela de lucros exerce efeito liguido contra-
cionista sobre a demanda, logo, sobre o grau de utilizagdo e nivel de
produto; simetricamente, um dado aumento da parcela de salarios
exerce efeito liquido expansionista sobre demanda/grau de utiliza-
cdo/nivel de produto.
Isso implica dizer que, independentemente do efeito liquido do aumento
da parcela/margem de lucros sobre a taxa de lucros e desta sobre o inves-
timento, seu efeito liquido sobre a demanda agregada é contracionista. Tal
diferenciagdo é importante porque um aumento da parcela de lucros tem
dois efeitos contraditérios sobre a taxa de lucros, que alteram o investi-
mento (de acordo com os pressupostos tedricos adotados pelos autores), e
que podem ser diretamente observados a partir da equagio anterior — de
um lado, aumenta diretamente a taxa de lucro, o que incentivaria e aumen-
taria o investimento; de outro, ao reduzir o consumo e o grau de utilizacdo

2 A parcela de lucros na renda é frequentemente referida também pela margem de lucros.
Seja Y = (1 + 2) W, em que Y é a renda real, representada pela soma agregada de salarios
mais lucros; W é o saldrio real e zW, o volume (real) de lucros descrito como margem de
lucros z sobre o custo salarial real; entdo, a parcela dos lucros na renda nada mais é do que
W/ (W+2zW) =2/ (1 +z). Ou seja, a margem de lucros z determina plenamente a parcela
de lucros na renda.
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imediato, diminui a taxa de lucro, o que desestimularia o investimento. Se
o efeito liquido sobre a taxa de lucro, e consequentemente sobre o investi-
mento, também for contracionista, ele reforca o efeito do consumo; se for
expansionista, a condi¢do de estabilidade robinsoniana implica que esse
efeito serd, em valor absoluto, inferior ao efeito contracionista do consu-
mo. Ha duas hipdteses basicas por trds desse resultado. A primeira é que
a propensdo marginal a consumir dos trabalhadores seja maior que a dos
capitalistas, a fim de que o volume de consumo agregado diminua ao se
transferir renda dos primeiros para os tltimos. A segunda que, se a resul-
tante do aumento da margem sobre a taxa de lucro for positiva, a reacdo
de aumento do investimento ndo gere um efeito liquido maior, em valores
absolutos, do que a diminuigido do volume de consumo ocorrida apds a
redistribuicdo de renda.

O acelerador forte é verificado quando:

» um dado aumento na parcela de lucros exerce redugdo da taxa de
lucro e, por isso, efeito contracionista sobre o investimento agregado,
logo, sobre o dimensionamento do estoque de capital ou da capa-
cidade produtiva; simetricamente, um dado aumento da parcela de
saldrios exerce efeito expansionista sobre investimento/estoque de
capital/capacidade produtiva.

Entdo, se vale o acelerador forte, uma transferéncia de renda dos traba-
lhadores para os capitalistas, sob a manutengdo da hipétese de que a pro-
pensdo marginal a consumir dos primeiros é maior que a dos segundos,
além de causar redugdo do grau de utilizagdo num primeiro momento,
esse efeito prevalece sobre a taxa de lucro, logo, sobre o investimento,
fazendo este Gltimo também diminuir, ratificando o sinal de queda do grau
de utilizacio.

Vale observar que sempre que ha acelerador forte, necessariamente,
também ocorre estabilidade robinsoniana (esta é uma condicio necessaria
para aquele), mas a reciproca ndo é verdadeira. Possivelmente, o maior
mérito dos varios trabalhos de Bhaduri e Marglin, neste tema, estd exata-
mente em mostrar como e porqué essas duas condi¢oes seriam particula-
res aos modelos neokaleckianos que os antecedem. Portanto, é através da
condi¢do de acelerador forte, uma vez dada a estabilidade robinsoniana,
que é suportada a condi¢do de crescimento econdémico liderado pelos sala-
rios (wage-led) dentro desse debate, sé que, sublinham B&M, este ndo deve

ser considerado o Unico caso possivel. Os autores ainda apontam que essa
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relagdo positiva entre salarios e crescimento econémico é comumente uti-
lizada como uma manifestacdo “geral” de crescimento econémico liderado
pela demanda. Todavia, alegam que nada impede uma eventual relacdo
direta entre margem e taxa de lucro e, na ocorréncia dessa relagdo, seria
possivel impulsionar o crescimento através dos lucros, ndo dos salérios,
e ainda assim essa é uma forma de crescimento liderado pela demanda.
B&M (1988) comentam que a ocorréncia de profit-squeeze (compressdo de
lucros) ndo deveria ser desconsiderada nos modelos neokaleckianos sobre
os quais se debrugam criticamente, enfatizando que tais modelos simples-
mente ndo abordam essa possibilidade, sem se justificar. Vamos, entéo,
apresentar a alternativa proposta por B&M, mas, antes disso, explicitar
sinteticamente o que foi apresentado sobre a intengdo tedrica dos autores:
» em primeiro lugar, os autores preconizam a importincia da taxa de
lucro como um determinante do investimento;
* a seguir, mostram que o efeito da taxa de lucro ndo deve ser tratado
como um todo, mas aberto em dois componentes: a) margem de lu-
cro e b) grau de utilizagdo;

feito isso, mostram que, se vale o acelerador forte a partir da estabi-
lidade robinsoniana, o componente b) sempre prevalece na determi-
nagdo da taxa de lucro, logo, do investimento, e como consequéncia
o crescimento econdmico sempre serd wage-led.

finalmente, apontam que o caso anterior ndo pode ser tomando como
caso geral, mas sim como apenas um caso possivel num universo
de quatro possibilidades alternativas, conforme sera apresentado na
préxima segao.

3 O modelo candnico de Bhaduri e Marglin

Antes de entrar no modelo dos autores em questdo é preciso esclarecer
um ponto importante. Embora eles fagam referéncia ao modelo de Joan
Robinson, ndo utilizam, eles préprios, a mesma estrutura analitica daquela
autora para critica-la. No caso de Robinson, a estrutura basica de cresci-
mento econémico se d4 com um grau de utilizagdo fixo e igual ao normal
e com distribuigdo de renda como varidvel de ajuste capaz de financiar o
aumento do investimento necessério ao crescimento. Este Gltimo se d4, as-
sim, através de um mecanismo (re)distributivo para os lucros, via aumento
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de precos em relacdo aos saldrios nominais e consequente redugdo do sa-
lario real. Dito de outra forma, uma redistribuicdo de renda para os lucros
sé eleva o investimento e aumenta a poupanga agregada porque reduz o
consumo! E reduz o consumo justamente porque a propensdo marginal
a consumir dos salarios é maior que a dos lucros e é nesse sentido espe-
cifico que os saldrios possuem maior “peso” na determinacdo do volume
de demanda agregada no modelo de Robinson. No caso de Joan Robin-
son, faz sentido usar a expressdo “estabilidade”, mas esta ndo tem nada
a ver com modelos de crescimento wage-led. Antes pelo contrério, é exa-
tamente a presenga desse mecanismo de “estabilidade” que impede que
o crescimento se torne wage-led. Uma redistribuicdo de renda a favor dos
saldrios aumentaria, ceteris paribus, o consumo total como percentual da
renda; sé que isso, em vez de estimular grau de utilizagdo e o crescimento
s6 estimula a aumento de pregos, de modo a brecar o aumento do consu-
mo e impedindo que o crescimento seja liderado pelos saldrios. O papel
desempenhado pela redugio do consumo é de, justamente, ndo tornar o
modelo explosivo (conferindo-lhe estabilidade) porque no modelo de Joan
Robinson a economia opera com restri¢do de capacidade. Como se pode
notar, a definicio de uma condicio sistémica (estabilidade robinsoniana
com acelerador forte) utilizada para contemplar modelos de crescimento
liderado pelos saldrios fica, portanto, extremamente confusa e, na verdade,
ela s6 é possivel porque B&M, ao contrario de Joan Robinson, #do consi-
deram o grau de utilizagdo fixo e igual ao normal.® Os autores associam a
concepcdo de estabilidade robinsoniana a modelos de autores como Dutt,
Amadeo ou Rowthorn que, na realidade, ndo replicam o modelo original
de Joan Robinson, apesar de serem listados como possiveis “seguidores”
daquela autora, algo certamente discutivel e que ndo nos interessa aqui. E
importante sublinhar que essa diferenca de abordagem sobre o grau de uti-
lizagdo faz com que a comparacdo entre os dois modelos ndo seja rigorosa.

O ponto de partida dos autores é a construgdo de uma abordagem alter-
nativa da tradicional curva IS. Como largamente sabido, a curva IS represen-
ta os pontos de equilibrio no mercado de bens, igualando oferta e demanda
nesse mercado, ou simplesmente as decisdes de poupanga e investimento.
Os pares renda e taxa de juros, que garantem tradicionalmente esse equili-
brio sdo, nessa versao, substituidos pelos pares grau de utlhza(;ao u, e parce-

3 Notar que a prépria denominagio de “estabilidade” para essa conchgao a que se referem
B&M nido tem qualquer papel estabilizador em um modelo com grau de utilizagdo variavel.
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la dos lucros na renda, o. Tomemos a funcdo poupanca em nivel absoluto S:
S=sR=s(RY)(YIY")Y’ (2)

com s = propensdo marginal a poupar, R = massa de lucros e Y = produto
potencial. Normalizando Y' =1, vem S = sou. Em equilibrio (e sem entrar
no mérito das relacdes de causalidade neste momento), [ = S = sou. Dada
a propensao a poupar, s, uma mudanga no valor de o requer uma mudanga
compensatéria em 4 a fim de reequilibrar o mercado de bens, no sentido de
permanecer ao longo da curva IS. Entra af a fundamental sutileza da anélise:
nao se pode dizer, a priori, em qual direcdo deve variar o grau de utilizagdo
em resposta a uma mudanga na parcela relativa dos lucros. Isso dependera,
essencialmente, da direcdo e magnitude total da reacdo do investimento.
A tUnica coisa que se pode garantir numa anélise em que a propensdo mar-
ginal a consumir da renda auferida sob a forma de saldrios é maior do que
aquela auferida sob a forma de lucros é que o aumento relativo da parcela
dos saldrios eleva o componente consumo agregado e contribui, por essa via
para o aumento do grau de utilizacdo, e consequentemente surte um efeito
altista sobre a taxa de lucro. Contudo, a correspondente redugéo da parcela
relativa dos lucros surte um efeito baixista sobre a taxa de lucro. Resumindo,
a questdo se reduz a analisar qual dos dois efeitos prepondera sobre a taxa
de lucros: caso prevalega o efeito altista do grau de utiliza¢3o, a resultante
se traduz num aumento do investimento que coatua com o aumento do
consumo na elevacdo da demanda agregada, logo, do grau de utilizagao.
Porém, se o efeito preponderante for o baixista ocasionado pela redugdo da
parcela dos lucros, a resposta vem numa reducdo do investimento; dai, ha
que se analisar a resultante gerada nesse processo, confrontando o aumento
do consumo com a reducdo do investimento no total da demanda agregada.
Dependendo de qual dos dois componentes da taxa de lucro prevalece, se-
guem-se diferentes impactos sobre o nivel de investimentos, o que conduz a
uma multiplicidade de situacdes, conforme se vé nos quatro casos a seguir.
Comecemos pelo grafico 1. Este representa uma versdo mais “comum”
da curva IS, com inclinagdo negativa. A maiores parcelas relativas de lucro
correspondem menores graus de utilizacdo da capacidade, pois o efeito final
sobre a demanda agregada é negativo. No caso em questdo, o efeito sobre
a demanda agregada é resultante de consumo e investimento se movendo
na mesma direcdo. Nesse caso, B&M fazem referéncia a um mecanismo de
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cooperagdo no sistema capitalista: as duas classes se beneficiam e, portanto,
tém interesse num aumento da parcela dos salarios na renda. A partir desse
efeito gerado sobre a demanda, agregada, oriundo de um aumento da par-
cela dos saldrios na renda, é que os autores avancam, sem maior cuidado,
para a trajetéria de acumulacdo, mostrando que este é tipicamente um regi-
me de crescimento wage-led: o aumento da parcela dos saldrios impulsiona
consumo e investimento na composi¢do da demanda agregada e, a partir
dai, o investimento também cria capacidade produtiva no longo prazo. En-
tdo, embora o grafico esteja apenas evidenciando o efeito da redistribuicdo
sobre o grau de utilizagdo, os autores estdo igualmente preocupados com o
efeito dessa redistribuigio sobre o processo de acumulagio.

Figura 1 Quatro casos para a curva IS

Fonte: Elaborag&o prdpria.
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O grafico 2 se diferencia do grafico 1 no que B&M referenciam como a
elasticidade da curva IS, nesse caso menor. A inclinacdo, ainda negativa,
mantém a relagdo inversa entre ¢ e #, porém nesse caso, 0 aumento da
parcela dos lucros prevalece sobre o efeito do grau de utilizagdo na taxa
de lucro. Ainda assim o aumento do consumo prevalece sobre a reducdo
do investimento gerando aumento liquido na demanda agregada. Mas ao
contrario do caso 1, os interesses de capitalistas e trabalhadores apontam
em direcdes opostas e ndo ha cooperagio entre as classes. E a tipica ocor-
réncia de profit-squeeze: um aumento relativo de saldrios na renda, embora
ainda signifique aumento liquido de demanda, nio tem mais forga para
“puxar” o investimento e, nesse caso, devido & compressio causada na
taxa de lucros (profit-squeeze), o aumento da demanda ndo acarreta au-
mento da acumulagdo. Uma realavancagem do crescimento pela via distri-
butiva s6 poderia ser produzida, nesse caso, por um aumento da parcela
dos lucros na renda. Portanto, trata-se de um regime de crescimento do
tipo profit-led com conlflito entre as classes. Também serdo profit-led os
regimes subjacentes aos graficos 3 e 4. Em ambos, a IS assume agora uma
inclinagdo positiva, revelando que o efeito de um aumento da parcela dos
lucros prepondera de tal forma sobre a taxa de lucro e o investimento que
se sobrepde a reducdo do grau de utilizagdo ocasionada pela queda do
consumo, gerando efeito liquido positivo sobre a demanda agregada e o
grau de utilizagdo.

No caso 3, a IS é mais elastica e o resultado é descrito numa peculiar ou
inusitada forma de cooperacao. Isso porque, dada a elevada elasticidade da
curva IS, um aumento da parcela dos lucros gera efeito de tal forma positi-
vo sobre o grau de utilizagdo que o aumento do investimento gera aumen-
to na massa de saldrios da economia como um todo; ou seja, a reducdo da
parcela dos saldrios na renda (que pode ser lida pela via de uma reducéo
do saldrio real decorrente de aumento de mark-up) estimula os capitalis-
tas a elevarem a contratacdo de trabalhadores em magnitude suficiente
para que esse efeito se sobreponha ao efeito baixista na massa de salarios
ocasionado pela reducdo da parcela dos saldrios. Portanto, trata-se de um
regime profit-led com cooperagdo, mas uma cooperacao especifica entre os
capitalistas e os trabalhadores que ainda estdo desempregados (e somente
estes, pois os que ja estdo empregados sofrem perda salarial). Finalmente,
o caso 4, com IS positivamente inclinada, porém, pouco eldstica, mantém
a logica profit-led, mas caracteriza-se por conflito na medida em que o au-
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mento da parcela dos lucros aumenta em magnitude menor o grau de uti-
lizagdo em relagdo ao caso anterior e, portanto, mesmo gerando aumento
da contratacdo, ndo eleva a massa de salarios. O conflito fica posto entre
os capitalistas e a classe trabalhadora tomada como um todo, uma vez que
nem mesmo a redu¢do do saldrio real é suficiente para estimular um volu-
me de contratagdo que cause um aumento da massa de saldrios agregada.

Como vemos, ao se referirem a regimes de crescimento profit ou wage-
led, B&M estio evocando a condigido de acumulagio de capital no longo
prazo. No entanto, como se pode notar pelos gréaficos anteriores, o que fica
evidente é basicamente a variagdo do grau de utilizagdo de alguma capa-
cidade produtiva que ndo é esclarecida. Embora isso deixe claro que eles
estdo observando as possibilidades de niveis de produgdo profit ou wage-led,
ndo da qualquer destaque especifico para a observacdo das taxas de cresci-
mento econdmico profit ou wage-led. Tal coisa, na verdade, fica subentendida
no texto e nos graficos, mas nio é explicitamente tratada. E possivel intuir
a dindmica de crescimento pretendida pelos autores a partir da inclina¢do
da curva IS, mas isso causa muita obscuridade acerca do comportamento
da acumulagdo de capital, que deveria ser considerado com mais proprie-
dade dentro de uma analise de crescimento econémico.

Antes de encerrar esta se¢do, vamos sintetizar quais foram seus princi-
pais objetivos:

* mostrar, com base na critica de B&M, que nem sempre uma redis-
tribuigdo de renda para os salarios implica maior crescimento eco-
ndémico (wage-led growth), mesmo quando a propensdo marginal a
consumir dos trabalhadores é maior que a dos capitalistas, pois, mes-
mo nesse caso, pode ocorrer o chamado profit-squeeze (caso 1S2), a
despeito da ocorréncia da estabilidade robinsoniana;

= que, somente o caso do grafico n°1 (IS1) apresenta tanto o grau de uti-
lizagdo (nivel de produto) quanto a taxa de crescimento, ambos lide-
rados pelos saldrios e, portanto, somente esse caso contempla o ace-
lerador forte, além da estabilidade robinsoniana discutida por B&M.

O objetivo das proximas se¢des serd mostrar que o caso (IS1) pode ser,
na verdade, menos particular do que originalmente concebido por B&M
(e vale notar que o principal objetivo deles era mostrar essa particularida-
de) e sob condicdes plenamente compativeis com a tradi¢do keynesiana,
tradi¢do esta, que os autores alegam seguir com mais propriedade do que
seus antecessores. Ou seja, pretende-se mostrar que o acelerador forte a

740 NovaEconomia v.29 n.3 2019



Acelerador forte e concavidade da fungéo consumo em modelos neokaleckianos

partir da condi¢do de estabilidade robinsoniana, conduzindo a um regime

de crescimento liderado pelos saldrios, ndo precisa constituir uma particu-
7

laridade improvavel.

4 Concavidade da funcdao consumo: uma alternativa
analitica

Nesta secdo, faremos a proposicdo de uma funcdo consumo utilizdvel em
modelos neokaleckianos basicos como o de B&M. Através disso, estende-
remos a abrangéncia dos modelos em questdo, contemplando ndo somen-
te a funcdo investimento dentro deles. Como vimos, todo o mecanismo
de determinacgdo de regimes de crescimento profit ou wage-led na sec¢do
anterior passa exclusivamente pela func¢do investimento. No entanto, hé
razdes teoricamente relevantes para reconsiderar a func¢do consumo em
relagdo ao tratamento convencional que lhe é dado. Por isso, uma possivel
forma de estender o raio de abrangéncia do modelo de B&M é flexibilizan-
do os padrdes da func¢do consumo. Mais especificamente, ndo parece haver
motivos fortes para manter a propensdo marginal a consumir constante
indefinidamente, principalmente quando se trata de grupos ou classes cuja
renda auferida em muito j4 se afasta do nivel necessério a sua subsisténcia.

A ideia tem sua concepgado inicial na “Teoria Geral” de Keynes, cuja
funcdo consumo pode ser resumida com as seguintes propriedades (ver
SPANOS, 1989, p.155):

a) O consumo é fungio estavel da renda: C = f(Y);

b) 0 <PmgC <1, com PmgC = 0C/JY = propensdo marginal a consumir;

¢) PmeC > PmgC, onde PmeC = C/Y = propensao média a consumir;

d) A proporgdo consumida da renda decresce quando a renda aumenta,

oclY
oY

ie. <0.

7

Sobre este dltimo item (d), Keynes (1996, p. 64-65, 119, 138, 142, 144) ale-
ga especificamente sobre a reducdo da PmgC* em resposta ao aumento da
riqueza de uma comunidade. Espera-se que em sociedades mais, ou muito,
abastadas, a capacidade de consumo tenha um limite relativo: por mais

4 E quando cai a PmgC também cai a PmeC.
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que o consumo sempre cresga com o aumento da renda, o mesmo se daria
em taxas decrescentes. Deaton (1989) traz evidéncias sobre o comporta-
mento diferenciado da propensdo a poupar em paises em desenvolvimen-
to vis-a-vis paises desenvolvidos, mostrando que as notaveis diferencas de-
mogréficas e de distribui¢do espacial da populagdo conduzem a problemas
de alocagdo de renda ao longo de varios periodos muito diferentes nos dois
contextos. Se o problema existe entre paises, pode-se, sem perda de gene-
ralidade, estendé-lo para o interior de um pais, desde que exista significa-
tiva desigualdade regional na distribuigio das atividades (rural, urbana) e
principalmente desigualdade significativa na distribuicdo de renda. Como
este parece ser o caso do Brasil, vale a pena considerar a hipétese.

O fundamento de uma funcdo consumo nos moldes apresentados é des-
crito pela nogdo de “concavidade da fun¢do consumo”, presente em Carroll
e Kimball (1996), Carroll (2001), também em Zeldes (1989) ou Gourinchas
e Parker (2001), entre outros. A ideia é exatamente contemplar a proposta
de Keynes, o que em um diagrama confrontando renda no eixo horizontal
e consumo no vertical revela uma fun¢io céncava em relacio a renda, na
qual para valores baixos da tltima vé-se praticamente um paralelismo a
reta de 45°, ao passo que para valores sucessivamente maiores de Y vé-se
um achatamento progressivo da fun¢do consumo.

A maior parte dos estudos sobre consumo considera dada a distribuicao
de renda procurando simplesmente captar as regularidades ou padroes de
consumo, seja em séries temporais para determinado pais (regido), seja em
dados cross-section, comparando paises (regides). Mas, o padrdo de concavi-
dade na funcdo consumo tem como uma de suas grandes utilidades analiti-
cas, exatamente, analisar o que acontece com o consumo quando as pessoas
ficam relativamente mais ricas ou mais pobres. Blinder (1975), ao testar os
efeitos das mudangas distributivas sobre a propensdo marginal a consumir
para os Estados Unidos, conclui afirmativamente sobre a possibilidade de
ocorréncia, sob pardmetros empiricamente razodveis, de duas proposigdes:

PROPOSITION A: The marginal propensity to consume of an individual falls
as his disposable income rises. E,

PROPOSITION C: If income is taken from one individual and given to another
individual who is identical in all relevant respects save that his income is higher,
then total consumption will decline (Blinder, 1975, p. 448).

Pode-se, entretanto, indagar se ndo ocorreria uma compensagao geral en-
tre as propensdes a consumir das classes e se a elevagdo da propensdo a
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poupar de um grupo nio significaria reduzi-la para outro grupo. A resposta
a essa questdo, ainda que especulativa, é simples: por exemplo, para uma
redistribui¢do da renda dos mais pobres para os mais ricos, provavelmen-
te, a redugdo da propensdo a poupar do grupo mais pobre ndo deve se dar
na mesma magnitude que o aumento da mesma para o grupo mais rico.
Indo além disso, se o interesse do estudo for para paises subdesenvolvidos,
é muito provavel que a propensdo a poupar do grupo mais pobre ja seja
préxima de zero e, uma eventual redistribuicdo desse tipo ndo deve, por-
tanto, alterar o padrdo de poupanga (zero!) dos mais pobres, porém com
certeza alterard o dos mais ricos.

Se a redistribuicdo for dos mais ricos para os mais pobres, o impacto
serd ainda mais visivel: da parcela transferida uma grande parte que era an-
tes poupada transformar-se-a integralmente em consumo. Carroll e Kim-
ball (1996) também alertam para a importincia da concavidade da funcdo
consumo quando se considera a questio distributiva:

Concavity of the consumption function is interesting for several reasons. The most
important is probably that strict concavity implies that consumption growth de-
pends on the level of wealth, which is serially correlated, so the implication of
Hall (1978) that consumption should follow a random walk at the household
level no longer holds. In practice, most Euler equation tests have implicitly as-
sumed that the consumption function is linear, or approximately linear. At the
aggregate level, concavity means that the entire wealth distribution is an omitted
variable when estimating aggregate consumption Euler equations, and so the
random walk implication again fails (Carroll e Kimball, 1996).

A concavidade da func¢do consumo aparece tipicamente com a introducéo
de incerteza, ou mais exatamente, de comportamentos ndo indiferentes ao
risco por parte dos agentes. O trabalho de Zeldes (1989) é um dos pionei-
ros dessa perspectiva. Esse autor faz detalhado trabalho com experimentos
computacionais buscando comparar dois quadros para padrdes de consu-
mo: um quadro com o chamado “equivalente de certeza” na funcéo consu-
mo, associando-a a teoria do ciclo de vida, e outro quadro com a adigdo de
incerteza ao cendrio anterior, o que altera significativamente a func¢io uti-
lidade e a fun¢do consumo. Os ativos financeiros passam a desempenhar
um papel decisivo no segundo quadro, tornando-se fundamental avaliar o
volume atual dos mesmos vis-a-vis & renda futura esperada; quanto mais
baixa essa relacdo maior tende a ser a incerteza e mais cdncavo o forma-
to da fungdo consumo; isto se diferencia sobremaneira do quadro tipico
de suavizagdo do consumo ao longo da vida presente num cendrio com
equivalente de certeza. Numa realidade em que o futuro é incerto, riqueza
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acumulada, incluindo o volume de ativos desempenham papel-chave na
determinacdo ou ndo de uma poupanga precaucional que vai sendo siste-
maticamente contrabalancada com a renda corrente percebida e também a
esperada. A propensdo marginal a consumir assume valores maiores para
menores razdes entre ativos acumulados e renda futura esperada. Assim,
para baixos valores auferidos de renda no presente, associados a baixo
volume de riqueza, menor a razdo entre volumes de ativos acumulados e
renda futura esperada e maior a propensdo marginal a consumir de renda/
riqueza presente comparada a futura. J as fun¢bes consumo associadas a
renda permanente, largamente utilizadas como padrdo, mantém a hipéte-
se de proporcionalidade, que implica uma propensdo a consumir constante
da renda média esperada ao longo da vida, referéncia para o agente num
quadro de certeza.

A conclusdo do artigo de Zeldes traz um alerta para os possiveis pro-
blemas advindos do uso de modelos com equivalente de certeza e para o
papel central exercido pela poupanca precaucional em quadros de incer-
teza. Igualmente concluem Gourinchas e Parker (2001) que riscos sobre
a renda conduzem a uma regra de consumo estritamente convexo e a
possibilidade de falha da hipétese da renda permanente como aproxima-
cdo razoavel do comportamento do consumo, tanto em nivel individual,
quanto agregado. Corroborando, Caroll (1997; 2001) e Carroll et al. (1992)
fazem estudos bastante minuciosos sobre poupanca precaucional, tendo
sempre em vista seu carater regulador sobre as oscilagdes de renda e, por
isso, a poupanga tende a aumentar como parcela da renda nos periodos de
“maior riqueza” maiores rendimentos etc. A expectativa de desemprego
é também explicitamente incorporada ao conceito de incerteza. Esses es-
tudos também tentam captar o comportamento do consumo relacionado
a expectativa de vida dos agentes, mas, de novo, sem abrir mdo da incer-
teza. A ideia é que, tdo somente no Gltimo periodo de vida, o agente ndo
poupa da mesma forma que nos outros periodos e sé nessa fase é que a
fungio consumo muda muito, podendo perder a concavidade. Ja nos 10
anos antes do fim da vida, por exemplo, o comportamento é muito similar
aquele de 50 anos antes do fim. As demais caracteristicas da funcao, ex-
ceto para o fim da vida, mantém-se qualitativamente as mesmas relatadas
pelos demais autores.
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Figura 2 Regra de consumo 6timo considerando os anos restantes de vida
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Fonte: Carroll et al. (1992).

A partir desse referencial, torna-se pouco interessante que as pesquisas so-
bre padroes de consumo avancem apenas baseadas em cendrio de previsdo
perfeita ou auséncia de incerteza.

Além disso, como o consumo representa, praticamente em qualquer
lugar, a maior fonte de demanda agregada e de geracdo de renda, e uma
vez que se acredite que o crescimento é liderado pela demanda, é mais
provavel que um modelo capaz de endogeneizar pelo menos uma parte do
consumo deva também prever que a reagdo dos investimentos a “u4” gere
mais impacto que a reacdo dos investimentos a “¢”. Esse poderia, portan-
to, ser um bom caminho para justificar o acelerador forte de B&M e é isso

que vamos testar na sequéncia deste artigo.

5 A funcao consumo céncava e o crescimento lidera-
do pelos salarios

Com base no que vimos até aqui, assumiremos como hipdtese que a PmgC
deve diminuir conforme aumenta a renda. Mas como exatamente seria
conveniente endogeneiza-la? Com apenas duas classes, capitalistas e tra-
balhadores, manteremos a hipétese usual de que a PmgC dos trabalhado-
res é maior que a dos capitalistas. Essa hipétese baseia-se no fato de que
a renda do trabalho encontra-se relativamente mais préxima do nivel de
subsisténcia do que se encontra a renda auferida sob a forma de lucros e
que, portanto, menos renda do trabalho sobra para constituicdo de pou-
panca. Simplificadamente estamos assumindo uma economia dividida em
dois grupos: um “mais pobre”, dos trabalhadores; outro “mais rico”, dos
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capitalistas. A principio, vamos assumir uma forma linear para a PmgC de
qualquer das classes, negativamente relacionada com a parcela da renda
auferida pela respectiva classe, como:

p=0-a(c), [0<Dd<(1+ac) e (0<a<1) 3)

onde o representa, provisoriamente, a parcela da renda sob a forma do ren-
dimento de uma determinada classe qualquer. A margem de variagdo dos
pardmetros descrita na equacdo (3) se explica considerando-se um valor
positivo para @, a ndo ocorréncia de endividamento (o que limita a PmgC
a unidade) e a existéncia de algum componente auténomo positivo na sua
definicdo, a fim de contemplar acréscimos nos gastos que ndo sigam um
padrdo proporcional preciso com respeito aos acréscimos de renda.

Com o mesmo pardmetro “a” para ambas as classes, ndo conseguire-
mos gerar a distingdo de comportamento descrita acima, pois ambas as
classes poupardo exatamente o mesmo percentual “a” de suas respectivas
rendas. Assim, denominando “o” coeficiente de poupanca, o correto seria
estabelecé-lo diferenciadamente entre as classes a fim de contemplar a con-
cavidade da fungdo consumo. Nessa diferenciagdo, entretanto, precisamos
manter a ideia de que para percentuais mais elevados de participagdo na
renda correspondem maiores coeficientes de poupanga. Precisamos, por-
tanto, e apenas, garantir que a variagio da propensio marginal a poupar do
grupo mais pobre seja menor do que a variagio da propensdo marginal a poupar
do grupo mais rico. Uma forma simples de fazer isso seria estabelecer que, a
partir de certo valor de o, a propensdo marginal a poupar aumente; e para
valores de o inferiores a esse minimo, ela se mantenha constante. Ou seja,
para o grupo mais pobre a variagdo mencionada seria zero e para o grupo
mais rico, a variagdo seria positiva. Novamente, a maneira aparentemente
mais simples de fazer isso, sem perder a substincia central do argumento,
é tornar a PmgC dos trabalhadores igual a 1 e utilizar a forma linear aci-
ma para descrever somente o comportamento da PmgC da renda auferida
sob a forma de lucros. Dessa forma, fica mantida a ideia de que para rendas
maiores, correspondem também maiores propensdes marginais a poupatr,
ou simetricamente, menores propensoes marginais a consumir, o que se
diferencia da forma tradicional de uma fun¢do com propensdo marginal a
consumir sempre constante, contemplando a concepgio de concavidade no
consumo. Felizmente, também temos argumentos que acatam essa even-
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tual simplificacdo, tanto em Carroll (2001) como em Deaton (1991). O ar-
gumento basico deste Gltimo consiste em acrescentar restricdo de liquidez
na fungdo consumo para baixos niveis de renda. Captando a interagio entre
poupanca precaucional e tal restricdo, mostra-se que a “incapacidade de to-
mar empréstimos em tempos ruins fornece motivo adicional para acumular
ativos em tempos bons, mesmo para consumidores impacientes” (p. 1222).

A simplificagdo funcional proposta para a fungio consumo, além de evi-
tar que um mesmo pardmetro («) atinja igualmente quaisquer parcelas dis-
tributivas, referentes a diferentes classes na renda, também apresenta me-
nor risco de gerar outro equivoco, que ocorreria se utilizdssemos a mesma
especificagdo linear proposta em (3), para, além dos lucros, captar também
o comportamento da PmgC dos saldrios. Formalmente, temos a parcela
dos saldrios na renda como (1 — o) = Wa, onde W é o saldrio nominal e 4 é
o coeficiente técnico de trabalho (= L/Y). Portanto, (1 — o) aumenta tanto
com a variagdo do saldrio nominal (para simplificar, suponhamos os pregos
constantes) quanto com uma mudanga tecnoldgica para uma forma mais
trabalho-intensiva. Com isso, usando o comportamento sugerido para a
funcdo consumo aqui proposta, capta-se apenas a parcela dos saldrios na
renda oriunda de alteragdes no salario (o que, na tradi¢do de Kalecki, cor-
responde a uma reducdo de mark-up das firmas) e nido oriunda de uma
tecnologia mais trabalho intensiva.

Figura 3 Fungdo consumo para diferentes funcdes utilidade
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Fonte: Deaton (1991, p. 1228).

Poder-se-ia, a principio, argumentar: mas quem garante que 0 mesmo
ndo se aplicaria a renda auferida sob a forma de lucros? A resposta passa
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pela ideia de que um aumento da parcela dos lucros na renda seria muito
mais provavel por conta de uma elevagdo do mark-up do que por conta de
um aumento do nimero de capitalistas atuando na economia: a incorpo-
ragdo de novos capitalistas ao sistema econémico (mantidos por tempo
grande o suficiente para contemplar uma analise de longo prazo) requer,
no minimo, que se mature o tempo para estabelecer novas firmas e ad-
quirir espago no mercado; e requer, se sofisticarmos um pouco mais, que
se tenha o minimo de inventividade, seja para implementar inovagdes
de produto ou de processo, ainda que marginais, capazes de justificar
sua presenga num mercado de concorréncia (minimamente) imperfeita.
Formalmente, podemos estabelecer a regra de formacdo de precos via
mark-up como:

P=(l+z)Wa=(l+z)(1—0') (4)

onde (1 + z) é o fator de mark-up, W, o saldrio nominal, o é a parcela dos
lucros na renda (logo, (1 — o) é a parcela dos saldrios na renda). Portanto,
um aumento de o para um mesmo P pode se dar através de elevagdo de z,
queda de W ou queda de a. Nenhum dos trés modos requer elevacdo no
ntimero de capitalistas para elevar o. Particularmente, no caso da mudanga
tecnoldgica com reducdo de 4, aumentando a produtividade do trabalho,
ndo é necessario aumentar o ndmero de capitalistas, ao contrario do caso
simétrico, no qual era necessario aumentar o nimero de trabalhadores.

Dito isso, voltemos a assumir a expressdo 1 como sendo a propensio marginal
a consumir otiunda dos lucros e supor que aquela oriunda dos saldrios ¢ igual a 1.
Para viabilizar essa abordagem vamos fazer outra extensdo, desta vez no
modelo pés-keynesiano apresentado em Dutt (2003). A func¢do consumo
agregada serd composta, portanto, da seguinte forma:

C=(1-0)Y +¢o ®)

5 Na equagao que se segue, para que a PMgC dos trabalhadores seja maior que a dos capi-
talistas é necessario que ¢ <1 seja imposto. Ou seja, ®—ac <1, ou, @ < 1+ac. Como, de
acordo com a equagio (3), @ >0, a condigdo necesséria é 1+ao > 0, logo 1> - ac. Como o,
a parcela dos lucros na renda nunca pode ser negativa e como também 0 < a < 1, a condigdo
é satisfeita.
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C=(1—0')Y+[(D—a(0')}c7Y (5)

O que gera:
(57)
C =Y|:(1—G)+(DG —aoz]

O investimento, apenas no curto prazo, manter-se-a descrito como:
I=gK (6)

Mas, diferentemente de Dutt (2003) ndo vamos mais manter o mark-up cons-
tante. pois é da variacdo dele que provém a variacdo das parcelas distributi-
vas, o que, para efeitos de anélise de regimes de crescimento profit e wage-led
precisa ser contemplado. Assim, a taxa de lucro serd determinada por:

r=ou (7)
onde u é o grau de utilizagdo da capacidade produtiva. Ficamos com:
Y=Y[(1-0)+®c-ac’]+gK (8)

Normalizando (8) por Y e tomando a versdo neokaleckiana de u, na qual
u=Y/K5vem o equilibrio de curto prazo como func¢io de u:

*_ g

W'=s——-"="——
oc-do+aoc

(9)

Lembrando que @ < 1 + ao, vé-se que o grau de utilizacdo de equili-
brio estd inversamente relacionado com a parcela dos lucros na renda, o
(ver Apéndice).

5 Ui (10)

6 A expressdo exata de u é u=Y/Y" Entretanto, esta outra versdo se popularizou, prin-
cipalmente entre neo-kaleckianos, apés varios trabalhos de Lance Taylor que supdem
que a relagdo técnica capital/produto potencial é igual a 1. Ou seja, podemos escrever

u=(Y/K).(K/Y*) com K/Y*=1, logo u = Y/K.
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Dentro do quadro proposto por B & M, portanto, a extensao apresentada
ao modelo gera uma curva IS negativamente inclinada, como mostra a
equagdo (10): uma variagdo positiva de o requer uma diminuicdo de 4, a
fim de manter o equilibrio do mercado de bens. Este é um resultado que
pode ser chamado de curto (ou médio) prazo porque avalia o impacto da
mudanca distributiva sobre o grau de utilizagdo para uma dada capacidade
produtiva. Como neste caso o investimento ainda é tratado autonoma-
mente, e por isso expresso apenas em termos de variagdo do estoque de
capital, ele ndo expressa reagdo a variacdo total do grau de utilizacdo ou a
margem de lucros (ou seja, a nenhum dos componentes isolados da taxa
de lucro) por enquanto. Isso torna esperado que a redistribuigio para os lu-
cros reduza, inequivocamente, o grau de utilizagdo ja que tal redistribui¢do
s6 afeta o consumo, ndo o investimento, e os capitalistas tém propensdo
a consumir menor que os trabalhadores.” No longo prazo, a fun¢do inves-
timento apresenta seu padrdo de reagdo completo (a u e o) e faz variar a
capacidade produtiva. Os resultados de longo prazo, isto é, sobre a acu-
mulagdo de capital da economia (e ndo apenas sobre o grau de utilizagdo)
podem contemplar os quatro casos previstos nos graficos anteriores.

Para isso, vamos introduzir outra pequena modificagido sobre a proposta
de Dutt (2008). O estoque de capital desejado variard com a taxa de lucro,
1, porém reagindo em magnitudes diferentes sobre seus dois componentes
(o, u). A reagdo separada para esses componentes cumpre explicitamente a
sugestdo de B&M (1990, p. 380) como a forma mais apropriada de descre-
ver o investimento. Assim:

[=g" =y, +7,0+7,1 (1)

Continuando com Dutt (2003), temos:

dg

Z=g=/\(g”—g) (12)

Substituindo (11) em (12) e tendo em vista que, no longo prazo g =0,
chega-se ao valor de equilibrio da taxa de acumulagdo no longo prazo:

7 Entretanto, Blecker (2002) mostra que se a fun¢do investimento for hnear ou Cobb-Dou-
glas em u e o o resultado de uma IS negativamente inclinada é replicado no modelo de B&M,
provando que o grau de utilizagdo sempre diminui quando aumenta a parcela de lucros na
renda (IS, e IS, do nosso gréfico). Portanto, os outros dois casos previstos seriam validos
apenas para fungdes investimento nao lineares.
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. _Yo+ro’(1-9)

(13)
o (1 -0)=7,
og’ ~ .
com —= <0, desde que a propensdo marginal a poupar, s (observar que
c
=0 (1-¢)), satisfaga ao intervalo y, <s <2y, + Yo (ver Apéndice).
710

O intervalo acima confere uma muito folgada margem para variacio da
poupanga, que estd limitada inferiormente pela condi¢do bésica de estabi-
lidade keynesiana,® e superiormente por um valor maior do que o dobro
do coeficiente de reagio dos investimentos ao grau de utilizagdo. Dentro
desse intervalo, a andlise das derivadas parciais nos permite dizer que a
taxa de acumulagdo no longo prazo varia inversamente com a parcela
dos lucros na renda, a condigdo de acelerador forte, o que confirma a suges-
tdao da extensdo proposta, sob os pardmetros sugeridos. Ou seja, nesse
caso, a curva IS serd negativamente inclinada e muito eldstica, nos termos
da segunda secdo. Isso inviabiliza a ocorréncia de profit-squeeze e, para
qualquer mudanga exdgena na distribuicdo, o modelo se comporta da
forma wage-led.

Isso porque, nesta extensdo, diferentemente do modelo canonico de
B&M, uma reducgdo de o, apesar de manter a reacdo do investimento a
parcela dos lucros na renda, acentua reagdo sobre o grau de utiliza¢do,
pois reduz s mais do que antes, o que aumenta ainda mais o multiplica-
dor, aumentando v e, logo, o peso de u sobre o investimento. A restrigdo
superior sobre a propensdo a poupar é apenas o resultado de uma parcela
de lucros criticamente alta. Como a varidvel exdgena nesse modelo é a
distribuicdo de renda, a propensdo a poupar assumira valores criticamen-
te altos para parcelas de lucro inicialmente muito altas. Mas é a parcela
de lucros alta que, a partir de certo valor critico, podera ter relativamen-
te maior peso que o peso do grau de utilizacdo sobre o investimento.
Por outro lado, quanto maior a propensdo a poupar, menor sera o grau
de utilizacdo resultante e maior a tendéncia de queda do investimento.
Por isso fica tio dificil o modelo ser profit-led; quanto mais se redistribui
renda para os lucros, mais serd necessario contar com o peso da parcela
dos lucros sobre a funcdo investimento, uma vez que o peso do grau

8 Formalmente: 0gsdu>0giou é a condigdo bésica para que o modelo ndo gere uma trajetéria
de instabilidade no balanceamento entre demanda e oferta.
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de utilizacdo sé se acentuard, tendendo a reduzir e ndo a aumentar o
investimento. Portanto o modelo s6 poderia ser profit-led dentro de uma
situag¢do muito especifica, na qual o peso da parcela de lucros fosse mui-
to alto e/ou o peso do grau de utilizagdo fosse muito baixo na funcdo
investimento para fazer com que o investimento aumentasse quando de
uma redistribuicdo de renda para os lucros. E isso sé deve ocorrer para
valores inicialmente j4 muito altos da parcela de lucros, pois estes fazem
com que o peso resultante da parcela de lucros seja alto (para um dado
coeficiente de reacdo dos investimentos a parcela de lucros) ao mesmo
tempo que o peso resultante do grau de utilizacdo seja baixo (para um
dado coeficiente de reagio dos investimentos ao grau de utilizagdo) ape-
nas porque a parcela dos saldrios resulta muito baixa, de modo que a
queda do grau de utilizagdo ndo seja capaz de causar mais reducdo no
investimento do que o aumento causado pelo aumento da parcela de
lucros. Esse valor critico da parcela de lucros resultard num valor critico
correspondente da propensdo a poupar, e somente a partir desse valor
critico o aumento dessa propensao a poupar (e, logo, a redugdo de u) ndo
terd mais forga suficiente para reduzir o investimento, dado o parametro
de reagdo do investimento ao grau de utilizagdo.

Em geral, assume-se apenas que esses parametros sdo exégenos, de-
terminados por condigbes estruturais da economia. Dado isso, podemos
afirmar que o intervalo proposto para s é condigdo suficiente para que
o modelo seja wage-led. No entanto, também é possivel notar que, se o
préprio pardmetro de reacdo do investimento ao grau de utilizacdo for,
ele préprio, suficientemente alto, o limite superior da propensdo a poupar
mencionado poderd ser ultrapassado sem que o modelo se torne profit-
led. Precisamente, é facil mostrar que basta que o coeficiente de reagio do

Yo
Y0

investimento ao grau de utilizagdo, 7, , seja maior que | 0,5 - para
que ja seja impossivel haver crescimento profit-led, mesmo que, no limite,
os lucros tendam para 100% da renda e a propensdo a consumir dos capi-
talistas para zero (ambos marginalmente abaixo desses limites); os demais
valores de y,, entretanto, sé exigem que a propensao a poupar nao supere
o limite superior mostrado acima.
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6 Conclusao

Este artigo ofereceu uma alternativa de expansdo do conceito denominado
por B&M de acelerador forte e, consequentemente, da possibilidade de
crescimento liderado pelos salarios. Isso afastou a possibilidade de profit-
squeeze da familia de modelos neokaleckianos que antecedem B&M, con-
siderando que estes autores argumentam que a ocorréncia desse quadro
permanecia logicamente possivel e bastante provavel em tais modelos.
Como um possivel argumento para afastar essa possibilidade, foi apresen-
tada uma hipdtese de endogeneizagio da propenséo a consumir dos lucros
a parcela destes na renda. A relevancia da hipdtese oferecida vai além de
uma eventual solugdo algébrica do modelo, mas est4 ligada a razdes tedri-
cas e empiricas consideravelmente sélidas. Entre as razdes possiveis para
sugerir a hipStese proposta, trés merecem destaque. Primeiro porque, sem
diavida, um modelo que se pretende keynesiano em alguma medida, com
centralidade no papel da demanda, deve ter boas razdes para levar adian-
te as principais ideias de Keynes quanto aos componentes da demanda
agregada, consumo e investimento; e o primeiro, tem sido sistematica-
mente ignorado quanto ao aspecto da reducdo da propensdo marginal a
consumir para elevagdes no nivel de renda. Segundo porque modelos que
manipulam alteragdes na distribuicdo de renda ndo devem prescindir de
seus importantes impactos sobre a propensdo a consumir das classes, que
conforme mostrado, ndo sdo despreziveis. Terceiro porque se se considera
importante incorporar a incerteza sobre a defini¢do dos padrdes de consu-
mo, entdo, uma boa forma de fazé-lo estd no uso do conceito de concavi-
dade proposto no texto.
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APENDICE
Equacéao (9)

= 14
oc-®o +ac’
du*  —g(1-®+200)

do (0'—(D<7+a0'2)2

Se g > 0, entdo, somente se (1 — @ + 2a0) > 0, a respectiva derivada serd

negativa.
Mas, (1 -®+200)>0pois O < <1+ a0), O<a<l)e(@<o<]).

U *
Portanto, — < 0.
do

Equacéo (13)
«_70 +7102(1_(P)
G(l_(P)_Vz
dg _{2ro(-9)[o(1-¢)-r; ]} -{[rn+ro’(1-0)|(1-9)]
do [6(1_(‘))_72]2

Como todos os pardmetros da equagio possuem valores no intervalo entre
0 e 1, temos que os dois termos principais do numerador (entre chaves)
sdo, individualmente, positivos. Como o denominador da equagéo é ne-
cessariamente positivo, o sinal da derivada depende apenas da diferenca
entre os dois termos do numerador.

Colocando (1 — ¢) em evidéncia no numerador:

(1-0){2no[c(1-9)-7r.]-[r +10’ (1-0) ]}

(1 - ¢){2V102 (1 - ‘P) =27,Y,0 =¥y — 7162 (1 - (P)}

=(1-9){r0” (1-9) - 217,06 = 1,
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Dividindo e multiplicando a expressao acima por y,y,0, vem:

o(l-
[(1_(/))}/17/20_} ( (P) _o_ Yo
V2 71720

O primeiro termo é sempre positivo (lembrando que a condicdo ¢ < 1 ja
foi mencionada na nota n° 3). Portanto, para que a derivada seja negativa é

cr(l—(p)<2+ Yo

preciso que .
£ 71720

Rearranjando:

o(1-9)<(2y, +y—°o_), ou seja, a propensdo marginal a poupar da eco-
1
nomia pode assumir valores que vdo até pouco mais que o dobro do
coeficiente de reacdo dos investimentos ao grau de utilizagdo para que o
crescimento seja liderado pelos salarios. Além disso, podemos também
acrescentar a condicdo de estabilidade keynesiana, que garante, concomi-
tantemente, a estabilidade de modelos keynesiano/kaleckianos. Para isso,
é necessario que a propensdo a poupar seja maior do que o mesmo coefi-
ciente de reagdo ao grau de utilizagdo, ou seja, o (1 — @) > 7,. Juntando essas
duas informacdes:
Yo
v, <o(l-9)<2y, +2

10

756 Nova Economia v.29 n.3 2019 This artcle i licensed under a Creative Commons Attibution 4.0 International License. [(e<) I



