Uma outra evidéncia bem explicita de que Keynes, na sua teoria de desemprego,
estava interessado em um regime de precos flexfveis. é dada pela seguinte passagem
da Teoria Geral (pdg. 191}: "no caso extremo onde saldrios nominais sio
reconhecidos cair indefinidamente em face de desemprego involuntario. . . deverg, é
verdade, haver somente duas possiveis posicdes de longo prazo — pleno emprego e o
nivel de emprego correspondente 3 taxa de juros & qual a preferéncia pela liquidez
se torna absoluta (neste caso sendo menor que a de pleno emprego”).
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CAPITULO V

O PRINCIPIO DE ACELERACAO E A TEORIA (3]0
INVESTIMENTO: UMA REVISAO (1)

A.D. KNOX -
M‘
Este artigo foi extraido de Economic, New Series, vol, 19,

pdgs. 269-297.. O Professor Knox é filiado
Reconstrucdo e Desenvolvimento (Bl RD)

agosto de 7.99,
ao Banco Internacional de

o

Ha duas décadas o principio da aceleracdo vem adquirindo extreg'm,. ,
importéncia dentro da teoria do investimento. Sua histéria, contudo, remonta -
aos primeiros anos deste século. (2) E existe uma consideravel literatura‘sabre.
a aplicabilidade deste principio e sobre a aceitabilidade de suas exp(icagﬁa{.
quanto aos motivos para o investimento em equipamento de capital. (3). .-

A parte principal da literatura preocupa-se com o principig on
aceleracdo e o ciclo dos negacios. Aqui a popularidade do principio data do
desenvolvimento do multiplicador e da compreensio de que elegantes
modelos poderiam ser baseados na interacdo das duas teorias. J.M. Clark
dedicou atencdo, a . possibilidade de tais modelos, (4} mas eles forams
plenamente desenvolvidos por Lundberg (5) e Harrod, (6) O trabalho de
Harrod, em particular, provocou consideravel interesse no principio d8
aceleracdo (ou a relaco, como ele chamou), pois nele o principio i
conduzido a um maior avango da anilise do ciclo. '

“E uma relacio (escreveu Harrod) que tem realmente sido oY
freqientemente pelos estudiosos. Mesmo assim eu tenho a impressdo de g
de modo geral, pouca importincia lhe tem sido atribuida. Sua simplicidaﬁ
independéncia de todas as teorias especiais quanto ao funcionamento dd
processo ciclico [he conferem um lugar de destaque”’. (7) s :

Desde 1936 o principio da aceleracio tem sido significante em vér
modelos de ciclo: a formulagio rigorosa da interacdo do muitiplicador e
principio da aceleracio apresentada por Samuelson (8) e, posteri rmen "
refinada por Bennion, (9), Baumol, (10) Hicks (11) e Goodwin. (12} =

O principio da aceleracdo, quando aplicado 4 teoria do investimeﬂ;O,_em
equipamento de capital, tem sido usado em duas outras conexdes. Em partea
teoria do “pumppriming” é baseada nela (13). Mais recentemente o maior uso
do principio tem sido relacionado ao problema do crescimento de loﬂ9°
prazo de uma economia. Como na teoria dos ciclos, tem-se prestado
formulacdo de elegantes modelos (14). e

Finalmente, o principio da aceleracio também tem sido usado
explicar o investimento em estoque (15) e bens de consumo durévet
Estas aplicagSes ndo sdo discutidas neste resumo. ; g
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‘eles ndo propircionam a si mesmos uma definicdo precisa.

Quando wtilizado 3@ explicagdo do investimento em capital fixo, o

’ ,"pr;mcipio da acelerac3o nos permite dize qual serd o comportamento da parte

deste investimesto que é fiquido e irduzido. Estes dois termos ainda nio
foram definides na literatera sobre o srincipio da aceleracdo; e na verdade
Em termos
grosseiros, portmito, por investimento liquido entende-se como sendo uma
expansdo na cezacidade produtiva. (17 Investimento induzido é a parte do
investimento liguido que depende da variacdo do produto; e assim o principio
da aceleracdo selaciona o investimemto nas firmas existentes, as quais
produzem os diersos bens para os nercados existentes. (18} O principio,
quando aplicads ao investimento liquiz induzido numa “Gnica firma”, deve
ser formulado rgorosamente e “sem a.alificacdes”, por meio de uma simples
equacio: )

¢ k, ~k, .
Acréscimo na pro-

ducdo final vezes
o acelerador

Producis
dos bens
de capite!

Acréscimg do
estoque
bens de capzal

Os simbocics tém os seguintes significados:

C = Producio corrente do equipame-to de capital empregado pela firma
para fazer ym acréscimo liquido ~o seu estoque de capital. No que se
segue, istG sera tratado simplesme-ts como produto.

K = Estoque d¢g equipamento de capitz da firma.

0 = A producis da firma dos bens azbados (serd tratada como producio
final).

@ = O acelerador ou coeficiente de aceleracdo. Esta é a razdo entre o

acréscimo corrente no estoque do zguipamento de capital e o acréscimo

corrente ro fluxe dos bens prozuzidos com aquele equipamento. O

acelerador £ supost» constante.
T.t -1, etc. Perindos de tempo.

E ol exgressar o principio da ateleracio dessa forma, pois suas duas
partes podem ser sistas prontamente. A zrimeira parte (C=K; — K_,)} é uma
identidade que ros diz o fato 6bvic de que a producdo cofrente do
equipamento de capital para investimento liquido é igual ao acréscimo
Corrente no estoque de equipamento. A segunda parte € uma teoria do
investimento. Porgue o acelerador é posto constante, hd sempre uma
corexdo fixa entre crescimento corrers do estoque de capital e a elevacio
Corrente na producdo final. A validade =a teoria do investimento depende de
se realmente podemog supor o acelerador constante.

) A despeito de sua natureza tautoidgica, a primeira parte produz algumas
Importantes e (teis conclusdes acercz do ajustamento e da amplitude das
flutuacdes no estoque do equipamento de capital e na producdo da indUstria
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de bens de capital. A identidade C. = K! - K'_1 diz que, em virtude do
equipamento de capital ser durivel (&9), 0 seu estoque excede a producio
corrente. {20) Este excesso do estoque sobre a produgio tem o efeito de que
0s pontos extremos aparecem na producio antes de aparecerem em estoque, a
despeito do fato de que esforgos para variar o Gltimo provocam movimentos
no primeiro. A condi¢do que deve ser satisfeita, se Ct for menor do que C 10
é que (K, - K,.1) seja menor que (K.q — K,.2). mas que K, exceda Ki.1- Em
outras palavras, o estoque do equipamento estd aumentando, mas ndo a uma
taxa suficientemnente rapida para evitar o declinio na producdo das indGstrias
de bens de capital.

O excesso do estoque sobre a producdo tem um efeito adicional pelo
fato de uma dada percentagem de flutuacGes no estoque significar uma mais

' gue proporcional flutuacdo na producdo. € quanto mais duravel o estoque,

maior serd a violéncia dos movimentos na producdo. Esta relagdo pode ser
demonstrada por meio de um simples exemplo aritmético. Suponha que no
periodo 1 exista uma centena de mdquinas de um certo tigo (21) e que a taxa
de reposicdo destas maquinas seja funcdo somente de sua idade. Se elas tém
um tempo de vida de 10 anos, entio 10 maquinas s30 produzidas em cada
ano, de modo que o estoque de maquinas permanece constante. Agora
suponha um aumento no 'es:tbque para 110 no periodo 2 e que se mantenha
no periodo 3. A producio se elevou de 10 para 20 e depois caiu para 10
novamente. Um aumento de 10% no estoque provocou um aumento de 100%
na producdo, que em seguida retornou ao seu nivel inicial. {22) Se por outro
lado, o tempo de vida das mdquinas fosse de 2 anos somente, 0 mesmo
acréscimo de 10% no estoque causaria no periodo 2 um aumento de apenas
20% na producdo, que no periodo 3 voltaria ao nivel inicial de 50.

O efeito dessa relacio puramente técnica no sentido de ajustamento e
amplitude é muito Gtil na analise do ciclo dos negocios e sua validade é
inquestionavel. Este. trabalho, no “entanto, estd interessado com a segunda
parte do principio da acelerac3o: a teoria do investimento. Como o acelerador
€ constante, a conclusio acerca da relacdo entre K e C refere-se também, uma
vez levados em conta as defasagens, ao ajustamento e amplitude das
flutuacSes em K e em 0. O problema crucial do principio da aceleracdo é
sobre se o acelerador é constante.

A equacio:
Ki—Keg=a (0, - 0,.¢)

estabelece o principio da aceleracdo na sua forma menos comprometedora: o
investimento liquido induzido é funcdo da taxa de crescimento do produto
final. Estabelecendo-a deste modo somos capazes de ver o mecanismo em
operacdo. Mas poucos autores usam este principio da aceleracdo e alguns tém
rejeitado o principio totalmente. Além disso tem havido tentativas de testa-lo
estatisticamente e os resultados da maioria dos testes tém sido
desfavordveis. (23) A préxima secio busca trés pontos: (a) explicitar o
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odificacSes que seriam feitas no
{b} avaliar os méritos relativos destes
ever a drea de disputa; e (c) indagar desta
dos resultados desfavoraveis produzidos

mento do seu produto. Uma hiptese é mantida na
até ser explicitamente abandonada, £
juntamente com coisas, tais como a

maior parte do trabalho
a de que os estoques sdo ignorados,

ampliacdo ou reducdo do volume de
encomendas. O investimento depende igualmente da taxa de crescimento das

vendas ou da producdo. A segunda hipdtese, que é mantida até o final,
proporciona a aplicacdo do principio da aceleracdo & economia como um
todo. Estritamente, nos mostrariamos os efeitos, digamos, da taxa de ~
crescimento da producdo de camisas sobre o investimento da camiséria; os
efeitos da taxa de crescimento da demanda por méquinas de costura sobre

investimento das firmas produtoras de méquinas; e assim por diante. £
duvidoso se podemos fazer assim, co

» COM sucesso. Portanto, sempre que a andlise
que o investimento induzido liquido agregado
crescimento da renda nacional, (25) )
] :

Muitos autores tém critica
acordo surgiu destas discuss5es,
aceleracdo é responsavel, pelo m
de opinides. Enquanto muito te
fracos potenciais, tem havido

do o principio da aceleracdo, mas nenhum
A histéria das discuss3es sobre o principio da
€Nos, em parte, por esta continua diversidade
m sido escrito a respeito de seus virios pontos

s de referancia, parte da
celeracio. As criticas relativas ao princi pio da
aceleracdo podem ser grosseiramente divididas em duas categorias: as que

acham ser o princ{ pio uma verdadeira representacdo das forcas determinantes
do investimento induzido; e as que pelo questi

investimento induzido, lancam dividas quanto
pretensbes feitas em nome do principio.

do investimento. A prudéncia, no

entanto, sugere que nos concentremos no primeiro grupo. Os problemas a
*

serem discutidos relacionam-se a: (2€)
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1. excesso de capacidade;
2. Investimento de reposicdo; e
3. Expectativa acerca da dema

nda e a questio concernente dos precos e
lucros.
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» @ hipdtese necessiria ao principio

cidade. J.M. Clark
no seu primeiro artigo ]

bastante clara:

capacidade produtiva: dé uma firma,

costumeiramente conduz a um periodo d

precisam Comprar mais equipamentg no

Comeca a crescer.” (28)

Muitos autores observam posteriormente que a
pré-requisito para o principio da aceleracdo, mas o mes
primeiros estigios da recuperacdo ciclica.
a recuperacio e o decli nio, Tinbergen arg

usando muita maquinaria,
e depressio. Assim, elas n3o
instante em que a demanda

plena capacidade é um
mo ndo é satisfeito nos
Que o acelerador & assimétrico entre
umentou.

“Decréscimos acentuados nos bens de producdo dos consumidores nio
devem ocorrer. Se o principio estivesse certo, os decréscimos .
corresponderiam a um desinvestimento e isto pode acontecer somente
no que diz respeito 3 reposicdo. Se a reposicdo anual é de 10% do
estoque de bens de capital, entdo um decréscimo anual acima de 10%
no estoque é impossivel. Um decréscimo de 15% nos bens de producio
do consumidor n3o poderia conduzir a um decréscimo de 15% no :
capital fisico, como o principio da aceleracdo exigiria, E interessante -
que este limite seja mais rigido quanto maior seja a dura¢do de vida dos
bens de capital considerados.” (20) . S g
Esta critica ¢é geralmente aceita. E concorda-se que o principio da .
aceleracdo ndo pode dar, sendo uma pequena contribuicdo 3 explicagso do
mais baixo ponto do ciclo. Muitos autores, contudo, argumentam que o
excesso de capacidade é exaurido durante a recuperac3o econdmica. {30) Sob

este aspecto o principio é Gtil para a anélise das oscilacSes de depressio e do
crescimento de longo prazo, -~ I

®




L . ; (b)  Capacidade “exequfvel”: é a producdo que a firma pode manter.cf')O : u‘%
apenas esses comentdrios, pela ! razodvel periodo com uma dada “planta”, levando em consideraca
enfa_tlza que somente quando a certos fatores, como variagdo sazonal, reparos, obsolescgncua e a. .
ecessnda’de' da ago do principio regulamentacdo legal quanto 3s horas de trabalho. (37) Capacidade aqui
@ estatistica mostra que esta

¢é de menor grau que em (a). A definicdo é mais realista, porém mengs -
mesmo. (32) Os argumentos e ot A '
hipoteses que tém sido resumidos até aqui fazem disto uma critica p .

0 assunto é considerado resolvido, com
maioria dos autores, mas n3o todos, Tinbergen

(31) e argumenta que a evidénci

‘desafiadora. Entretanto, duas coisas n3o podem ser esquecidas: =

"{al  Os termos “capacidade”
- adiscussdo do principio da aceleracdo, mas ndo estio definidos.
(b) E correto falar Que a plena capacidade é comumente tomada como um
e pré-requisitciiao principio da aceleracdo e que esta plena capacidade é
aparentemente considerada como algum “ne plus ultra”, além do qual a
producdo ndo pode ser expandida sem a adi¢io do equipamento de
capital. Existem alguns autores que indagam se esta hipotese é
_consistente com algumas das conclusSes derivadas do principio da
aceleracdo; e outros que indagam se esta é uma hipdtese necesséria.
, Na sua forma mais simples, o principio da aceleracdo postula que um
“acréscimo  na taxa de crescimento do produto  é acompanhado

to do investimento liguido. Na sua forma mais
complexa, hd muitas variantes das defasagens envolvidas, mas todos

concordam qae levacdo no investimento liquido ndo vem primeiro. (3
mﬂ'ﬁggs_ii—l,equando a economia est operando 3 plena capacidade. A
Producdo ndo poders elevar-se antes que o equipamento de capital adicional
instalado. E numa economia onde o processo de

mais, o problema nio é restrito a uma
gestacdo pode causar variagGes no aceler.
até a parte Il — 3 (34).

A segunda davida surgida em (b) é sobre se a plena capacidade é uma
hipétese necessaria ao principio da aceleracio. Tinbergen pensa assim; Clark,
n3o, ele sugere que ha sempre algum excedente de capacidade na economia
€ que é plenamente compativel com o principio da acelerag3o, {35) Estamos
interpretando isto como um conflito real de opinido ou meramente como
uma diferenca de definicdo? Isto nio é possivel dizer, porque nenhuma
definicdo é dada. Ser atil por conseguinte esbocar as possiveis definicbes de
Capacidade e investigar suas implicacdes quanto ao principio da aceleracio.

Pelo menos quatro definicdes de capacidade aparecem nos virios
trabalhos de economia:

(a)

das defasagens. Um longo periodo de
ador, mas este problema fica de lado

Em termos da firma individual,
médio total torna-se vertical. Esta
implica que “a totalidade do fator
Ooperando & maxima velocidade e

0 ponto em que sua curva de custo
definicdo é fortemente realista, pois
estratégico (planta e maquinaria) esta
nenhum est estritamente 0cioso para

qualquer das 168 horas numa semana". (36)

e "excesso de capacidade” estdo muito unidos

{c} A producdo do custo médio minimo d’a'firma. “Naquele'pgnt.o oI C}:‘s(;g
diferencial da producdo adicionada sera lgu’al a.o custct médio, n:c uil !
todas as despesas por conta da prépria maquina. Alem.daque e ‘:;i‘dg
pagara para obter mais méquinas. Este ponto fornef:ena 'Ufn‘éll r:; <
tedrica de capacidade, porém uma que seria muito dificil de

i '" 38 ‘ ) J ’ 3
(d) i(’)pr::!c:iacuito )marginal € igual 3 receita mefrginal. Este é um suplenle‘z:tig
" atil 3s outras defini¢des quando estamos mteress’afios em concorré o
imperfeita; mas para o presente propdsito te.m.senas desvantagens. e
agora, como as firmas procuram maximizar  seus Iu‘cro.s, e
normalmente estario operando na capacidade, neste sentido; e t;rr;
aumento na demanda pode levar a um aumento'no estoque de ;a;)m aA
ou no preco (se estamos discutindo a etfonc’)rfua como um~to o} .de
definicdo tem pouco significado para o principio da aceleracdo e po
ser ignorada. T

Chega de definicdes. Quais sdo suas implic.:act’)es.. para o p(r;nclplc:eg:
aceleracdo? Quando as firmas de uma econon.ua_l“estao opera'n o :ep o
capacidade no sentido da definicdo (a), a opm!afa comum é aCham:ua,
aparentemente, o principio é inexoravelmente vahdo._CoTodse Cramos 2
atencdo antes, isto negligencia alguns problemgs que ﬁc’ar_ao eb el
parte |1 (3). No momento o ponto em questio é a divida sobre S ema
capacidade é sempre atingida. Pode ocorr~er uma qane; pode ser ~um:st o r;s o
mudan¢a de operagio; ou a organizacio das fl:mas pode nao o
eficiente; e assim por diante. Por estas mesmas~razoes, ent_retanto, ? palida 2
do excedente de capacidade no sentido {a) ndo Pet‘:'ess?namer_vts mva da o
principio da aceleracdo. Ha na verdade_ alguma razao “prima facie” par
da definicdo (b}; mas isto pode ser rejeitado em favor de (c). onal simples

O principio da aceleragio pode ser visto numa _base racloga Sl um.
Pode ser interpretado para significar que os empresarios respon eraoto -
aumento na demanda com a expansio de seu pr_o;eto, onde o cuscusto
produzir a unidade extra com o ‘projeto” existente excede.gta‘a‘;é_0
operacional com “o projeto’” ampliado mais os custoE de compra e in o agao
dela. Se aceitarmos com © principio da a-celera.cao que as vanazondmr
produto sdo as Unicas forgas que estimulam o investimento, podenlosde custo‘
que ndo ha nenhum incentivo ao investimentq, antef. que o'poln’ :1 dacudle
minimo seja atingido, (39) e um crescente incentivo estd alé
ponto. (40) A definicdo (c) é mais Gtil.




Essa interpretacdo nos capacita a tentar uma conclusio sobre a
capacidade e o principio. £ possivel admitir a existéncia de excedente de
capacidade como definido por (a) ou (b) e argumentar que o principio é uma
teoria Util. Tal diferenca sobre a racionalidade do principio pode encon-
trar-se nas bases das divergentes opinides mantidas por Clark e Tinbergen.
Mesmo que esta seja a explicagdo do conflito da conclusio, a énfase
de Tinbergen concernente & natureza revoluciondria do investimento &
justificada. N@o hd nada inevitivel acerca do investimento, como a mais
simples versdo do principio da aceleragcdo nos teria feito acreditar. Tinbergen,
contudo, forca de certa forma a conclusdo que ele deriva do argumento da
capacidade. (41) O aspecto do principio da aceleracio que é contestado pela
fraqueza da plena capacidade é sua pouca utilidade na explicagio do

ajustamento do investimento. No momento em que o custo minimo é

ultrapassado, hd a possibilidade do investimento; mas ndo ha o conhecimento

exato quando a decisdo de investir serd tomada. Por outro lado esta conclus3o

-ndo. questiona o aspecto do principio da aceleracio que aparentemente the da

seu maior apoio. E razoavel esperar somente que, guando um empresirio

investe, o montante do seu investimento é governado em alguma medida por
uma comparacio do produto que ele pode produzir mais eficientemente com

a “planta” existente e o produto para o qual as condicBes de demanda agora

Ihe justificam o objetivo. O ajustamento e o volume do investimento n3o sio

plenamente_ independentes. Mas, apenas o suficiente para justificar esta

conclusdo: desde que a produgdo ndo cai abaixo do ponto de custo minimo
das firmas numa economia, podemos inquirir a validade do principio da
aceleracdo na explicagio do ajustamento do investimento, mas nio do
volume.

A inadequacdo do principio da aceleragfo na-discussdo do ajustamento

é enfatizado por outras consideraches. Se o investimento 1 iquido for

estritamente uma fun¢do da taxa de crescimento do produto, entdo as

unidades em que o estoque do equipamento de capital é divisivel dever3o ser
as mesmas para a producdo. Este ponto tem sido desenvolvido por Kuznets.

Sob a hipdtese de perfeita previsdo e de um certo periodo de tempo, em que a

“planta”! ndo pode variar, ele mostra que, quando a demanda se altera neste

periodo, o empresario maximiza seus lucros, procurando uma “planta” maior

com parte dela permanecendo ociosa por algum tempo. {42) Sua andlise

padece por ndo mostrar claramente o que determina este periodo, em que a

“planta” ndo varia. Ha trés razdes principais:

a) O fator técnico. O equipamento de capital pode ser volumoso e
colocacdo do projeto adicional é justificada somente quando
producdo tem-se elevado consideravelmente. (43) Este fator
fatalmente o mais importante porque usualmente o que é adicionado é
um complexo de mdquinas e no uma méquina.

b} O tamanho da planta pode interferir diretamente no produto corrente e
certamente o fard indiretamente através dos desvios de energias
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gerenciais. (44) H4 assim algo semelhante a uma aquietacdo no

investimento. ;
¢} A adi¢io do projeto pode aumentar a incerteza do empresario. Ele esta

agora frente ao problema de desenvolvimento de novos mercados para
absorver sua producdo expandida. (45) Este aspecto, contudo, é talvez
sem importdncia, discutindo-se o investimento puramente induzido.

Ha poucas dlvidas de que o investimento numa Gnica firma é
essencialmente um processo descontinuo. Se semelhante aquietac3o ocorrersd 9
na economia como um todo, ndo é tdo aparente. O processo de agregacio ({8
pode encobri-la; mas é dificil crer que o ajustamento do investimento seja
aquele sugerido pelo principio da acelerago. ¢

A literatura sobre a capacidade e o principio da aceleracdo € incoerente, (§
€ na exposicdo e ponderacdo dos vérios argumentos temos sido incoerentes. %
Nossas conclusSes podem todavia ser estabelecidas brevemente. Nio é ,

a
4
@

& & = o

possivel imaginar uma definicio de capacidade que seja realista e precisa. O
principio da aceleracdo, em conseqiiéncia, nio é exato; mas atrai a atencio
para a possivel razdo do investimento, assim como as firmas est3o operando
ao longo do segmento crescente do custo médio total. Os efeitos desta falta
de precisdo podem ser resumidos, dizendo-se que o principio da aceleracio é
insatistatorio como uma explicacdo do ajustamento do investimento. Sofre de
uma falha adicional: ndo é de muito uso para a explicacio dos pontos de
minimo. Mas um aspecfo’ deve ser adicionado a esta Gltima critica: & valido g
onde somente a produgdo de todas as firmas tenha caido abaixo do seu ponto
de custo minimo.

2. Nesse primeiro-esboco do principio da acelerac3o, (46) Clark assume
que o investimento liquido & uma fun¢3o da taxa de crescimento do produto,
mas que a reposi¢do depende do seu nivel. As implicacGes desta tese acerca da
reposicdo tém interessado a muitos autores; e a propria hipotese tem sido:
largamente aceita. Pigou nota que, quando o investimento liquido cai, a -
reposicdo pode aumentar e compensar os efeitos depressivos desta queda. {47
Frisch acrescenta algo mais importante a essa qualificacio. Ele mostra que
extensdo pela qual a reposicio deve compensar o investimento liquido
depende de (i) a velocidade em que a taxa de crescimento do produto
estd caindo e (i) o tamanho das duas categorias de investimento. E na verdade
bastante concebivel que a producdo de capital possa tender a algum nivel
constante. (48) Desde a proposicio de Frisch ao problema, o debate tenm.
variado sobremaneira. Hansen censura Harrod por sua negligéncia quanto aos
movimentos da reposicdo, (49) Clark (50) e Somers (51) reconhecem a
validade estrita da critica de Frisch, mas duvidam sobre se as circunstanci
que. sempre surgem fazem-na realmente importante. Samuelson ,defe‘nde o
esquecimento da reposicdo com um argumento (52) que é engenhoso, mas;
também algo esplrio, no qual ele iguala a reposicdo 3 depreciacdo.

Nenhuma conclusdo isolada emerge desta discussio. Essa incerteza
acerca dos efeitos da reposic3o sobre o principio é agmentada pelo fato de




que n3o & universalmente aceito que a reposi¢do ¢ fung¢io somente do nivel de

“produto. Haberler, por exemplo, aceita que depende da idade do
equipamento e que por isto os ciclos de reposicdo refletiro flutuaces
anteriores no investimento. (53) Kuznets desenvolveu os vérios modelos com
algum detalhe. (54) Se os ciclos de reposicdo coincidem com os do
investimento liquido, depende (i) da vida do equipamento de capital, a
totalidade do que é suposto durar num periodo constante, e (ii) ‘do
comportamento do investimento bruto num passado relevante que é indicado
por (i). ‘A importincia dos ciclos de reposicdo resultantes, na determinacio
dos pontos de retorno do investimento bruto, depende do volume relativo da
reposicdo e do investimento liquido: quer dizer, do comportamento passado
do investimento bruto e da presente taxa de crescimento do produto.

A hipdtese da idade tem, por sua vez, sido methorada de vérios modos

na literatura sobre o principio da aceleracdo:

a)  Somers mostra que a reposicdo depende parcialmente da “extensio em

que os bens de capital s3o usados para produzir produtos “acabados” .

(até o ponto em que a depreciagdo é fungdo do uso, i.é. através dos
desgastes ou dos usos diretos no processo de produgdo)”’. (55)

b) Kuznets modifica sua hipotese acerca da importincia da idade das
maquinas e mostra que, dada uma taxa constante de obsolescéncia,
valerd a pena repd-la mais cedo num nivel mais alto de produgdo do que
num mais baixo. (56) Ele erra, contudo, quando concluj que isto
consubstancia as conclusdes de Frisch, (67) Durabilidade e, portanto,
idade tém de ser colocadas em algum lugar na teoria, como Kuznets
reconhece quando escreve que o nivel de producdo influenciard a
reposicdc somente daqueles itens do equipamento que estio
"suficientemente préximos do fim do seu periodo médio de vida, por
serem afetados pela mudanca nas poupancas previstas para a instalacio
de novas unidades. . ."” (58)

¢} Finalmente, Hicks tem aludido a dois fatores sobre os quais tém sido
baseados muitos efeitos ecoantes: (59} (i) os bens de capital ndo tém o
mesmo periodo de vida, e (ii) ndo tém sequer um plano preciso do
periodo de vida. Destas duas qualificacGes da hipdtese da idade, ele
conclui que o ciclo da reposicio tornar-se-a, depois de algum tempo, de
efeito tdo reduzido que poderia ser ignorado. (60)

Em sintese, um resumo da literatura sobre a reposicdo e o principio da
aceleracdo produz um namero confuso de conclusdes. Do mesmo modo que
05 outros aspectos da teoria do investimento, esta variedade de resultados
reflete a complexidade da matéria e a nossa falta de conhecimento empirico.
O miximo que podemos esperar é reduzir a area de dévida. Em particular,
podemos ser capazes de resolver a questdo, se a reposicdo falsifica ou ngo as
conclusdes inferidas do principio da aceleracio, embora nio sejamos capazes
de estabelecer a extensio precisa desta falsificacdo.
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. Devemos considerar se é possivel distinguir claramente entre
investimento lighido e de reposigdo. O que é relevante para se determinar se
um ato particular de investimento tem adicionado, ou meramente mantido, o
- estoque de capital, é “saber se uma pessoa mantém um estoque de recursos
" ndo permanentes que lhe assegurard um crescente, constante ou decrescente
fluxo de renda; ndo, saber se o proprio estoque cresce, permanece constante
ou decresce em qualquer de suas dimensBes diretamente mensuriveis.” (61)
“Sendo assim, podemos avaliar os efeitos do investimento somente onde é
->. possivel prever com certeza o fluxo de renda futura a ser gerado pelo novo
- equipamento. Num mundo de incerteza isto njo pode ser feito. A reposicio e
.o investimento liquido ndo podem ser claramente distinguidos um do outro.
" Esta conclusio pode ser reforgada por outro argumento. De um modo geral,
quando as firmas substituem as mdquinas, instalam alguma coisa maior ou
melhor. (62) O novo equipamento é tanto reposicio como . investimento
‘liquido. Mesmo se fosse possivel determinar “ex-post” qual a parte do
investimento que é liquida e qual a que é reposicao, a distincgo seria artificial.
Ao mesmo tempo, devemos reconhecer que a distingdo ndo tem sido ligada
- @0s vérios autores sem uma boa razdo. Ela é Gtil na analise dos motivos d?
investimento. Existerr. alguns motivos que dizem respeito especialmente a
reposicdo de equipamento, _e outros a adicdo. {63). Na discussio da
racionalidade do investimento bruto, é necessirio considerar ambos os
conjuntos de forgas e, portanto, os resultados de sua interacdo. )

O principio da aceleragdo erra ao discutir o investimento liquido,
quando deveria discutir o bruto. Por causa disto, o principio pode se[
condenado por se concentrar somente no investimento liquido, enquanto é
mostrado que o resultado é uma teoria distorcida do investimento ll'quidc?. (0]
problema da distincio entre investimento liquido e de reposicdo é “prima
facie”* a evidéncia de que a distorcio existe. Para testar a adequacgdo desta
conclusdo, devemos agora examinar a natureza dos fatores que contribuem
para a reposic3o. Existe tal flexibilidade no ajustamento do investiment_o de
reposicdo que os empresarios empreendem, somente quando é conveniente
adicionar ao seu projeto? Ou adicionam quando é necessario a reposicdo? ‘

'Supondo que as firmas procuram maximizar os lucros, ha um incentivo
a reposicio quando o valor presente do fluxo de lucro esperado das novas
mdquinas menos aquele das mais antigas é maior do que o preco da nova
mdquina menos o valor da sucata. (64) Isto pode ser escrito como:

Gt = T2 P1e— sz (1)
O indice 1 refere-se is novas mdquinas, enquanto o 2, 3s velhas. O incliice t
refere-se ao periodo de tempo. ¢ representa o lucro agregado. P é um
composto do preco de compra das novas mdquinas e do custo total de
instalagio. Finalmente, S representa o valor da sucata, que é interprgtado
como {i} o preco do equipamento conseguido no mercado de segunc_lej méo ou
de sucata, e (ii) o uso alternativo para o qual a firma pode po-la,_sfla
mahtendo-a de reserva ou usando-a em tarefas que requerem menor precisio.
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A equacdo (1) pode ser reescrita em termos de custos operacionais:

t+n Y

(1+in

+
> (Cy -C) > Pn-—S;x(z) (65)
t

Y é o fluxo antecipado da producio nos periodos futuros até o periodo t+n.

C, é o custo médio de producio com as novas maquinas, e C, com as velhas.

n representa a vida econdmica do novo equipamento. O problema estd em

comp determinar “ex-ante” esta vida econdmica. Para fazer isto exatamente,

devemos ser capazes de prever o curso futuro do desenvolvimento técnico do

equipamento sobre todos os tempos. {66) Este grau de previsdo é impossivel e

parece que, por conseqiiéncia, as firmas recorrem ao método das regras de

dedo. n, portanto, é arbitrario e também pequeno. Espera-se que o volume do_
equipamento se pague a si proprio, na maioria em 5 anos. (67) Por fim,iéa

taxa de juros usada na atualizacio. :

E possivel extrair algumas conclusBes acerca das vérias hipoteses
sumarizadas acima pelo exame de como cada um dos itens na equacdo {2)
provavelmente se comporta durante o ciclo do comércio. Quando estamos
pensando na economia como um todo, Y representa a renda nacional bruta. A
influéncia de Y entdo é clara. Estimula a reposicdo nas recuperacGes. e
estimula ainda mais, se mais forte é a subida. Do mesmo modo, Y provoca um
adiamento da reposicio nas depressdes. Sua influéncia é possivelmente mais
forte do que parece na equacdo (2). E freqlientemente dificil saber
exatamente quando a poupanca de uma méquina ou grupo de mdquinas é
suficiente para justificar a reposicdo. (68) O ajustamento da reposicio pode
ser por uma contingéncia: quando alguém na fabrica ou um vendedor visitante
verifica que existe a possibilidade de baixar os custos pela substituicio de
algum equipamento. Mais provavelmente, é dada uma maior atencdo a
reposi¢cdo quando 0 momento é bom e os fundos estio disponiveis. Os fundos
vém de inicio dos lucros brutos. Até onde estes variem com Y, a influéncia de -
Y sobre a reposicdo é fortalecida. O impulso exercido por Y sobre a reposicio
estd :ﬁa base da modificacdo de Kuznets da hipotese da idade; (69) e assim,
proq;yelmente, ele argumenta, estd por tras da suposicdo feita por outros
autores que a reposicio depende somente do nivel da producdo. Sem duvida,
Y tem um poderoso efeito sobre a reposicdo, mas a equacio (2) também
identifica as outras forcas que estdo operando. Devemos, portanto, rejeitar
esta suposicdo. Ao mesmo tempo, as flutuacBes de Y induzem os empresarios
a_tirar vantagem da flexibilidade na vida de sua fébrica, (70) adiando a
r_epggigé’n_nas_@we concentrando nelas nas recuperacdes. Isto sugere
que deveriamos rejeitar a conclusao de Hicks, segundo a qual o ciclo da

reposicdo Se enfraguece tanto que poderia ser ignorado, (71)

(C; — Cy) estd sujeito a muitas influéncias. Os arggmentos eshocgados

anteriormente, na secdo (1), (72) de que o equipamento é pouco usado nas
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depress3es e de que em conseqliéncia Y pode-sg_elevar nas rewperac;ﬁ('es, ‘mais
rapido do que o estoque do equipamento de ca~pltal, suporta a <:ontro.v.ersv-ai d?
Somers sobre as variacOes no custo de utilizacdo. (753) O custo de ut:llzag?o .e‘
provével ser maior para niveis elevados de producdo do que para os niveis
mais baixos. .Ha, contudo, um fator que provavelmente oantrabalzlnga os
efeitos do nivel de producdo nos desgastes. Em geral, a manutencio e ?s
reparos sd0 em menor escala nas depressoes, a? passo quf os esforcos .s-ao
concentrados quando da elevacio da producdo. (74) Nfso se pije .dlzer
inequivocamente que o custo de uti|izat,:é'o' for.talecer'a a tendéncia da
reposicdo de aumentar e diminuir com Y. Além disto, ha_ for:as que fazem
{Cy — Cy) atuar na direcdo oposta a Y. Se a repcisu;ao. jor eV}tada nzf
depressdo, C, caird relativamente a C, por duas razGes: (l)o.pr(_)jeto _esta'
ficando velho e portanto C, sobe; e {ii) o desenvolwmefno tecmcq ndo é
geralmente afetado pela depressdo, e daf o C, potenci_al esta sempre ca'mdo. E
impossivel dizer qudo forte serd exatamente o efelto dat? acréscimo em
(C, — C;), pois depende da taxa em que’y estd caindo rslatwamente a taxa
em que (C; — C,;) estd subindo. Ndo ha nenhurpa razao para crer gue a
relacdo entre as taxas seja constante de ciclo para ciclo. Pode acontecer que 0
acréscimo em (C, — C,) seja suficiente para causar um aumento na reposicio
que serviria para explicar o ponto mais baixo do ‘clclo. (_Ie:tamente vai
acontecer que este acréscitno’ apressara o estl'mulo’ @ reposzio _quando a
recuperacdo se inicia. Pelos-fatores considerados até e.qu.u, o mow{lmen-tc': fie
(C, — C,) estimulard um consideravel volume de reposng:a? no ;et:co.do inicial
da emers3o. Se tal volume ocorrer, (C, — C; ) compensara Y ra ultm:a parte
da recuperacdo, do mesmo modo que o faz na ﬁltlm? Parte da dep-rissaof.Esta
tendéncia 3 compensacdo ocorre porque a onda inicial da reposicdo .denxa a
indastria com equipamento comparativamente mais moderno. Quer dizer, C,

cai consideravelmente e algum tempo deve decorr?r: antes que a graf!ual _
queda em C, e a gradual elevacdo em C, sejam suficientes pera encorajar a

reposicdo. Uma inércia temporaria na repo-sicE? f'ebastantg plausf’vel, p.amcu-
larmente quando as outras forcas que levam & Lnten:upt;:-fo domves-tnmento
estdo presentes. Mas quando de posterior ascensdo, ninguém pode glzer sea
quedaem (c, — C; ) seré bastante breve ou bastante longa para explicar a nova
depressdo. Ajudard Y a induzir um adiamento da reposicao uma vez que a
recessio tenha iniciado. Esta forca mais poderosa, contribuindo para o
adiamento na recessdo, aumenta a possibilidade que (C; — C,) possa
aumentar suficientemente para explicar a recuperac3o, que por sua vez foma
mais plausivel o argumento de que uma qued.a em (C; -C,)‘exp'lm a
recess3o, Isto é tudo, mas se supomos tudo o mais constante, porém, é mais
provavel que outras coisas se modifiquem em pelo ‘menos algum aspecto de
ciclo a ciclo. Além disso, supde-se que o empresdrio semprf sabe quam?o_a
reposicio vale a pena; e, como ji vimos, istq nem sempre & uma suposico
vilida. Finalmente se supbe que estamos utilizando firmasqg nao estio

crescendo rapidamente. Em firmas que se expande‘mrix.'a?id_amente;j;ar K




fdistrgbui{:&'& da idade do equibamento € provével ser t3o viesada que nenhum
‘volume de reposicdo ocorre no inicio da emers3o (75). Para 0 nosso presente

propésito, esta qualificacio pode ser negligenciada porque é duvidoso se o

principio da aceleracio tem muita significincia para tais firmas, (76) De tudo,
devemos observar com cuidado a tese de que a reposicio explica os pontos
extremos, mas é interessante notar que 0s movimentos de (C, — C;) podem
produzir os mesmos efeitos nas teorias ecoantes {77) e sem suas suposicdes
especiais sobre o tempo de vida das mdaquinas. Na verdade, uma consideracdo
das vdrias forgas, afetando (C; — C,;), nos permite ver que, enquanto a
estrutura de idade do equipamento §é importante, a reposicdo ndo pode ser
considerada como uma fungio simples da idade. Por outro lado {C; —C;)
torna bastante claro porque é impossivel aceitar a tese de que a reposicio
depende unicamente de Y. Uma implicacio desta conclusio é que ndo
podemos aceitar a controvérsia de Frisch, pela qual o investimento bruto~
tende assintoticamente a algum nivel e alf permanece, )

O comportamento de P e S néo precisa de maiores detalhes. P consiste
do preco do equipamento de capital e do custo de sua instalacdo. O indice de
preco dos bens de capital de Kalecki, ‘mostra que eles ndo mudam muito e
que, quando as mudancas ocorrem, ndo apresentam nenhum padrido
consistente ““vis-a-vis” o ciclo (78). Os custos de instalagdo inclui, tanto os
diretos, eomo os indiretos na forma de interferéncia com a producdo corrente
e a diversificacdo das energias gerenciais. Seus efeitos jé foram discutidos e a
conclusdo obtida tem sido a de que a generalizacio é muito perigosa. Até
onde podem ser significantes, & foi abordado na discussio acerca de
(C, —C;). S provavelmente suporta os efeitos.de Y. Tanto o mercado de
segunda mdo, quanto as oportunidades alternativas melhoram quando Y sobe
e se deterioram quando este cai. £ dificil, contudo, assegurar a significingcia
de S.

A conclusio geral a ser derivada desta discuss3o é que podemos apontar
certos fatores que tém uma influéncia significativa sobre a reposicao. Além do
mais, a andlise mostra que devemos rejeitar as virias hipoteses esbogadas no
inicio desta secdo. N3o podemos considerar a reposicdo como funcio somente
de Y ou da idade; nem podemos seguramente assumir que os ciclos de
reposicdo gentilmente desaparecem. Ir além disto é mais dificil, por duas
razdes: (a) ndo podemos dizer em que estagio o ciclo de reposicdo torna-se
lucrativo ou nido; e (b) mesmo se soubéssemos a resposta desta questdo,
seriamos ainda incapazes de dizer muita Coisa a respeito do ajustamento da
reposicdo. A maior raz3o para a primeira dificuldade é o problema de prever o
comportamento de (C, — C,) relativo 80 comportamento daquelas outras
forcas no ciclo. Para fazer isto, requereriamos um modelo fechado e um
a de investimento mais completa do que o
fragmento aqui discutido. A segunda dificuldade surge do fato de que a
equacdo {2) nos diz quando a reposicio torna-se lucrativa, mas n3o quando
deve ser empreendida. Somos frustrados na nossa tentativa de estabelecer o
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comportamento. do investimento bruto, influ?nciado por mc?tivo.:. de
expansdo, bem como daqueles de reposicdo. O mais que podemo’s d'lzer é que
é diffcil, se ndo impossivel, separar a reposi¢do do investimento | 'lq:udo; e que
hé forcas poderosas atuando sobre o motivo para rsaposucac?. £, em
conseqiiéncia, improvével que o investimento bruto seguird serynlmgn%e o
padrdo sugerido pelo principio da aceleracio. E uma conclusio débil, e
claramente devemos continuar ainda mais nossa inquisicdo.

3. Em geral o principio da aceleragdo é expresso como uma teoria,
relacionando a producio corrente ao investimento corrente. Algumas vezes: a
defasagem € introduzida e o investimento é considerado como uma funciao
das variagSes de producdo durante um perfodo passado. Muntas.cnm:-as tém
sido feitas no sentido de que nenhuma teoria satisfatoria do investimento
pode ser construida sem levar em conta as expectativas. ',De fato, mesmo a
formulagdo mais simples do principio da aceleracdo contém uma suposicio
implicita sobre 0 comportamento futuro da producdo: espera-se permanecer
no nivel que j& tenha atingido. Ndo hi nenhuma controvgrsna sobre se as
suposicdes feitas a respeito das antecipagdes afetam o principio da' aceler’at;a?.
A diferenca de opinido gira em torno da natureza daquele efeito. Ha trés
escolas principais de pensamento.

O Professor Tinbergeh acentua os efeitos distorsivos dos erros de
julgamento. O ideal buscado pelo empresirio no ajl.Jstament.o do seu
equipamento de capital -pode ser “‘a adaptacdo a partir Fjp_pnnc:p:o da
aceleragdo. Mas desde que a adaptacio deve sempre ser dmgl'da em busca
de uma demanda futura desconhecida por bens de consumo, é natural que
sejam cometidos erros”. (79) A conseqiiéncia, Tinbergen argumenta, é~que o
principio da aceleracdo ndo pode acuradamente descrever a for.macao dfs
decisdes de investimento. Outros autores d3o o parecer de que a ln.trodu?ao
explicita das expectativas ajuda a explicar porque estudos estatl'stlc?s ten},
em geral, produzido resultados desfavoraveis ao principio da acelerz'ma?. Tais
estudos tém observado o grau de correlagdo entre todas as vanfn;oes na
produ(;'éo e todas as variagdes no estoque do equipamento de capital. A.S.
Manne tem sugerido que, desde que o empresario é talentoso como certas
medidas de previs3o, ele serd capaz de distinguir, pelo menos e_‘m parte, entre
aquelas mudancas na demanda por seu produto que sdo Euramente
transitorias e aquelas que justificam uma ampliacdo ou redut,‘ao'd(.e seu
projeto. (80) Se assim for, a pesquisa empirica devera fazer alguma distingio
entre estas categorias de movimentos na demanda. Serj observado, cont'u.do,
Que esta tentativa de defender o principio da aceleracio de uma crltl_ca’;
reforga o argumento que o investimento é descontinuo (81). “~Pr|ma facie
uma outra tentativa para mostrar que o principio da aceleracio pode tor-
nar-se mais (til, com a introdug3o das expectativas & aquela do ~Pr(,3fessor
Wright. Wright, entretanto, usa a expressdo ‘‘principio da ace_leracao' . refe-
rindo-se 3 relagdo puramente técnica esbocada acima. Sua mt‘roducao dg
expectativas resulta numa completa rejeicdo do princi pio que esta sendo aqui
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discutido. ‘‘Podemos levar o assunto adiante”, ele escreve, ‘e divorcis-lo
linvestimento) inteiramente do consumo”, (82) fazendo-o depender de mu-
dangas autdnomas nas expectativas empresariais ou nas inovacdes, Sua
atitude, em conseqiiéncia, é mais parecida com a de Tinbergen do que com
a de Manne.

. Muitos autores que fazem referéncia aos efeitos das expectativas sobre o
principio da aceleragdo s3o ecléticos e reconhecem que ha elementos vaiidos
nos argumentos pros e contra o principio. :
) “A supgsicé'o q_ue suporta a aplicag8o rigida do principio da aceleracdo
€ que 4se’supoc_e continuar também o nivel presente da demanda no futuro.
Agora‘,?"e muito duvidoso se é possivel generalizar quanto ao exato

comportamento dos produtos neste aspecto. Felizmente, para resultados

gerai§, é suficiente indicar um certo conjunto de expectativas como provaveis
e eliminar outros como altamente improvaveis.” (83) Pode n3o haver
nenh_uma divida de que o enfoque eclético é o mais seguro em vista do nosso
restrito conhecimento de como as expectativas s3o concebidas. A posicde tem
sido resumida com muita propriedade por Bissell: somente quando tivermos
urpa 'te.oria operacional de- expectativas, saberemos de imediato como o
principio da aceferacio deve ser identificado. (84) Um ou dois comentarios,

contudo, s30 possiveis numa tentativa de limitar de algum modo a série de

incertezas acerca das antecipagdes e do principio da aceleracio.

De algiim modo as lembrancas do passado afetam as reacBes aos eventos
do presente. As firmas que tém sentido violentas flutuacSes na demanda por
seu produto provavelmente estarfo hesitantes na expénsé'o de seu projeto em
face de um crescimento corrente na demanda. (85) O resultado & que
durante o curso de um ciclo comercial, diferentes firmas responderdo a
mudancas do mercado com diferentes velocidades e graus; e suas vdrias
reaces depender3o de suas experiéncias passadas. (86)

) 'Um segundo fator que delimita de algum modo a aplicabilidade do
principio da acelerago é que as firmas na sua politica de investimento podem
estan: interessadas nas possibilidades distantes que sdo divorciadas dos
fmovimentos correntes de mercado. (87) Estritamente, isto nos leva ao terreno
daquelkas% criticas que indagam a importancia do investimento induzido. Fste
terreno &std fora dos limites.

‘A'Vluz desses dois argumentos, podemos dizer que o principio da

a.celeracé"o é plenamente aplicivel somente ao investimento induzido nas
ffrmas que ndo tém sofrido grandes oscilaces na demanda. Consideranda tais
firmas, procuramos discutir agora uma unica qualificacdo para o principio da
aceleragdo. Em um mundo de imperfeita previs3o, que efeito tem o nivel
corrente de lucros sobre a confianga com que os empresarios observam o
fu.turo? Isto nos envolve nos argumentos quanto aos méritos relativos do
principio da aceleragio. £ mais conveniente considerar os efeitos dos lucros
sobre as antecipages, conjuntamente com estes outros argumentos,
L ]
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O caso do principio dos lucros, que tem sido colocado mais

‘enfaticamente por Tinbergen, (88) repousa em dois argumentos: {a) na

incerteza do mundo real, 0s empresérios buscam os métodos de regras praticas
{""rule-of-thumb™) numa tentativa de avaliar o futuro e o nivel presente de
lucros fornece aquelas regras; e (b) as firmas preferem as fontes internas de
financas e assim os lucros devem ter uma influéncia dominante sobre o
investimento. Ele suporta seus argumentos tedricos com anilise de correlacdo
de vdrias séries de tempo. O principio dos lucros tem mais do que uma forma.
E algumas vezes argumentado que o nivel de lucros determina o nivel de
investimento; e algumas vezes que 0 importante é a taxa de lucro, onde esta

. "'é determinada “"grosso modo” pelo nivel de renda nacional e do estoque do
equipamento de capital.” (89) Hé argumentos em favor de ambas as teses,
mas eles favorecem mais 4 segunda do que 3 primeira.

Examinemos primeiro os lucros e seus efeitos sobre as expectativas. Ndo
é plausivel argumentar que as expectativas serfo baseadas somente em “regras
de dedo” providas pelo nivel corrente de lucros. Se os empresarios estiverem
tdo incertos, quanto isto sugere, sobre o futuro do mercado, é improvave! que
invistam de qualquer modo. (90} Este argumento é fortalecido pelo fato de
que pelo menos algumas das decisBes sobre um projeto de investimento
iniciado no presente possam ser desprezadas até a situacdo ficar mais
clara. (91) Portanto, o méxime,que deve ser dito dos efeitos dos lucros & que
eles podem distorcer as expectativas. £ melhor demorar um pouco mais sobre
esta distorgdo. Provavelmente serd mais grave quanto maior for o periodo de
gestacdo. Quando este periodo é longo, uma elevacdo na demanda provocar
um aumento de preco e ndo um acréscimo na producio. O produtor
individual tem que decidir de quanto foi 0 aumento na demanda, em termos
reais. E razoavel sugerir que sua visdo provavelmente sera distorcida. (92)
Estamos agora numa melhor posigio para ver os dois extremos do dilema em
que o principio da aceleracdo se encontra. (93) Por outro lado, as firmas
podem atingir a capacidade em termos da definigio (c). {94) Onde isto
acontece, um caso pode ser criado em favor do principio da aceleracio,
porém deixando-o débil no sentido do ajustamento. Por outro lado, a
capacidade em termos da defini¢do (a) pode ser atingida. Sendo o
ajustamento do projeto s mudangas na produgio instantinea, o principio da
aceleracdo explicaria, tanto a adequacdo, quanto o montante de investimento,
uma vez que esta capacidade seja atingida. Mas ndo é possivel um ajustamento
instantdneo. Além disto, o perfodo de gestagio pode aumentar, se, durante
uma recuperacdo, mais e mais firmas atingem a capacidade (a). Em resumo,
onde hi excedente de capacidade, de acordo com a defini¢cdo (a) o principio
da aceleragdo encontra um sério obsticulo; e onde tal excedente ndo existe,
encontra outros, (95}

O argumento acima, até onde apdia o principio dos lucros, favorece o
nivel de lucros como um determinante do investimento. A causa desta
variante para o principio dos lucros deve ser reforcada. O principio da
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aéelerat;é'o supSe (a) que, onde a firma precisa de capital externo para um
programa de investimento, ndo tera qualquer hesitagdo na sua busca, e (b) que

a oferta de crédito é perfeitamente eldstica. Estamos interessados em (a). (96)

E uma suposi¢cdo sem garantias. H4 alguma evidéncia que as firmas preferem
as fontes internas de financiamento a empréstimos, seja a curto ou a longo
prazo. {97) Os lucros sdo uma das maiores fontes de financiamento interno. O
nivel de lucros é, portanto, o principal fator na determinaco de quanto a
firma pode investir e quando investir. Os lucros exercem uma influéncia
permissivel sobre o montante e adequacdo do investimento (98), exceto até
quando a disponibilidade de fundos estimula alguma investigacdo nas

oportunidades de investimento (99) ou distorce as expectativas sobre tais

oportunidades.
N&o devemos, entretanto, pressionar em demasia o argumento em favor

do nivel de lucro. Sem dividas ha fortes razdes para té-lo como o

determinante do investimento, mas somente quando as oportunidades de
investimento excedem os fundos disponiveis. (100) Um ponto fraco,
particularmente importante desta variante do principio do lucro, é que se
supde que enquanto o lucro permanecer num dado nivel, o investimento
continuard constante, ndo importam os efeitos do investimento passado, sobre
o estoque do equipamento. Esta nfo é uma suposicdo valida. "’"Na verdade, se
num dadd periodo hi um alto nivel de lucratividade que induz o
investimento, isto nio continuard no periodo subsegiiente, poraue todos os
planos ja terdo sido empreendidos sob a influéncia da alta lucrati 'idade no
periodo inicial”. (101) Este defeito pode ser evitado, considerando-se a taxa
de lucros como o determinante do investimento, porque entdo levamos em
conta o estoque do equipamento de capital.

Dentro das limitacSes deste resumo, os determinantes do investimento
podem ser resumidos abaixo:

I = 6{Kp — Kp), onde

(a) p é o inverso do periodo de gestacdo. Até agora podemos tratar a decisio
de investir como sendo a mesma coisa que a execucdo efetiva do
investimento. A introducio do perfodo de gestacdo fez-se necesséria
para haver uma distincdo; e | refere-se aqui ao processo de inves-
timento.

(b} Kp é, na falta de um melhor termo, o nivel desejado do estoque de
capital.

{c} Ka é aquela parte do equipamento existente que é considerada bastante
eficiente para ser mantida em operacao. .

Essa equacdo difere em certos aspectos do principio da aceleracdo. Em
primeiro lugar, da-nos alguma feicdo do periodo de gestacio. Em segundo
lugar, difere quando considera a adequacdo da decisdo de investir e quando
considera o volume proposto de investimento. Assim, Kp depende, no que
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diz respeito 3 adeguacdo e montante, ndo somente do nivel da renda nacional,
mas também do lucro que o afeta nos aspectos esbogados acima. (1.02) De
certa forma, a caracteristica essencial do principio da aceleracdo é preservada
na diferenca entre Kp e K. Mas enquanto o principio negligepcia a repo-
sicdo e assim os movimentos de K4, agueles movimentos sio cons:c{erados em
(Kp — Ka). Assim, 1 refere-se ao investimento bruto, 3 adeguacao e mon-
tante que sdo fortemente influenciados pelos lucros. Isto é assim cons@erado
no sentido das dificuldades experimentadas em Il {1) e 11 {2), onde estivemos
discutindo o investimento liquido e o de reposicdo.

O principio da aceleragdo . pode ser criticado em trés pontos. Ele se
propde a dar uma explicacdo do ajustamento do investimento, onde na ver-
“dade é vago. Esta é a conclusio de it .l1) e é reforcada de algum modc_) por
I1 (2). A Glitima se¢So também sugere a inadequacdo de qualquer teoria do
" investimento que é restrita ao investimento liquido. Finalmente,. argu_men—
tamos acima que hd um elemento poderoso de veracidade no -prmcnplc.> dzf
aceleracdo, a saber: que o montante de investimento de ura empresario &
governado de algum modo pela. comparacio da producdo que pode consgg:nr
mais eficientemente com o projeto existente e a producdo que as condicdes
de demanda agora justific.am-l'he as aspiragges. 11 {3), contudo, apres.enta os
argumentos em favor dos lucros como um determinante do in\‘l.estlment.o,
tanto no sentido da adequagdo, como do montzante. Assim; a atracdo essencial
do principio é alterada, sobretudo onde o nivel de lucros pode reirear o
‘entusiasmo de investir, incentivado pela taxa de crescimento da producdo. }

Em resumo, hd um elemento de veracidade no principio da aceleracdo,
‘mas é um elemento assim amargamente reprimido por outros fatores em que
o principio da aceleragdo em si é inadequado como uma teoria do investi-
mento. Infelizmente ndo é de todo claro o que a teoria colocaria em seu Iuﬂgar:
1 = B(Kp — Ka) redne as criticas ao principio da acelerac;é’o,~porém, ndo é
mais do que um sumdrio por tras do qual conduz algumas relacdes comgﬂexas.
Certamente ndo é elegante nem ficil de manusear. Muito do atrativo do
principio tem consistido destas caracteristicas, mas se deve pen.‘guntar.se elal's
seriam sempre  consideradas como recomendaveis a uma teoria de !nvestx-
mento. Ha suficiente semelhanga nos fatores que determinam o investimento
de um ciclo a outro para nos capacitar a escolher certos fatores relev:-.mtes a
decidir que sdo eles os que devemos considerar. N3o ha suficiente uniformi-
dade para justificar nossa atribuicdo de coeficientes fixos équelgs fatores: A
teoria precisa 6 mais facil de manusear, mas sua precisdo seria fazé-la S}JSDEIt.-a.
As muitas qualificacBes com que nossas conclusdes,tém sido defendidas sdo
em parte uma admissdo de ignordncia; em parte, também, elas procefie[n qe
‘um desejo de evitar o estabelecimento de indevida énfase sobre a consisténcia
da vida econdmica.
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Os primeiros trabalhos importantes . sobre o principio da aceleracdo s3o: A.
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Op. cit. pags. 53-54. .

P.A. Samuelson, A Synthesis of the Principle of acceleraton and the multiplier”,
Journal of Political Economy, 1939; e “Interactions Between the multiplier
analysis and the principle of acceleration”, Review of Economic Statistics, 1939,
O dltimo artigo foi reimpresso em Readings, op. cit., pégs. 261-269. )

E.G. Bennion, "“The multiplier, the acceleration principle, and fluctuating auto-
nomous investment’’, Review of Economic Statistics. 1945,

W.J. Baumol, “Notes on some dynamic models”, Economic Journal, 1948,

J.R. Hicks, "Mr. Harrod's dynamic theory, Economica, 1949; e A contribution to
the Theory of the Trade Cycles (Oxford, 1950}, :
R.M. Goodwin, ““Secular and cyclical aspects of the multiplier and the acceler-
ation”, em Income. Employment and Public Policy: Essays in Honor of Alvin
H. Hansen (New York, 1948); e “The non-linear acceleration and the persistence .
of business cycles”, Econometrica, 1951. . ° -
J.M. Ciark, Economics of Planning Publics Works (Washington, 1935); interna-

Economic Journal, 1939, e Towards a Dynamic Economics {London, 1948),
especialmente Cap. 3; E.D. Domar, “Capital expansion, rate of growth and
employment”, Econometrica, 1946, ¢ outros artigos; Baumol op. cit.; Hicks,
op. cit.; e 5.S. Alexander, “The acceleration as a generator of steady growth"”,

ics, 1949, e Mr. Harrod's dynamic model”’, Eco-
nomic Journal, 1950.

M. Abramovitz, Inventories and Business Cycles (New York, 1950), pags. 19-26e V

a literatura af mencionada; e J. Tinbergen, “An acceleration principle for
commodity stock — holding and a short cycle resuiting from it”, em O, Lange e

outros (Eds.), Studies in Mathematical Economics and Econometrics (Chicago,
1942),
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(19)
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(22

(23)

(24)

(25)

(26)

(27)

(28)
{29)
(30

Ha uma literatura razoavelmente extensa, mas os principais elementos da teori.
estdo esbocados em Haberler, op. cit. pags. 92-99.

Ha uma discussio na parte 1l deste trabalhc sobre a possibilidade de distinguir
entre investimento liquido e de reposicao. Porém, desde que o principio da acefe-
racao é baseado na hip6tese de que esta distincdo pode ser feita, a validade de
assim proceder n3o é discutida no momento,

A distingdo é entre o investimento induzido, por um lado, e o espontaneo ou
autdnomo, por outro. Uma VEZ Que as expectativas sejam introduzidas, tornam-se
cada vez mais dificil manter a distingdo. Mas como sera discutido no inicio da
parte l, aderimos a distingdo, a fim de restringir o campo deste trabalho.

A durabilidade pode ser adequadamente definida com relacdo a algum periodo de

destruidos ou transformados no ato do consumo ou producdo.
Fosse o equipamento de capital n3o duravel, entdo C, seria igual a Ky:i.é,
K¢y =0

Det.-zl maquinas foram adicionadas a0 estoque em cada um dos dez anos passados.
O acréscimo no estoque provoca um aumento no investimento de reposicdo
somente depois de uma defasagem.

T. Hultgren, American Transportation in Prosperity and Depression (New York,
1948), a partir da pag. 157; S. Kuznets, “Relation between capital goods and
finished products in the business cycle”, em Economic Essay in Honour of Wesley
Clair Mitchell (New York,. 1935), pags. 248-267, J. Tinbergen, “Statistical
evidence on the acceleration ﬁrinciple", Economica, 1938, e Statistical Testing of
Business Cycle Theories { Leagwe of Nations, Geneva, 1938), vol. 1, caps. 3e5e
vol. l1, Cap. 2; T. Wilson, Fluctuations in Income and Employment {London,
1948), a partir da pig. 114. . ’
Por outro lado, o teste estatistico de Clark apresenta resultados bastante favori-
veis ao principio da aceleracdo: op. cit., Readings, pags. 245-249, A.S. Manne tem
argumentado que uma ligeira modificacdo na versio do principio pode. ser
substanciada empiricamente: “Some notes on the acceleration principie”, Review
of Econom_i_c Statistics, 1945, : ;
Mesmo com os avangos da econometria, as ferramentas disponiveis ao teste empl-
rico sdo, ainda, de certa forma, grosseiras. H§ alguma coisa para ser dito das
“verificagBes tedricas” ocasionais dos resultados dos testes estatisticos. :
Para a discussio sobre este ponto, ver J.M. Clark, op. cit., Readings, p4gs.
252-253; Baumol op. cit., a partir da pig. 514; Hicks, Trade Cycle, op. cit., pag.
38; R.M. Bissell, “The rate of interest”’, American Economic Review, suplemento
de 1938, pag. 32. A discussdo mais completa deste problema é encontrada em
B.A. Chait, Les Fluctuations Economiques et I'Interdépendance des Marchds
(Brussels, 1938).

Para um enfoque complementar do principio da aceleragdo, ver S.C. Tsiang,
“Accelerator, theory of the firm, and the business cycle”, Quarterly Journal of
Economics, 1957,
De acordo com a discusso em M. Bouniatian, Les Crises Economiques_ (Paris,
1922), especialmente a partir da pag. 234. AR CATRE
Op. cit. Readings, pag. 244, :
Tinbergen, op. cit., Economica, 1938, pag. 165. ) ) -
F.A. Burchardt, "The causes of unemployment”, em Oxford Institute of Statis-
tics, The Economics of Full Employment (Oxford, 1947), pig. 29.. . i ;
Haberler, op. cit., p4g. 96, ) KR
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(33)
(34)
(35)
(36)

(37
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(39)
(40)
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(42)
{43}

(44)

_H. Hanse , Fiscal Policy and Business Cycles (New York, 1941 ), p4g. 282.

. Hicks, Trade Cycle, op. cit., Cap. V.
- W.Ropke, Crises and Cycles (London, 1936), pag. 104.

Somers, op. cit., pig. 102.

Wilson, op. cit., pags. 45-46.

Talvez uma palavra deva ser devotada ao tratamento de Manne do problema da
capacidade. Ele procura evitar as dificuldades experimentadas pelo acelerador,
relacionando as variagdes na producdo 3s variagGes no montante de equipamento
efetivamente empregado. Os resultados desta correlagdo s50 muito melhores do
que aqueles obtidos, correlacionando variagSes na produgio com variagGes no
estoque de equipamento. Isto é uma maneira interessante de observar o principio,
mas que tem um pouco de tautologia: € assim se conduzfrmos este enfoque a sua
conclusdo ldgica e inclufrmos na varisvel dependente, ndo meramente as variagdes

no montante de equipamento usado, mas também variagGes na intensidade com a .

qual é usado. Conforme Manne, op. cit., pags. 94-96.
Op. cit., Economica, 1938, pdg. 166.

Ibid., pags. 167 e “Critical remarks on some business cycle theories, “Econom- '

etrica, 1942, pag. 139. Ver também R.G. Hawtrey, revisio de .Bouniatian, Les
Crises Economiques (22 ed.), Economic Journal, 1932, p3g. 437: “A for¢a produ-
tiva nunca é plenamente utilizada, mesmo nos tempos de intensa atividade. E
aparente a conclusdo de que o surgimento de um aumento na demanda por bens
de consumo ndo requer equipamento de capital adicional e, sim, meramente uma
maior utilizagdo do equipamento ja existente”’.

De um sumiria, cf, Somers, op. cit., pags. 77-80. )

Conforme pag. 85/87. ’ o
“Additional note...”, Readings, op. cit., pag. 256-257. Este é o Gltimo dos
trabalhos citados nas pigs. 118-119.

R. Noyes, “Certain problems in the empirical study of costs”’, American Eco-
nomic Review, 1941, pig. 482. .

Foi feita uma tentativa de “limitar nossas estimativas, o que seria praticamente
atingivel sob condi¢Bes de operagdes simultaneas sustentadas”. E.G. Nourse e
outros. America’s Capacity to Produce. {Washington, 1934), pag. 23.

J.M. Clark, Studies in the Economics of Overhead Costs {Chicago, 1923), pag. 91.
Esta defini¢do dd o mesmo resultado que (a} se a curva de custo médio total tiver
a forma particular atribuida por alguns autores: i. é caindo até o ponto de mfnimo
e entdo elevando-se verticalmente, A validade desta hipotese é questiondvel e nio
precisamos nos deter aqui. Conforme W.J. Eiteman, “Factors determining the
location of the least cost point”, American Economic Review, 1947, e "The least
€ost point, capacity, and marginal analysis™, ibid, 1948; e W.H. Haines, "*Capacity
production and the least cost point”, ibid, 1948. . )
Conforme C.D. Long, Building Cycles and the Theory of Investment {Princeton,
1940), pags. 59-60.

Deveria ser relembrado que o principio da aceleragdo interessa-se com o investi-
mento das firmas existentes.

Op. cit., Economica, 1938, especialmente pag. 167.

Op. cit., pags. 231-236.

Long, op. cit., pigs. 61-62: Por exemplo, as maquinas das fibricas de papel para
impressdo vém somente em unidades de um mithdo de dbiares capazes de produzir
um quarto dos requerimentos de um “projeto de bom tamanho e.caracterizada
por grande durabilidade.

Hultgren, op. cit.,, pag. 167, escreve que como um resultado de tais fatores,
“nenhuma estrada de ferro {companhial compra carros em continuas pequenas
quantidades; ou qualquer pequena taxa de compras repetitivas pode dificitmente
explicar grande parte dos pedidos totais”. Conforme também W.W. Heller, “The
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anatomy of investment decisions”, Harvard Business Hevievy, margo 195‘1, pég.
102: “Uma das imprevisiveis (e das mais interessantes) baérre'vris do investimento
*gargalo’ no topo da capacidade de engenharia e geréncia”.
eC':n‘;orgna\egaG, L.S. Sha?:cl’de, Exzzctations, Investment and Income (London, 1938),
4gs. 99-100. i
gBissiness acceleration .. .”, op. cit., Readings, p4g. 238. .
A.C. Pigou, Industrial Fluctuations (London, 1929, 23 ed.), psg. 110. .
R. Frisch, ““The interrelation between capital production and consumfr-takmg
Journal of Political Economy, 1931, .pags. 649-652, e artigos subseque?tes e:n
ibid, abril e outubro de 1932. Esta critica da reposicdo é tema de dlscu_ssao
normalmente associado a estes artigos; porém, ainda que enfatiza_do por Frisch,
isto ndo foi sua principal preocupagdo. Ele estava principalmente mtere.ssado em
tornar bastante claro que o principio da aceleragdo ndo provia um mod.elo fecha-
do do ciclo. Conforme também o seu *’Propagation problems . ..”, op. cit.
A.H. Hansen, Full Recovery or Stagnation? (London, 1938), pag. 49. N
J.M. Clark, “Capital production and consumer-taking-a reply”’, Journal of Political
Economy, 1931 e um Gitimo artigo no mesmo, outubro de 1932. ,
rs, op. cit. pags. 75-76. ) ;
§ome Envor:veria l:mgpla contagem incluir na computagdo da renda nacnorpal'o con-
sumo e os dispéndios de reposi¢cdo como gastos de consumo. Sf:mente o investi-
mento liquido é “multiplicado”, a fim de obter a repda nacuopa~l; comolun.;a 3
primeira aproximac3o foi justificado por ndo se incluir a r?posu;ao na relagdo
formal”. Op. cit., Journal of Political Economy, 1939, _pag. 796 Long, op.
cit., . . . pags. 78-82, apresenta 0 mesmo argumento com mais mindcias.
erler, op. cit., pag. 91. . ) :
::xajtz’nets, og. cit., ':;:S;s 221-225. Kuznets reserva a hipét_es_e de_ Frisch-Clark Pa!:’a
um tipo de investimento ‘como os estoques de comerf:la.-llzacao.' Coforme ll:)!d ,
pégs. 217-218 e seu comentério sobre a anilise da reposi¢do de Frisch, a partir da
3g. 219.
g?nezrs,gop. cit.,, pag. 74. Deveria ser notado que, contrariam_ente ao que Somers
supde, isto produz o mesme resuitado que a hipotese de ‘Frisch-Clark somente
ignorando a idade do equipamento.
Kuznets, op. cit., pigs. 238-243.
ibid, pag. 243. : .
id, pdg. 241. .
g) po::g alto da discuss3o destes efeitos imitativos é, provav?lrrfnte, de R. Fns(.:h';
“Sammerkengen mellem primaerinvestering og reinvestering Etats Konomis ‘
Tidsskrift, 1927, pigs. 117-152. Conforme, também, Tinbergen, " Annual survey:
suggestions on quantitative business cycle theory”, Econometrica, 1935, pags.
288-291. 142
Hicks, Trade Cycle, op. cit., pags. .
F.A. Hayek, Tll:e Pure Theory of Capital {London, 1941) pags. 300«301..
Conforme R.P, Mack, The Flow of Business Funds and Consumer Pu'r'chasmg Fforver
(New York, 1941), pags. 251-252, e Heller, op. cit. pag. 100: “A reposigao €
raramente feita sem meihoramento. Uma pega do eqpipamento usada raramente é
ituida por um item idéntico”.
sCL:Jb:ftorme JF.,OTinbergen e J.J. Polak, The Dynamics of Business Cycles (Londpn;
1950), pdg. 176; e M. Gort, "The planning of investmer}t: a study of capita
budgeting in the electric-power industry, 1", Journal of Business of the University
hicago, 1951 pag. 85.
?:Ztca: dicscguossé'o dosp?ngotivos da reposi¢ao de equipamento é basea_da em: .
J. Einarsen, Reinvestment Cycles and their Manifestation in tl_'le Norwegl;?:
Shipping Industry (Oslo, 1938}, que contém um 6timo resumo da literatura an
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rior; e seu "'Reinvestment cvcles”, Review of Economic Statistics, 1938,

Mack, op. cit., cap. 8.

J. Meuldijk, “Der Englische Schiffban wahrend der Period 1870-1912 und das
Problem des Ersatzbaues, Weltwirtschaftliches Archiv, 1940. National Bureau of
Economic Research, Cost Behavior and Price Policy {New York, 1843), Cap. VI

secdes 3 e 4; e apéndice C. ’
R.C. Blanchard, A replacement policy that shares responsability’’, American
Machinist, 1931, pags. 729-740.

Uma série de artigos de P.T. Norton, G.S. Tracey, R.C. Runge, H.K. Spencer, H.P

Bailey, J.H. Jackson e D.S. Linton, ibid, 1935, S

:’ggg Wolff, “The demand for Ppassenger cars in the United States™, Econometrica,

G..Terborgh, Dynamic Equipment Policy (New York, 1949)

SL, Horner, e outros, Dynamics of Automobile Demand {General Motors
Corporation, 1939).

C?ﬁforme também, J.S. Bain, “The relation of the economic life of equipment to
reinvestment cycles”, Review of Economics Statistics, 1939; e B. Caplan,
“Premature abandonment of machinery”, Review of Economic Studies, 1940.
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Povt'!fmos decidir quanto tempo manter a nova méquina, somente quando sabemos
quando aparecers um tipo superior. Mas simplesmente saber quando um novo tipo
apareceré ndo é suficiente. Pode ser lucrativo ignoré-lo e esperar pelo segundo
modelo, se, quando o primeiro aparece, posteriores desenvolvimentos sio con-
siderados iminentes. E assim para o terceiro e para os modelos subseqientes,

A evidéncia publicada referese 3 indistria manufatureira americana e € sumari-
zada in Terborgh, op. cit., Cap. Xil.

Este ponto pode ser visto mais claramente nos artigos da American Machinist
referidos anteriormente. Conforme N.B.E.R. op. cit., pag. 326.

ldem, pigs. 123-124,

Idem, pags. 123-124. .

ldem, pag. 124, b4
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(82)

(83)
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{85)

(86)

(87)

(88)
(89)
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tdem, pags. 118 e seguintes. ¥
Idem, pdg. 123. ) .
Conforme Hultgren, op. cit., pdgs. 169-175. o
Conforme Horner, op. cit., mapa 12, pag. 49. 3
Conforme pég. 81.

Ver Einarsen, op. cit.; e Tinbergen, op. cit., Econometrica, 1935. R

M. Kalecki, Essays in the Theory of Economic Fluctuations {London, 1938),

pag. 39, Tabela 3. Este indice deve ser visto sob certos cuidados. &
Tinbergen, E£conométrica, 1942, pag. 139; conforme ainda J.M. Clark, Strategic
_Factors, op. cit., pdg. 40; e Pigou, op. cit., pag. 108, particularmente o pé-de-pa-

gina. Clark e Pigou n3o consideram estes erros muito perigosos ao principio da
aceleragdo. ~
Manne, op. cit. pgs. 96-97: Ver também, J.W. Angell, /nvestment and Business b
Cycles (New York, 1941); “Sem considerar o estado presente da demanda, os )
empresarios 3o aumentardo sua capacidade presente, a menos que sua partici-

pagao no futuro garanta o passo’’ (pag. 89)."

Kuznets argumenta, op. cit., pag. 229, que, quanto mais durivel o equipamento

de capital, mais prudente serd o empresirio antes de instalar um equipamento
adicional em resposta a um aumento de demanda. Isto & verdade, contudo, :
somente sob certas suposi¢des acerca da estrutura da idade do equipamento exis-

tente. Y
Conforme pags. 79/80. ’ IR 9

D.Mc C. Wright, “'A neglected approach to the acceleration principle”, Review of - §
Economic Statistics 1941, pag. 101. .
Haberler, op. cit., pig. 343; e ainda pags. 102 e 306. Conforme Somers, op. cit.,
pags. 83-86 e Long, op. cit., pags. 44-55.

Bissell, op. cit., p&g. 34.

A politica da United States Steel Corporation, lembrada em S.D. Merlin, The
Theory of Fluctuations in Contemporary Economic Thought, psg. 117. Ainda,
Hetller, op. cit., pdg. 100: “Tem havido alguma tendéncia em considerar os mer-
cados de 1946-1950 como demasiadamente bons para ser verdade”. A capacidade ”
produtiva tinha-se mantido abaixo do nivel necessario para satisfazer o pico da il
demanda porque se esperava ser mais baixo o planalto de longo prazo™. . o
Quando firmas com péssimas recorda¢Ses est3o na indistria de bens de capital, .
alguma hesitagdo de investir, mesmo quando enfrentam um acentuado aumento
de demanda, encontra justificativa nas bases da explicagdo da depressdo dada por
Goodwin, especiaimente na op. cit., Econometrica, 1951, e por Clark em
Overhead Cost, op. cit., pags. 393-394. Clark e Goodwin sugerem que a taxa de:
crescimento da renda é diminuida pefa relutincia da ind(stria de bens de capital
em ampliar o seu equipamento. Serd observado que nesta se¢do abandonamos
suposicdo simplificadora de que a produgao e a demanda podem ser tratadas como
a mesma coisa. . o A
D.H. Robertson, Essays in Monetary Theory (London, 1939), pig. 179, e
Lundberg, op. cit, pag. 254. Para alguma evidéncia empirica que provoque”
dividas acerca da importancia destas antecipa¢Ges de longdb prazo, ver Gort, op. -
cit., pags. 81-84. Serd observado, além disso, que a introdugdo das expectativas
torna extremamente dificil manter a disting3o entre investimento autdnomo e
induzido. N3o ¢é discutido aqui, a fim de limitar o campo deste trabatho;: " :
Ver, em particular, seu Statistical Testing, op. cit., e Tinberge P?.',’k' p- cit.
Cap. 13. : ’ ’ ; S
Kaﬁecki, op. cit., pdg. 133. Modelos baseados em ambas as formas do principio do
lucro est3o em Tinbergen e Polak, op. cit., pégs. 195-208. -




(91)
(92)

(93)
(94)
{95)

(96)
(97)

(98}

(99}

Gort, op. cit, pig. 82, e A.G. Hart, “Anticipations, business planning, and the
- eycle”, Quarterly Journal of Economics, 1937, pég. 286.
Os efeitos de um longo perfodo de gestagdo sobre as expectativas é desenvoivido
com detalthes em Aftalion, op. cit., ainda, Tinbergen, “Ein Schiffbauzykius? *’
Weltwirtschaftliches Archir, 1931; T.C. Koopmans, Tanker Freight Rates and
Tankship Building (Haarlem, 1939), pag. 165 e seguintes; e J.A. Schumpeter,
Business Cycles (New York, 1939), vol. 11, pags. 533-535.
Conforme pag. 78. )
Conforme It (1}.
Foi o reconhecimento deste obstéculo Lue levou J.M. Clark a sugerir que ha sempre
algum “‘excedente de capacidade’’. Conforme Readings, op. cit., pags. 256-257.
Para uma discussdo de (a) e (b} ver Tsiang, op. cit. pags. 331-335.
Ver o estudo de casos em J.K. Butters e J. Lintner, Effect of Federal Taxes on
Growing Enterprises {Boston, 1945); e Heller, op. cit., pdgs. 101-102.
“Porém, como as repetidas alusdes & confianga nos fundos internos tém indicado,
as financ¢as s3o uma barreira maior ao capital de investimento do que um “empur-
r3c’’ na direcdo de novos projetos”. Heller, op. cit,, pidg. 101. Ver também a
resposta 3 questdo quanto ao “efeito da abundincia ou escassez de recursos
liquidos sobre o investimento numa planta fixa”, em J.E. Meade e P.W.S.
Andrews, ‘‘Sumary of replies to questions on the effects of interest rates”, Oxford
Economic Papers, 1938, pégs. 25-28.
Conforme a discussdo acima acerca da reposi¢do.

{100} Ser3 observado que novamente encontramos dificuldades de distingiir entre inves-

timento Induzido e autdnomo. Presumivelmente ambos sdo financiados pela
mesma fonte e assim seus movimentos ndo podem ser plenamente independentes.

{101} M. Kalecki, “A new approach to the problem of business cycles”, Review of

Economic Studies, 1949-50, pag. 61.

{102} O caso do principio dos lucros seria reforgado, se os custos variassem ciclicamente

como tem sido sugerido por W.C. Mitchell, Business Cycles and their Causes
{Berkeley, 1951). A argumentacdo para esta teoria ndo ¢ considerada aqui, pois
ndo estd dentro de nossos termos de referéncia. .
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CAPITULO VI

INTERAGOES ENTRE A ANALISE DO MULTIPLICADOR
E O PRINCIPIO DA ACELERAGAO

PAUL A. SAMUELSON

‘ Este artlgo foi extraido de The Review of Economic Statistics, vol. 21

(Maio de 1939), pigs. 75-78. Prof. Samuelson leciona no Massachusetts
Institute of Tecnology (MIT)

Poucos economistas negariam que a anélise do “multiplicador” dos

.efeitos dos gastos governamentals financiados por deficit tem lancado

alguma luz sobre este |mportante problema. Contudo, poderia parecer exis-

tir algum motivo para o médo de que este mecanismo, extremamente sim-

plificado, estaria em perige de se tornar um dogma, pondo obstédculo ao -
progresso e obscurecendo importantes reacdes e processos subsidiarios. E

altamente desejdvel, entretanto, que a seqiiéncia do modelo, que opera sob

suposicBes mais gerais, seja investigada, possivelmente incluindo a anélise

convencional como um caso especial. (1)

Em particular, o “multiplicador”, usando-se este termo no seu sentido
usual, ndo pretende dar a relagio entre a renda nacional total, induzida por
gastos governamentais e a quantidade original de moeda gasta. Isto é
claramente visto por um simples exemplo. Em qualquer economia (no

_ necessariamente a nossa), onde um délar de gastos governamentais finan-

ciado por deficit resultaria em 100 délares a menos no investimento
privado, a razdo entre a renda nacional total induzida e o gasto inicial é
preponderantemente negativa, ainda assim o “multiplicador”, no sentido

—estrito, deve ser positivo. A resposta para este quebra-cabeca é simples. O

que o multiplicador oferece é a razio entre o incremento total de renda
nacional e a quantidade total de investimento governamental e privado. Em
outras palavras, ele ndo diz quanto deve ser multiplicado. Os efeitos sobre o

‘investimento privado sdo freqlientemente considerados como influéncias
~terciarias e recebem pouca atengdo sistemdtica.

Para remediar a situagio de alguma maneira, o Professor Hansen
desenvolveu um novo modelo seqiiencial que engenhosamente combina a

-andlise do multiplicador com o principio ou relacio de aceleracdo. Isto é
‘feito supondo-se que a renda nacional consiste de trés componentes:

(1) gastos governamentais financiados por deficit, (2) gastos de consumo
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