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RESUMO

A presente Dissertacdo tem o objetivo de integrar em um mesmo arcabouco tedrico
elementos de duas linhas de pesquisa PdOs-keynesiana, a que trata do crescimento
econdmico e da distribuicdo de renda e a que desenvolve 0 conceito de economia
monetaria de producdo. Para isso, apresentam-se inicialmente os pontos centrais de
cada uma das duas teorias e, posteriormente, desenvolve-se um modelo
macrodinamico de crescimento econémico e distribuicdo de renda no qual a endogenia
monetaria tem um papel central. A forma pela qual a endogenia monetaria é
introduzida na estrutura do modelo se d& por meio do aumento do custo do crédito
bancério em decorréncia da ampliacdo da demanda por adiantamentos para financiar
inovagbes no processo produtivo. Sob este contexto, demonstramos diversas
combinacGes onde ocorrem equilibrios maultiplos e flutuagdes amortecidas nas
principais variaveis relevantes. Além disso, para baixa parcela salarial, verificamos o
predominio de um regime de acumulacdo impulsionado pelos lucros e, para altas
parcelas, um regime de acumulacdo impulsionado pelos salarios. Por fim, realizamos
um exercicio de dindmica comparativa, por meio de simulagdes computacionais, no
qual mostramos, entre outros resultados, a possibilidade do impacto benéfico do
aumento da produtividade sobre a taxa de lucro dos empresarios e, a ocorréncia do

paradoxo da frugalidade.

PALAVRAS-CHAVE: Teoria Pos-keynesiana - Endogeneidade Monetaria - Dinamica

Macroecondmica — Simulagdo Computacional.
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INTRODUCAO

A publicagdo em 1936 da Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda
trouxe uma nova concepc¢do sobre a natureza das economias capitalistas que em muito
diferia da concepcéo ateé entdo prevalecente. Diferentemente dos teoricos classicos que
viam os processos econdmicos como sendo ergodigos, para Keynes o elemento central
da sua nova visdo de mundo é o reconhecimento da existéncia da ndo-ergodicidade em

parte dos processos econdémicos.

Sob a presenca de processos ndo-ergodicos, as decisdes dos agentes estariam
envoltas em um alto grau de incerteza ndo passivel de ser enquadrada em termos
probabilisticos. Tal fato, faria com que fosse natural a adocdo de comportamentos
defensivos como, por exemplo, alguma preferéncia pela liquidez. Sendo assim, seria
aceitavel, por ser racional, o desejo dos agentes em compor parte dos seus portfolios
com ativos liquidos tais como a moeda, mesmo que este ativo ndo gerasse retorno

pecuniario algum.

A existéncia da preferéncia pela liquidez ndo causa efeitos triviais sobre o
sistema econdmico. Uma vez que 0s agentes passam a demandar moeda como meio de
se protegerem do mundo incerto que os cerca, entdo o aumento do desejo por maior
liquidez, desvia parte da renda disponivel para o que poderiamos chamar de “pocos de
liquidez”. Este desvio, acaba por comprimir a demanda agregada — particularmente o
componente referente aos investimentos — criando, com efeito, a possibilidade da

existéncia de desemprego involuntario em uma economia de mercado.

Embora essa nova visdo de mundo estivesse assentada num arcabouco tedrico
bem mais realista e, portanto, potencialmente mais promissor que o arcabougo classico
até entdo dominante, os desdobramentos futuros da visdo keynesiana seguiu
inicialmente dois caminhos por deveras divergente. Um desses caminhos, denominado

por Samuelson como da Sintese-Neoclassica, tentou reconciliar o modelo teérico de



Keynes a uma estrutura analitica walrasiana, e ao assim fazé-lo obscureceu a natureza

revoluciondria da Teoria Keynesiana.

Nesse contexto, os economistas da Sintese-Neoclassica, também conhecidos
como “velhos” Keynesianos, souberam muito bem se utilizar do fato de, como dito por
ROBINSON (1978), Keynes ter raramente espiado além do limite do curto periodo.
Com efeito, através do modelo 1S-LM desenvolvido por HICKS (1937), os “velhos”
keynesianos distorceram o0s pressupostos fundamentais contidos na Teoria Geral
acabando por “aprisiona-los num castelo de arquitetura pre-keynesiana, justamente o
tipo de lugar no qual, apds enormes lutas, [Keynes] conseguiu escapar”. (LIMA,
1992, p.16)

Esta prisdo, nada mais era do que a percep¢do que a teoria keynesiana seria
apropriada para estudar as flutuages econémicas de curto-prazo, que decorreriam da
rigidez nos niveis de precos e salérios, no grau de “esvaziamento” dos mercados e, por
fim, na elasticidade da demanda de moeda em relacéo a taxa de juros. Mas, porém, no
longo-prazo, o mercado se ajustaria a essas falhas e a economia seguiria a sua
tendéncia natural, determinada por fatores reais e analisaveis pelo instrumental tedrico
classico. (TOBIN, 1980)

Contra essa concep¢do bastarda da teoria keynesiana, para ficarmos nas
palavras de Joan Robinson, surge no inicio da década de 1970 um grupo de
economistas tais como Paul Davidson, Hyman Minsky, Jan Kregel, Victoria Chick e
Sidney Weintraub que buscam resgatar e sistematizar a revolucionaria teoria proposta

por Keynes através do conceito de economia monetaria de producéo.

A caracteristica central de uma economia monetaria de producdo é o papel
fundamental que ela atribui a moeda no funcionamento das economias capitalistas
modernas. Nesse sentido, o estudo da dinamica de longo prazo das economias
capitalistas ndo pode, em hipotese alguma, prescindir do papel da moeda. Pois ao
contrario da visdo ortodoxa, na qual a moeda é vista como um “véu” que encobre sem

afetar a estrutura das economias, em uma economia monetaria a moeda afeta motivos e



decisdes de forma que ndo é possivel, nem no longo prazo, que o sistema econémico

possa ser redutivel a uma economia de trocas reais.

O segundo caminho de desenvolvimento das idéias de Keynes, o realizado pela
Escola de Cambridge, foi bem mais fiel a revolucionéria visdao de mundo keynesiana
do que o foram seus contemporaneos da Sintese-Neoclassica. A sua linha de pesquisa,
baseia-se na tentativa de se estender para o longo prazo os elementos tedricos contidos
na Teoria Geral. Como, por exemplo, o principio da demanda efetiva, da autonomia
dos investimentos com relacdo a poupanca e do papel das expectativas para a decisao
dos investimentos.

Nesse contexto, alguns avancos obtidos por essa escola podem ser sumarizados
como segue: (i) o desenvolvimento de uma nova teoria da distribuicdo baseado na
divisdo da sociedade em duas classes — capitalistas e trabalhadores - de acordo com a
natureza de suas rendas; (ii) a fundamental importancia da propensdo a poupar dos
capitalistas em oposicao a inexpressividade da dos trabalhadores, para a determinacao
da taxa efetiva de acumulagdo; (iii) uma relacdo funcional, consubstanciada na
equacdo de Cambridge, que relaciona a taxa efetiva de acumulacdo ao produto da
propensdo a poupar dos capitalistas com a sua taxa de lucro; (iv) a primordial
importancia da demanda efetiva, via flexibilizacdo do grau de utilizacdo da
capacidade, na determinacdo dos diferentes regimes de acumulacdo e (v) a
possibilidade de existéncia de equilibrios mdltiplos, assim como de ciclos-limite, na

dindmica das economias capitalistas.

Dessa forma, o desenvolvimento da teoria Pds-keynesiana se deu por meio de
trés correntes diferentes’. Duas delas, a da escola de crescimento de Cambridge e a
escola Neo-ricardiana, apresentam pouco ou nenhum interesse por variaveis

monetarias. A terceira corrente, por sua vez, tem como linha mestra de sua percep¢édo

! A terceira corrente, a escola Neo-ricardiana, pode ser vista como pertencente a escola Pds-keynesiana
por rejeitar a interpretacdo da visdo de mundo contida na Teoria Geral dada pela Sintese-Neoclassica
e, atualmente, pelos Novos-keynesianos. Nas palavras de CARVALHO, (1992a, p. 165): “os
keynesianos Neo-ricardianos tentam uma sintese entre os modelos de deficiéncia de demanda efetiva
de longo periodo e o0 modelo sraffiano de precos de producéo™. No entanto, essa terceira escola foge
ao escopo da presente dissertacao e por isso, ndo seré levada em consideracdo no estudo subseqliente.



da economia, 0 conceito de economia monetaria de producdo e sua concep¢do da
moeda como elemento central das economias capitalistas modernas. Porém, muito
freqlientemente, os argumentos dessa corrente carecem de maior formalismo o que a
impede de obter resultados te6ricos mais robustos.

Nesse sentido, duas linhas de pesquisa se desenvolveram paralelamente uma da
outra, a que explora o conceito de economia monetéria de producédo e a que explora as
implicacbes de longo prazo da economia keynesiana. No entanto, embora ambas as
linhas de pesquisa se encontrem incorporadas no projeto de pesquisa maior
pertencente a Teoria Pds-keynesiana, um paradoxo persiste entre elas.

Enguanto o conceito de economia monetaria de producdo atribui & moeda um
papel fundamental para o entendimento da dindmica capitalista ela pouco, ou quase
nunca, formaliza em termos precisos a natureza do processo de acumulacéo de capital.
Por outro lado, a teoria do crescimento e da distribuicdo de Cambridge h& quase
setenta anos vem desenvolvendo modelos com elevado grau de sofisticacdo, o que
permitiu a obtencdo de inUmeros e precisos insights tedricos. Mas, no entanto, tais
modelos geralmente ndo incorporam em sua estrutura tedrico-analitica o papel da
moeda sobre o crescimento econdmico e a distribuicdo de renda, renegando assim um
elemento central da visdo de mundo na qual se baseia.

Tal paradoxo foi reconhecido, dentre outros trabalhos, por KREGEL (1985,
p.340) no seu classico artigo Hamlet without the Prince: Cambridge Macroeconomics
without Money, em suas palavras:

“Keynes’s General Theory was exclusively concerned with a monetary

economy in which changing beliefs about the future influence the quantity of

employment. Yet money plays no more than a perfunctory role in the

Cambridge theories of growth, capital, and distribuction developed after

Keynes™.

Por esta razdo, na Ultima década uma série de trabalhos vem tentando integrar
em um mesmo arcabouco teorico essas duas correntes de pensamento Pos-keynesiana.
De uma forma em geral essa integracdo vem sendo feita ou via decisdo sobre a escolha

de portfélio dos agentes ou via endogenizacdo da oferta de moeda. Nesse ultimo caso,



tem prevalecido a visdo horizontalista sobre a endogeneidade da oferta de moeda na
qual esta, é concebida como sendo plena a uma dada taxa de juros.

No entanto, nos parece equivocada tal concepgdo da natureza da endogenia da
moeda. A suposi¢do de um Banco Central disposto a sancionar qualquer expansao de
crédito por parte dos bancos privados, leva a constatacdo que o mesmo abdica do
controle sobre a taxa de juros. O que implica, em ultima instancia, no abandono da
politica monetaria.

Assim, diferentemente dos horizontalistas, para a concepcao dita estruturalista -
na qual essa dissertacdo se associa - a endogeneidade da oferta de moeda embora
exista ndo e plena. De fato, para os estruturalistas a autoridade monetaria ndo fornece
fundos ilimitadamente ao setor bancario e, por esse motivo, a taxa de juros bancaria

tende a subir quando a demanda por crédito se eleva.

Assim sendo, o cerne da presente dissertacdo é analisar teoricamente as inter-
relacdes que surgem na macrodinamica do crescimento econémico e da distribuicdo
funcional da renda, quando se leva em consideracédo a influéncia da moeda através da
endogenizacdo parcial da oferta de crédito. E, a partir dai, verificar as condi¢cdes de
existéncia e estabilidade de diferentes regimes de acumulagéo assim como da natureza

da dindmica de transicdo entre um regime e outro.

Além da relevancia intrinseca de se buscar homogeneizar o arcabouco teorico
Pds-keynesiano, a questdo da influéncia da moeda sobre o lado real da economia
transcende o plano das idéias e permeia de forma fundamental as sugestdes de politica
econdmica. Em particular, as implicagbes normativas que desprendem das diferentes
concepcdes sobre o papel da moeda no sistema capitalista sdo mais intensas na

discussao sobre politica monetaria.

Para ficarmos apenas em dois exemplos, a existéncia da controvérsia entre a
adocdo de regras versus discricionariedade na conducdo das politicas monetarias,
assim como sobre os custos sociais das politicas de controle inflacionario, nasce
diretamente das diferentes concepcdes da influéncia da moeda sobre as variaveis reais

da economia.



De acordo com BARRO & GORDON (1983), quanto maior a neutralidade
concebida da moeda assim como a rapidez de seus efeitos, maior tende a ser — dentro
da ortodoxia -, a defesa de regras de politica monetaria e de um Banco Central
independente. Para essa corrente tedrica, quanto menor for o efeito de expansdes
monetarias sobre o lado real da economia, maior sera 0 impacto dessas expansdes
sobre o nivel geral de precos.

Como o nivel geral de precos é o mecanismo pelo qual a economia se acomoda
em torno de um equilibrio paretiano, mais rapido e nocivo é entdo a influéncia de
expansdes monetarias sobre o nivel de producdo e emprego. Originando com isso, a
defesa desses economistas por regras estaveis de emissdo monetaria e da definicdo
como meta central de politica, a defesa da estabilidade de pregos.

Por sua vez, economistas Pds-keynesianos véem, devido a ndo-neutralidade da
moeda sobre as varidveis reais, como sendo alto o custo social envolvido no controle
do nivel do estoque monetario. Assim, além de serem céticos com relacdo a esse
controle, por causa da sua concepcdo de moeda enddgena, eles encaram como
altamente problematicos a implementacdo de regras engessadas institucionalmente.

Para essa escola, a incerteza que permeia a economia e a natureza historica do
tempo impede que se definam regras estaveis para a politica monetaria. Devido a ndo-
ergodicidade de parte dos fenémenos econdmicos, eventos futuros inesperados podem
sempre surgir, frustrando as expectativas que nortearam a definicdo das regras de
politica em curso. Ademais, a estrutura produtiva esta em constante mutacdo, devido a
ocorréncia de choques exdgenos que transformam irreversivelmente a estrutura da
economia.

A falta de compreensdo da dindmica monetaria pelos policy makers leva a
defesa, pelos economistas PoOs-keynesianos, do uso discriciondrio da politica
monetaria. O uso de regras, mesmo que flexiveis, sdo inadequadas devido a constante
mutacdo da estrutura produtiva. Desta forma, se faz necessdrio que a politica
monetaria seja realizada baseando-se em um processo de sintonia fina, ou seja, de
acordo com que os fatos e as necessidades por liquidez vdo se explicitando com o

passar do tempo.



Com relagdo ao custo social do controle de precos, a aceitacdo pelos
economistas ortodoxos da neutralidade da moeda no curto-prazo - ou pelo menos, no
longo-prazo -, justifica a prioridade do controle de precos sobre a garantia do
crescimento econdmico. Isto porque o mercado é visto como o mais eficiente
regulador e alocador dos recursos econdmicos. Sendo por tanto, necessario garantir
que os precos relativos ndo fiqguem distorcidos por processos inflacionérios.

Além do mais, como o0 crescimento econémico, segundo essa linha de
pensamento, ndo € afetado de forma fundamental pela politica monetaria - em
decorréncia da neutralidade da moeda — segue que ha poucos efeitos nocivos em se
adotar uma politica monetaria restritiva. J& que o custo social envolvido ndo tende a
ser percebido como elevado, pois seria na pior das hipGteses transitério.

Um dos elementos que distingue o modelo desenvolvido no capitulo trés com
relacdo aos seus pares é a forma peculiar na qual a endogeneidade da moeda €
introduzida. Com efeito, inspirando-se em Schumpeter, a introducdo de inovacdes
tecnoldgicas cria uma maior demanda por credito que, por sua vez, possibilita aos
bancos oligopolistas aumentarem seus mark-ups sobre a taxa basica de juros. Esta por
seu turno, varia de acordo com a politica monetaria executada pelo Banco Central,

cujo Unico objetivo é o controle da taxa de inflacdo.

Adiantando alguns resultados obtidos pelo modelo, foi mostrado que apesar da
simplicidade da sua estrutura, a interagdo entre as diversas variaveis gerou uma
dindmica consideravelmente complexa. O comportamento ndo-linear do modelo
possibilitou a existéncia de equilibrios multiplos, o que permitiu mostrar as condi¢des
pelas quais ocorrem os diferentes regimes de acumulagdo. Ademais, foi mostrada a
possibilidade da economia transitar, por meio de flutuagbes amortecidas, de um
equilibrio instavel caracterizado pela baixa distribuicdo de renda para um outro
equilibrio estavel, com altas taxas de acumulacéo de capital e elevada distribuicdo de

renda.

No que tange a estrutura do trabalho, a dissertacdo foi dividida em trés capitulos
além das conclusdes gerais e dessa introducdo que por ora se encerra. O primeiro

capitulo discorre sobre a teoria monetaria da producdo Pds-keynesiana, dando-se



énfase aos elementos fundamentais que constituem uma economia monetaria. Sera
detalhado o comportamento das firmas e dos bancos em um ambiente marcado pela
incerteza fundamental e no qual a moeda representa um papel central no
funcionamento do sistema. Nesse sentido, serd visto que tanto as firmas quanto os
bancos norteiam sua atividade ndo com o intuito de gerar, respectivamente, bens e

crédito, mas sim de obter 0 aumento em termos monetarios do capital em seu poder.

O capitulo dois apresenta um breve esboco da teoria do crescimento
econdmico e da distribuicdo funcional da renda Pds-keynesiana. Nesse capitulo, serdo
apresentados oito modelos representativos das trés geragfes de modelos que se
desenvolveu desde o artigo seminal de Harrod em 1939. Buscando dar énfase nas
principais caracteristicas que nortearam cada uma dessas geracfes, assim como no
avanco teorico que cada modelo trouxe com relacdo aos seus antecedentes. Ainda
nesse capitulo, buscar-se-a fazer uma analise critica de cada um dos modelos
apresentados, com o intuito de se identificar os pontos passiveis de aperfeicoamento

para a construcdo do modelo do capitulo subsequente.

Uma vez que apresentamos elementos das duas teorias que se pretende integrar,
no terceiro e Ultimo capitulo serd desenvolvido um modelo macrodindmico nos quais
alguns dos elementos que caracterizam uma economia monetaria de producéo,
notadamente a endogenia da oferta de moeda, terdo um proeminente papel na
determinacdo da dindmica de crescimento econdmico e de distribuicdo funcional da

renda.

Por fim, a dissertagéo se encerra com as conclusdes gerais do trabalho.



CAPITULO |

A TEORIA MONETARIA DA PRODUCAO POS-
KEYNESIANA

(...) The theory which I desiderate would deal with an economy
in which money plays a part of its own and affects motives and
decisions and is, in short, one of the operative factors in the
situation, so that the course of the events cannot be predicted,
either in the long period or in the short, without a knowledge of
the behaviour of money between the first state and the last.

- Keynes (CWJMK, XIlIlI, pp.408-9)

1.1 INTRODUCAO

Apo6s um longo periodo no qual Keynes foi paulatinamente se libertando da ja
profundamente enraizada teoria econémica classica, foi formando em sua mente uma
nova visdo de mundo sobre o funcionamento da economia, consubstanciada na teoria
monetaria de producdo. Essa visdo, diferentemente da anterior, via o sistema
econémico ndo mais em ternos dicotdmicos, no qual a moeda é apenas um “véu” que
encobre sem afetar a estrutura real da economia. Mas sim, como algo integrado, no
qual o lado real e monetario se inter-relacionam de uma maneira tal que nédo se pode,
sob o risco de desenvolver uma teoria ndo condizente com a realidade, analisa-los

separadamente.

Nesse contexto, a falha maior da teoria classica, foi supor que uma estrutura

analitica erigida sobre a suposicdo de uma economia baseada em trocas reais, a



semelhanca de uma aldeia medieval, poderia ser estendida - sem maiores complicacoes

- para uma economia capitalista complexa. Pois, em realidade,

“Numa economia monetdria, variaveis monetarias afetam ndo apenas a forma
das decisGes, mas sua propria natureza (...) de forma que [uma economia
monetaria] ndo pode ser redutivel, nem ao longo prazo, a uma economia
real”. (CARVALHO; 1992, p. 171)

A escola pos-keynesiana longe de ater seus esfor¢os em exercicios exegéticos
sobre 0 que Keynes quis ou ndo quis dizer sobre a natureza das economias monetarias,
parte de uma interpretacdo alternativa dos escritos desse autor, fazendo desta
interpretacdo o ponto inicial de seu projeto de pesquisa. Utilizando uma analogia de
Minsky, os economistas Pds-keynesianos sobem nos ombros de Keynes para, a partir

dessa posicao, ver em maior profundidade a realidade que nos cerca.

Na Teoria Geral, Keynes apresenta um modelo te6rico com apenas dois tipos de
ativos - moeda e titulos —, diferenciados entre se pelos atributos de liquidez e de
retorno pecuniario. Nesse modelo, a moeda apresenta maior grau de liquidez do que 0s
titulos, porém, estes, apresentam maior rentabilidade do que a moeda. Com efeito, a
moeda passa a ser demandada pelos agentes devido ao seu atributo de liquidez, com o
objetivo de satisfazer pelo menos um dos trés motivos seguintes: transacéo,

especulacdo e precaucao.

De forma semelhante a teoria classica, 0 motivo transacdo para a teoria pos-
keynesiana, decorre da necessidade dos agentes de efetuar em moeda pagamentos de
gastos realizados rotineiramente. No entanto, diferentemente dos classicos, 0 motivo
especulacdo, assim como 0 motivo precaucdo, surge para os tedricos Pds-keynesianos

em decorréncia da inescapavel incerteza que ronda o futuro.

Com efeito, 0 motivo especulacdo vem a tona quando o individuo retém moeda
por causa da expectativa da ocorréncia de alteracdes na taxa de juros. Enquanto que o
motivo precaucdo, se manifesta através da retengdo de moeda em conseqliéncia das
incertezas com relacdo ao futuro. Incertezas essas que sdo minoradas pela posse da

moeda, uma vez que esta possui a capacidade de transportar a riqueza no tempo.
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Uma das mais importantes propriedades da teoria Pos-keynesiana, que para
muitos é a sua caracteristica fundamental, consiste na sua visdo sobre a ndo-
neutralidade da moeda, tanto no curto quanto no longo-prazo. O atributo que permite a
moeda ser ndo-neutra é a possibilidade de os individuos desenvolverem preferéncias
pela liquidez face a incerteza. Na auséncia dessa incerteza e, portanto, da necessidade
de um ativo com esse tipo de atributo, os individuos demandariam sempre bens fisicos
e sendo assim, o ato de poupar e o de investir seria em termos praticos 0 mesmo, o que

validaria o “mundo da Lei de Say”.

Uma vez percebido a inconsisténcia da teoria classica, coube a Keynes
desenvolver uma nova teoria que desse a moeda um significativo papel no
funcionamento do sistema econdmico. O que sO seria possivel por meio da
consideracdo explicita da incerteza envolvida no processo de tomada de decisdes, ou
seja, via construgcdo de uma teoria na qual parte importante dos processos econémicos

fossem ndo-ergddicos e devido a isso, a moeda fosse um fator real.

Em linhas gerais, o objetivo deste capitulo é inicialmente discorrer sobre o
conceito de economia monetaria de producdo, dando-se énfase a natureza incerta dos
processos econdmicos e ao conseqiiente comportamento defensivo dos agentes. Em
seguida, buscar-se-a4 descrever o comportamento das firmas e dos bancos no seio de
uma economia desta natureza. Real¢ando o fato de que os agentes - sejam financeiros
ou ndo-financeiros - indiferentemente de suas atividades, buscam compatibilizar a

mais alta taxa de lucro possivel com seu desejo por algum grau de liquidez.

Como sera detalhado mais adiante, veremos que a firma em busca de lucros, ird
administrar seus ativos produtivos langando mao quando necessario, de recursos
provenientes do sistema financeiro para aumentar a sua capacidade produtiva. Assim
sendo, a firma opera manipulando tanto seus ativos (bens de capital) quanto seus
passivos (empréstimos e debéntures) de modo a “maximizar” a sua capacidade de

expansao.

Sera mostrado também, que uma das principais instituicdes criadas com o

objetivo de atenuar a incerteza fundamental € a construcdo de uma rede de contratos
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monetarios. A necessidade da existéncia de contratos monetarios decorre do longo
tempo gasto no processo de producgdo. Isto porque, este processo compromete recursos
monetarios - para 0 pagamento de insumos como matérias-primas e trabalhadores -
que sO serdo recuperados quando da realizacdo da producao, isto é, quando da sua

venda no mercado.

Assim, os contratos monetarios possibilitam uma maior previsibilidade dos
custos de producdo ao longo do tempo, dando certa estabilidade ao processo produtivo.
Porém, os contratos monetarios ndo conseguem eliminar totalmente a incerteza que
envolve as decisbes da firma, pois esta desconhece em grande medida o

comportamento da demanda agregada.

Com relacdo aos mecanismos de financiamento do investimento, existem
basicamente duas fontes a disposicdo das firmas. A primeira delas é através de
recursos préprios, acumulados por meio da retencdo dos lucros auferidos pela
atividade no mercado e a segunda, através do mercado financeiro, por meio de

empréstimos bancarios e emissdo de agoes.

Por sua vez, o ndo desenvolvimento de mecanismos de consolidacdo financeira
para a realizacdo de funding, gera duas conseqliéncias nocivas ao crescimento
econdmico. Por um lado, as empresas passam a depender, de forma mais intensa, do
autofinanciamento para a execucdo dos seus planos de investimento e, por outro lado,
0 sistema financeiro como um todo se torna mais fragil nos booms econdmicos,
“podendo criar situacdes de instabilidade e reversdo nas expectativas empresariais,

abortando, assim, o prdprio processo de crescimento”. (STUDART, 1993, p. 111)

A fragilizacdo do sistema financeiro num momento de boom econémico decorre
da natureza do comportamento dos agentes em uma economia monetaria. Assim
sendo, em momentos de expansao produtiva, ocorrem mudancas na avaliacdo subjetiva
das firmas com relacdo ao desempenho futuro da economia. O que leva a uma

tendéncia, por parte delas, em relaxar os seus critérios de consolidacéo financeira.

No caso da firma bancéria, esse viés comportamental diante de uma economia

em crescimento se traduz na diminuicdo de seus critérios de concessdo de crédito,
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aumentando em decorréncia disto a quantidade de moeda ofertada. No entanto, quando
0 “humor” do sistema bancario muda, a preferéncia pela liquidez se altera, restringindo
com isso o crédito. O que pode provocar uma crise sistémica de insolvéncia e um

periodo de depressao econdmica.

Uma vez dito isso, o0 capitulo estd dividido em quatro secdes além desta breve
introducdo. Dessa forma, na secdo 1.2, serd abordado o conceito de economia
monetaria de producdo. Em sequéncia, na secdo 1.3, sera apresentado o
comportamento das firmas com base nos conceitos de preferéncia pela liquidez e de
suas decisdes quanto a composicao de seus portfélios assim como dos seus graus de
investimento. Na se¢do 1.4, o comportamento dos bancos sera discorrido tendo como
base o0 seu desejo pela liquidez, a forma pela qual é ofertado o crédito e a discussao
sobre a endogeneidade da oferta de moeda. Finalizando na secdo 1.5, com as

considerag0es finais referentes ao capitulo.

1.2 O CONCEITO DE ECONOMIA MONETARIA DE PRODUCAO

O ponto central da teoria pos-keynesiana, é a importancia atribuida a moeda nas
economias capitalistas modernas através do conceito de economia monetaria de
producdo. Em uma economia monetaria, a moeda afeta motivos e decisdes de forma
que ndo € possivel, nem no longo prazo, que o sistema econdémico possa ser redutivel a

uma economia de trocas reais.

Devido ao pressuposto da moeda importar tanto no curto quanto no longo
prazo, é possivel ocorrer vazamentos no fluxo circular da renda como resultado da
preferéncia dos agentes em manter moeda ao inves de adquirir bens de consumo. Isto
porque, como detalharemos mais adiante, em uma economia monetaria, os agentes
para se defenderem da incerteza que permeia 0 ambiente em que operam, desenvolvem
comportamentos defensivos, dentre 0s quais se destaca o da instituicdo de contratos
monetarios. Fazendo com que a posse de moeda dilua a inquietude quanto a incerteza

a um custo de retencdo praticamente nulo.
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Assim, por causa da possibilidade de ocorrer desvios de parte da renda para um
bem irreprodutivel como a moeda, a validade da “Lei de Say” passa a depender de um
conjunto de coincidéncias muito improvaveis. De fato, a possibilidade de se ter deficit
de demanda agregada em relacdo a oferta potencial se torna muito mais provavel
nestas circunstancias do que a referida lei. De tal forma que a existéncia de
desequilibrios como, por exemplo, o desemprego involuntario, passa a ser ndo soO

possivel, mas em verdade provavel e de longa duracéo.

1.2.1 Processos Ndo-Ergaddigos, Incerteza Fundamental e Grau de Confianca.

Os economistas ortodoxos no desejo de desenvolver uma teoria universal com
0s atributos da exatiddo e da atemporalidade comuns as outras ciéncias, sofrem do que
DAVIDSON (2003, p.22) denominou de “a doenga dos economistas™. Isto é,
considerar a precisdo e ndo a correcdo como selo de qualidade de uma verdadeira
ciéncia, preferindo em sua grande maioria a ser “precisamente errados do que

imperfeitamente certos ou corretos”. (ibidem)

Talvez a mais significativa deturpacédo da realidade em busca dessa ciéncia téo
almejada por eles, mas que em verdade ndo passa de uma grande miragem, é a
suposicdo de que 0s processos econdmicos sdo ergodigos. Sob esta suposicdo, eles
podem agir como se os fenbmenos econdmicos se comportassem estocasticamente e
sendo assim, fosse possivel a partir de experiéncias passadas apreenderem as leis de
movimento do sistema capitalista. Podendo dessa forma, usar os conhecimentos
adquiridos para prever, em termos probabilisticos, 0s eventos econémicos presentes e

futuros.

Diferentemente desses economistas, os tedricos Pds-keynesianos enfatizam
como aspecto fundamental de sua teoria monetaria de producéo a existéncia da néo-
ergodicidade nos processos econdmicos. Esse fato faz com que grande parte das
decisdes tomadas pelos agentes econdmicos, esteja imersa em consideravel nivel de

incerteza. De tal forma que seja absolutamente aceitavel, por ser racional, os agentes
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econdmicos desenvolverem preferéncia por liquidez e assim, reterem moeda em busca

do seu atributo especial de ser o ativo de mais alta liquidez.

A existéncia da ndo-ergodicidade na seqiiéncia de transformac@es evolutivas do
sistema econémico se deve, entre outros motivos, pela possibilidade de quebra
estrutural. Esta pode ser entendida como uma mudanca ndo esperada, por ser
impossivel de ser antecipada, na dindmica econémica ate entdo vigente. O que faz dela
0 mais importante motivo no qual as informacgdes necessarias para a toma de decisdo

pelos agentes econdmicos sejam incompletas e por isto, incertas.

A incerteza sobre o desdobramento futuro da economia decorre da influéncia de
fatores histdricos imprevisiveis como, por exemplo, mudancas no poder politico, na
cultura de uma sociedade e no conhecimento cientifico-tecnoldgico. Keynes afirma o

seguinte sobre a incerteza:

“By uncertain knowledge, let me explain, | do not mean merely to distinguish
what is known for certain from what is only probable (...) the sense in which |
am using the term is that in which the prospect of an European war is
uncertain, or the price of cooper and the rate of interest twenty years hence,
or the obsolescence of a new invention, or the position of private wealth
owners in the social system in 1970. About these matters there is no scientific
basis on which to form any calculable probability whatever. We simply do not
know” (KEYNES, 1973, pp.113-114).

Em particular, a obsolescéncia de uma invencdo devido ao surgimento de um
novo conhecimento cientifico-tecnoldgico, apresenta-se como um bom exemplo de
quebra estrutural visto que, por definicdo, ndo é possivel ex ante facto conhecé-lo em
toda a sua amplitude. Com base nisso, 0s Pds-keynesianos tomam emprestado a idéia
schumpteriana do desenvolvimento econdmico impulsionado por inovacdes
tecnologicas ou gerenciais, para exemplificar um fendmeno no qual nds ndo temos
como conhecer de antemao a sua natureza (DAVIDSON, 1982-83, pp.192-93).

Em outras palavras, é impossivel perceber de forma completa o ritmo, a

direcdo ou, até mesmo, a real importancia do avanco cientifico-tecnologico atualmente
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em curso no sistema econémico. Sendo assim, e como esse avango é um dos elementos
por se s6 fundamentais na construcdo do futuro, a incerteza torna-se uma caracteristica

inextrincavel do mundo em que vivemos.

Mesmo que se desconsidere o progresso cientifico-tecnolégico, ainda assim a
incerteza continua permeando o comportamento futuro da economia. Isto porque, em
uma economia de mercado, a interdependéncia entre os agentes econdmicos faz com
que a tomada de decisdo com relacdo as acdes cruciais como, por exemplo, quanto
produzir e em que intensidade investir, sejam realizadas de forma totalmente

descentralizada.

O carater eminentemente expectacional da decisdo dada em um ambito
descentralizado, impede qualquer certeza a priori com relacdo a correcdo da decisao
tomada isoladamente por cada agente. De fato, acBes cruciais desse tipo se baseiam na
expectativa que um agente tem sobre as expectativas dos demais agentes que, por sua
vez, para formular suas expectativas, dependem das expectativas do primeiro®.
Gerando assim, um ambiente de incerteza que ndo pode ser eliminado (DEQUECH,
199943, p. 104).

Além do mais, para que um individuo possa avaliar a incerteza, é preciso que se
baseie em alguma teoria sobre 0 estado do mundo. Como nem mesmo 0s especialistas
em teoria econdmica, no caso 0s economistas, entram em acordo de qual € a melhor
teoria a seguir, segue dai que, necessariamente, as avaliacOes de incerteza feitas por

um individuo diferira da avaliacdo feita pelo outro individuo.

Nesse sentido, incerteza num sentido forte pode ser definida como sendo uma
situacdo na qual é impossivel adquirir um conhecimento completo sobre 0s processos

econdmicos®. Dessa forma, os agentes econémicos ficam impedidos de formarem uma

2 Este 6 um problema de regressdo infinita em que as expectativas de cada agente dependem das
expectativas dos demais agentes econémicos as quais, por sua vez, dependem das expectativas
formuladas pelo primeiro. Em termos metaféricos, é a classica visdo do cachorro correndo, em véo,
atras do préprio rabo.

* Na literatura pés-keynesiana o conceito de incerteza ndo-probabilistica é definida por meio de
diferentes nomes tais como: incerteza Knight-Keynes, incerteza fundamental e incerteza num sentido
forte.
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distribuicdo de probabilidade Unica, aditiva e totalmente confiavel sobre o futuro. Essa
impossibilidade, como vimos, ndo advém de limitagdes cognitivas dos individuos em
processar as informag6es adquiridas, mas sim da natureza ndo-ergodica de parte dos

fendmenos econdmicos.

Para Keynes, a incerteza ndo probabilistica diz respeito a fendmenos
econémicos para 0s quais ““ndo existe base cientifica sobre o qual formar célculos
probabilisticos” (KEYNES, 1973, p. 114). E vincula a impossibilidade de se
determinar ex ante o conjunto de influéncias relevantes que agirdo entre o periodo de
implementacdo de um plano de investimento e o de maturacdo desse investimento. De
tal forma que néo se pode desenvolver uma previsdo segura que sustente uma decisao

racional de investimento.

Convem enfatizar que a impossibilidade de se perceber o real resultado de certa
decisdo, devido a existéncia de incerteza num sentido forte, implica em reconhecer que
certa informacdo sé sera conhecida depois da tomada de decisdo ndo podendo, por
tanto, ser definida em termos objetivos ex ante; de forma que ““nos nunca podemos
dizer o qudo completa nossa informacéo é em qualquer momento” (RUNDE, 1994,
p.283 apud OREIRO, 2000).

Nas palavras de OREIRO (2000, p. 69),

“Existem decisdes econémicas que (i) ndo podem ser repetidas nas mesmas
condiges, de forma a permitir que os tomadores de decisdo ‘descubram’ a
probabilidade objetiva de ocorréncia de um determinado evento; (ii) o
conjunto de resultados possiveis das mesmas € incompleto, o que impossibilita
também a atribuicdo de probabilidades subjetivas a ocorréncia dos referidos

evento”.

De acordo com VERCELLI (1995), ha duas formas de se expressar, em termos
de oposicdo ao conceito de probabilidade, a incerteza no sentido Knight-Keynes. A

primeira, sendo aquela no qual ndo é maximo o grau de confianca depositado em uma
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distribuicdo de probabilidades. Ou seja, sempre que o peso do argumento® for menor
que a unidade existird outras distribuicGes de probabilidades na qual o agente também
deposita algum nivel minimo de confianca e, sendo assim, ndo terd plena confianga
quanto a qual distribuicdo de probabilidade escolher. A segunda, é quando o grau de
confianca depositado em uma distribuicdo de probabilidade ndo € maximo, devido ao

conjunto inicial de premissas ndo ser completo e/ou confiavel em sua totalidade.

Assim, para Vercelli, a definicdo de incerteza Knight-Keynes abrange tanto
aquela na qual o grau de confianca dos agentes nao é total, visto que a distribuicdo de
probabilidade ndo € Unica, como aquela na qual a distribuicdo de probabilidade nem
mesmo pode ser representada devido a incapacidade de se adquirir e processar, de

forma plena, o conjunto de informacg6es necessarias para a tomada de decisao.

Por conseguinte, “a probabilidade mede o grau de confianca no qual os
individuos acreditam numa hipétese relativamente a todas as demais hipoteses dada a
evidéncia disponivel” [GERRARD (1995, p. 193) apud; OREIRO (2000)]. Assim, ela
nada mais é do que a expressdo do grau de confianca. Vale dizer, da crenca dos

individuos em uma proposicao anteriormente determinada.

Desta forma, o peso do argumento pode ser visto como um indicador do grau
de seguranca com que um individuo deposita nas relacbes de probabilidades por ele
consideradas (cf. CROCCO, 1998, p.310). Ou igualmente, o peso do argumento pode
ser encarado como um sinalizador do reconhecimento de que as relacdes de
probabilidade realizadas pelos individuos possam ndo ser corretas; seja porque 0S
individuos ndo possuem o total conhecimento de todo o conjunto de premissas, seja
porque as premissas conhecidas possam ter sido simplesmente “criadas” a partir da
imaginacgdo dos agentes, sem estar baseadas em alguma caracteristica consistente com
a realidade (cf. CARVALHO, 1998, p. 74).

* Peso do argumento pode ser definido como “o grau de completitude da informagdo na qual a
probabilidade se baseia. Ou seja, peso do argumento ¢ a relacdo entre o conhecimento relevante e o
total de relevancia (conhecimento mais ignorancia)”. CROCCO (2003, p. 508)
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De acordo com [CROCCO, 1998; apud. OREIRO, 2000], Keynes sugeriu que 0
“peso do argumento” ou o “estado de confianca™ de uma decisdo, pode ser medido
com base em trés fatores: pelo montante de informagdes relevantes em posse dos
individuos, pela comparacéo entre a quantidade absoluta de conhecimento em posse do
individuo vis-a-vis a quantidade absoluta de ignorancia em relacdo ao conjunto total de
informagdes e pela qualidade em termos de completitude, do conjunto de informagdes

ao alcance do individuo.

Apesar de uma proposicdo ser logicamente derivada a partir de um conjunto
inicial de premissas, isto ndo Ihe garante que ela seja certa, visto que o conhecimento
que o individuo por ventura tenha sobre uma determinada questdo pode ndo ser
suficientemente grande a ponto de lhe conferir total certeza a respeito da completitude
de suas premissas e, portanto, de suas deducdes. Assim, a informacéo que tal individuo
possui permite apenas que a referida deducdo seja vista apenas como sendo provavel
(cf. CARVALHO, 1988, p.72).

Contudo, apesar da auséncia de certezas absolutas com relacdo as deducdes
realizadas pelos individuos tendo como base as informacgdes disponiveis, estas
dedugdes ndo podem ser consideradas como desprovidas de racionalidade. Nas
palavras de CARVALHO, (1988, p.68):

“A crenca de que um determinado individuo em uma determinada proposicéo
é dita racional quando a mesma pode ser deduzida logicamente a partir de um
conjunto inicial de premissas, ndo dependendo, portanto, de suas opinides ou

gostos gerais™.

A despeito da natureza ndo ergddiga dos fenémenos econémicos e da
consequente incerteza que permeia as principais decisdes dos agentes, estes ndo se
encontram a mercé dos acontecimentos. Longe disso, como veremos detalhadamente
na proxima secdo, 0s agentes econdmicos desenvolvem uma série de comportamentos
defensivos para minorar o ambiente de incerteza que o rodeia. Dentre esses
comportamentos defensivos, se destacam o desenvolvimento da preferéncia pela

liquidez e o surgimento de convencoes.
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1.2.2 Comportamento Defensivo face a Incerteza: Preferéncia pela Liquidez e
Surgimento de Convengoes.

Talvez a principal critica de Keynes a Teoria Classica, diz respeito a
incapacidade desta em reconhecer em sua estrutura tedrico-analitica a existéncia da
ndo-ergodicidade nos processos econdémicos. Em oposicao a essa insuficiéncia teorica,
Keynes e 0s Pds-keynesianos enfatizam, como vimos na se¢do anterior, a existéncia da
ndo-ergodicidade dos processos estocasticos e a conseqlente impossibilidade dos
tomadores de decisdo em atribuir qualquer distribuicdo de probabilidade aos possiveis

resultados de suas decisoes.

Nessa circunstancia, a inescapavel incerteza que cerca as decisbes dos
individuos em um mundo ndo-ergddico, leva os agentes a adotarem comportamentos
defensivos que, apesar de ndo eliminar a incerteza, abranda o seu potencial efeito
negativo sobre a acdo dos individuos. Dentre 0s mais importantes comportamentos

defensivos, destacam-se a preferéncia pela liquidez e o comportamento convencional.

Em uma economia monetaria, o ativo liquido por definicdo é a moeda. A
preferéncia pela liquidez se expressa atraves da percepc¢do pela qual é racional a um
individuo, em face da incerteza que circundam os processos econémicos, abster da
posse de um ativo que lhe dé rendimentos. Em troca de outro ativo que lhe permita,
devido a seu atributo de liquidez, ser empregado de forma rapida e sem custos na

aquisicdo de algum bem que se mostre atraente.

Como ja foi visto, a ndo-ergodicidade faz com que seja perfeitamente
compreensivel o interesse dos individuos pela posse de ativos liquidos, tal como a
moeda, mesmo que esta ndo gere retorno pecuniario algum. Nas palavras de OREIRO
(2000, p. 78):

“A moeda possui 0 mais alto prémio de liquidez entre todos os ativos
existentes, sendo essa a razdo pela qual a manutencdo da mesma em portfélio
é uma decisdo perfeitamente racional em condicbes de incerteza né&o

probabilistica™.

20



Liquidez € um conceito bi-dimensional no sentido de requerer para sua
definicdo, a no¢do de tempo e de valor. Assim, a liquidez de um ativo sera tanto maior
quanto mais facilmente e com menor perda no seu preco esse ativo puder ser
convertido em moeda (cf. CARVALHO, 1992). Do mesmo modo, um ativo sera tao
mais liquido, quanto menor for a influéncia do prazo de realizacdo desse ativo sobre o

seu preco de venda.

Este ponto é também enfatizado por DAVIDSON (1978). Para esse tedrico Pos-
keynesiano, a liquidez dos diversos ativos é determinada em funcéo do seu (i) tempo
de conversibilidade, entendido como o tempo necessario para transformar o ativo em
moeda e, da sua (ii) capacidade de preservar o valor esperado do ativo, a despeito de

mudancas na economia e/ou no momento da sua venda.

Em resumo, quanto maior a capacidade de um ativo em reter valor e menor o
tempo necessario para a sua negociacdo, mais elevada entdo sera a sua liquidez. E
como o tempo despendido e a perda de valor da transformacédo da moeda nela mesma
sdo inexistentes (nulos), surge dai o fato da moeda ser o ativo liquido por exceléncia

€m uma economia monetaria.

Sendo assim, quanto maior o atributo de liquidez de um ativo, mais facilmente
os individuos poderdo modificar a estrutura de seus portfélios. Essa grande
flexibilidade na gestdo do portfélio trds consigo grandes beneficios, tanto em termos
de seguranca com relacdo a incerteza, quanto em termos de possibilidade de ganhos
inesperados (cf. VERCELLI, 1991).

O capitulo 17 da Teoria Geral apresenta os fundamentos teoricos da escolha de
portfélio em uma economia sujeita a incerteza fundamental. Nesse capitulo, Keynes

define os diversos ativos com base nos seguintes atributos:

(i) Quase-renda: receitas oriundas da utilizacdo de um ativo no processo de

producéo (lucro) ou da sua posse (juros e dividendos).

(if) Custo de Manutencéo: rendimentos negativos associados a simples posse de
um ativo, ndo levando em considera¢do nem o custo de estocagem do referido ativo,

nem o custo resultante da utilizagdo desse ativo no processo produtivo (custo de uso).
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(iii) Ganhos ou perdas esperados do capital: é a expectativa futura do retorno
esperado quando da venda de um ativo em posse no portfélio de um individuo. Quanto
maior for a expectativa de ganhos (ou perdas) futuros na venda de um ativo com
relacdo ao seu preco de compra, maior sera o incentivo (ou desincentivo) que o

investidor tera na hora de efetuar um determinado investimento.

(iv) Prémio de Liquidez: é o valor subjetivo atribuido por um individuo pela

conveniéncia e seguranca da posse de um determinado ativo em seu portfélio.

De acordo com KAHN (1974), a posse de um ativo implica dois tipos de risco.
O primeiro deles, o risco-renda, refere-se a possibilidade de ocorrer alteragdes nao
previstas no rendimento do ativo. O segundo deles, o risco-capital, refere-se a
possibilidade de uma queda ndo prevista no valor do ativo. Geralmente a percepc¢éo
dos dois tipos de risco variard de individuo para individuo, porém, apesar da
possibilidade de ocorrer variagdes na magnitude dessa percepgéo, quanto maior for o
risco de um ativo, maior devera ser a sua taxa de retorno. De forma a incentivar a

permanéncia do referido ativo no portfolio dos individuos.

Além do desenvolvimento de preferéncia pela posse de ativos liquidos, em um
ambiente de incerteza ndo-probabilistica os individuos também desenvolvem outros
comportamentos de defesa contra a incerteza, dentre 0s quais se destaca o uso de

convencgoes.

O comportamento convencional pode ser definido como a adogdo de um
conjunto de regras de comportamento adotadas inicialmente por um agente, ou
pequeno grupo de agentes e que, pouco a pouco, vai se estendendo para toda a
comunidade. Ou igualmente, como sendo uma regularidade no comportamento
conhecida por todos os membros de uma sociedade e que define um comportamento

numa situacao repetitiva.

Essas regras coletivas se tornam uma defesa racional contra a incerteza porque,
ao representar o comportamento da média dos agentes, ela garante a um agente em
particular, uma forma de preservar sua posicdo relativa com relacdo aos demais

agentes participante do mercado no qual ele esta inserido (cf. DEQUECH, 1999b).
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Em outras palavras YOUNG (1993, p. 57) apud LICHA (2000), afirma a esse

respeito que:

“Uma convengdo € um padrdo de comportamento habitual, esperado e que se
auto-reforca. Todos concordam, todos esperam que 0s outros concordem, e
todos desejam concordar dado que todos também concordam (...). Todos
preferem seguir o comportamento esperado desde que 0s outros sigam o
comportamento que eles esperam. Nestas circunstancias podemos dizer que as

pessoas seguem uma convencao”.

Outra forma de reduzir a incerteza é criando instituicdes® que determinem parte
das trajetorias futuras por meio da formacdo de diversas convengdes como, por
exemplo, contratos salariais, mercados futuros e precificacdo por meio de mark-ups

sobre os custos de producéo.

A importéncia dos contratos salariais para atenuar a incerteza quanto ao futuro
dimana da sua capacidade em definir ex ante o custo da méao-de-obra ex post,
eliminando dessa forma boa parte da incerteza sobre o futuro custo desse insumo
fundamental para o processo produtivo. Ou seja, a instituicdo de contratos salariais faz
com que o ““item de custos mais generalizado e também a fonte do mais importante
elemento da demanda agregada, o consumo, [seja] estabilizado, sendo, portanto, a
razdo da énfase dada por Pos-keynesianos aos contratos de salario monetario”.
(CARVALHO, 1992: p. 181).

Do mesmo modo que os contratos salariais, a existéncia de mercados futuros
serve para dar previsibilidade amanh& sobre os precos dos insumos utilizados e dos
bens produzidos hoje. A natureza eminentemente expectacional das decisdes
empresariais em uma economia monetaria e a consciéncia de estarem operando sob 0

tempo calendério, faz com que seja repleta de riscos a tomada de decisdo das firmas.

> Nas palavras de LICHA (2001, p. 4), “podemos denominar de instituicdo ao conjunto de padrdes
comportamentais (procedimentos, estratégias, rotinas, convencfes, contratos implicitos, etc.) e ao
conjunto de formas ndo comportamentais (como normas, regras e contratos legais) existentes num
mercado. Do ponto de vista funcional, as instituicbes permitem certa consisténcia nas decisdes dos
agentes e a coordenacéo de mercados descentralizados™.
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Fazendo com que seja altamente conveniente e necessaria, a instituicdo de mercados

futuros para atenuar esses riscos.

Por fim, a formagdo de precos com base num mark-up sobre os custos de
producdo decorre da incapacidade das firmas em maximizar seus lucros. Em um
ambiente de fundamental incerteza sobre os acontecimentos futuros, € impraticavel
para a firma conhecer a sua funcéo de demanda® e, portanto, o seu fluxo intertemporal
de receita; o que a impede, dentre outros fatores, de ter comportamento maximizador.
Nesse contexto, elas escolhem adotar um comportamento rotineiro baseado ndo mais
no principio da maximizacdo, mas sim no principio do satisficing, isto €, na busca de
uma margem de lucro que diante da sua percepgdo subjetiva do mercado, é

considerada pela firma como sendo razoavel.

Apds termos discutido os elementos fundamentais e as implicacdes da viséo de
mundo de Keynes, iremos apresentar a sistematizacdo feita por seus seguidores da
teoria monetaria de producdo. Como veremos a seguir, essa sistematizacdo se da pela
definicdo dos principios fundamentais que proporcionam, em seu conjunto, a base

tedrica do pensamento Pds-keynesiano.

1.2.3 Os Principios Fundamentais da Teoria Monetaria POs-keynesiana

Principios fundamentais sdo proposicdes que sdo consideradas por se SO
verdadeiras e da qual, a partir delas, se busca erigir uma determinada estrutura tedrica.
De forma semelhante HAHN (1984, pp. 6-7) afirma que os axiomas, ou principios
fundamentais, “marcam o estagio além do qual ndo se procura explicar (...) [pois]
sumarizam o que se vé como sendo conhecimento empirico razoavelmente seguro™.
Ou seja, sobre os principios fundamentais “erguem-se as construcdes tedricas que
nada mais sdo do que a explicitacdo das implicacdes contidas naqueles principios e
nas suas inter-relagdes”. (CARVALHO, 1992: p. 172)

® Salvo em condicBes na qual a firma produz visando atender a uma encomenda. Nessa situacdo, a
firma pode assumir comportamentos maximizadores.
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Nesse contexto, a verbalizagdo da visdo de mundo de Keynes tem como bom
ponto de partida a definicdo de suas proposi¢des fundamentais. Assim sendo, 0S
tedricos Pds-keynesianos definem o conceito de economia monetéaria de produgéo por

meio de seis principios teéricos irredutiveis, séo eles’:

(i) Principio da ndo-ergodicidade;

(ii) Principio da producéo;

(iii) Principio da deciséo;

(iv) Principio da nao-pré-conciliacdo de planos;
(v) Principio da irreversibilidade do tempo;

(vi) Principio da propriedade da moeda.

O principio da ndo-ergodicidade afirma que parte significativa dos processos
econdmicos sdo ndo estocasticos, isto é, sofrem variacdes abruptas e inesperadas em
suas trajetdrias apresentando o que, no linguajar P6s-keynesiano, € chamado de quebra
estrutural. Essas variacOes inesperadas no processo produtivo, decorrem da
possibilidade de intensas mudancas politicas ou, simplesmente, do amago da propria

estrutura econdmica como, por exemplo, da implementacdo de inovacgdes tecnoldgicas.

A incerteza resultante de processos altamente complexos como o descrito
acima, impede o aprendizado dos agentes econémicos e assim, que eles possam
aprender em termos probabilisticos 0 comportamento futuro do sistema. Dessa forma,
os individuos estdo incapacitados de descrever a distribuicdo de probabilidade dos
eventos futuros. Tendo, portanto, de aceitar em sua decisdo de quanto produzir uma

dose significativa de incerteza.

O principio da producéo consiste em reconhecer que a producéo é realizada por
firmas que visam obter retornos monetarios do capital investido. A producdo deve ser

entendida como um processo que se da com certa defasagem, seja por atrasos de

" Tal classificacéo foi realizada, dentre outros, por DAVIDSON (1984) e CARVALHO, F. C. (1988).
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informacdo seja por motivos técnicos. Assim, o processo produtivo ndo pode ser
reduzido a um mecanismo de determinacdo simultdnea. Em particular, deve-se

considerar que a decisédo de produzir antecede a oferta do produto no mercado.

Essa antecedéncia da decisdo de produzir, confere ao comportamento da firma
um carater eminentemente especulativo. Ela ndo produz por produzir, mas sim, como
ja dito anteriormente, para obter um retorno do capital maior do que o originalmente

existente. Nas palavras de Keynes:

O empresario estda interessado ndo na quantidade do produto, mas na
quantidade de dinheiro que lhe cabera. Ele s6 aumentara a producéo se ao
fazé-lo ele esperar aumentar o seu lucro monetario, mesmo se este lucro
apresentar uma quantidade de produto menor do que antes (KEYNES,
CWJIMK, XXIX, p. 82).

Objetivando a posse por moeda, a firma ndo estéd sofrendo de ilusdo monetéria.
A procura de lucro monetario se deve ao alto grau de flexibilidade que esta forma de
riqueza confere a seu possuidor, permitindo que a firma aproveite imediatamente as
oportunidades que lhe venha surgir. Além disso, a moeda permite a firma ter poder de
comando sobre a forca de trabalho o que para ela € muito importante, por este ser um
insumo essencial para qualquer processo produtivo (CARVALHO, 1992).

O principio da decisdo, nada mais € do que a constatacdo de que o poder de
classes é assimétrico, pendendo significativamente em direcdo dos capitalistas em
detrimento dos trabalhadores. O sistema se organiza de forma que haja sempre
escassez de capital em relagdo ao trabalho, mantendo com isso a iniciativa das
decisbes nas mdos da firma, tanto no mercado de capitais quanto no mercado de

trabalho.

Isto ocorre porque o “capital é escasso relativamente ao trabalho e embora a
capacidade de trabalho seja possuida por todos os controles dos meios de producéo
ndo estd igualmente disponivel”” (OREIRO, 2000, p.6). Além do mais, sdo as firmas
que com a sua decisdo de quanto produzir e de quanto investir, determina o nivel de

emprego e de poupanca na economia.
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O principio da n&o-pré-conciliacdo de planos, diz respeito a falta de
coordenacdo entre as firmas. Em modernas economias monetérias, ndo ha instituicdes

de comando que coordenem a decisdo das firmas quanto ao que produzir.

Tomando emprestado a visdo da “anarquia da producdo capitalista” de Marx, é
por meio dessa anarquia que se entende o porqué da importancia das expectativas para
0 pensamento keynesiano. As firmas precisam formar expectativas sobre a venda
futura dos produtos fabricados por ela, s6 sabendo o grau de acuracdo dessas

expectativas no momento de ofertar a producéo realizada no periodo anterior.

Mesmo que as expectativas de vendas se concretizem hoje, nada garante que
amanhd elas se concretizardo. Sempre paira, por exemplo, a possibilidade da renda
monetaria auferida pelos capitalistas num periodo, ficar estagnada numa espécie de
poco de liquidez e em conseqiiéncia, num periodo seguinte ndo seja convertida em
demanda efetiva. Criando dessa forma uma crise de realizagdo. Assim, diferentemente
de uma economia planificada, em uma economia capitalista acdes individuais, por
mais coerente que possa ser no plano micro, pode no agregado gerar consequiéncias

negativas para o sistema como um todo.

O principio da irreversibilidade do tempo renega a visdo da maior parte das
teorias econdmicas de que, devido a ergodicidade dos processos econdmicos, €
possivel construir uma distribuicdo de probabilidade esperada dos eventos futuros de

forma que se pode escolher a acdo que traga o maior retorno esperado.

No lugar dessa visao, a teoria Pds-keynesiana através desse axioma, afirma que
apesar de existir processos ergddigos de forma a permitir sua abordagem como se
fossem repetitivos; existem também processos que, pela suas caracteristicas Unicas,
cruciais, alteram o ambiente no qual ele é realizado. Impossibilitando dessa forma que,

dada a sua caracteristica nao sistematica, se possa apreender a natureza do sistema.

Como uma das decisdes econdmicas cruciais € o investimento, este se torna
uma decisdo eminentemente especulativa e repleta de incerteza. A incerteza assim,

entra no arcabouco tedrico Pds-keynesiano permeando toda a sua teoria e dando
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sentido para que a moeda possa ser demandada mesmo que ela ndo traga, e até mesmo

perca, retorno do capital em posse do individuo.

Com isso, as decisdes dos agentes se desenvolvem através do tempo calendario,
ndo podendo ser revertida sem incorrer em elevados custos e/ou correndo o risco de,
ao assim fazé-lo, encontrar uma situacdo totalmente diversa da inicialmente

apresentada.

O ultimo principio, o da propriedade da moeda, afirma que numa economia
monetaria a moeda possui elasticidades de producéo e de substituicdo negligenciaveis.
Ou seja, que ela ndo é sensivel a aumentos ou diminui¢es da demanda por moeda, de
forma que a existéncia de “vazamentos monetarios” ndo seja compensada por um

aumento na producdo de moeda ou por sua substituicao.

Além disso, € bastante complexa a relacéo entre as firmas, de forma que a busca
por uma coordenacdo eficiente entre elas é uma das questdes das mais dificeis. Ao
longo do desenvolvimento das economias capitalistas foram criadas uma série de
instituicOes objetivando uma melhor coordenagao. Dentre essas institui¢cdes, destaca-se
0 sistema de contratos monetarios. Este sistema garante o fluxo de produtos e servicos
entre produtores e compradores finais viabilizando, dessa forma, processos
prolongados de producdo (CARVALHO, 1992).

Ainda segundo CARVALHO, (1992, p. 182) é com a relagdo com os contratos

que o meio circulante deriva seu atributo de liquidez, de acordo com ele:

“A percepcdo de que os riscos de perda de poder de compra da moeda
pudessem ser elevados destruiriam sua funcdo de unidade de contratos,
forcando os agentes a buscar alternativas menos eficazes para a coordenacao

de atividades, como ocorre sob inflacéo elevada™.

Assim, o maior atributo da moeda é sua liquidez, e um ativo € tanto mais
liquido quanto mais rapido e com menores perdas o seu possuidor puder converté-lo
em dinheiro. Com isso, o prémio de liquidez de um ativo qualquer é tanto mais alto
quanto menor for o tempo necessario a sua venda e menor for a variacdo de precos

com relagéo ao seu valor original (CHICK, 1983).
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Para os Pos-Keynesianos, a moeda além de ser vista como dotada de atributos
Unicos consubstanciados em seu carater liquido, ¢ também vista como sendo uma
necessidade das economias capitalistas, de forma que ela é endogenamente ofertada
dentro do sistema. Desse modo, quando os bancos criam ativos, moeda é criada e
quando os tomadores de crédito saldam suas obrigacdes, moeda € destruida.
(MINSKY, 1982).

Porém, esse processo de criagdo ndo € infinito. Existe criacdo de moeda até o
ponto em que a autoridade monetéria se disponha a ser fiadora dessa expansdo de
crédito. Esta garantia deve ser dada tendo em vista preservar o bom funcionamento da
economia 0 que requer que as expansGes no estoque de moeda siga algum tipo de
regra. A importancia da moeda como ativo capaz de conservar o poder de compra ao
longo do tempo historico é bastante Obvia para Keynes e 0s Pds-keynesianos. Nas

palavras de Keynes:

“O fato de que contratos sdo fixados, e salarios sdo em geral estaveis, em
termos de dinheiro, sem davida contribui para atrair para o dinheiro um prémio de
liquidez tdo alto. A conveniéncia de reter ativos no mesmo padrdo em que as
obrigacdes futuras serdo cobradas e nos termos em que, no futuro, espera-se que 0
custo de vida seja relativamente estavel, é 6bvia”. (KEYNES, 1973, pp. 236-237)
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1.2 PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ, ESCOLHA DE PORTFOLIO E
DECISOES DE INVESTIMENTO: O COMPORTAMENTO DAS
FIRMAS

Como vimos na se¢do anterior uma economia monetéria ndo é uma economia
de trocas, na qual um Robinson Crusoé se depara com o “angustiante” dilema entre
pescar ou construir uma rede. Muito pelo contrario, uma economia monetaria é
marcada pela incerteza quanto a sua trajetdria futura, andrquica com respeito a sua
forma de tomada de deciséo e sujeita a suscitar frustragdes na mais bem fundamentada

expectativa.

Sob este ambiente hostil a firma, assim como um ser vivo, procura se adequar
da melhor maneira possivel a esse ambiente. Pressionada pelo risco constante de ser
“extinta” ela busca de todas as maneiras a seu alcance ampliar a sua solidez financeira,
aumentar a sua capacidade de retaliagdo a um possivel desafiante e estender o dominio

sobre 0 mercado em que atua.

Veremos que ela se encontra diante de dilemas variados, dependendo do espaco
de tempo entre suas decisfes e as conseqliéncias destas. No curto prazo, entendido
como aquele em que o estoque de capital e o padrdo tecnolégico permanecem
constantes, a firma tem que determinar a quantidade e o preco dos bens produzidos por
ela, que “maximiza” a sua margem de lucro sem colocar em risco a sua posi¢cdo no
mercado. No longo prazo, entendido como o periodo que o estoque de capital e a
tecnologia variam, a firma tem que decidir o que, quando e aonde investir de acordo

com suas expectativas com relacdo ao futuro.
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1.3.1 Determinacdo de Precos, Nivel de Producéo e Grau de Utilizacdo da Capacidade
Produtiva: Os Dilemas da Firma no Curto Prazo.

A determinagdo dos precos pela firma moderna é, em grande parte, influenciada
pelas decisdes dos investimentos ja realizados e daqueles que se pretende realizar. Esta
influéncia se da, por um lado, devido a parte dos investimentos serem financiados por
recursos préprios a firma - os lucros - no qual o preco é um dos seus principais
componentes. E por outro lado, pelo fato da outra parte do investimento ser financiada
por recursos externos, que deverdo mais cedo ou mais tarde serem pagos pelos lucros

gerados pela firma.

Outra questdo que influencia a escolha dos niveis de precos da firma é a
incerteza com relacdo a parte da demanda futura de seus produtos. Diante dessa
incerteza, 0s empresarios estardo incapacitados de conhecer a combinacdo 6tima entre
quantidade e preco, que maximizardo os lucros. Em tal situacdo, os empresarios
podem adotar uma regra baseada num “retorno estratégico sobre um volume padrédo
de producdo” (DAVIDSON, 1978), ou seja, precificar seus produtos tendo como

critério um mark-up sobre os custos de producéo.

E possivel também que a firma adote um comportamento otimizador, desde que
conheca 0 volume de sua demanda, como por exemplo, quando da producdo sob
encomenda. No entanto, de uma forma geral, a maior parte da produgédo visa atender
um mercado cuja demanda ndo € totalmente conhecida. Sendo razoavel supor,
portanto, que um comportamento com base em mark-up seja 0 mais praticado pelas

firmas.

Em contraposicéo a idéia de precos competitivos, SHAPIRO (1981) introduz a
idéia de preco estratégico, como sendo 0 preco que, a0 mesmo tempo, leva em
consideracdo a questdo do financiamento da firma e as condicdes do mercado no qual
ela opera. Sob uma perspectiva dindmica, a firma se depara com o dilema de querer
colocar o mais alto preco possivel a seus produtos — para financiar o processo de
acumulacdo — e o risco de ao fazé-lo perder parte do mercado sob seu controle.

Segundo EICHNER (1976, cap. 3), ha trés riscos principais que impedem a firma de
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estabelecer altos precos aos seus produtos: o efeito substituicdo, a diminuigdo das

barreiras a entrada e a intervencdo governamental.

Dependendo do grau de maturidade do mercado em que a firma atua, as suas
estratégias de precificacdo serdo diferentes. Em mercados maduros, um longo processo
de selecdo ja ocorreu — com melhoria da produtividade e aumento da capacidade
produtiva — deixando nesse mercado um pequeno nimero de empresas com excesso de
capacidade de producdo. Em tais mercados, 0s empresarios estardo mais preocupados
em diversificar seus produtos e em expandir para novos mercados, onde a competi¢édo

via precos ainda desempenha um papel importante (ONG, 1981, p. 113).

Em mercados ndo maduros, a competicdo € mais acirrada e 0s empresarios
fixam precos levando em consideracdo as demais empresas. Aumentar 0S precos,
tendo como referéncia apenas a curva da demanda, pode induzir a entrada de novas
firmas no mercado ou 0 aumento da capacidade produtiva das firmas ja existentes. Em
decorréncia disso, as firmas buscardo fixar seus precos objetivando ndo a maximizar o
lucro sobre a producdo corrente, mas sim a construir uma posicdo de mercado que

possa realizar lucros no longo prazo (LEVINE, 1981, p. 186).

De acordo com FEIO (1999), as firmas ndo necessariamente precisam
acumular internamente todos os fundos via administracdo dos precos dos bens
produzidos por ela. Para por em préatica seus planos de investimento a firma pode
também lancar mao de recursos externos para substituir ou complementar os internos.
O grau no qual a firma estara disposta a se endividar dependera da magnitude do
investimento visto pela firma como necessario para manter ou ampliar a sua posi¢édo
no mercado e pela expectativa de retorno do novo investimento vis-a-vis o custo de

obtencdo do empréstimo.

A decisdo de financiar os planos de investimento por meio de recursos
proprios, via manipulacdo dos precos dos bens produzidos pela firma, incorre no risco
de provocar perda na sua posi¢do de mercado. Esse fato faz com que seja um recurso

interessante para a estratégia de crescimento da firma o levantamento de fundos por
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meio de empréstimos e emissdo de acdes, apesar da possibilidade desta Ultima

provocar a mudanca de controle na geréncia da firma.

Seja qual for o dilema existente diante da decisdo da firma, o fato é que ela ira
tomar decisbes, pois a passividade em um mundo marcado pela competicdo é o

caminho mais rapido para a extingdo. Sendo assim, a firma vista de uma forma geral,

“Ir& atuar em varios mercados com diferentes graus de maturidade, e o seu
sucesso dependera de qudo eficientemente tira vantagem das condi¢fes de
cada mercado para fortalecer sua posicdo financeira e para preservar ou
aumentar seu dominio”. (FE1JO, 1999, p.120)

O grau de maturidade de cada mercado no qual a firma opera influencia
sobremaneira 0 seu comportamento. Uma mudanca no custo de producdo gera um

impacto diferente nas receitas da firma dependendo do mercado em que ela atua.

Assim, em “mercados novos e emergentes, onde a posi¢do da firma ainda néo
esta bem estabelecida, uma queda nos custos pode néo ser repassado para 0S precos,
enquanto em mercados maduros, é provavel que o seja”. Pois em novos mercados as
firmas “provavelmente usardo esta oportunidade para reduzir os precos e ampliar
seus mercados™, enguanto que em mercados maduros “o resultado poderia ser a
manutencdo do preco e, em conseqiiéncia, um aumento dos lucros”. (FEIJO, 1999, p.
132)

Indiferentemente de qual mercado a firma atue, ela tera que formular
expectativas sobre o resultado de suas a¢6es. No entanto, as firmas devem considerar o
espaco temporal no qual suas decisdes transcorrem, pois hd uma grande diferenca

entre as expectativas de curto e de longo prazo.

As expectativas de curto prazo estdo relacionadas aos precos e a curva de
demanda dos bens produzidos pela firma. Enquanto que as expectativas de longo prazo
dizem respeito aos retornos esperados quando da concretizacdo de um plano de
investimento. As expectativas de curto prazo, quando comparadas com as de longo
prazo, sdo mais estaveis por estar condicionada a habitos e costumes que se modificam

muito lentamente.
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Além disso, os acontecimentos de curto prazo influenciardo as decisdes do
longo prazo, pois as mudancas que ocorrem no futuro distante sdo feitas de uma série
de mudangas no dia-a-dia. Nas palavras de ROBINSON (1969, p. 180), “uma dada
situacdo de curto prazo contém em si mesma, uma tendéncia de mudanca longo

prazo™.

As decisdes de producdo sdo realizadas tendo como base as expectativas de
curto prazo sobre o comportamento do mercado. Em mercados perfeitamente
competitivos as empresas decidem, com base nas suas expectativas de curto prazo, o
quanto produzir. Deixando aos precos o papel de ajuste entre a oferta, determinada
pelas expectativas, e a demanda agregada realizada. Assim sendo, “quando ocorrem
erros de previsdo, mudancas no estoque afetam precos e mudancgas nos precos afetam

lucros e, portanto expectativas™. (FEIJO, 1999, p. 117)

Cabe por fim ressaltar que € justamente nas expectativas que reside o grande
desafio da firma no longo prazo. Como veremos na proxima subsecéo, a firma recebe
de suas concorrentes uma constante pressdo para inovar, investir em novos bens de
capital e manter-se financeiramente solida, decisdes essas marcadas fortemente pela
incerteza e sujeita a drasticos erros de expectativa. Tal realidade faz dos dilemas de
longo prazo da firma, quando comparados com o0s de curto prazo, muito mais

fundamentais para a sua sobrevivéncia. Nesses dilemas iremos agora nos concentrar.

1.3.2 Nivel de Concorréncia, Grau de Financiamento e Decisdo de Investimento: Os
Dilemas da Firma no Longo Prazo.

Diferentemente dos seus dilemas de curto prazo, a firma no longo prazo tem
que tomar suas decisdes em um ambiente muito mais incerto e por iSSO mesmo
arriscado. Esse fato se agrava devido a pressdo constante que a firma sofre de suas
concorrentes, 0 que a leva a ter de tomar decisdes cruciais para a sua sobrevivéncia

sem ter certeza dos efeitos de longo prazo que essas decisfes acarretardo. Certamente
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duas das mais importantes questfes que recaem sobre a firma sdo as decisdes de

investir e de financiar tais investimentos.

A influéncia do nivel de concorréncia que a firma enfrenta no mercado em que
atua é um elemento central na forma com que ela ird tomar suas decisfes. Nas palavras
de FEIJO (1999, p. 121):

“A firma, dados seus recursos, escolherda a trajetoria de crescimento de
acordo com a percepcdo do ambiente externo. Ela tanto pode investir no
proprio mercado, para manter sua posicdo contra pressdes competitivas,
como pode investir em novos mercados, através da integracdo vertical ou da
diversidade da linha de producdo. A pressdo competitiva ir4, em grande

parte, determinar a escolha do plano de investimento™.

Na teoria pds-keynesiana a firma € “um centro de elaboracéo de estratégia, de
tomada ou revisdo de decisbes e de gerenciamento ou execucdo de politica”
(SHACKLE, 1970, p. 20), com o objetivo de aumentar o seu lucro monetario e com
isso 0 seu potencial de crescimento que, num mundo competitivo, € o determinante

maior da sobrevivéncia da firma no longo prazo.

Em particular, os tedricos desta escola asseveram que 0 comportamento da
firma em uma economia impregnada pela incerteza fundamental, ¢ baseado na
hipdtese de que ela ird maximizar sua taxa de crescimento com base nas expectativas

do empresario sobre o futuro econdmico (PENROSE, 1980).

Desta forma, o nivel de investimento das firmas esta sujeito a percepcdo delas
sobre o desempenho futuro da economia. Em uma situacdo de pessimismo e/ou de
grande incerteza as firmas, numa economia monetaria, aumentardo seu grau de
preferéncia pela liquidez adiando em conseqliéncia disto, gastos em ativos que

apresentam menor liquidez tais como bens de capital.

Quando se leva em consideracdo a moeda em um ambiente de incerteza forte
esta passa a ser demandada muito mais do que por simples conveniéncia (KEYNES,
CWIMK, XXIX, p.67), mas, “sendo o mais liquido dos ativos, pode ser demandada

por si mesma” (FEIJO, 1999, p.111). Na medida em que se agrava a percep¢do de
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incerteza por parte dos empresarios, as expectativas vdo se tornando mais pessimistas
aumentando, em consequéncia disso, o desejo das firmas por um ativo dotado de
flexibilidade e seguranca, de um ativo com alta liquidez tal como a moeda. Assim, a
demanda por ativos financeiros surge como um comportamento defensivo diante de

um futuro incerto.

Isto € possivel, porque investimentos em bens de capital ndo sdo a Unica
maneira de acumular riqueza. Numa moderna economia capitalista as operacdes de um
sofisticado mercado financeiro fazem com que investimentos em ativos fixos passem a
ser apenas um, mas ndao o Unico, dos meios que 0s empresarios tém para acumular

riqueza.

A natureza especulativa das economias modernas faz com que a deciséo de
investir pelas firmas seja sempre precedida pela formulacdo de expectativas com
relagdo ao futuro comportamento da demanda. Isto porque elas nunca terdo certeza
sobre 0 que e em que quantidade os consumidores irdo querer consumir, visto que nem
mesmo 0s proprios consumidores conhecem com precisdo 0s seus desejos futuros
(KREGEL, 1980, p.37).

Nesse sentido, o grau de acuidade das expectativas das firmas quanto ao futuro
da economia constitui um dos elementos fundamentais no desempenho delas e na sua
capacidade de crescer no futuro. Quanto mais precisa for a percepcdo das firmas do
ambiente econdmico em que atua e das tendéncias dindmicas da economia, em
melhores condicdes elas se encontrardo para aproveitar as oportunidades de mercado e,

assim, ampliar a sua capacidade produtiva e o tamanho do mercado sob seu controle.

De acordo com FEIJO (1999), as firmas sempre se sentirdo pressionadas para
investir, porém, antes de efetuar tal decisdo ela leva em consideracdo os proprios
recursos, 0 ambiente externo no qual estd inserida e as suas expectativas de longo
prazo com relacdo ao retorno esperado dos investimentos. Ao mesmo tempo em que
examina com atencdo e minucia a melhor forma pela qual pretende financiar seus
planos de investimento. O importante a frisar € que as decisfes que as firmas venham a

adotar dependem do comportamento da economia como um todo e, em particular, das
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perspectivas que a propria firma e o sistema financeiro depositam no futuro dos seus

negocios.

Assim sendo, surge uma nova forma de compreender a firma na teoria pos-
keynesiana. Tendo sempre como preocupacédo primordial a sua atividade produtiva e a
sua participacdo relativa em um mercado de concorréncia imperfeita, a firma para essa
escola, pode ser vista como uma instituicdo que administra seu portfolio com um mix
de ativos produtivos e financeiros. Ao mesmo tempo em que lanca méo, quando

necessario, de recursos externos via credito bancario e/ou emissdo de acdes.

Compreende-se a partir desta concepcdo, a importancia que os tedricos desta
escola atribuem ao investimento como sendo o fator fundamental a ser levado em
consideracdo pela firma no seu planejamento de longo prazo. Isto porque, devido a sua
natureza intertemporal a decisdo de investir traz grandes riscos a firma, em decorréncia
da possibilidade das expectativas formuladas no momento do investimento estarem
incorretas, seja porque eram escacas as informacoes, seja porque ocorreram mudancas

estruturais inesperadas.

Em uma economia monetaria as decisGes de investir sdo necessariamente
especulativas no sentido de que, diante de um ambiente permeado pela incerteza
fundamental, as firmas tém que tomar suas decisbes com base na escolha de um,
dentre varios cenarios imperfeitos sobre 0 comportamento futuro da economia. Essa
decisdo se torna ainda mais delicada quando se leva em consideracdo o fato de que
uma vez tomada a decisdo de investir, esta ndo pode ser revertida sem incorrer o

empresario em altos custos adicionais.

A despeito dessa dificuldade, a firma ndo pode se abster por um longo periodo
de tempo de efetuar investimentos. Pois, caso ela opte por adiar a decisdo de investir,
ird perder o potencial retorno do investimento ndo feito. Assim como, correr o risco de
deteriorar sua posicdo relativa no mercado em que atua. Sendo esse dilema, entre
investir ou adiar o investimento, o inevitavel fardo que recai sobre a firma por operar

em um mundo impregnado pela incerteza fundamental.
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Como observado anteriormente, as firmas no momento em que decidem
implementar um plano de investimento podem recorrer a recursos previamente
acumulados por elas e/ou buscar financiamento de fontes externas para complementar

ou até mesmo, financiar totalmente os seus planos de investimentos.

Os recursos previamente acumulados por ela tém como fonte principal a
poupanca bruta (KALECKI, 1971, Cap. 10). Investimentos com base na poupanca
bruta interna tém a vantagem de néo ficar sujeito as vicissitudes do sistema financeiro
e a desvantagem de requerer alta lucratividade para sua formacéo, o que pode por em

risco a posicao da firma no mercado em que atua.

Por sua vez, investimentos financiados com recursos externos trazem consigo a
vantagem de ampliar a capacidade de investimento da firma sem comprometer
diretamente a sua posi¢cdo no mercado e a desvantagem da perda de parte da autonomia
quanto ao volume do investimento, visto que o crédito bancério sé sera liberado se o

plano de investimento da firma for aprovado pelo banco.

Tendo como base o principio do risco crescente de Kalecki®, a firma ir4 recorrer
ao financiamento externo - com o objetivo de aumentar a sua capacidade produtiva -
sempre que esses recursos puderem ser combinados na proporcdo adequada, com 0s
recursos préprios da firma. Por sua vez, a firma decidird qual é a combinacédo
adequada levando em consideracdo as suas expectativas de longo prazo. Se estas
forem otimistas do ponto de vista da demanda por seus produtos, assim como da
situacdo do mercado financeiro, entdo maior sera o nivel de endividamento percebido

como sendo seguro pela firma.

A dificuldade em reverter uma decisdao de investimento uma vez tomada,

retoma a mais uma caracteristica das economias monetérias de producgéo, a do tempo

8 O principio do risco crescente de kalecki afirma que existe um limite para o endividamento das
firmas dado pelo volume de seu capital. Nas palavras de KALECKI (1954, p. 75) “o tamanho da firma
(...) parece achar-se circunscrito pelo volume de capital da empresa tanto através de sua influéncia
na capacidade de se conseguir capital emprestado como através de seu efeito no grau de risco.
Assim, o grau de endividamento da firma condiciona o seu acesso ao financiamento bancario, pois
seria impossivel a firma tomar emprestado capital acima de um limite determinado pelo volume de
seu capital de empresa” (ibidem).
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historico. Assim, em uma economia monetaria a firma decide a sua estratégia de
investimento com base no tempo calendario, isto é, de um passado conhecido e

imutavel para um futuro incerto e influenciével.

Desta forma, toda decisdo que envolva um longo periodo de tempo sdo guiadas
por expectativas que so serdo confirmadas no futuro que, por sua vez, € o resultado da
interacdo do conjunto de todas as demais expectativas desenvolvidas no presente.
Sendo assim, surge mais um fator complicador na decisdo de investir. Além de esta
decisdo ser realizada em circunstancias de significativa incerteza, uma vez tomada a
decisdo 0 tempo necessario para obter o seu retorno ou, até mesmo, para abortar a

decisdo tomada é demasiadamente longo.

A natureza intertemporal dos investimentos faz deste um empreendimento
realizado através de uma seqiiéncia de eventos. Nas palavras de FEIJO (1999, p. 113),
“a atividade produtiva € um ordenamento de processos conexos que devem se
desenrolar ao longo do tempo, implicando um comprometimento gradual de recursos

cuja remuneracao, no entanto, s6 emergira quando a sequéncia estiver completa™.

Os efeitos da decisdo de implementar um plano de investimento ndo se
resumem nos riscos que ele acarreta e na diminuicdo, mesmo que temporéria, da
solidez financeira da firma. Uma vez terminada a seqiiéncia de eventos, a liberdade
das firmas de realizarem novos investimentos ficam condicionadas com a estrutura,

tanto de ativos quanto de passivos, que a firma herda do investimento anterior.

O processo de escolha em uma economia permeada pelo estado de incerteza
fundamental, ndo pode ser totalmente baseado nas condig¢des passadas e presentes que
a firma vivenciou. Isto porque sempre paira a possibilidade de quebra estrutural nos
processos econdémicos. Nesse sentido, 0 empresario pondera suas expectativas e dai
suas agOes, de acordo com o grau de confianga nas suas expectativas de longo prazo.
Assim, quanto maior for a confianca e melhor as expectativas com relacdo ao futuro,
mais disposto o empresario estara em abrir mao da liquidez conferida pela moeda e a

investir em ativos fixos.
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A concretizagdo das expectativas de curto prazo aumenta o grau de confianca
dos empresarios nas expectativas de longo prazo formuladas por eles. Mesmo porque,
a implementacédo de planos de longo prazo é realizada ao longo de uma sequéncia de
eventos que, por sua vez, foram alvo de expectativas formuladas anteriormente.
Assim, na medida em que vao se desenrolando os eventos e se confirmando as
expectativas de curto prazo, vao aumentando o grau de confianca do empresario nas

expectativas por ele formuladas.

A deciséo de investimento da firma nestas circunstancias leva em consideragéo
tanto o retorno proveniente da producdo e comercializacdo de bens, quanto o
proveniente de ativos financeiros. Com efeito, a firma esta sempre ponderando suas
decisdes tendo como base as suas expectativas de longo prazo do retorno do
investimento ja que, devido a grande durabilidade e baixa liquidez dos bens de capital,
investir na ampliacdo da capacidade produtiva traz consigo grandes riscos para o

futuro da firma.

Como descrito acima, a caracteristica principal dos ativos fixos de capital é o
seu longo prazo de maturidade tanto sob o ponto de vista da produgdo, quanto ao
elevado periodo necessario para saldar os empréstimos realizados para a sua
implementacdo. Sendo justamente por isso, que as expectativas que regem a deciséo de
investir nesse tipo de ativos sejam determinadas pelas expectativas de longo prazo
(FENJO, 1999, p. 121).

Apds analisarmos o comportamento da firma em um ambiente impregnado pela
incerteza e de ter enfatizado a importancia dos investimentos para a sua sobrevivéncia
no longo prazo, serd abordado na subsecdo seguinte, a forma pela qual se da o

processo sustentado de acumulacédo de capital.

Veremos que, diferentemente da visdo ortodoxa, para 0s Pos-keynesianos a
poupanca ndo € uma pré-condicdo para a existéncia de investimentos. Sendo
justamente o contrario dessa concepcdo que ocorre no mundo real, ou seja, € a decisdo
de investimento que gera, via efeito multiplicador, a poupanca necessaria para

sancionar 0s gastos anteriormente realizados. A esta e outras peculiaridades da visao
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tedrica poOs-keynesiana sobre o processo de acumulacdo de capital iremos tratar a
sequir.

1.3.3 A Dindmica da Acumulacdo de Capital: O Circuito Finance-Investimento-
Poupanca-Funding.

Na visdo pds-keynesiana baseada no circuito finance-investimento-poupanca-
funding, o sistema financeiro assume um papel muito mais complexo e fundamental
para a dindmica de crescimento do que o de simples intermediador entre a poupanca e
0 investimento. A poupanca sob esta visdo, passa a ser ndo mais do que um residuo do
processo multiplicador do investimento. No entanto, apesar de ndo ser uma pré-
condicdo essencial para o investimento, a formacdo de poupanca tem grande

importancia na consolidagdo do passivo de curto prazo das firmas e dos bancos.

A taxa de juros diferentemente do que afirma os teéricos do mainstream, ndo é
a variavel de ajuste entre poupanca e investimento, isto €, ndo é o valor de equilibrio
no mercado de empréstimos que compatibiliza os interesses entre individuos
superavitarios e deficitarios. Muito pelo contrario, é o fruto da preferéncia pela
liquidez dos ofertantes e demandantes de crédito para fins de investimento, ou seja,
dos bancos e das firmas respectivamente. Assim, taxa de juros € “a recompensa por
abrir-se mdo da liquidez, uma medida do desejo daqueles que possuem moeda, de
abrir mao do controle sobre ela”. (KEYNES, 1973, p. 167)

Despreende-se dessa afirmacdo que a taxa de juros € determinada
exclusivamente no mercado monetéario. Assim, uma vez determinada a oferta de
moeda por meio da fixacdo do comportamento da autoridade monetaria e do sistema
bancario, a preferéncia pela liquidez torna-se o principal determinante da taxa de juros
de tal forma que esta passa a ser um fendmeno estritamente monetario sujeito as

expectativas dos agentes, e capaz de afetar os investimentos.
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O determinante principal da eficiéncia marginal do capital® sdo as expectativas
de longo prazo das firmas. Assim elevadas taxas de juros, ao invés de estimular a
formac&o de poupanga e com isso de fundos para investimentos, encarecem 0s projetos

de investimento em curso e desestimulam novos investimentos.

De acordo com STUDART (1993), uma elevacgédo da taxa de juros além de nédo
criar incentivo algum para o aumento dos fundos de financiamento do investimento
pode, pelo contrario, gerar grandes efeitos nocivos no funcionamento da economia.
Esses efeitos vdo desde a reducdo do nivel de investimento agregado desejado,
passando pelo aumento das dificuldades das empresas inversoras em honrar as dividas
contraidas no processo de investimento anterior, até a modificacdo na distribuicdo da

riqueza financeira.

Neste contexto, para os tedricos POs-keynesianos a taxa de juros é uma variavel
chave para a decisdo de investir e, consequentemente, para a dindmica de acumulagao

de capital representada pelo circuito finance-investimento-poupanca-funding.

O primeiro elo desse complexo circuito é o que liga o crédito (finance) ao
investimento. Como foi largamente discorrido nas duas secOes anteriores, para 0S
tedricos POs-keynesianos, as condigdes no sistema financeiro juntamente com as
expectativas dos empresarios, sd0 0s principais pré-requisitos para que haja

investimentos.

Numa economia monetdria onde ativos financeiros, inclusive a moeda,
competem com 0s ativos produtivos como opc¢éo a disposicdo dos empresarios quando
da sua busca por investimento, faz com que toda e qualquer deciséo de investimento
seja baseada na comparacédo dos retornos entre os ativos produtivos e financeiros. Ou,
igualmente, pela comparacao do custo da contracdo de empréstimos vis-a-vis ao custo

de se utilizar recursos préprios para o investimento.

% Eficiéncia marginal do capital pode ser definida, segundo KEYNES (1973) como a taxa de desconto
que tornaria o valor presente do fluxo de unidades de rendas esperadas desse capital, considerando
todo o seu periodo de existéncia, exatamente igual ao preco da oferta. Em outras palavras, a eficiéncia
marginal do capital é a taxa esperada de retorno do capital.
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A andlise de Keynes e dos Pos-keynesianos com relacdo a importancia do
financiamento para o investimento, é baseada em uma economia cujo sistema
financeiro é desenvolvido a ponto de criar crédito independentemente da autoridade
monetaria. Isto se da por meio da administracdo dindmica dos ativos e passivos dos
bancos, mais especificamente, através da concessdo de crédito que, por sua vez, é

sustentada por inovacg6es financeiras e uma administracdo ativa dos seus passivos.

Com efeito, nas economias capitalistas modernas, o sistema financeiro € capaz
de conceder crédito em uma quantidade muito maior do que a sugerida pelos seus
depdsitos prévios. Assim sendo, sdo as condi¢bes que determinam o volume de crédito
bancério que importam na determinacdo do nivel de investimento, e ndo as condigdes

que determinam as poupancas individuais.

O segundo elo liga os investimentos a poupanc¢a, mostrando que esta Gltima
nada mais é do que um residuo do processo de crescimento econdmico. Como em uma
economia monetaria a oferta de moeda é enddgena, uma vez que melhora as
expectativas do comportamento futuro da economia, planos de investimento que
anteriormente eram considerados invidveis passam agora a ser vistos como sendo
viaveis. Tal fato leva a firma a buscar recursos no sistema financeiro que, devido a
melhora nas expectativas, estardo dispostos - a um determinado pre¢o — em suprir 0S

recursos necessarios ao sistema produtivo.

Na visdo pds-keynesiana o investimento agregado determina, via efeito
multiplicador, a renda agregada que, dada uma propensdo marginal a consumir,
determinara o nivel de poupanca. Sendo assim, a poupanca agregada ¢ um residuo do
processo de expansdo da renda, proporcionada pela decisdo de investir. Vale repetir,
ela nada mais € do que um subproduto da dinamica de crescimento econémico e de
distribuicdo de renda ocasionada pela melhora nas expectativas dos agentes

econdmicos e portando do nivel dos seus investimentos.

Apesar de seu carater passivo na dinamica capitalista ndo sendo como vimos
um pré-requisito para que haja investimentos, a poupanca desempenha uma funcéo

fundamental no processo de acumulacdo de capital, qual seja o de gerar funding para
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0s empréstimos feitos pela firma. Sendo justamente a relagdo entre poupanga e funding

o terceiro elo que liga o circuito de acumulacao.

Mais detalhadamente, as decisdes de poupanga tém um importante papel na
consolidacdo dos passivos financeiros através da possibilidade, via emissdes de acdes
e debéntures, de trocar dividas de curto prazo por dividas de longo prazo.
Minimizando dessa forma a fragilidade financeira das firmas, assim como os riscos de

instabilidade financeira do sistema econdmico como um todo.

Portanto o sistema financeiro, dentro do arcabougo tedrico Pds-keynesiano, tem
um importante papel que vai muito aléem da simples intermediacdo na alocacdo de
recursos entre unidades superavitarias e unidades demandantes de fundos. Nessa
teoria, uma vez que o sistema bancério assume um grau de desenvolvimento minimo,
0 processo de acumulacdo de capital pode ser impulsionado por um montante de
recursos muito maior do que a poupanca previamente acumulada sugeriria. Visto que,
a partir desse estagio de desenvolvimento, os bancos passam a poder administrar seus

passivos e ativos de modo a criar moeda por meio de concessdo de crédito bancério.

Como vimos a poupanca gera fundos que permitem aos agentes econdmicos
restabelecerem suas margens de seguranga. Reduzindo por esse meio a fragilidade
financeira de cada agende em particular e, de uma forma geral, a instabilidade do

sistema financeiro.

Enfatizando a importancia do ambiente institucional-financeiro para a dindmica
de acumulacdo das empresas, assim como para a estabilidade do sistema, STUDART
(1993, p. 163) enfatiza as caracteristicas peculiares de estabilidade associadas a cada

ambiente institucional. O autor, através de um exemplo, afirma que:

“Nos sistemas com base em crédito, a estabilidade das taxas de juros
nominais de curto prazo é essencial a medida que as empresas inversoras,
ndo raro, sdo obrigadas a rolar continuamente suas dividas sob taxas
flutuantes. Por outro lado, o sistema com base no mercado de capitais é mais
sensivel a oscilagcdes e surtos especulativos nos mercados de estoque de

ativos”.
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De acordo com esse autor, 0 ambiente institucional subjacente a teoria de
Keynes considera o sistema bancario como sendo desenvolvido, em condicGes de
fornecer financiamentos de longo prazo (finance); e a existéncia de mercados

organizados de acdes, para fornecer o financiamento de curto prazo (funding).

Assim, o mercado de capitais tem um importante papel na alocacdo de
poupancas individuais, estas garantirdo liquidez para consolidacao financeira (funding)
dos passivos das firmas e do sistema financeiro. Sendo assim, o funding constitui um
fator de seguranca que reduz a tendéncia de fragilizacdo financeira das firmas em
momentos de crescimento econdmico, puxados por investimentos em capital fixo

financiados por crédito bancério.

Nos sistemas baseados no mercado de capitais, as firmas tém um estreito
relacionamento com o sistema financeiro, pois é a partir da emissdo de acles e
debéntures de longo prazo que a firma consegue fundos para financiar a formacao de

capital.

Em sistemas desta natureza, as firmas se financiam através da retencdo de parte
dos lucros por ela auferidos e por empréstimos junto ao sistema bancario. Estes por
sua vez, dependem sobremaneira das autoridades monetarias como garantidoras de
ultima instancia da consisténcia financeira do sistema como um todo, principalmente
nos momentos de rapido crescimento econdmico e conseqlente expansdo do
endividamento das firmas produtivas e aumento da fragilidade financeira dos bancos

credores.

Nos sistemas com base no crédito bancério, aumento da taxa de juros ndo eleva
0 montante de poupanca agregada, mas tdo somente a forma com que a riqueza
financeira é distribuida e, por outro lado, pode desestimular o nivel de novos
investimentos produtivos, assim como, colocar em dificuldades firmas com o montante

e/ou composicdo do seu passivo inadequados para 0 novo nivel das taxas de juros.

Uma vez que o sistema bancario se desenvolva minimamente, criando *“as
condi¢Bes de independéncia do financiamento em relacdo a depdsitos prévios, as

decisdes concernentes ao volume de crédito passa a ser o elemento central, ao inves
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do total de poupanca realizado pelos individuos, como fator limitador do
financiamento dos planos de investimentos. (STUDART, 1993, p. 165)

Essa ampliagdo da capacidade de empréstimo passa a ser possivel em
decorréncia de certa estabilidade na rotatividade de dep6sitos, mantendo com isso um
fluxo de caixa relativamente equilibrado. Além disso, os bancos mantém margens de
seguranca na forma de reservas em espécie que variara de acordo com “o grau de
concentracdo do sistema bancario, com o nivel de utilizacdo de notas bancarias como
meios de pagamento e com a aversdo ao risco por parte dos banqueiros”.
(STUDART, 1993, p.157)

O papel do sistema financeiro no crescimento econémico é bastante complexo e
vai muito além da independéncia das decisbes de investir em relacdo a poupanca. A
decisdo de investir pela firma implica na auséncia de consumo dos capitalistas e,
quando o investimento é financiado pelo sistema financeiro, no aumento dos ativos
dos bancos e dos passivos das firmas. Em um mundo permeado pela incerteza,
alteracdes inesperadas nas taxas de juros e/ou na oferta de crédito trazem grandes

riscos aos agentes econdmicos.

Com efeito, quando as firmas decidem investir elas necessitam obter
financiamento de curto prazo para implementar seus planos de investimento e,
concomitantemente a isso, deve conseguir “consolidar, em condicdes satisfatorias, as
obrigacgdes de curto prazo atravées de emissdes de titulos de longo prazo”. (KEYNES,
CWJIMK, XIV, apud STUDART, 1993, p. 160)

Destarte dessa afirmacdo que as expectativas de longo prazo, que orientam 0s
investimentos (finance) sdo ligadas as expectativas de curto prazo, que avaliam a
capacidade de consolidacdo financeira do investimento (funding). As firmas so irdo
investir se esta decisio ndo implicar em grande risco de insolvéncia®® durante o
periodo que vai da implementacdo dos planos de investimento a maturacdo do capital

investido.

19 A decisdo de investimento sempre tras consigo algum risco para a firma. No entanto se este risco
nao for percebido com sendo significativamente alto, o ““animal spirits” dos empresarios ira leva-los a
investir.
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Outra conclusdo que pode ser desprendido da afirmacdo de Keynes, é que o
financiamento do investimento cria, por meio do efeito multiplicador, a renda
agregada que gerard oS recursos necessarios para a consolidagdo financeira. No
entanto, tal equilibrio no circuito finance-investimento-poupanca-funding pode ser
rompido devido a incerteza. Nesse caso, 0 funding dependeria da propensdo dos
agentes econémicos a investir em acdes ou titulos de longo prazo durante da acdo do
efeito multiplicador (DAVIDSON, 1986).

Uma vez que discorremos sobre o comportamento das firmas em uma economia
monetaria e de ter apresentado os efeitos dindmicos que esse comportamento acarreta
no agregado, veremos na Secdo seguinte como 0s bancos atuam em uma economia
dessa natureza. Sera realcando o fato de que, em um mundo marcado pela incerteza, 0s
bancos enfrentam dilemas iguais ou, até mesmo, maiores do que os enfrentados pelas

firmas.
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1.4 PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ, OFERTA DE CREDITO E
ENDOGENEIDADE DA OFERTA DE MOEDA: O COMPORTAMENTO
DOS BANCOS.

A natureza “surreal” da teoria ortodoxa esparsamente esbocada ao longo das
secOes anteriores, assume tonalidades ainda mais fortes quando se considera a sua
visdo sobre o papel dos bancos em uma economia capitalista. Para os tedricos desta
vertente 0s bancos sdo agentes passivos, que justificam a sua existéncia através do
recolhimento de fundos excedentes de um grupo de individuos e 0s repassa, por meio
de empréstimo, a outro grupo de individuos demandante de crédito. Nesse contexto
PAULA (1999a, p. 187) afirma que:

“Os bancos [segundo a visdo ortodoxa] sdo entidades eminentemente
passivas, pois conformam seus balancos tomando como ‘dado’ os fundos
disponiveis, e neutros na intermediacdo de recursos reais na economia, na
medida em que seu comportamento pouco afeta o volume e as condicdes de

financiamento e as variaveis reais da economia”.

Nesta mesma linha MINSKY (1986, pp. 225-6) argumenta que para 0s tedricos
da sintese-neocléssica a “atividade bancaria, especialmente dos bancos comerciais, é
mecanica, estatica e passiva; ela ndo tem nenhum impacto significativo sobre o

comportamento da economia (...)"”.

Muito distante desta visdo, 0s tedricos poOs-keynesianos enfatizam que no
mundo real a atividade bancéria se da de forma dindmica e criativa tendo sempre como
objetivo proporcionar ao banco o mais alto retorno pecuniario possivel dentro, € claro,
das limitagdes impostas aos agentes pela natureza de uma economia monetaria. Assim

sendo as firmas bancarias:

“Procuram ativamente construir suas fortunas ajustando seus ativos e
obrigacdes, o que significa, em suas linhas de negdcios, tirarem vantagem de

suas oportunidades de lucro que lhes séo oferecidas [afetando] ndo somente o
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volume e a distribuicdo do financiamento, mas também o comportamento

ciclico dos precos, da renda e do emprego”. (MINSKY, 1986, pp. 225-6)

Assim o0s bancos exercem uma enorme influéncia nas condigdes de liquidez e
de financiamento da economia tendo, portanto, um papel central nas decisdes de
investimentos das firmas e dos consumidores e por esse meio, no grau e na intensidade

da acumulacéo de capital e do nivel geral de renda.

1.4.1 Lucratividade, Preferéncia pela Liquidez e Composicao de Portfdlio: A Acédo dos
Bancos no seio de uma Economia Monetaria.

A firma bancaria assim como qualquer outra firma atuante em uma economia
monetaria de producéo, age buscando conciliar seu desejo por lucros com a percepcao
dos riscos que esta busca pode incorrer. Sendo assim, 0s bancos apresentam - em
decorréncia das incertezas quanto ao futuro - algum grau de preferéncia pela liquidez
e, devido a isso, administram seus portfolios visando a conciliar sua lucratividade com
sua preferéncia por ativos liquidos. Controlando dessa forma, o ritmo e a quantidade
de credito ofertado as firmas e, por esse intermédio, influenciando a dinamica das

variaveis reais da economia.

Em outros termos, a agdo dos bancos em uma economia empresarial gira em
torno da busca constante por lucros e pela ampliacdo do seu poder de mercado como,
alias, se da com qualquer outra firma que opera numa economia capitalista. No
entanto, diferentemente dessas outras firmas, para que 0s bancos obtenham
rentabilidade sobre o capital em seu poder, € preciso que eles abstenham da seguranca
proporcionada pela posse de moeda hoje em troca de uma incerta remuneracao futura
sobre o credito concedido aos demais agentes. Sendo justamente esse trade off entre a
seguranga proporcionada pela posse de moeda e a rentabilidade oriunda da concesséo

de crédito, o conflito que permeia as decisdes diarias dos bancos.

De uma forma geral sdo dois 0s riscos que recaem sobre os bancos no momento

da concessdo de crédito. O primeiro desses riscos consiste na escassez de
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conhecimento relativo dos bancos - em comparagdo com o dos agentes que demandam
crédito -, com relacdo a real capacidade dos investimentos realizados gerarem o
retorno previsto. O segundo desses riscos, diz respeito a constante possibilidade de
mudancas inesperadas nas variaveis econdémicas chaves, particularmente, dos niveis de

precos e da taxa de juros controlada pela autoridade monetaria.

Numa economia monetaria marcada pela incerteza e pela constante pressdo para
que as firmas melhorem suas posi¢Oes relativas nos mercados em que atuam, 0S
agentes bancérios decidirdo a composicao de seus portfolios de acordo com uma seérie
de fatores que vao desde a qualidade do demandante de crédito até as suas perspectivas

em relacdo ao futuro desempenho da economia.

Considerando como satisfatoria a qualidade da demanda de crédito, na medida
em que as expectativas com relacdo ao comportamento futuro da economia véo
melhorando os bancos irdo relaxar seus pré-requisitos para a concessdo de crédito,
abrindo méo da liquidez de seus ativos em troca de maior retorno pecuniario. Em
resumo, a estratégia dos bancos na tomada de decisdes sobre a composicdo de seu
portfélio busca o objetivo de obter a mais alta rentabilidade possivel dado um

determinado risco.

Com esse objetivo, a firma bancéria tem a seu dispor diversos ativos que se
diferenciam entre se através de distintos graus de retorno e liquidez existentes entre
eles. Por meio dessa diferenciacéo a preferéncia pela liquidez é refletida, como ja dito
anteriormente, em termos do trade off entre a taxa de retorno do capital e 0 seu grau de
liguidez. Sendo assim, a taxa de retorno isto €, a taxa de juros sobre o empréestimo
realizado, é a recompensa (e uma medida) da disposicdo dos agentes de abandonarem
a liquidez proporcionada pela posse da moeda em troca de outro ativo de menor

liquidez.
A esse respeito KEYNES (1971, 11, p. 67) se expressa da seguinte forma:

“O que os bancos estédo ordinariamente decidindo ndo é quanto emprestarado

no agregado — isto é determinado por eles pelo estado de suas reservas — mas
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de que forma emprestardo — em que proporc¢ées dividirdo seus recursos entre

os diferentes tipos de investimentos que estéo abertos para eles”.

Neste contexto, o problema do banco com relacdo a administracdo de seus
ativos consiste no gerenciamento da composi¢do do portfolio de suas aplicacdes. Isto é
feito através da precificacdo dos ativos por meio da seguinte equacéo:

P*=a+q-c+l; onde a é o valor de mercado do ativo; q é a taxa de quase-renda

decorrente da posse ou do uso do ativo; c € custo de conservacdo do ativo e | € 0

prémio de liquidez.

De acordo com PAULA (1999a), Keynes no Treatise of Money agrupa as
aplicagcdes em trés categorias, (i) as letras de cambio e call Loans; (ii) Investimentos
em titulos publicos e/ou privados e (iii) concessdo de empréstimos em geral. O quadro
1 abaixo apresenta os diferentes ativos de acordo com a sua rentabilidade e o seu grau
de liquidez. Quanto maior a incerteza futura, maior sera o peso do atributo de liquidez
no gerenciamento dos ativos, isto é, se I >a+q-c entdo a composicdo do portfélio
sera alterado no sentido do aumento da demanda por letras de cambio e call loans e de

aplicacBes em titulos publicos e privados vis-a-vis a oferta de crédito.

QUADRO 1: PORTFOLIO DE APLICACOES, SEGUNDO KEYNES (1971, cap. 25)

Ativo Rentabilidade Grau de Liquidez
Letras de cambio e call loans pequena Alta
Investimentos pequena média
Adiantamentos Alta pequena

Fonte: PAULA (19993, p. 177).

Apesar da grande diversidade de ativos que minora em parte significativa os
riscos da concessdo de crédito em uma economia capitalista moderna, as expectativas
dos bancos ainda tém um importante papel a desempenhar tanto do ponto de vista da

solidez de suas atividades quanto do seu nivel de lucratividade.
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Como ja referido anteriormente, se as expectativas dos bancos forem boas estes
irdo buscar ganhos de capital em detrimento da seguranca da liquidez proporcionada
pela posse da moeda. Assim, eles estardo dispostos a estender prazos e a relaxar os

critérios de concessao de empréstimos:

“Diminuindo a margem de seguranca (ativos liquido-ativos iliquidos) nas
operac0es, 0 que resulta no crescimento da participacdo dos adiantamentos e
de ativos de maior risco na composicdo de sua estrutura ativa, com 0s

empréstimos de mais longo termo”. (PAULA, 1999a, p.178)

Diferentemente, caso se deteriore o grau de confianga sobre as expectativas
formuladas pelos bancos, devido ao aumento da incerteza sobre os acontecimentos
futuros, a sua preferéncia pela liquidez aumenta. Levando-o0s em consequéncia disto, a
modificarem seus portfélios na direcdo de ativos de mais alta liquidez, via diminuicéo
dos prazos de amortizacGes dos novos emprestimos, compra de papéis do governo ou,

até mesmo, restringindo a oferta de crédito aos seus clientes.

1.4.2 Etapas da Evolucdo Bancéaria, Oferta de Crédito e o Processo de Fragilizacéo
Financeira: A Influéncia dos Bancos no Sistema Econdmico.

Apos termos analisado o comportamento dos bancos numa perspectiva micro,
iremos agora discorrer sobre o seu comportamento dentro de uma visdo macro. Para
isso sera evidenciado como, a partir de suas decisGes estratégicas, os bancos ofertam
crédito aos demais agentes da economia e, por esse meio, afeta a dindmica do sistema

econdmico como um todo.

O ponto inicial da analise pds-keynesiana da influéncia dos bancos no
comportamento do sistema econémico como um todo se da pela constatacdo de que

esta influéncia varia de acordo com o grau de desenvolvimento do sistema bancério.
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Uma das mais exaustivas analises da evolucdo historica do sistema bancario pode ser
encontrada nos trabalhos de CHICK (1986)*.

Para essa economista, a evolucdo do sistema bancario pode ser sistematizada a
partir de cinco etapas distintas, na qual apenas a primeira seria compativel com o
argumento do mainstream de que o investimento requer previamente a formacédo de
poupanca®’. Como veremos, a partir do segundo estagio de desenvolvimento bancério,
a capacidade dos bancos de ofertar crédito para suprir a demanda por financiamento de
investimentos vai se ampliando paulatinamente, até o ponto em que se torna muito
restrita a influéncia do nivel de poupanca sobre a determinacdo do volume de crédito

ofertado.

Sendo assim, no estagio um, os bancos sdo simples intermediadores entre
ofertantes e demandantes de credito requerendo, por isso, que se forme depdsitos
prévios para viabilizar a oferta de crédito para investimento. No segundo estagio, notas
bancarias e direitos sobre depositos passam a ser aceitos como meios de pagamento,
fazendo com que as reservas bancérias sejam o fator limitante a expansdo da oferta de

crédito e ndo mais os depdsitos prévios.

O terceiro estagio caracteriza-se pela possibilidade de haver empréstimos
interbancarios, aumentando com isso as margens de seguranca operacional dos bancos.
Por sua vez, o quarto estadgio da evolucdo do sistema bancario é aquele no qual ja
existe um Banco Central agindo como emprestador de Gltima instancia, o que permite
aos bancos — devido a mais esse acesso de reserva adicional - atenderem a demanda

por crédito numa intensidade muito maior do que as suas reservas permitiriam.

No quinto e dltimo estagio de evolucdo dos bancos, estes passam a atuar
dinamicamente nos dois lados do balanco administrando tanto os seus ativos quanto 0s
seus passivos (liability management), de forma a ampliar com seguranca a sua

capacidade de empréstimos e, portanto, de lucros.

! Qutra sistematizacao da evolugéo do sistema bancario pode ser encontrada em KREGEL (1997).
12 sto ¢, apenas na fase inicial do desenvolvimento do sistema capitalista, vale dizer, durante o inicio
do século XIX.
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Cabe ressaltar no entanto, que apesar da capacidade de criacdo de credito pelos
bancos, isso ndo significa que ndo ha limites financeiros a expansao dos investimentos.
Os limites a expansdo de crédito estdo relacionados a fatores reais, tais como
limitacbes na capacidade produtiva existente, na quantidade de mé&o-de-obra
disponivel e na importacdo de insumos para a producdo; assim como, por fatores
monetarios tais como a estrutura institucional do sistema financeiro, a politica
monetéaria vigente, ao meio de endividamento das firmas, e a preferéncia pela liquidez

dos bancos.

Neste contexto os bancos além de administrar a forma pela qual concede crédito
(ativos) buscam também administrar as suas fontes de recursos (passivos). A esse

respeito um importante teérico Pds-keynesiano assinala que os bancos:

“Longe de contar com curvas de oferta horizontais de recursos, buscam
ativamente novas fontes, estendendo suas escolhas estratégicas para os dois
lados do balanco. Assinalando em seguida que [o0] ponto central reside em
considerar que 0s bancos, como outros agentes, devem desenvolver
estratégias de operacdo, de modo a conciliar a busca de lucratividade com
sua escala de preferéncia pela liquidez””. (CARVALHO, 1993, p. 120)

Nessa mesma linha MINSKY (1986, pp. 229-230) argumenta que 0s agentes
bancarios sdo administradores ativos da moeda em seu poder, buscando gerencia-la da
forma a elevar ao maximo os seus lucros. Para isso eles requerem de “forma ativa
empréstimos a clientes, empreendendo compromissos financeiros, construindo

conexdes com negdcios e outros bangueiros e procurando fundos”. (ibidem)

Em sua busca estratégica por maiores lucros, a firma bancéria desenvolve
inovagdes financeiras de forma a contornar em parte as restricbes impostas pela
autoridade monetaria e assim, aproveitar as oportunidades de lucro que surge ao longo
de suas atividades'®. Nas palavras de MINSKY (1986, p. 237): “Um banqueiro esta

3 De forma mais especifica, 0 gerenciamento dos passivos bancérios pode ser feito dentre outros
meios, pela manipulacdo das taxas de juros dos depdsitos a prazo, pelo oferecimento de condigdes
especiais aos depositantes e por estratégias de marketing.
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sempre tentando encontrar novos meios para emprestar, novos clientes e novos meios

para adquirir fundos, (...) ele estd sempre sobre a pressao de inovar”’.

Além das condicBes de gerenciamento do passivo, a oferta de crédito é também
influenciada pelas expectativas dos bancos com relacdo ao retorno dos empréstimos,
assim como pela manutencéo do valor dos colaterais** dados em garantia no momento
do empréstimo. Ou seja, dependendo da expectativa de viabilidade do investimento
projetado e das garantias dadas pelo valor do colateral, os bancos irdo variar a

disponibilidade de crédito aos demais agentes demandante de crédito.

Nestas circunstancias, nos periodos ascendentes dos ciclos econdmicos a oferta
de crédito se expande em decorréncia da baixa percepcao de risco e do elevado retorno
esperado dos investimentos, de forma que grande parte das demandas dos agentes por
crédito é satisfeita. Por sua vez nos periodos descendentes dos ciclos, a percepcao de
risco se deteriora da mesma forma que o retorno esperado dos investimentos, elevando
em conseqliéncia disto a preferéncia pela liquidez dos agentes financeiros. Esse
aumento da preferéncia pela liquidez leva em reflexo da busca pelos bancos por uma

maior liquidez em seus balancos, a compressdo da oferta de crédito.

Portanto a oferta de crédito concedida pelos bancos afeta o volume de liquidez
da economia e por esse meio as suas variaveis reais. Dentro da tradicdo pds-
keynesiana a influéncia do crédito na dindmica de longo prazo da economia € descrita
pela hipotese de fragilidade financeira formulada inicialmente por MINSKY (1986).
De acordo com este autor, o desenvolvimento do mercado financeiro — principalmente
0 baseado em crédito bancario — aumenta sobremaneira os riscos de insolvéncia por

parte das firmas e dos bancos.

As diferentes estruturas financeiras dos agentes podem ser caracterizadas de

acordo com a relacdo entre o fluxo de recursos que sai para pagamentos de suas

14 De acordo com PAULA (1999a, p. 189), “colaterais sdo titulos, promissérias, duplicatas a receber
ou titulos reais que sdo dados em garantia a um empréstimo. A manutencdo do valor dos colaterais
para os bancos depende da existéncia de mercados de revenda organizados e esta relacionada a
capacidade (e ao tempo gasto) de se transformar em moeda sem grandes perdas, ou seja, ao seu valor
de mercado e grau de liquidez”.
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obrigacdes e 0 que entra como rendimento de seus ativos ao longo do tempo. Sendo
assim, a hipdtese de fragilidade financeira caracteriza trés distintas posturas
financeiras para 0s agentes que vdo de uma postura de grande seguranca
(comportamento Hedge), passando por uma de relativa seguranca (postura
Especulativa), até aquela na qual ndo ha possibilidade alguma de sustentacédo
financeira no longo prazo (postura Ponzi). A essas posturas iremos aprofundar a

sequir.

(i) Comportamento Hedge: baseia-se em uma postura financeira segura na qual
a cada periodo a expectativa de retorno dos ativos supera 0s pagamentos da divida
contraida, ou seja, 0s lucros superam 0s compromissos de pagamento dos juros e das
amortizacGes ao longo de todo o periodo. Nesse sentido a firma bancéria quando
assume um comportamento Hedge ira se ater ao fluxo esperado de caixa como sendo o
mais importante critério para a oferta de crédito, ao mesmo tempo em que buscara

aumentar a liquidez de suas aplicacdes no total do seu ativo.

(ii) Postura Especulativa: descreve a situacdo na qual durante alguns periodos
hd um descompasso entre receitas esperadas e 0os compromissos financeiros de curto
prazo da firma, de tal forma que esta tem que recorrer ao refinanciamento para
contornar o periodo de deficit. No entanto, apesar desse descompasso, 0 estoque da
divida permanece inalterado e, num periodo posterior, espera-se que haja um superavit
nas suas receitas financeiras suficientemente grandes a ponto de compensar o
desequilibrio financeiro inicial. Dentro da perspectiva da firma bancaria, a postura
especulativa surge com o relaxamento dos critérios para a concessdo de crédito, que
passa a ser baseado em ativos de menor liquidez, fazendo com que a rentabilidade seja

o critério principal para a estruturacdo do balanco bancério.

(iii) Postura Ponzi: caracteriza-se pela incapacidade da firma bancéria de saldar
0 pagamento dos juros devidos aos seus credores. Esta incapacidade forca os bancos a
contrairem novos empréstimos para saldar os recursos devidos. Gerando em
consequéncia, o aumento constante do valor da divida inicialmente contraida de forma

a tornar, no longo prazo, insustentavel a rolagem de suas obrigacdes.
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Em relagcdo aos bancos, essa postura surge com a diminuigdo da preferéncia
pela liquidez e a adogdo de estratégias financeiras mais agressivas, como a concessao
de crédito fundamentada praticamente no valor das colaterais. Uma postura Ponzi pode
ainda ser imposta ao banco caso ocorra mudancas ndo previstas na renda esperada dos
demais agentes ou porque as taxas de juros podem aumentar em um nivel ndo esperado

tanto pelos tomadores quanto pelos credores do empréstimo.

Desta forma a dindmica de fragilizacdo financeira, isto €, o processo pelo qual
0s bancos, na busca por maiores lucros, acabam fragilizando sua posicdo financeira
através do abandono de uma posicdo hedge para uma posicdo especulativa ou, até
mesmo ponzi se da de forma endogena ao sistema. Este fato traz a tona a natureza
conflitante da atividade bancéria, sendo esta a0 mesmo tempo necessaria para 0 bom
funcionamento da economia capitalista - constituindo uma condicdo imprescindivel
para o seu desenvolvimento -, e um elemento ndo s de instabilidade financeira, mas,
sobretudo, de instabilidade nos niveis de acumulacdo de capital e de distribuicdo de

renda.

A despeito do consenso dentro da tradicdo pds-keynesiana com relacdo a
capacidade do “lado” monetario em influenciar permanentemente o “lado” real da
economia, por meio da capacidade do sistema financeiro em gerar endogenamente
moeda via concessao de crédito, existe uma grande controvérsia sobre as causas € 0
grau dessa endogenia monetaria. Como abordaremos na subsecéo seguinte, tal falta de
consenso pode ser apresentada por meio da controvérsia entre horizontalistas e

estruturalistas. A essa controvérsia iremos nos ater a seguir.
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1.4.3 A Controvérsia sobre a Endogenia da Oferta de Moeda: Horizontalismo X
Estruturalismo

Possivelmente o mais importante fundamento tedrico Pds-keynesiano com
relacdo a definicdo de uma economia monetaria de producdo é a proposicdo de que a
oferta de moeda é endogena. Diferentemente das teorias de “raizes classicas”, a teoria
pés-keynesiana rejeita a suposicdo de que a oferta de moeda é determinada
exogenamente pela autoridade monetaria. Enfatizando em seu lugar, o fato de que nas
economias capitalistas modernas com sistemas financeiros altamente desenvolvidos a
oferta de moeda é endogenamente determinada por meio, principalmente, da

concessdo de credito para firmas, governos e familias.

No entanto ndo ha um consenso dentro da escola pos-keynesiana com relacao as
causas e ao grau no qual se substancia a endogenia da oferta de moeda. Esse dissenso
se divide entre as concepcdes horizontalistas, em alusdo a curva de oferta de moeda
concebida por esses economistas, e estruturalistas, em alusdo a énfase dessa concepcao
no conceito de economia monetéria para a explicacdo da endogeneidade da oferta de

moeda.

De uma forma geral a visdo horizontalista se baseia na concepcdo de que a
curva de oferta de moeda é horizontal de forma que a oferta de moeda se adapta a sua
demanda, ndo havendo nunca restricdo quantitativa para a oferta de credito por parte
dos bancos comerciais. Por sua vez, a visao estruturalista enfatiza a parcialidade da
oferta de moeda em decorréncia do Banco Central ndo fornecer automaticamente
fundos aos bancos comerciais; fazendo com que a taxa de juros tenda a subir na

medida em que aumenta a demanda por crédito. (FIOCCA, 2000, p. 79)

No que tange a visdo horizontalista, esta argumenta que a criacdo de moeda é
um subproduto da concessdo de crédito feita pelos bancos aos demais agentes nao-
financeiros da economia *°. Desta forma, e de acordo com MOORE (1988b, pp. 152-

3), quando uma firma busca empréstimos aos bancos estes “concedem o0s empréstimos

15 A respeito das proposicdes horizontalistas, ver: KALDOR (1985) e MOORE (1988a e 1988b).
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solicitados, abrindo para isso depdsitos em nome dos tomadores™, criando por este
meio tanta moeda quando a que for necessaria para suprir a demanda por crédito. Nao
havendo nunca excesso de oferta de moeda, pois esta ndo existe independentemente da

sua demanda.

Neste contexto percebe-se que, para a visao horizontalista, ndo ha limites para a
concessao de crédito por parte dos bancos comerciais. Estes decidem a que taxas de
juros emprestar com base em um mark up sobre o custo de captacdo e, a partir desta
decisdo, ofertam tanto crédito quanto o requerido pelos agentes. Esta elasticidade na
concessao de crédito decorre da administracdo do passivo bancério e de recursos da

autoridade monetaria.

A autoridade monetaria deve sempre acomodar as necessidades de reservas
pelos bancos comerciais sob o risco de se ndo fazé-lo, provocar uma crise com
potencial de contagio a todo o sistema financeiro. Sendo assim, o Banco Central
sempre estara disposto a socorrer os bancos comerciais™, embora possa fazé-lo a taxas
de redesconto punitivas, de forma que estes nunca estardo restringidos em termos

quantitativos.

Os tedricos PoOs-keynesianos que seguem a visdo estruturalista criticam as
proposicdes horizontalistas devido a no minimo trés pontos: a forma passiva com que
concebe o comportamento dos bancos comerciais frente a demanda por crédito, a
exagerada conduta acomodaticia do Banco Central e a impoténcia da politica

monetaria.

Em uma economia monetéria de producdo condizente com o quinto estagio de
evolucdo do sistema bancério, os bancos como qualquer outro agente busca através de
politicas discricionarias administrarem seus passivos e ativos de forma a “maximizar”
suas margens de lucro ao mesmo tempo em que satisfazem suas preferéncias pela

liquidez. Sendo assim, eles podem ndo coadunar com os planos dos agentes nao-

* 0 Banco Central pode realizar a acomodagdo por diferentes meios: através de um aumento no
acesso de reservas nao-emprestaveis, obrigando os bancos comerciais a obterem reservas emprestaveis
por meio do redesconto, ou por emissao de titulos via operacao de open market.
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financeiros, recusando a conceder o volume de crédito requerido pelos empresérios™.
Por sua vez, o papel acomodaticio do Banco Central parece ser largamente exagerado.
As evidéncias historicas ndo sdo generosas com a Vvisdo horizontalista parecendo

tender para a visao estruturalista (POLLIN, 1991).
Por esse motivo CARVALHO, (1993, p. 117) assevera que:

“Nao é razoavel supor que qualquer aperto de liquidez possa ser visto como
ameaca a estabilidade do sistema. Mesmo que ndo haja meios de analisar a
priori quais situacGes podem evoluir para um colapso das instituicbes
bancérias, a experiéncia histérica mostra haver uma sensivel elasticidade do
sistema bancério que permite os bancos e intermediarios financeiros se
acomodar a graus diferentes de pressdo de liquidez da parte do banco

central™.

Por fim, se os bancos centrais ndo podem interferir sobre as reservas
disponiveis e assim, perdem sua capacidade de realizar politica monetaria por meio da
manipulacdo das taxas de juros. Nas palavras de CARVALHO, (1993, p. 117), a

aceitacdo da tese de que:

“Ao banco central é vedada qualquer pressdo sobre ‘o equilibrio’ daquelas
instituicGes implica necessariamente considerar também que se abra méo de
mudancas nas taxas de juros. Na verdade o proprio argumento que sustenta a
idéia de reservas livremente disponiveis é a necessidade de evitar flutuacdes
da taxa de juros. Em suma, no modelo horizontalista desaparece a politica

monetaria, e ndo apenas a politica dita monetarista™.

Em oposicdo a essa proposicdo, a visdo estruturalista vé a curva de oferta de
crédito como sendo positivamente inclinada. Refletindo o fato de que os bancos
discriminam sua oferta de crédito em consonancia com seus objetivos de lucro e suas

preferéncias pela liquidez, assim como pelo reconhecimento de que o Banco Central -

7 Ao papel discricionario dos bancos na concessdo de crédito, ver: PAULA (1999b) e FREITAS
(1999).
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por meio de sua politica monetéria - influencia o volume e os termos pelo qual se da a

oferta de crédito.

O ponto central para os estruturalistas € o reconhecimento de um crescente
custo marginal para cada fonte de fundos, de forma que o sistema bancario tem um
custo crescente na obtencdo de fontes adicionais de recursos, 0 que torna
positivamente inclinada a curva de oferta agregada dos bancos. Além do mais, 0
Banco Central controla apenas parcialmente a taxa de juros de mercado que também

sofre influéncia da acdo dos diferentes bancos comerciais.

Sendo assim, a acao da autoridade monetaria é filtrada pelo comportamento dos
bancos comerciais que podem agir de forma a acentuar, anular ou, até mesmo, reverter
seu efeito. De forma que a capacidade dos bancos em atender a demanda por moeda
pode ser influenciada pelo Banco Central por meio da manipulacédo da taxa de juros de
curto prazo e da conseqlente alteracdo nos portfélios dos agentes; mas, igualmente, 0s

bancos comerciais podem também gerar influéncia sobre a acdo do Banco Central.

1.5 CONSIDERACOES FINAIS

A teoria monetaria de produgdo pds-keynesiana enfatiza a natureza
inextrincavel de uma economia capitalista, na qual o sistema financeiro e produtivo se
inter-relacionam de tal maneira que ndo é possivel estuda-los separadamente, sob o

risco de ao assim fazé-lo abrir m&o da real compreensdo do mundo em que vivemos.

O elemento central para a concepcdo de uma economia monetaria, € 0
reconhecimento de que 0s processos econdémicos sdo ndo-ergddicos e por isso
apresentam uma grande dose de incerteza ndo probabilistica. A existéncia de
incertezas desta natureza faz com que seja absolutamente natural que os agentes
econdmicos — financeiros e ndo-financeiros — abstenham da posse de ativos que
proporcionam algum retorno pecuniério em troca da posse de moeda, devido a seu

atributo de suprema liquidez.
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Com relacdo as firmas, estas se deparam com diferentes dilemas dependendo do
tempo de maturidade das suas decisGes. Assim, no curto prazo, elas tém que decidir
qual o melhor nivel de precos a estabelecer para seus produtos e o grau de capacidade
ociosa a ser mantido como instrumento de precaucdo a variacGes inesperadas na
demanda por bens e como elemento de retaliacdo a possiveis concorrentes. No longo
prazo, elas tém que decidir em decorréncia do grau de concorréncia no mercado em
que atua a melhor combinacéo entre o grau de financiamento a ser feito e nivel de

investimento a ser implementado.

No que tange aos bancos comerciais, estes como quaisquer outras firmas
buscam a mais elevada margem de lucro possivel com seu desejo por liquidez. Com
efeito, eles administram seus passivos e ativos controlando a quantidade (e as
condigdes) da oferta de crédito, influenciando dessa forma o nivel e a trajetoria de

acumulacéo de capital.

Ademais, a influéncia do sistema bancario na dinamica econdmica ndo é
uniforme, dependendo para a sua especificacdo saber em qual nivel de evolucéo eles se
encontram. Por exemplo, no ultimo estagio de sua evolucdo histérica os bancos
apresentam grande capacidade de gerar endogenamente moeda influenciando
sobremaneira no nivel de liquidez da economia e podendo causar, pela natureza de sua

I6gica de comportamento interno, grandes flutuacGes nos niveis de produto e emprego.
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CAPITULO I

ATEORIA POS-KEYNESIANA DO CRESCIMENTO
ECONOMICO E DADISTRIBUICAO FUNCIONAL DA
RENDA: UM BREVE ESBOCO

The Keynesian models are designed to project into the long
period the central thesis of the General Theory, that firms are
free, within wide limits, to accumulate as they please, and that
the rate of saving of the economy as a whole accomodates itself
to the rate of investment that they decree.

- Joan Robinson (1962, p. 83)

2.1 INTRODUCAO

Este capitulo tem o proposito de apresentar alguns modelos representativos da
teoria pds-keynesiana do crescimento econdmico e da distribuicdo funcional da renda.
Como se sabe, a teoria pos-keynesiana do crescimento, desenvolvida originalmente
pelos economistas da escola de Cambridge, surgiu como uma tentativa de se estender
para o longo prazo as contribuices de Keynes sobre a natureza das economias
capitalistas. Com efeito, os economistas dessa escola utilizam o principio da demanda
efetiva, da existéncia de mercados imperfeitos, assim como da incerteza num sentido
forte para analisar a dindmica da acumulacdo de capital, da distribuicdo funcional da
renda e do progresso técnico.

De uma forma particular, os trabalhos da escola de Cambridge se apdiam na

“visdo de mundo” keynesiana contida em grande parte na Teoria Geral. Assim sendo,
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esse apoio se substancia - além dos fatores acima expostos — essencialmente em dois
pontos. O primeiro deles consiste na distingdo entre as decisbes de investimento e
poupanca e, o segundo, na hipdtese de que o investimento precede logicamente a
poupanca. Para este Ultimo ponto, MEADE (1975, p. 82) apud ARAUJO (1998, p. 8)

afirma:

“Keynes’s intellectual revolution was to shift economists from thinking
normally in terms of a model of reality in which a dog called savings wagged
his tail labeled investment to thinking in terms of a model in which a dog

called investment wagged his tail labeled savings™.

A estrutura tedrica pela qual a poupanca se ajusta ao nivel de investimentos
pode ser entendida a partir da assim chamada relacdo bilateral entre lucros e
investimentos. Segundo essa relacdo, uma vez definida a funcéo ex-ante que descreve
a realizacdo dos lucros e a funcdo ex-post que descreve o nivel de investimento
desejado, é possivel determinar endogenamente a taxa de lucro e a taxa de crescimento

de equilibrio®®.

Com relacdo a evolucdo dos modelos de crescimento econdmico e de
distribuicdo funcional da renda P6s-keynesianos pode-se classifica-los em pelo menos
trés geracdes. Os modelos de primeira geracdo tém como marco inicial o seminal
modelo desenvolvido por Harrod em 1936 e cujas contribuicdes posteriores abarcam
os trabalhos de economistas tais como Evsey Domar, Joan Robinson, Nicholas Kaldor,

Richard Kahn e Luigi Pasinetti.

Nesses modelos de primeira geracdo, desenvolvidos em sua grande maioria nas
décadas de 1950 e 1960, se utiliza o principio da demanda efetiva para estudar as
implicacdes de longo prazo das dinamicas de acumulacdo de capital e de distribuicdo
de renda. Na verdade, essa familia de modelos enfatiza o papel preponderante da

distribuicdo de renda para a determinacdo da trajetoria da acumulacéo de capital, assim

'8 Introduzindo as hipéteses simplificadoras de que a taxa de lucro esperada é igual & taxa de lucro
corrente, 5, =1, e que o valor do investimento efetivo é igual ao valor do investimento desejado,

g:gd. t+1
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como realiza os seus estudos supondo implicita ou explicitamente a plena utilizacdo da

capacidade produtiva.

O surgimento de modelos de segunda geracdo se deu com os modelos
desenvolvidos por tedricos tais como Robert Rowthorn, Amitava Dutt e Lance Taylor,
principalmente nas décadas de 1970 e 1980. Esses modelos estdo associados a tradi¢éo
baseada nos trabalhos de Michal Kalecki e Josef Steindl e se distinguem dos modelos
de primeira geracdo por meio da plena endogenizacdo do grau de utilizacdo da
capacidade produtiva, 0 que passa a permitir ajustamentos ndo sé via precos, Como nos

modelos de primeira geracao, mas também via quantidades.

A partir da década de 1990, uma nova classe de modelos elaborados por
tedricos como Amit Bhaduri, Stephen Marglin, Peter Skott e Amitava Dutt, é
desenvolvida dando inicio a terceira geracdo dos modelos de crescimento Pds-
keynesianos. Tais modelos se diferenciam dos seus pares das geragOes anteriores por
introduzir relagdes ndo-lineares nas estruturas basicas dos modelos de segunda
geracdo. Esse fato leva a existéncia de equilibrios multiplos assim como possibilita o
estudo das propriedades dinamicas das economias capitalistas como, por exemplo,
para qual dos equilibrios o sistema convergira e de que forma se d& a dindmica de

convergéncia para o equilibrio em questao.

Ao contrario da teoria neoclassica do crescimento, a teoria pos-keynesiana
do crescimento e da distribuicdo de renda apresentou pouco arrefecimento ao longo
das ultimas sete décadas, no que veio a ser um dos mais proficuos desenvolvimentos
tedricos sobre o crescimento econdmico. Devido a isso, se torna uma tarefa

extremamente dificil descrever em poucas linhas uma tradicdo tedrica tdo vasta.

Nesse sentido, ndo deixa de ser uma escolha absolutamente pessoal a
determinacdo dos modelos a serem apresentados nesse capitulo. Optou-se por
estruturar o capitulo em trés secdes, sendo que a primeira delas apresenta quatro dos
mais importantes modelos candnicos da teoria do crescimento e da distribuicdo, os
modelos de HARROD (1939), DOMAR (1946) e os de KALDOR (1956 e 1957). Na

segunda se¢éo, sdo descritos os modelos de segunda geragédo, mais especificamente os
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modelos de ROWTHORN (1981) e BHADURI & MARGLIN (1990). Na terceira e
ultima secdo, sdo apresentados os modelos de JARSULIC (1989), YOU (1994) e
WATANABE (1997), que buscam estudar as interaces ndo-lineares entre as
principais variaveis macrodinamicas assim como, para dois desses modelos, os efeitos
da integracdo do lado monetario e real da economia em torno de uma teoria Unica da

acumulagéo.

Apesar do aspecto pessoal dessa escolha, ela pode ser racionalizada a partir de
dois critérios. Em primeiro lugar, buscou-se escolher modelos que tiveram um papel
de destaque, seja porque despertaram grandes controvérsias, como o modelo de
HARROD (1939); seja porque serviram de inspiragcao para outros trabalhos, como o
modelo de KALDOR (1957) e sua funcdo de progresso técnico. Em segundo lugar,
foram preferidos os modelos que possuisse uma “ampla heranca tedrica” de maneira
que ao apresenta-los, apresentassemos em seu bojo outras contribui¢cdes, como foi o
caso dos modelos com poupanca enddgena, que incorporaram a teoria da distribuicao

aos primeiros modelos de crescimento Pds-keynesianos.

No entanto, a escolha dessa constelacdo de modelos implicou no alijamento de
outras possibilidades também aparentemente interessantes. Assim, para 0s modelos
candnicos deixou-se de apresentar o classico modelo de ROBINSON (1962), que
estendeu para o longo prazo o paradoxo da frugalidade de Keynes ou, as contribuicdes
sobre a demanda efetiva e os ciclos econdmicos de KALECKI (1954), ou ainda,
alguns dos principais trabalhos que desenvolveram a teoria poOs-keynesiana da
distribuicdo, particularmente o modelo de PASINETTI (1961-62).

Para os modelos de segunda geracdo uma gama ainda maior de modelos foi
deixada de lado. Dentre esses se destacam os modelos de TAYLOR (1985) e
AMADEO (1986), que tinham em comum a endogenizacdo do grau de utilizagdo da
capacidade produtiva; ou os modelos de MARGLIN & BHADURI (1990), LIMA
(2000), OREIRO & GOTTLIEB (2003) e OREIRO (2004), que buscam analisar a
existéncia de diferentes regimes de acumulacdo; ou por fim, o original artigo de
GOODWIN (1967) e o seu modelo de conflito de classes e ciclo limite.
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Finalmente, para os modelos de terceira geracdo foram preteridos alguns
trabalhos importantes tais como: o de TAYLOR-O’CONNELL (1985) e seu modelo
minskyano de crises financeiras; de SKOTT (1994) e a sua tentativa de superar as
criticas a0 modelo de TAYLOR-O’CONNELL (1985) através da sua relacdo ndo-
linear entre tranquilidade e fragilidade financeira; DUTT (1984 e 1992) e DUTT &
AMADEO (1993) com suas func¢des que incorporam uma endogeneidade plena da
oferta de moeda, LIMA (1999) que apresenta uma funcdo progresso tecnologica
quadratica com relacdo a parcela dos salérios na renda e LIMA & MEIRELLES

(2003) com uma funcdo de oferta de moeda restringida via precos.

Dito isso, o capitulo se inicia com o seminal modelo de HARROD (1939) e a
importante contribuicdo de DOMAR (1946), que juntos marcam o inicio da assim
chamada teoria do crescimento econémico e da distribuicdo funcional da renda da

escola de Cambridge.

2.2 OS MODELOS CANONICOS DA TEORIA POS-KEYNESIANA DO
CRESCIMENTO E DA DISTRIBUICAO: A ESCOLA DE CAMBRIDGE

Os chamados modelos canbnicos constituem a primeira geracdo dos modelos de
crescimento econdmico e de distribuicdo funcional da renda desenvolvido inicialmente
pela escola de Cambridge. Nessa familia de modelos a distribuicdo funcional da renda
é considerada uma varidvel endogena que tem o duplo objetivo de garantir a plena
utilizacdo da capacidade produtiva e/ou a igualdade entre a taxa garantida e natural de

crescimento.

O condicionante principal do estabelecimento da plena utilizacdo da capacidade
produtiva no longo prazo € a impossibilidade de ajustamentos via quantidades. Com
efeito, quaisquer ajustamentos nessa geracdo de modelos ocorrem através de variacfes
no nivel de precos, o que implica numa correlagdo necessariamente negativa entre 0s
salérios reais de um lado e, a taxa de lucro e de acumulacgéo de capital do outro. Em

outras palavras, o equilibrio de longo prazo com alta distribuicdo de renda s6 é
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possivel nesses modelos de primeira geragdo assumindo a idéia de “esmagamento de

lucros” (profit squeeze).

2.2.1 Expansdo da Capacidade Produtiva e Instabilidade Econémica: as contribuicdes
de Harrod e Domar

O modelo desenvolvido por HARROD (1939) e posteriormente complementado
por DOMAR (1946), tem como objetivo explicar teoricamente o crescimento
econdmico a partir de uma abordagem dinamica da entdo nova visdo keynesiana
surgida poucos anos antes com a publicacdo da Teoria Geral'®. O ponto focal do
referido modelo é a definicdo das condicBes necessarias para que a trajetéria de
crescimento seja ao mesmo tempo estavel e compativel com o pleno emprego da forca
de trabalho.

As bases axiomaticas da teoria dinamica de Harrod ou, como ele preferia, o0s
principios dindmicos fundamentais de sua teoria sdo que a renda, X, € o principal
determinante da poupanca agregada, S. Devido a isso, a poupanca agregada pode ser
vista como uma proporcéo constante, s, do nivel de renda®. Tal como demonstrado

abaixo:
S =sX (1)

Outro principio fundamental baseasse na suposicdo que a forca de trabalho, L,

cresce a uma taxa constante, 7, de forma que **:

I=77 (2)

Onde, L=0L/ét.

¥ KEYNES (1973).

20 Seguindo Keynes, assume-se que os individuos poupam uma parcela positiva, porém menor que a
totalidade, de suas rendas. Ou seja, 0 <s<1.

2L A suposicdo que o crescimento da forca de trabalho é totalmente independente dos demais
componentes do sistema econdmico diverge sobremaneira da tradicdo teérica dos economistas
classicos como, por exemplo, das de Malthus e Marx.
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Também é suposto que ndo ha progresso tecnoldgico e que ndo ha depreciacéo
do estoque de capital ao longo do tempo. Por fim, a quantidade de capital, K, e
trabalho, L, requerido para a produgcdo de uma unidade do produto, X, sdo

determinados pela seguinte funcéo de producéo de coeficientes fixos:

X = min{ﬁ;h} 3)

cC a

Onde, c: relagéo capital-produto desejado e a: relacdo trabalho-produto?.

Sendo assim, uma condicdo de eficiéncia econdmica é aquela na qual ndo ha
desperdicio na utilizagdo dos insumos de producéo, ou seja, K/c=L/a=X. Caso

K/c > L/a ha excesso de capital e, se K/c < L/a, ha excesso de trabalho.

A constancia da relacdo capital-produto e a auséncia de depreciacdo permitem

escrever a funcéo investimento como segue?:
| =cX; X = oX /ot (4)
Como pode ser observada, a equacao (4) associa o investimento agregado a taxa

de variacdo da renda, o que faz dela uma forma simples de representacdo do principio

da aceleragéo.

A condicdo de equilibrio é dada através da igualdade entre o investimento e a

poupanca agregada.
| =S (5)

Assim, substituindo as equacdes (1) e (4) na condicdo de equilibrio (5), chega-

se a seguinte igualdade:

X/X =s/c (6)

22 Uma vez que se supde a constancia da relagdo capital-produto e aceitando o pleno emprego da forca
de trabalho, a taxa maxima de crescimento da renda serd dada pela taxa exdgena de crescimento da
forca de trabalho.

2 Este resultado se baseia em dois supostos: (i) que a relacdo capital-produto, C, é a razdo entre o
estoque de capital e o fluxo do produto; (ii) que ndo ha depreciacdo do estoque de capital. Assumindo
esses supostos, segue: K=1 € K=cX = AK =cAX = K =cX = | =cX .
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Essa igualdade nada mais é do que a “equacdo fundamental” de Harrod. Ela nos

mostra que a taxa de variagdo proporcional do produto, X/X , é igual a razdo entre a

propensao a poupar, s, e a relacdo capital-produto desejado, c.

Definindo, G,, , como a taxa de crescimento garantida do produto, temos que:
G, =X/X =s/c (67)

Seguindo os mesmos procedimentos de determinagdo da taxa de crescimento

garantida (ou desejada), G, , pode-se determinar a taxa de crescimento efetiva do

produto, G, cOmMo segue:
Ge =s/c, @)
Onde c, : € a relagdo capital-produto marginal efetivo dos empresarios.

Igualando ambas as taxas de crescimento, chega-se a seguinte condicdo de

crescimento equilibrado:

G, =G, =>—=— (8)

Percebe-se facilmente pela equacdo (8), que a existéncia de crescimento

equilibrado requer que a taxa de crescimento garantida (ou desejada), G,,, seja igual a
taxa de crescimento efetiva, G.. O que implica por sua vez, na necessidade das

relagdes capital-produto desejado e capital-produto efetivo serem iguais.

Nesse contexto, esta condicdo é muito dificil de ser alcancada, pois para que

ela prevaleca, € preciso que a verdadeira relacdo capital-produto marginal, c,, seja
igual a relacdo capital-produto requerida pelos empresarios, ¢ , e nada na estrutura do
sistema capitalista faz com que essa igualdade seja alcancada naturalmente.

Quando c>c,, a taxa efetiva de crescimento serd maior que a garantida
(desejada), G. >G, e, por tanto, 0s empresarios desejardo aumentar sua taxa de

investimento. Por outro lado, quando c <c, a taxa garantida de crescimento (desejada)
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sera maior que a taxa efetiva e os empresarios desejardo diminuir sua taxa de

investimento.

Em ambos os casos, como demonstrado na figura 1 abaixo, desvios entre a taxa
garantida (desejada), G, , e a taxa efetiva, G;, tenderdo a ampliar a diferenca entre as
duas taxas de crescimento de forma que fora do estado de equilibrio, quando G; =G, ,

a economia apresenta uma dinamica explosiva para o primeiro caso e depressiva, para

0 segundo.

v

Gw GE

GE

GE G

GE

GE

FIGURA 1: A INSTABILIDADE NO MODELO DE HARROD

Como pode ser visto pela equagdo (2), um dos pressupostos fundamentais do
modelo de Harrod é que a forca de trabalho cresce a uma taxa constante, . Com
efeito, se considerarmos a constancia da relacdo trabalho-produto, a, € possivel entdo
apresentar a taxa natural de crescimento, G,, em funcdo de duas constantes: a taxa de
crescimento da produtividade do trabalho, 4, e a taxa de crescimento da forca de

trabalho, 77, como apresentado na equacéo (9) %

24 Definindo ¢ como o inverso da relacdo trabalho-produto, ou seja, ¢=x/L, entdo
X =(X/L)L= X = L. Linearizando essa Ultima igualdade e derivando-a com relagdo ao tempo temos

que oX /X =oaja+aL/L.
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G, =4+7 ©)
Onde, A =da/aen=7L/L.

Com isso tém-se as duas condi¢Oes para que a economia cres¢ga a0 mesmo
tempo com estabilidade e pleno emprego. Por um lado € preciso que as relacdes
capital-produto desejado e efetiva sejam iguais, 0 que implica numa taxa de

crescimento garantida igual a efetiva, G, =G, =s/c. Por outro lado, é preciso que a

taxa efetiva seja igual a natural, G, =G, =1+7.

Essas condicBes trazem consigo dois problemas. O primeiro deles, é que so por
uma feliz coincidéncia a razdo entre a propensdo a poupar e a relacdo capital-produto
ser4 igual & soma das taxas de crescimento da produtividade e da forca de trabalho®
s/c=n+A. O segundo problema, ja& evidenciado pela figura 1, consiste na
instabilidade intrinseca do modelo, de tal forma que qualquer desvio da taxa de
crescimento garantida traz consigo uma dinamica prépria que acentua ainda mais o

desvio inicial.

Por sua vez, reconhecendo que o investimento possui uma dupla natureza, ao
influenciar tanto o aumento da renda - via efeito multiplicador -, quanto a elevacao da

capacidade produtiva potencial - via aumento do estoque de capital -, € possivel

apresentar o crescimento do produto potencial, Y, como uma funcdo dos

investimentos, | . Assim, o lado da oferta dessa economia é modelado como segue:
Y=ol (10)
Onde, o € um parametro constante e positivo.

O lado da demanda da economia é representado pelo multiplicador keynesiano

simples, através da seguinte equacao:

Y=@s)i (11)

No equilibrio de pleno emprego, quando a oferta é igual & demanda, temos que:

% Se s/c>n+4, @ economia converge para o pleno emprego. Se s/c<n+4, 0 nivel de emprego
converge para zero.
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i/l=0s (12)

Essa equacdo evidencia que a taxa de investimento necessario para manter o
pleno emprego é uma constante, pois tanto, o, quanto, s, ndo variam ao longo do

tempo.

Tendo visto o desdobramento dos modelos de Harrod e Domar, pode-se
argumentar que embora tais modelos tenham dado um grande salto tedrico para o
entendimento do processo de crescimento econdmico - ao incorporar a acumulacéo de
capital no arcabouco tedrico desenvolvido por Keynes — eles possuem pelo menos

duas grandes deficiéncias em seu argumento.

A primeira deficiéncia é a suposicdo de um progresso tecnolégico exdgeno a
dindmica interna do modelo. A teoria econdmica enfatiza a importancia vital do
progresso tecnoldgico para o crescimento econémico, de tal forma que uma teoria que
busque entender a dindmica capitalista ndo pode prescindir da influéncia do progresso
técnico sobre o crescimento. A segunda deficiéncia, e possivelmente a causa principal
da instabilidade do presente modelo, é a exogeneidade da propensdo a poupar®®. Ao
supor a constancia da propensdo a poupar assim como da relacdo capital-produto®’, o
crescimento equilibrado, como vimos, passa a depender de condigfes muito peculiares
e de dificil manutencdo. Ademais, as condi¢cfes pela qual a economia opera com um
equilibrio de pleno emprego sdo determinadas exogenamente ao modelo, 0 que pouco

acrescenta para o seu entendimento.

% Essa deficiéncia foi posteriormente solucionada, através das contribuicdes de KALDOR (1956) e
PASINETTI (1961-62), que desenvolveram uma nova teoria da distribuicdo funcional da renda
sistematizada no Teorema de Pasinetti (TP). Para maiores detalhes sobre os desdobramentos do
Teorema de Pasinetti e a oposicdo do mainstream a ele, ver OREIRO (2005).

27 A flexibilizacdo da relagéo capital-produto é o meio pelo qual o mainstream se opds ao (TP).
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2.2.2 Alternativa a Teoria da Distribuicdo: o modelo de Nicholas Kaldor (1956)

O modelo de KALDOR (1956) busca superar a critica com relacdo a
exogeneidade da propensdo a poupar dos modelos de HARROD (1939) e DOMAR
(1946) e a conseqliente instabilidade por ela gerada, através do desenvolvimento de

uma nova teoria da distribuicdo baseada na teoria keynesiana.

O argumento de Kaldor se baseia na percep¢do de que o principio do
multiplicador pode ser aplicado para definir a relacdo entre precos e salarios, ou seja, a
relacdo de distribuicdo da renda, se o nivel de produto e emprego for tomado como
dado. Se for assumido que variacdes na relacdo de precos e de custos equilibram a
poupanca agregada com o investimento agregado, entdo € possivel explicar ndo sé as
variagdes no emprego e no produto, mas também a concepcdo da importancia do

principio da demanda efetiva no lugar da visdo baseada na “lei de Say”.

O modelo é estruturado inicialmente supondo plena utilizacdo da capacidade
produtiva, o que implica na existéncia de pleno emprego, a existéncia de duas classes
com rendimentos diferenciados. Uma delas, a dos trabalhadores, recebe proventos com
base em salarios e a outra, a dos capitalistas, recebe os proventos com base em lucros.
Por fim, que a propensdo marginal a poupar dos trabalhadores é menor da dos

capitalistas.

As equacdes basicas do modelo podem ser estabelecidas como segue:

Y=W+P (1)
S, =S W ; O0<s, <1 2
S, =SpP; 0<s, <1 (3)
S=S,+5,; S, > 5, 4)

=S (5)

Onde, Y :renda (produto) total; W: salario nominal; P: Lucro; s,: propensao

w

marginal a poupar dos trabalhadores; s,: propensdo a poupar dos capitalistas;
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S, :poupanca total dos trabalhadores; S,: poupanca total dos capitalistas; S:

poupanca agregada e | : investimento agregado.

Apos algumas simples manipulac@es algébricas, é possivel apresentar a equacédo

que descreve a igualdade no mercado de bens ?®, como segue:

l =s,Y + (sp -s, P (6)

Dividindo a equacdo (6) primeiramente pela renda, Y, e posteriormente pelo
estoque de capital, K, é possivel apresentar respectivamente a parcela dos lucros na

renda e a taxa de lucro como segue:

P 1)1 s,
e ”

P 11 s, Y
T[sp_str[sp_stE ®)

A equacdo (7) descreve a parcela dos lucros na renda, ela nos informa que

quanto maior o investimento dos capitalistas maior serd a participacdo dos lucros na
renda”, ou seja, a parcela dos investimentos na renda é o que determina a participacéo

dos lucros na renda e ndo o contrario.

Por sua vez, através da equacdo (8) percebe-se que a taxa de lucro é
influenciada positivamente pela taxa de investimento e negativamente pelo inverso da
relacdo capital-produto. Sendo assim, sempre que o produto crescer mais do que o
crescimento do estoque de capital, a taxa de lucro declinard numa intensidade ditada

pelas propensdes a poupar dos capitalistas e trabalhadores.

No caso limite em que a propensdo a poupar dos trabalhadores € zero (s, =0), 0

valor do lucro sera um multiplo do valor dos investimentos de forma que quanto

menor a propensdo a poupar dos capitalistas, s,, e, portanto maior o consumo, mais

28 Para chegar a esse resultado basta substituir as equacées (1), (2) e (3) em (4) e o resultante em (5).
2 E a mesma idéia contida no célebre aforismo de Kalecki nos quais os capitalistas ganham o que
gastam e os trabalhadores gastam o que ganham.
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elevado sera o valor do lucro. Outro resultado interessante que surge nesse caso

especial onde (s, =0), é que ao contrario do modelo ricardiano no qual um aumento

das taxas sobre os lucros tem o efeito de reduzi-los, aqui um aumento das taxas sobre

os lucros reduz os salarios.

Mantendo a suposicdo que os trabalhadores gastam toda renda ganha, ou seja,
que a propensdo marginal a poupar deles é zero a funcdo poupanca agregada pode ser

reescrita como segue:

S=s P €)]

p

Ademais, a participacdo dos lucros na renda e a taxa de lucro passa a ser

respectivamente:

P 11
r_-1 10
Y spY ( )
P 111
= 11
K s K ( )

A equacdo (11) nada mais é do que a equacdo de Cambridge. Definindo
r=P/K, g=I1/Ke supondo que este Gltimo cresce a uma “taxa natural” determinada
pelo crescimento populacional suposto constante, entdo a equacdo (11) pode ser

reescrita como segue:

g=s,r ar)

p
Assim, como a taxa de crescimento do estoque de capital, g, e a propensédo a
poupar dos capitalistas, s,, sdo ambas consideradas constantes, segue que a taxa de

lucro é constante no longo prazo®.

O mecanismo que estabiliza a economia pode ser sistematizado como segue.

Um aumento da parcela da renda investida faz com que haja um desequilibrio entre o

%0 Sendo este um resultado contrério & teoria marxista cujo arcabouco teérico propugna uma taxa de
lucro decrescente no longo prazo.
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investimento e a poupanca agregada gerando, com efeito, um excesso de demanda
agregada. Esse aumento da demanda agregada acima do produto potencial faz com que
aumente o0s precos, a taxa de mark-up e, consequientemente, a participagdo dos lucros
na renda®’. O aumento da participacdo dos lucros eleva a poupanca total

restabelecendo o equilibrio anteriormente desfeito pelo aumento do investimento.

Apesar da simplicidade do modelo apresentado por Kaldor, este é capaz de
solucionar o “problema de Harrod” no qual um crescimento equilibrado com pleno
emprego seria um resultado possivel, porém altamente improvavel. Introduzindo uma
nova teoria da distribuicdo da renda baseada em duas classes com rendimentos e
propensOes a poupar diferentes. Nesse trabalho Kaldor deduz a famosa equacdo de
Cambridge em que se mostra a existéncia de uma relacdo entre a taxa de crescimento
do estoque de capital e o0 produto da taxa de lucro com a propensao marginal a poupar

dos capitalistas.

No entanto, o atual modelo supBe a plena utilizacdo da capacidade produtiva
limitando com isso os canais de ajustamento do sistema econdmico. De fato, a
suposicdo de plena utilizacdo da capacidade permite que haja acomodac¢des somente
via precos, impedindo que a economia se ajuste também por meio da quantidade
produzida, o que distorce as relacGes de causalidade entre salarios, lucros e a taxa de

crescimento.

Um outro ponto de “fraqueza” do modelo que por sorte ndo tem implicagdes
mais graves a ndo ser a de limitar a generalidade das conclus@es obtidas no trabalho, é
0 que PASINETTI (1961-62) veio a chamar de “cochilo 16gico” de Kaldor. Isto é, a

3L A forma pela qual um aumento do mark-up gera um aumento da participacdo dos lucros na renda,
pode ser deduzida a partir das seguintes equacOes de formacdo de precos de Kalecki: (i)

p=(+7)wg, (i) P=pY—wqY e (i) m=P/pY. Onde, p:pregos, z: taxa de mark-up,
g : relacdo trabalho-produto e m :participagdo dos lucros. Essas equacgdes descrevem respectivamente
0s precos (i), a parcela dos lucros (ii) e a participacao dos lucros na renda (iii) e, ademais, utilizando as
equagdes (ii) e (iii) e o resultante em (i) chega-se a m = z/1+ 7. Ou seja, uma relagio positiva entre a
taxa de mark-up e a participacdo dos lucros na renda.
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suposicdo que os trabalhadores poupam uma parcela da sua renda, mas, porém, nao

recebem a receita gerada por essa poupanca®.

2.2.3 Distribuicdo Funcional da Renda, Crescimento Populacional e Progresso
Tecnoldgico: o modelo de Nicholas Kaldor (1957)

O trabalho elaborado por Kaldor em 1957, parte da constatacdo de que os trés
principais elementos que impulsionam o desenvolvimento econdmico — propensdo a
poupar, progresso tecnoldgico e crescimento populacional — eram tratados como
parametros pelos modelos de sua época e, conseqlentemente, como variaveis
econémicas exdgenas. Tal fato limitava o poder explicativo desses modelos e 0s
restringia ao propoésito de evidenciar as relagdes paramétricas particulares que

proporcionasse uma taxa constante de crescimento.

Sendo assim, o objetivo do modelo em consideracdo foi desenvolver uma
estrutura tedrica que requeresse a menor quantidade de relagdes paramétricas possiveis
a0 mesmo tempo em que endogenizasse a taxa natural de crescimento®. Para isso, 0
autor introduz uma funcdo de progresso tecnoldgico dependente da taxa de
acumulacdo de tal forma que o crescimento econdmico passa a ter como “motor” a

acumulacéo de capital.

Ademais, o modelo visa desenvolver uma estrutura analitica que seja
condizente com os fatos estilizados do crescimento. Tais fatos, oriundos de pesquisas
empiricas realizadas nos Estados Unidos e no Reino Unido, podem ser sistematizados
como segue®*: (i) estabilidade no longo prazo da distribuicéo funcional da renda; (ii) as

relacbes produto por trabalhador e capital por trabalhador crescem a taxas

%2 PASINETTI (1961-62) soluciona essa deficiéncia mostrando que a taxa de crescimento do estoque
de capital independe da propensao a poupar dos trabalhadores. Tal demonstracéo veio a ser conhecido
como Teorema de Pasinetti (TP).

%% Sendo nesse sentido, uma continuacio do trabalho apresentado em Kaldor (1956).

34 Ver entre outros, MAIWALD (1956, p. 102).
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relativamente iguais, o que implica numa relacdo capital-produto relativamente

estavel; (iii) constancia da taxa de lucro no longo prazo®.

Com relacdo ao modelo propriamente dito, este ndo faz nenhuma distin¢ao entre
mudancas nas técnicas de producdo que sdo induzidas por variac@es na relacdo capital-

trabalho daquelas que sdo induzidas por inovacdes™®.

Sendo assim, a funcdo de progresso tecnoldgico relaciona duas variaveis, o
produto por trabalhador, ®, e o capital por trabalhador, k, de acordo com uma funcéo
quadratica com a concavidade voltada para baixo, como evidenciada pela figura 2

abaixo:

o|o-

r\r

|

FIGURA 2: FUNCAO PROGRESSO TECNICO
Se a cumulacgéo de capital for menor do que a necessaria para explorar o fluxo
corrente de inventos - 0<k/k <P — a relagio capital produto diminuira e os inventos

serdo predominantemente poupadores de capital. Se ocorrer o contrario, k/k > P, as

inovacdes serdo predominantemente poupadoras de trabalho.

% Para evidéncias empiricas que relativizam tais “fatos estilizados”, ver MADDISON (1991).

% Nesse sentido, Kaldor contesta a visdo neoclassica (growth accounting) baseada no modelo de
SOLOW (1956), na qual os efeitos do progresso tecnoldgico podem ser decompostos em duas partes,
uma que se da ao longo da curva de producéo e outra decorrente do deslocamento da referida curva.
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Sendo assim, o0 ponto P no qual a curva TT'corta a curva que iguala a taxa de
crescimento proporcional do produto por trabalhador com a taxa de crescimento
proporcional do capital por trabalhador, ®/@ =k/k, € um ponto estavel no equilibrio
de longo prazo, no qual a relagdo capital-produto tende a ser constante e 0 progresso

tecnologico assume um carater neutro.

Ademais, se supde que o motor do crescimento de longo prazo € a taxa de
acumulacéo de capital, que a politica monetaria é passiva e que o ajuste do estoque de

capital efetivo ao estoque de capital desejado é feito em um Unico periodo.

Supde-se também que a economia opera tendo como fator limitante os recursos
disponiveis para a producédo e ndo tendo como restricdo a demanda efetiva. Ou seja, 0
modelo desenvolvido por Kaldor assume uma situacdo na qual a oferta total de bens e
servigos no curto prazo € inelastica e ndo responde aos aumentos adicionais da

demanda monetaria.

Admitindo primeiramente que a taxa de crescimento populacional cresce

exogenamente, a uma taxa »n, 0 modelo € estruturado a partir das seguintes equacdes:

S;=1,=K,,; - K, Q)
S,=aP +B(,-P) ; 0<fB<a<l 2)
Ki=a'y+ B (Ru/Kiana a'>0, f'>0 (3
(=7 Wy =a"+p"(1,/K); a'>0, f'>0 4)
R <7 Wi ()
P/y,2m>0 (6)
Onde, S, : poupanga real no periodo t; I, : investimento real no periodo t; K, : estoque

de capital no periodo t; P,: lucros no periodo t; y,: renda real no periodo t; W, :
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salario nominal de subsisténcia; m: taxa de mark-up; « e p: respectivamente,
propensdes a poupar dos capitalistas e trabalhadores; «', «', B', B'': parametros

positivos.

A equacdo (1) mostra a condicdo de equilibrio macroecondmico keynesiano,
qual seja a igualdade entre poupanca e investimento, sendo, este tltimo, definido como

a diferenca entre o estoque de capital em t+1 com relacdo ao estoque do periodo t.

A poupanga real no periodo t depende dos lucros, P, e dos salarios (y,—P),

multiplicados pelas respectivas propensdes a poupar. A funcdo estoque de capital
desejado, representado pela equacdo (3), mostra que o estoque desejado de capital

depende do “animal spirit™ dos empreséarios e da taxa de lucro (P_, /K, ).

Por seu turno, a funcdo progresso técnico, equacao (4), relaciona a taxa de
crescimento do produto por trabalhador a taxa de crescimento do capital por
trabalhador®’. As equacdes (5) e (6) sdo restricdes adicionais que limita a solucdo do
sistema a valores economicamente plausiveis *. Sendo assim, a equacdo (5) impede
que o salario nominal caia abaixo do nivel de subsisténcia e a equacdo (6) que a

parcela dos lucros na renda seja menor do que a taxa de mark-up.

Substituindo a equacdo (3) adiantada em um periodo na equacdo (1), é possivel
determinar a funcdo investimento. Por essa equacdo percebe-se que os investimentos
dependem da variacdo das vendas (efeito acelerador) e da variacdo da taxa de lucro

(efeito lucratividade).
l, = (7t _7t—l)[al+ﬁ(Pt—1/Kt—l)]+ﬂl [Pt/Kt - Pt—1/Kt—1]-7t (7)

No longo prazo, supOe-se que sdo constantes a taxa de lucro e a relacdo capital
produto®. Por sua vez, a taxa de crescimento do equilibrio de longo prazo do produto,

g”, depende tdo somente dos parametros tecnoldgicos, como evidenciados abaixo:

% E dito capital por trabalhador por que se supde que o crescimento populacional é constante em
termos de taxas de forma que um aumento no estoque de capital, para um dado valor de trabalhadores,
aumenta o estoque de capital por trabalhador.

% \VVer KALDOR (1956).

* Para a taxa de lucro: p/K, =P_ /K _, =P/K . E para o capital produto: K., /y,., =K, /7, =K/y.
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(8)

A teoria kaldoriana da distribuicdo de renda na qual a distribuicdo é a variavel

de ajuste entre poupanca e investimento é facilmente evidenciada* como segue:
S
“=(a-p)-+8 9
/4
Sabe-se que no steady-state a taxa de investimento é igual a taxa de crescimento
da economia, ou seja, I/K=g = (I/y)y/K)=g = 1/y=g/v. (10)

Utilizando as equacbes (9) e (10) para satisfazer a seguinte equacdo de
equilibrio macroeconémico 1/y =S/y, chega-se a seguinte equacdo que descreve a

parcela dos lucros na renda:

P 1 a' K
o= - _ 11
4 a—ﬂ{l—ﬂ"y ﬂ} )

No entanto, essa equacao apresenta um problema de sobredeterminacéo, pois ha
em uma mesma equacao duas incdégnitas. Para sanar tal problema basta dividir ambos

os lados da equacdo (3) por, y, e, multiplicar e dividir a taxa de lucro do periodo t-1
por y,,. Fazendo essas manipulagdes algébricas, chega-se a seguinte equagdo que

descreve a parcela dos lucros na renda**:

Ezﬂ_G(EJZ_&'E (12)
y B \r

0 Para isso, basta dividir a equacéo (2) por K, €, definir a taxa de lucro e a relagdo produto-capital
como segue: R=P/K e v=y/K . Ademais, é necessario lembrar que R/v =(P/K)/(y/K)=P/y.

“* Lembrando que y, ,/y, =1/(1+g) e que serd conveniente no processo de manipulagdo multiplicar
ambos os lados por (K/y)/ '
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Igualando (11) e (12) e supondo que os trabalhadores ndo poupam (4 =0), é

possivel demonstrar, respectivamente, a participacdo do capital e dos lucros no

produto de equilibrio®, como segue:

ny oivg) M g Y

Uma vez determinado os valores de equilibrio de longo prazo da parcela do
capital e dos lucros na renda, € facil determinar a taxa de crescimento do equilibrio de

longo prazo, que nada mais é do que a equacdo de Cambridge.
g =a(P/K) (15)

Da equacdo (10) que descreve a condicdo de equilibrio macroecondémico, e

utilizando a equacédo (13), pode-se determinar a taxa desejada de investimento como

ARk &

apresentado abaixo:

Relaxando a suposicdo de constancia no crescimento da populacdo, Kaldor
primeiramente discorre sobre a natureza do crescimento populacional enfatizando que
este se da a taxas decrescentes com relacdo a renda. Uma vez feita essas
consideracdes, a autor linearisa a fungdo de crescimento populacional por meio de dois
segmentos retos, um crescente e outro horizontal ao eixo das rendas, como apresentado

pelas equagdes abaixo:
l, = gt(gt < /1) (17a) I = ﬂ’(gt > O) (17b)

Onde, |, : taxa de crescimento percentual da populacdo; A4: taxa de crescimento da

populacdo e g, : taxa de crescimento da renda.

*2 Para a participacdo dos lucros na renda de equilibrio de longo prazo é preciso, além disso, substituir
(13) em (11).
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Assumindo que o sistema se encontra na situacdo descrita pela equacédo (17b), a
equacdo (4) passa a ser descrita levando em consideracdo a taxa de crescimento
populacional, o que faz com que a taxa de crescimento da renda e do capital passe a se

comportar como segue™®:
G=g+41 (18)

Determinando o ritmo de surgimento de novas idéias, a curva de progresso
técnico apresentard um deslocamento para baixo em uma magnitude correspondente ao
crescimento populacional. Sendo assim, € possivel que a curva TT' tenha seu
intercepto ndo mais no eixo das ordenadas, mas sim no das abscissas, de forma que o
sistema passe a apresentar dois pontos de equilibrio ndo triviais, como mostrado na

figura 3 abaixo:

Tl
N

\ ol
e

=
|_]

Y ..
=3

+

-

FIGURA 3: EQUILIBRIOS MULTIPLOS COM POPULACAO CRESCENTE

Ao invés de um unico ponto de intersecdo da curva TT'com a curva diagonal, o

sistema apresenta agora dois pontos, P e P'. E facil perceber que o ponto P' é

* Substituindo g + A nas equacdes de equilibrio encontradas anteriormente, é possivel a partir dos

mesmos procedimentos obterem os valores de equilibrio de longo prazo da distribuicdo de renda, da
relacdo capital-produto e da parcela da renda investida, quando a populagdo ndo é constante.
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instavel, pois caso a taxa de crescimento do estoque de capital se encontre antes do
ponto b, a taxa de crescimento da renda e do estoque de capital decrescera

continuamente.

Por outro lado, caso a taxa de crescimento do estoque de capital se encontre a
direita do ponto b, entdo a taxa de crescimento da renda e do estoque de capital
aumentard até o ponto P, correspondente aos valores ¢ e d da taxa de crescimento da
renda e do estoque de capital, respectivamente. Por fim, caso a taxa de crescimento do
estoque de capital se encontre a direita do ponto P, a taxa de crescimento da renda e
do estoque de capital tendera a diminuir, evidenciando dessa forma que o ponto P, é

um nddulo estavel do sistema.

Dessa forma, para que o crescimento populacional seja compativel com um
equilibrio de crescimento, é preciso que a magnitude da taxa de crescimento
populacional, 4, e da taxa de progresso técnico - particularmente do pardmetro «"
representativo do “animal spirit” dos empresarios — seja uma que apresente uma

dindmica convergente ao ponto P.

Em linhas gerais, os principais resultados do presente modelo pode ser
sumarizados a partir de trés constatacdes. A primeira delas é que a taxa de crescimento
do produto depende tdo somente dos parametros tecnoldgicos, ndo sendo influenciado
em nenhuma circunstancia por outras varidveis. A segunda constatacdo é a constancia
da relacdo capital-produto no equilibrio de longo prazo. Por fim, a terceira e Gltima
constatacdo, é a dependéncia da taxa de lucro com relacéo as taxas de crescimento e de
propensdo a poupar dos capitalistas e, como todas elas sdo constantes, segue-se que

nédo ha tendéncia alguma para a diminuicéo da taxa de lucro.

Ademais, o0 modelo supde a existéncia de plena utilizagdo da capacidade
produtiva impedindo dessa forma a acdo da demanda efetiva no processo de
crescimento econémico. Alijando com isso, talvez a mais importante contribuicéo de
Keynes ao entendimento das economias capitalistas, qual seja, a influéncia da deciséo

dos gastos dos agentes sobre o0 desempenho agregado da economia.
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Outro problema que surge com uma andlise critica do modelo, é a inexisténcia
da preferéncia pela liquidez dos agentes, assim como, de elementos financeiros na
determinagdo do crescimento econdmico. Por fim, ao se achar uma funcdo de
crescimento dependente apenas de parametros tecnoldgicos, se escamoteia as
complexas relacdes que determinam o crescimento. Com efeito, se 0 crescimento
dependesse tdo somente do progresso tecnoldgico, entdo toda e qualquer estratégia de
crescimento consistiria apenas no incentivo a inovagdo tecnoldgica, o que ndo é

verdade.

2.3 OS MODELOS DE SEGUNDA GERAGAO: A INFLUENCIA DA
UTILIZACAO DA CAPACIDADE NO CRESCIMENTO ECONOMICO

Como vimos uma das principais conclusées dos modelos de primeira geragdo é
a possibilidade tedrica da ocorréncia de correlacdo negativa entre distribuicdo de renda
e crescimento econdmico, decorrente em grande parte da suposi¢édo de plena utilizacéo
da capacidade produtiva. Durante todo o terceiro quarto do século passado tal
concluséo estava condizente com o comportamento de grande parte das economias do
mundo, contudo, apos esse periodo de grande prosperidade, uma onda de baixas taxas
de crescimento assolou boa parte das economias desenvolvidas e em desenvolvimento,

0 que exigiu uma reformulacdo dos modelos tedricos entdo existentes.

Sob este contexto desenvolveram-se os modelos de segunda geragdo. Esta
linhagem de modelos tem como caracteristica principal a endogenizacdo do grau de
utilizacdo da capacidade e a utilizacdo deste como mecanismo de ajuste entre a
poupanca e o investimento agregado. Assim, esses modelos se diferenciam dos seus
antecessores ao introduzir um novo mecanismo de ajuste que ndo dependa, como nos
modelos de primeira geracdo, da participacdo dos lucros na renda para alcancar o

equilibrio.

Para esses modelos, a distribuicdo funcional da renda entre salarios e lucros

surge como subproduto da determinacdo da politica de precos exercida pelas firmas.

86



Como os pregos sdo determinados por uma taxa constante de mark-up sobre os custos

diretos de producdo segue que a distribuicdo de renda se encontra pré-determinada.

Essas modificagdes fazem com que a relagéo entre crescimento e distribuicio
funcional da renda seja geralmente positiva de tal forma que, para essa geracdo de
modelos, abre-se espaco para que o motor da acumulacdo de capital seja o salario real.
Ou seja, abre-se a possibilidade tedrica de um regime de acumulacdo baseado na

participacdo dos salarios na renda (wage-led regime).

2.3.1 Demanda, Salario Real e Crescimento EconO6mico: o modelo de Robert
Rowthorn (1981)

O modelo elaborado por ROWTHORN (1981) parte do reconhecimento de que
existe uma divergéncia entre Neo-keynesianos e kaleckianos com relacdo ao
mecanismo pelo qual uma queda na demanda efetiva afeta os salarios reais e, por meio

destes, 0 crescimento econdmico.

De fato para os Neo-keynesianos, a economia em termos gerais opera com
plena utilizacdo da capacidade produtiva. Sendo assim, uma eventual queda na
demanda agregada levara as firmas a ajustarem para baixo seus pre¢os elevando desta
forma os salarios reais. Este aumento dos salarios reais comprime os lucros reais dos
empresarios, 0 que provoca a diminuicdo dos investimentos e a conseqiente

estagnacdo economica.

Por sua vez, para os seguidores de Kalecki as firmas operam sob uma estrutura
de mercado em concorréncia monopolistica e com ociosidade na capacidade produtiva.
Devido a esses dois fatores, uma queda na demanda agregada nédo sera respondida pela
firma com uma diminuicdo nos precos (visto que estes sdo relativamente rigidos no
curto prazo), mas sim via diminui¢do na producdo corrente. Assim sendo, 0S precos e
consequentemente os salarios reais ndo sdo afetados pela queda da demanda agregada.
Porém, a restricdo da demanda faz cair o grau de utilizacdo da capacidade e a taxa de

lucro, gerando dessa forma, um excesso da capacidade produtiva e uma baixa nos
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lucros. Este duplo efeito negativo sobre a firma provoca a diminuicdo nos

investimentos e, conseqlientemente, a estagnacéo da economia.

Com relagédo a estrutura do modelo supde-se um Unico setor produtor de um
unico bem usando tanto para consumo quanto para producdo. Assume-se também que
a oferta de trabalho é ilimitada, que nenhum insumo € usado na producdo e que esta

requer unicamente trabalho e capital fixo para ser realizada.

Dito isso, as equacdes abaixo definem as relagbes fundamentais do modelo. O

*

produto potencial, Y*, é determinado pelo razdo entre o estoque de capital, K, e a

relacdo capital-produto, v.

vo =tk (1)
\'}

O grau de utilizacdo da capacidade, u, € definido como a razdo entre o produto
total, Y, e o produto potencial*.

()

u=

Y*
Caso a economia esteja operando com subutilizacdo da capacidade (Y <Y*)

prevalece a visdo teorica kaleckiana, na qual os ajustamentos da economia ocorrem
fundamentalmente por meio de varia¢6es no grau de utilizacdo da capacidade e na qual

a taxa de mark-up permanece constante (u= ). Por outro lado, caso a economia
esteja operando com plena utilizagéo (Y zY*), a visdo kaldoriana assume relevancia e
0 Unico mecanismo de ajuste das firmas passa a ser a manipulacdo dos pre¢os via
flexibilizagdo da taxa de mark-up.

A formacéo de precos € determinada tendo como base uma taxa de mark-up, ,

sobre os custos de produgéo, W.q.

p=(+u)Wq (3)

* Assume-se que O < U <1.Sendo U =1 equivalente & plena utilizacdo da capacidade produtiva.
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Onde, p:nivel de precos; u: taxa de mark-up; W : salario nominal e q: requisito
unitario de méo-de-obra entendido como a razdo entre a quantidade de trabalhadores e

0 produto total.

Manipulando (3) € possivel perceber que o salario real depende da taxa de
mark-up e do inverso do requisito unitario de mao-de-obra, que nada mais é do que a

produtividade do trabalho.

w1y ,
?_(Hﬂjq &)

Sendo W/p = w: salario real.

O lucro liquido das empresas, =, pode ser determinado pela subtracdo da renda
total, Y, com a soma da folha de salarios, @, com a depreciagdo do estoque de capital,

D, e com a tributagéo sobre os lucros, z,. Como segue:
7=Y-@o-D-T, 4)
Onde, @ = wE , w:salario real; E: numero de trabalhadores empregados.

A depreciacdo do estoque de capital, D, nada mais é do que uma parcela do

estogue de capital, K, depreciado fisica e tecnologicamente por uma taxa, ¢ . Ou seja:
D =K (%)
A tributagdo sobre os lucros, T_, é determinada pela incidéncia de uma taxa

constante de tributos, z_, sobre o estoque de capital existente.

T =7 K; 0<z <1 (6)

Va a

Por fim, a taxa de depreciacdo do equipamento de capital, &, € uma fungéo da

taxa de crescimento da produtividade do trabalho, Q.
5=d,+d,.Q (7)

No qual, d, e d, séo parametros positivos.
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Substituindo (7) em (5) e o resultante em (4) é possivel determinar a taxa de

lucro liquido, =/K , como mostrada pela equacéo abaixo:

=T (dy+d0)-r, ®)

Lembrando que @ =wEe realizando algumas manipulacdes algébricas™ é

possivel evidenciar a taxa de lucro liquido como uma funcdo da participacdo dos

lucros na renda, Z,do grau de utilizacdo da capacidade, u, da relacdo capital-produto,
v, da taxa de crescimento da produtividade do trabalho, Q, e da taxa de tributos,

7, como apresentado abaixo:
T Zu
E:T_(d‘) +dQ)-7, (9)

Essa equacdo € a curva de lucros (profit curve), ela nos informa qual a taxa

minima de lucro para cada nivel de producao.
Supondo a taxa de lucro liquido igual a zero, ou seja, z/K =0, é facil perceber
que existe um nivel minimo de utilizacdo da capacidade dado por:

Upin. = V/Z(d, +d,Q)+ 7.

Toda deducdo acima exposta pode ser vista como descrevendo apenas o “lado
da oferta” da economia em estudo. Para descrevermos o “lado da demanda” considera-

se a seguinte funcdo investimento:

| .z . }
— =i = Q 10
m CK+|uu+|Q (10)

Sendo, I/K: taxa de investimento; i.,i,,ip .  parametros  positivos;

i.(7/K):rentabilidade; i,u: efeito acelerador; i,Q : investimento de modernizagéo.

A poupanca agregada é uma funcdo positiva da taxa de lucro e negativa do

déficit do governo. Em termos matematicos temos:

—
u

De (8) ew = wE , temos: /K = (Y/Y*f¥*/K)-w(E/Y \Y/Y*NY*/K)~(d, +d,Q)—7, . Ademais
Yv q u Uv

é preciso saber que: 1— g =1-(W/P)q= pY -WqY/pY =Z .
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S=s7-B 0<s, <1 (11)

c

Onde, S: poupanca agregada; s,: propensdo a poupar dos capitalistas; ~: taxa de

lucro e B: volume de empréstimos tomado pelo governo para financiar o seu déficit.
Supondo que no equilibrio a taxa de poupanca é igual a taxa de investimento,

ou seja: S_1 tem-se que:
K K

el
K (s, -1 s.—1, JK (s, —I,

A equacdo (12) nos mostra a taxa de lucro efetiva ou realizada. Considerando o

grau de utilizacdo da capacidade igual a zero, u=0, e supondo gque a propensdo a
poupar é maior do que a investir (s, >i ) segue que o valor minimo da taxa de lucro
efetiva, (z/K)_ ., é dada como segue:

[zj ke (13)
K min.  S¢ — e K S. — g

Uma vez determinada as equacdes que descrevem a taxa de lucro liquido
desejado ou efetivo, equacdes (9) e (13) respectivamente, é possivel realizar uma
andlise de estatica comparativa levando em consideragdo duas situagdes. A primeira
delas se baseia no regime kaleckiano, isto €, em um regime com ociosidade no grau de

utilizacdo da capacidade (u<1) e o segundo, no regime kaldoriano, no qual se

considera a plena utilizagdo da capacidade produtiva (u=1).

A figura 4 descreve os dois casos possiveis. Primeiramente descreve a situacdo

na qual existe ociosidade na utilizagdo da capacidade (u<1), onde a “curva” de lucro

realizado (RP) corta a curva de lucro (PC) no seu segmento crescente com relagdo ao

grau de utilizag8o da capacidade (ponto E,). E posteriormente, descreve a situagéo na
qual é plena a utilizagdo da capacidade (u=1), onde a “curva” (RP’) corta a curva de

lucro (PC) no seu segmento vertical com relacdo a taxa liquida de lucro (ponto E,).
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/K 4

PC

»u

FIGURA 4: EQUILIBRIOS NOS CASOS (u<1) E (u=1)

Como pode ser observada pela figura 4, a intersecdo entre as duas curvas
determina a taxa de lucro liquida de equilibrio e o grau de utilizacdo da capacidade de
equilibrio. Qualquer nivel de utilizacdo da capacidade que esteja a esquerda do nivel
de equilibrio gera um excesso de demanda que sera respondido com aumento da
utilizacdo da capacidade. Por outro lado, caso o nivel de utilizacdo se encontre a direita
do nivel de equilibrio havera um excesso de oferta que serd enfrentado atraves da

restricdo na utilizagdo da capacidade. Sendo assim, E, e E, sdo pontos de equilibrio

estavel.

Avaliando a situacdo na qual a economia opera com plena utilizacdo da
capacidade (u=1) é facil perceber que o grau de utilizacdo da capacidade permanece
inalterado quando acontece alguma mudanca na demanda agregada que desloque para
cima ou para baixo a reta de lucro realizado (RP’). Isto ocorre devido ao fato dos
ajustamentos da firma quando a oferta se encontra no seu nivel maximo se da por meio

da flexibilizacdo da taxa de mark-up.
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Por seu turno, a situacdo em que as firmas operam com ociosidade na sua

capacidade produtiva é ilustrada pela figura 5. Iniciemos a andlise no ponto A, onde a

2
min.

reta (RP) corta a curva (PC) quando o grau minimo de utilizacdo é dado por uZ.. e 0s

valores de equilibrio da taxa liquida de lucro e do grau de utilizacdo da capacidade é

dado, respectivamente, por z/K, € u,.

K 4

PC

Ky
ks
ka2

»u

FIGURA 5: ESTATICA COMPARATIVA COM (u<1)

Um aumento exdgeno da participacdo dos lucros na renda (Z) pode ser descrito

em termos da figura 5 através da rotacdo da curva (PC) para a esquerda, o que implica
na mudanca do ponto de equilibrio do sistema de A para B. O ponto B corresponde aos

valores de equilibrio(z/K,), da taxa liquida de lucro e (u,), do grau de utilizagdo da

capacidade.

Ademais, tomando o ponto B como o equilibrio inicial, um aumento da taxa de
crescimento da produtividade do trabalho (Q) afeta tanto a curva (PC) quando a reta
(RP). Com efeito, a reta que descreve a taxa realizada de lucro se desloca para cima,
da maneira correspondente a (RP*) e, a curva de oferta (PC), se desloca para a direita

até a nova posicdo correspondente ao segmento (u2 - PC). Desta forma, o ponto de

min.
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equilibrio transita de B para C. Nesse ultimo ponto, tanto a taxa liquida de lucro
quanto o grau de utilizacdo da capacidade sdo maiores do que os seus valores iniciais

associado ao ponto B.

Nesse contexto, € possivel resumir toda a discussdo acima apresentada da
seguinte forma. Numa economia que opera abaixo da plena utilizacdo da capacidade,
aumentos no salario real elevam a demanda agregada. O aumento da demanda implica
na expansdo da producdo, o que faz os empresarios desejar elevar a sua taxa de
investimento. Sendo assim, com capacidade ociosa é sempre vantajoso elevar 0s
salarios reais, pois ele estimula o aumento dos lucros, do investimento e, por fim, do
crescimento da economia. No entanto, quando a economia se encontra com plena
utilizacdo da capacidade, o argumento acima exposto deixa de ser valido. Com plena
utilizacdo passa a haver uma correlacdo negativa entre salarios e lucros, de tal forma
que 0 aumento dos salarios reduz os lucros dos empresarios, 0 que comprime 0s

investimentos e a taxa de crescimento.

Apesar do aumento da demanda agregada elevar a taxa de investimento
indiferentemente do nivel da utilizacdo da capacidade, o mecanismo de transmisséo do
aumento da demanda varia a depender do grau de utilizagdo prevalecente na economia.
De fato, no regime kaldoriano o aumento da demanda agregada gera 0 aumento nos
precos (via elevacdo da taxa de mark-up), o que reduz os salarios reais e aumenta 0s
investimentos. Enquanto que no regime kaleckiano, o aumento da demanda agregada
eleva a producéo e conseqiientemente o grau de utilizacdo da capacidade, aumentando
com isso 0 nivel dos investimentos. Mantendo, por sua vez, inalterado o nivel dos

salarios reais.
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2.3.2 Desemprego, Salario Real e Regimes de Acumulacdo: o modelo de Bhaduri e
Marglin (1990)

O modelo elaborado conjuntamente por Amit Bhaduri e Stephen Marglin no
ano de 1990, visa desenvolver uma estrutura macroecondmica que permita analisar a
relacdo entre salarios e desemprego sob uma dtica da competicdo entre ideologias

politicas.

Em outras palavras, o trabalho se inicia com a constatacdo de que o aumento
dos saléarios dos trabalhadores tem influéncias contraditorias sobre o capitalismo
industrial. Assim, uma das influéncias do aumento dos salarios é o consequente
aumento dos custos de producdo. A outra influéncia do aumento dos salérios é a da
expansdo do poder de compra dos trabalhadores e, conseqlientemente, do aumento da
demanda efetiva. Sendo assim, varia¢fes nos salarios sempre geram uma complexa e

ambigua influéncia sobre o nivel de producdo e de emprego.

O modelo é estruturado tendo como base uma economia fechada e sem
governo. Com relacdo a poupanca, se supdem que os capitalistas poupam uma parcela,
s, do seu lucro e que os trabalhadores consomem toda a renda auferida por eles, de

forma que é possivel descrever a funcdo poupanca agregada, S, como segue®®:

S =sh.z; O<h<leO<z<l (@D

Onde, s: propensdo média a poupar dos capitalistas, h: parcela dos lucros na renda,
z: grau de utilizacdo da capacidade e Y* =1, para fim de normalizacdo da poupanca

assim como das demais variaveis.

8 E facil chegar a essa forma de apresentacdo da funcdo poupanca, bastando para isso lembrar que:
S =sR=s(R/Y)(Y/Y")Y" e definir que h=R/Y, z=Y/Y". Sendo, R: Lucro, Y : renda (produto),
Y " : renda de plena capacidade produtiva.
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Assumindo que as firmas estabelecem uma dada margem de lucro sobre um

constante custo marginal e médio, a equacdo que descreve o nivel de pregos, p, pode

ser definida como o produto da taxa de mark-up, m, sobre 0s custos de producéo, bw.
p=[1+mbw 2)

Onde, b: requisito unitario de méo de obra, ou seja, a relacdo trabalho-produto e w:

taxa de salario real.

A equacdo (2) implica em uma relacdo positiva entre margem de lucro e parcela
dos lucros e, numa relacdo negativa entre a margem/parcela do lucro e o salario real, o
que, para esse ultimo caso, evidencia a existéncia de conflito distributivo entre
capitalistas e trabalhadores. Como pode ser observado pelas respectivas equagdes
abaixo:

ho M . 6h>

= X —>0 3
1+m om )

e mw/p)=@-n)'w/p)=@p)y;  CWR o (g

om

A demanda agregada pode aumentar ou diminuir dependendo da influencia da

parcela/margem dos lucros sobre o investimento.

Assume-se que o nivel de investimento (como proporcdo de Y*) € uma funcéo

crescente da margem/parcela dos lucros, como segue:
I=1(h); Yr=1 (5)
No equilibrio, a poupanca agregada é igual ao nivel de investimento agregado,
ou seja, S =1. Usando (1) e (5) segue que: shz = 1(h) e tém-se a curva IS que descreve
as diferentes combinacfes entre poupanca e investimento que mantém o mercado de

bens em equilibrio. A inclinacdo local da curva IS é dada por:

oz _(1,-s2). _al

: | =—>0 6
oh sh " oh ©)

Através dessa equacdo é facil perceber que existe uma ambiglidade no

numerador do lado direito da equacédo (6). Dependendo se a poupanca responde mais
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ou menos fortemente a mudancas na parcela dos lucros, a inclinagéo da curva IS pode

ser positiva ou negativa.

Quando o investimento é pouco sensivel a mudancas na parcela salarial

(1, <sz) a diminuicdo da demanda por consumo decorrente de diminuigdo do salario

real e de um aumento da parcela dos lucros na renda ndo é compensada por um
aumento na demanda por investimento. O que implica na queda da demanda agregada
com uma reducdo da taxa real de salario, devido a uma relacdo inversa entre parcela
dos lucros, h, e grau de utilizacdo da capacidade, z. O que faz com que seja valida a
visdo de subconsumo na qual uma reducdo do salario real decresce o nivel de atividade

econdmica pela reducdo da demanda agregada.

Por outro lado, quando o investimento é mais sensivel a mudancas na parcela

salarial (I, >sz), ou seja, quando o investimento responde relativamente mais forte a

uma variacao da parcela dos lucros, o argumento oposto ao anteriormente apresentado
prevalece. Com efeito, uma queda no consumo por causa de um menor salério real (e
alta parcela dos lucros) é mais do que compensada por um aumento do investimento,

invalidando assim a tese de subconsumao.

Como vimos anteriormente, a equacdo (5) relacionada os investimentos a
parcela dos lucros na renda. No entanto, seria mais apropriado relacionar 0s

investimentos a taxa de lucro da forma que se segue abaixo®’:
r=hza (7

Sendo, K:valor contabil do capital, assumido dado no curto periodo e a: relacdo

capital produto no curto prazo.

Dado a existéncia de problemas na suposi¢do que os investimentos dependem

apenas da taxa de lucro®®, os autores redefinem a funcgdo investimento, equacéo (5),

7 Isto porque r = R/K = (R/Y )(Y/Y*)Y'/K) e, como vimos, h=R/Y , z=Y/Y*e a=Y"/K .

*8 O principal problema da definicdo dos investimentos como dependentes apenas da taxa de lucro,
decorre da possibilidade da taxa de lucro manter-se em um nivel alto, devido a parcela dos lucros da
renda se encontrar elevada o suficiente para compensar o baixo nivel do grau de utilizacdo da
capacidade. De tal forma que teriamos uma situacdo paradoxal na qual existiria a coexisténcia de altos
investimentos com grande ociosidade da capacidade produtiva.

97



definindo-a como uma funcdo separada da taxa de lucro e do grau de utilizagéo da

capacidade produtiva, como demonstrado implicitamente abaixo:
I =1(h,z); Y'=1,1,>0e1,>0 (8)

Essa configuracdo da funcdo investimento pode ser vista como apreendendo a

influéncia da lucratividade média corrente, h, e do grau médio de utilizacdo da

capacidade, z, como um indicador da lucratividade marginal de um novo investimento

e do estado futuro da demanda, respectivamente.

Usando as equacdes (1) e (8) é possivel reescrever a curva IS em termos de z e

h. Sendo assim temos:
shz = 1(h,z) 9) e oz/oh = (1, —sz)/sh—1, (10)

Mais uma vez a ambiglidade da curva IS permanece. Dependendo da
sensibilidade do investimento e da poupanga com relacéo a parcela dos lucros na renda
e ao grau de utilizacdo da capacidade. Assumindo a pressuposicdo comum aos
modelos keynesianos de que a poupanca é mais sensivel do que os investimentos a

variagdes no grau de utilizacdo da capacidade (sh—1,)>0 entdo o fator de
ambiguidade se restringe ao numerador da equacéo (10).

No caso em gue 0s investimentos sdo pouco responsivos a parcela dos lucros
(1,<sz), 0 consumo necessariamente assume um papel relevante de forma que

distribuicbes de renda em prol dos trabalhadores geram aumentos na demanda
agregada e no grau de utilizacdo da capacidade, ou seja, a inclinagdo da curva IS sera

negativa e prevalecerd um regime estagnacionista (wage-led regime).

Por outro lado, no caso em que os investimentos sdo muito sensiveis a parcela

dos lucros (I, >sz), os investimentos passam a assumir um papel preponderante na

determinacdo da demanda agregada, a curva IS serad positivamente inclinada e, em

consequéncia, prevalecera um regime aceleracionista (profit-led regime).
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Ademais, dependendo das inclinacdes da curva IS e de suas elasticidades®, é
possivel transitar de um regime para o outro (dependendo da sensibilidade do
investimento) e de uma situacdo de cooperacdo entre capitalistas e trabalhadores para
de conflito dentro de um mesmo regime. A figura 6 evidencia todas as combinacdes
possiveis entre os regimes de acumulacdo e a existéncia ou ndo de cooperagdo

existente entre eles.

Observando a figura 6 percebe-se que existem dois regimes opostos de
acumulacéo e, além disso, que em cada um deles ha uma divisdo entre uma zona de
conflito e outra de cooperagdo. Assim, sob um regime estagnacionista, na zona

I,PA=S,PA", prevalece um relacionamento cooperativo entre capitalistas e

trabalhadores e, na zona API'= A'PS, predomina um relacionamento conflitante entre

essas duas classes. No regime aceleracionista, na zona 1,PB'=S,PB, impera um

relacionamento cooperativo e, na zona B'PS'= BPI', um relacionamento conflitante.
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FIGURA 6: ZONA DE COOPERACAO E CONFLITO NOS DOIS REGIMES

* Normalizado o valor da taxa de lucro R/Y" :(R/Y)(Y/Y*): hz, as elasticidades em um regime
estagnacionistas (wage-led regime) serdo: 6hz/oh <0 ou —(h/ z)(az/ah)>1 - para cooperagéo entre
capitalistas e trabalhadores e —(h/z)(6z/oh)<1 - para o conflito entre as duas classes. Por outro lado,
em um regime aceleracionista (profit-led regime), as elasticidades serdo: (h/z)(dz/dh >h/1—h) - para
um relacionamento cooperativo e (h/z)dz/dh < h/L-h) - para um regime conflitante.
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Em resumo, o modelo desenvolvido por Bhaduri e Marglin mostra a
possibilidade da existéncia de dois regimes de acumulacdo através da mudanca da
inclinacdo (local) da curva IS. No caso de uma inclinacdo negativa da curva IS,

quando (I, <sz), ha um efeito positivo do aumento no salario real sobre a demanda

efetiva. O que caracteriza um regime estagnacionista “puxado” pelos salarios (wage-

led regime). No caso em que a curva IS é positivamente inclinada, quando (1, > sz), a

visdo ortodoxa na qual um aumento no salario real causa aumentos no custo de
producdo e, consequentemente, deprimi a atividade econdmica € reforcada.
Caracterizando com isso, um regime de acumulagdo baseados nos lucros (profit-led

regime).

De forma complementar a abordagem de regimes de acumulacdo, o modelo
também apresenta a possibilidade da existéncia, em um mesmo regime de acumulacéo,
de interacdo conflitante ou ndo entre capitalistas e trabalhadores especificando

ademais, as condicdes (elasticidades) nas quais prevalece uma das duas interagdes.

Apesar de o modelo apresentar esta sintese dos regimes de acumulacéo, as suas
relagbes permanecem lineares como nos modelos de primeira geracdo. Com efeito, a
existéncia de equilibrio Unico impede a possibilidade do estudo da dindmica de

transigdo entre os diferentes regimes tornando a andlise restrita ao curto prazo.
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2.4 OS MODELOS DE TERCEIRA GERACAO: NAO-LINEARIDADES
E A INFLUENCIA DO SISTEMA FINANCEIRO NA MACRO-
DINAMICA POS-KEYNESIANA

Os modelos de terceira geracdo correspondem aos mais recentes progressos da
abordagem pds-keynesiana sobre o crescimento e a distribuicdo funcional da renda.
Essa ultima geracdo de modelos se distingue das anteriores por introduzir em sua
estrutura tedrico-analitica relagfes funcionais ndo-lineares e a influéncia do setor
financeiro. Com efeito, a principal preocupacdo dessa familia de modelos é o estudo
da estabilidade dos mdaltiplos equilibrios possiveis assim como avaliar a natureza da

dindmica de transi¢do para um equilibrio em particular.

Sendo assim, essa linhagem de modelos identifica diferentes padrbes de
interacdo entre o crescimento econémico e a distribuicdo de renda, mapeia as
complexas relacdes de causalidade entre a esfera financeira e produtiva da economia,
determina as condic¢Bes nas quais ocorrem mudancas nos regimes de acumulacao e,
por fim, analisam as possibilidades e caracteristicas da transicdo dindmica de um

equilibrio para outro.

Alguns resultados interessantes que essa geracdo de modelos proporciona € a
possibilidade de integracdo em um mesmo arcabouco teérico do problema do ciclo e
tendéncia no processo de crescimento. Com efeito, a partir do desenvolvimento de
modelos cuja natureza do seu equilibrio se baseia em ciclos-limites, se torna possivel
incorporar na dinamica da acumulacdo essa caracteristica do crescimento econémico,

vale dizer, a de uma tendéncia ciclica do crescimento do produto por trabalhador.
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2.4.1 Estrutura Macroeconémica, Mudanca Tecnoldgica Enddgena e Crescimento: o
modelo de Jong-Il You (1994)

O modelo elaborado por YOU (1994) busca analisar as condi¢c6es pelas quais as
mudancas tecnolégicas e de acumulacdo de capital influenciam o crescimento
econdmico. Para isso ele resgata as idéias de KALDOR (1957) e KALECKI (1971), e
dos modelos de primeira geracdo em geral, ao incorporar uma fungéo investimento
independente da oferta de poupanca e ao supor a existéncia de classes sociais com

comportamentos diferenciados com relagdo a poupanca.

Ademais o0 modelo incorpora a existéncia de conflitos de classes entre
capitalistas e trabalhadores, uma papel relevante para a demanda agregada e um
processo enddgeno de mudanca tecnoldgica que, em seu conjunto, contribuem para

melhor entender a dindmica de acumulacdo das economias capitalistas.

Com efeito, o presente modelo da énfase maior ao conflito de classes como
mecanismo de determinacdo da distribuicdo de renda e acumulacdo de capital. Isto é
feito atraves da introducdo do conceito de exército de reserva e de classes com habitos
de consumo diferenciados como fator chave para a determinacdo da acumulacdo de

capital e distribuicdo de renda da economia™.

O principal resultado do modelo advém da constatacdo de que existe a
possibilidade da economia convergir para quatro equilibrios diferentes, no qual em
apenas um deles é possivel conciliar estabilidade com alto crescimento econémico e
grande distribuicdo de renda. Com efeito, 0 modelo mostra a possibilidade teorica de

um regime de acumulagéo “puxado” pelos salarios (wage-led regime).

O modelo é estruturado com base em uma economia fechada e sem governo. O
estogue de capital de curto prazo é dado como uma heranga da acumulagédo passada, e

0s processos produtivos s&o realizados através da seguinte funcdo de Leontief":

%0 Nesse sentido o modelo contribui no esforco de integracdo keynesiano-marxista realizado dentre
outros por MARGLIN (1984), SKOTT (1989) e BHADURI & MARGLIN (1990).

L A suposicdo de uma funcdo de producdo de coeficientes fixos (Leontief) da forma especificada
implica que as relagGes capital-produto e trabalho-produto sdo constantes ao longo do tempo.
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Y = v (1a)

Onde, Y : produto total; u: taxa de utilizagdo da capacidade, como uma fragdo do

capital posto em uso; K : estoque de capital e V : relagéo capital-produto.

Como se supde a existéncia de um grande exercito de reserva, as firmas
demandam trabalho na exata medida de suas necessidades, como evidenciado pela
equacao abaixo:

L= (1b)

Sendo, L: Trabalho empregado e X : relacdo trabalho-produto.

Assim, o nivel de produto e emprego de curto prazo dessa economia é
determinado pela demanda efetiva por meio do grau de utilizacdo da capacidade, u.
Esta por sua vez, juntamente com a distribuicdo de renda, é determinada no equilibrio
de curto prazo por meio da relacéo entre a demanda agregada keynesiana e os fatores

marxistas da distribuicdo de renda.

Dado a distribuicdo de renda e, portanto, a reparticdo entre lucros e salarios, as
equacdes de investimento e poupanca podem ser especificadas como estando em
funcdo da taxa de utilizacdo da capacidade, da parcela dos lucros na renda e da relagéo

capital-produto.
IE: i(P,uV) (2a) e %= sPu/V (2b)

Sendo, I/K: ataxa de investimento; S/K: a taxa de poupanca; s: propensao a poupar

dos capitalistas e P: a parcela dos lucros na renda. Com efeito, a funcdo investimento
capta a idéia keynesiana na qual o investimento é positivamente relacionado com a

taxa esperada de lucro.

Ademais, incorporam-se na funcdo investimento os efeitos lucratividade e

acelerador. Tais efeitos sdo incluidos ao se supor, respectivamente, uma correlacédo
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positiva entre os investimentos e a parcela dos lucros na renda e entre os investimentos

e o0 grau de utilizacdo da capacidade.

Utilizando as condic¢Bes de equilibrio no mercado do produto por meio da
igualdade entre investimento e poupanca agregada, | =S, é possivel resolver a
condicdo de equilibrio em termos do grau de utilizacdo da capacidade, como

apresentado na equagao abaixo:
u=u(P,v) (3)

Por ela determina-se a demanda agregada por meio de qualquer distribuicdo de renda
dada. Ademais, diferenciando a condicéo de equilibrio com respeito a u e P chega-se

a seguinte equacéo:

(O-i,P _1) (4)

Onde, o, : € aelasticidade de i com respeitoa j.

Seguindo BHADURI & MARGLIN (1990), You classifica como uma estrutura
macroeconomica estagnacionista 0 caso em que um aumento na parcela dos lucros na

renda reduzira a demanda agregada (o, , <0) e aceleracionista caso o aumento dos

lucros na renda — ou igualmente, uma diminuicdo dos salarios na renda — aumentar a

demanda agregada (auvp > 0). Mais especificamente, a equacdo (4) demonstra que um

regime estagnacionista (aceleracionista) ocorre quando a demanda por investimento é

menos (mais) elastica com respeito a lucratividade do que a oferta de poupanca.

A taxa de emprego da economia depende da demanda efetiva e da taxa de
emprego correspondente a0 maximo da utilizacdo da capacidade, como demonstrado

abaixo:

E-L_ UK _a A=K/XN (5)
N XN

Onde, A: taxa de emprego correspondente a plena utilizacdo da capacidade e

N : oferta de trabalho.
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Devido a suposicdo de tecnologia com coeficientes fixos, existe uma
interdependéncia entre a taxa de emprego e o grau de utilizacdo da capacidade
produtiva de forma que um aumento do produto necessariamente acarreta um aumento

na taxa de emprego.

Por seu turno, a distribuicdo de renda depende do grau de utilizacdo da

capacidade e da taxa de acumulacio®?, como apresentado abaixo:
P=P(u,A) (6)
Sendo, o, , :elasticidade da parcela dos lucros com respeito a taxa de utilizacéo; oy, , :

elasticidade da parcela dos lucros com respeito a taxa de acumulacao.

O sinal de o,, € ambiguo. Um aumento simultaneo da taxa de utilizagdo da

capacidade, u, e da taxa de emprego, E, pode tanto aumentar quanto diminuir a
parcela dos lucros na renda, tudo dependendo se estes aumentos provocam ou nNdo um
maior efeito sobre a capacidade de precificacdo das firmas em relagédo a capacidade de

determinacdo dos salarios pelos trabalhadores.

Caso um aumento da demanda agregada leve a um poder de precificagcdo das
firmas proporcionalmente maior do que o de determinacdo dos saldrios pelos
sindicatos, a parcela dos lucros na renda se elevara e a economia se encontrara sob um

regime de acumulacdo do tipo profit-led (aplu >O). Caso o0 poder de precificacdo dos

capitalistas for menor do que o de determinacdo dos salarios pelos trabalhadores, entéo
a parcela dos salarios na renda aumentara e o regime de acumulacdo sera do tipo

wage-led (o, <0).

Diferentemente dos efeitos de curto prazo sobre a flutuagio da demanda (o, ),

os efeitos de longo prazo alteram inegavelmente as relacGes de acumulacdo, A, ao
fortalecer o poder de fixacdo de salarios pelos trabalhadores e, consequentemente,

reduzindo a parcela dos lucros na renda (o, , <0).

°2 Como se considera que A é a taxa de emprego correspondente & plena utilizagio da capacidade,
uma expansdo do grau de utilizacdo decorrente do aumento dos investimentos implica num aumento
de A, de forma que este pode ser visto como sendo uma proxy da taxa de acumulacéo.
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A figura 7 resume toda essa discussdo colocando num mesmo plano as
condicBes para o equilibrio de curto prazo, assim como, a possibilidade de existéncia
de diferentes regimes de acumulacdo. Por essa figura se ilustra® como a relacdo 1S e a
relacdo PW determinam o equilibrio de curto prazo e em consequéncia disso, definem

a taxa de utilizacdo da capacidade, u*(A\V), e a parcela dos lucros na renda, P*(AV),

paraum valordadode AeV.

Quando a inclinacdo da curva IS é positiva (negativa) tém-se um regime de
acumulacdo aceleracionista (estagnacionista) e quando a inclinacdo da curva PW €
positiva (negativa) isto implica que a economia se encontra num regime profit (wage)-

ciclico.

I8 o
Estagnacionista

PHA, V)

W-ciclico

P-ciclico

P

Aceleracionista

0 ut(A, V)
FIGURA 7: EQUILIBRIO E ESTRUTURA MACROECONOMICA

Nesse contexto existem quatro tipos de estruturas macroecondémicas nas quais
aparecem combinagOes entre regimes aceleracionistas e estagnacionistas com profit-
ciclico e wage-ciclico. A estrutura macroecondmica prevalecente dependera de fatores
histrico-institucionais caracteristicos de cada economia. No entanto, pode-se afirmar

que certas estruturas apresentam um nivel de estabilidade maior do que outras. De

>3 A configuragdo da Figura 7 nfo necessariamente deve ser esta, dependendo do valor dos pardmetros
ela pode apresentar outras configuracGes com equilibrios mualtiplos ou até mesmo sem equilibrio
algum, a ilustracdo mostrada abaixo é apenas uma de muitas possibilidades.
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fato, nesse sentido existe uma afinidade natural entre estagnacionismo e profit-ciclico,

e entre aceleracionismo e wage-ciclico.

No tocante ao longo prazo, assumi-se que a sua dindmica ocorra através de
sucessivos estados de equilibrio de curto prazo. Para analisar o movimento do estado
de equilibrio de curto prazo ao longo do tempo, You escolheu a relacdo de

acumulacdo, A=K/XN e a relagdo capital-produto, V = X/Q.

Linearizando ambas as relacdes e derivando-as com relacdo ao tempo, pode-se

facilmente determinar as seguintes equacgdes dindmicas:
a=k-x-n=0 @)
v=x-q=0 (8)

Nos quais as letras minusculas simbolizam as alteragdes proporcionais de cada uma

das variaveis no tempo, isto &, as derivas de seus logaritmos.

A condicdo (7) e (8) mostra que no equilibrio de longo prazo, a taxa de
acumulacdo, k, precisa ser igual a taxa na qual o exército de reserva é reposto, devido

ao aumento de x, e do crescimento da oferta de trabalho, n, e que x=q %

Uma vez especificado as equacdes dinamicas, supde-se que a relacdo capital-
produto é constante. Tal suposi¢do faz com que a equagéo (8) seja automaticamente
satisfeita de forma que (x=q). Com isso, a dindmica da economia passa a ser descrita
somente por meio da equacao (7) e, conseqlientemente, a relagdo de acumulagéo passa

a ser a Unica variavel relevante para a estabilidade ou ndo do sistema.

A funcdo de acumulacdo pode ser achada a partir do modelo de curto prazo.
Através da igualdade entre investimento e poupanca facilmente se chega a seguinte

equacao:

k=1"/K=S"K=sP*(AV)U*(AV )NV =k(A) 9)

> Ademais, por meio de (3), (5) e (6) percebe-se que a=v=0=>u=e=p=0.
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Onde, s e V sdo constantes. Por esse meio, a funcdo de acumulacdo providencia uma
ponte entre o curto e 0 longo prazo, pois este Ultimo transcorre com o primeiro estando

sempre satisfeito.

A forma global da funcdo de acumulacdo depende do formato da curva IS.
Como uma elevacdo da taxa de acumulagdo, A, desloca a curva PW para baixo™, é
possivel obter os diferentes pontos que corresponde a curva 1S e assim, verificar a
relagdo funcional entre k e A. Com efeito, um aumento de A provoca um aumento de
k até o valor A™ correspondente ao k™ e apds esse valor, ocorre um decréscimo

monotonico de k %,

Com relacdo ao progresso tecnoldgico, este é considerado como uma parte
integral do processo de acumulacdo. Por conseguinte, assume-se que no inicio de cada
periodo de curto prazo decisbes tecnoldgicas sdo feitas e apds esse periodo nenhuma
nova decisdo é tomada. Além disso, dada a relacdo capital-produto ser considerada
constante, ndo € necessario definir se a funcdo progresso tecnologico se da pelo
aumento da relacdo capital-trabalho, x, ou por meio do crescimento da produtividade

do trabalho, q.

Supondo que a relacdo capital-trabalho depende da sua taxa passada e da taxa
passada de acumulacdo de capital e que os efeitos dos atos passados reverberam
instantaneamente no presente, pode-se considerar a taxa passada como sendo a mesma

do presente, como pode ser sistematizado pela simples equacéo abaixo’”:
x = x[k(A)] ; ox/ok >0 (10)

Sob este contexto, o0 modelo no longo prazo esta completo com a condicdo

descrita pela equacdo (7), com a funcdo de acumulacdo (9) e com 0 progresso

> Devido ao fato da elasticidade da parcela dos lucros com relagéo a taxa de acumulacio ser negativa,
ou seja, de o, , <0.

% Assim, caso um aumento de A provocar um aumento de K, a economia encontra-se sob um regime
de wage-led e, caso um aumento de A provocar uma diminuicdo de k tém-se um regime de profit-led.

" A funcdo progresso tecnoldgico descreve a relacdo entre mudanca tecnoldgica e acumulacdo de
capital e, implicitamente, entre mudanca tecnoldgica e distribuicdo de renda.
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tecnolégico (10). Sendo assim, substituindo (9) e (10) em (7) chega-se na seguinte

condicao de equilibrio:
a=k(A)-xk(A)]-n=0 (11)

Esta condicdo pode ser analisada em termos da dinamica de A e K como

demonstrado pela Figura 8 abaixo.

n

g" g

FIGURA 8: EQUILIBRIOS MULTIPLOS DE LONGO PRAZO

Através do quadrante esquerdo da Figura 8, observa-se a condicao de equilibrio
na forma da igualdade entre a taxa garantida e a taxa natural®®. Assumindo que a
funcdo progresso técnico permite a existéncia de equilibrios maltiplos, é possivel
perceber a emergéncia de equilibrios com baixo crescimento, k", e alto crescimento,
k™. No quadrante direito vé-se a relacdo entre k e A, ou Seja, entre a variacdo

proporcional do estoque de capital e a taxa de acumulagao®®.

Deste modo, existem quatro valores de equilibrio de A correspondente a cada

equilibrio de k, de maneira que a natureza do regime de acumulacdo determina se sera

*% No equilibrio tem-se que: 9" =k =g" =g+n=Xx+n.
* Assume-se que k. <k <k" <k, -

n
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estavel o equilibrio de alto crescimento ou o de baixo crescimento, assim como qual o

seu papel no crescimento de longo prazo.

A condicdo de estabilidade local para o equilibrio de longo prazo pode ser
obtida derivando a equacao (11) com relacdo a A. Por ela percebe-se que o equilibrio
de alto crescimento pode ser estavel unicamente no regime de acumulacéo de wage-led

(6k/6A > 0) e equilibrio de baixo crescimento pode ser estavel unicamente no regime

de profit-led (6k/6A < 0).

2—2 = (2—2)[1— (ox/k)] <0 (117)

Com relacdo a dindmica de acumulagdo, “A“ %, existem dois equilibrios
estaveis, A" (alto crescimento sob wage-led) e A" (baixo crescimento sob profit-
led); e dois equilibrios instaveis, A" (baixo crescimento sob wage-led) e A™ (alto

crescimento sob profit-led) ®*.

Considerando a dindmica da regiéo entre (kL, k" ) na qual (gW > g”), é possivel
constatar que, em primeiro lugar, a capacidade de emprego de capital é superior a
oferta de trabalho (k —x >n), o que implica uma taxa de acumulago crescente, a > 0.
Em segundo lugar, o poder de determinar o saldrio relativamente ao poder de
determinar os precos estd se ampliando de tal forma que o crescimento do salario real

estd maior que o crescimento da produtividade.

A despeito do grande avanco tedrico do presente modelo com respeito aos seus
pares, atraves da inclusdo no processo de crescimento econémico da existéncia de
conflitos de classes, e da possibilidade de existéncia de equilibrios maltiplos de acordo
com o regime de acumulacdo, o0 modelo desenvolvido por You continua ignorando os

fatores financeiros no estudo da dindmica de acumulacéo de capital.

% As linhas pretas indicam o movimento de longo prazo da taxa de acumulacdo de capital para o
regime de acumulacdo baseado nos salarios (wage-led) e, por sua vez, as linhas pontilhadas indicam o
mesmo para o regime de acumulacao baseado na parcela dos lucros na renda (profit-led).

%1 Sob este contexto que as condigdes iniciais - a histéria — determinam & trajetoria das economias.
Dependendo da razéo de acumulacdo inicial, a economia pode convergir para um equilibrio de alto ou
baixo crescimento.
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A suposicdo de inexisténcia do sistema financeiro ou, igualmente, a suposi¢éo
que este ndo gera efeitos significativos sobre a dindmica econémica se torna, diante da
natureza das economias modernas, uma hipotese herdica que pode ter levado a
conclusdes diametralmente opostas a obtenivel caso se tivesse levado em consideracao

a influéncia do sistema financeiro sobre o processo de acumulacgéo de capital.

2.4.3 Crédito Enddgeno e Ciclos de Negocios Enddgenos: 0 modelo de Marc Jarsulic
(1989)

O modelo apresentado por JARSULIC (1989) busca desenvolver um
contraponto tedrico de cunho keynesiano & teoria monetéria dos ciclos de negécios®.
Para tanto ele se ap6ia na teoria monetaria p6s-keynesiana ®, através dos conceitos de
endogenia da oferta de moeda e de finance. Caso a oferta de moeda seja enddgena, a
explicacdo monetarista para os ciclos de negdcios deixa de ter valor e, além disso, caso
a demanda por moeda seja relacionada com o financiamento do investimento, entdo a

teoria quantitativa da moeda perde a sua capacidade explicativa.

Sendo assim, o proposito do modelo é mostrar a possibilidade da existéncia de
ciclos enddgenos de crescimento auto-sustentiveis gerados por uma interpretacéo
particular da endogeneidade monetaria e pelo conceito de demanda efetiva. Mais
precisamente, se busca expandir a analise dos ciclos enddgenos de crescimento
desenvolvido em GOODWIN (1982), por meio da explicitacdo da interacdo entre a

acumulacéo de capital e o sistema financeiro.

O modelo baseia-se em uma economia fechada e sem governo e o produto é

determinado a partir do multiplicador kaleckiano, como segue:

Y = mgK 1)

%2 Para essa abordagem ver, por exemplo, LUCAS (1981).
83 Ver capitulo 1 da presente dissertacao.
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Onde, Y : produto real; m: inverso da parcela dos salarios na renda ®; g: taxa de

crescimento da acumulacgéo e K : valor real do estoque de capital.

Os planos de acumulagdo da firma levam em consideracdo a taxa de juros e a

taxa de acumulacdo como demonstrado abaixo:
g =a+b'g-cr (2)

Sendo, a,b",c: sdo parametros positivos; g“: taxa desejada de acumulacdo, r : taxa de

juros.

A taxa de juros pode ser vista como parte dos custos de obtencdo de
empréstimos ou como custo de oportunidade do investimento; enquanto que a taxa de
acumulacdo representa a influéncia da rentabilidade uma vez que, com a parcela

constante da renda, a taxa de lucro passa a ser igual a taxa de crescimento ®.

Considerando a multiplicidade de bens de capital e suas diferentes
caracteristicas quanto a prazos de maturidade e vida util, incorpora-se a dificuldade de
ajustamento do estoque desejado de capital. Com efeito, a variagdo da taxa de
acumulacdo € determinada pela diferenca entre a taxa desejada e efetiva de

acumulacdo, devidamente ponderada por um parametro positivo de ajustamento 7.

Com isso tem-se:
% =n(g® - g) ©)

A equacdo acima mostra a taxa de crescimento como uma funcéo da taxa bruta
de acumulacdo de capital e da taxa de juros. Além disso, da forma como ela esta
especificada, ndo ha limites para o crescimento da taxa de acumulacdo. Assim sendo,

para contornar essa falha Jarsulic supde ad hoc um termo negativo g* no argumento

® Mais precisamente, m=1/(1—w); onde W: parcela dos salarios na renda, considerada aqui como

constante. Assim, ignora-se o comportamento da parcela da renda sobre o ciclo com o objetivo de
isolar a influéncia de fatores financeiros na geracdo dos ciclos.

% Implicitamente se supde que os capitalistas poupam toda a parcela dos lucros que Ihes cabe, ou seja,
s,=1. Tal fato é facilmente constatado como segue: R=P/K=(P/Y)Y/K)={1-w)mg =

R=[1-w)ya-w)g=R=9 ;onde R: taxade lucro e P : lucros dos capitalistas.
Al ulllieds

1
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da equacdo (3). Com isso, a funcdo apresenta um limite superior de tal forma que

passa a existir um limite maximo de g para o qual g > 0. Desta forma, tem-se que®:

g= g(a+bg—cr—dgz) 4)
Noqual, b=b"-1e n=1.

Para modelar a taxa de juros é preciso adicionar o sistema financeiro, para isso
supde-se que os bancos comerciais determinardo a oferta real de crédito de acordo com
a o nivel de reservas disponibilizadas pela autoridade monetéria, do risco percebido
quando da concessdo de empréstimos e das restricdes legais e institucionais para 0 uso
de suas reservas. Levando tudo isso em consideracao, a oferta de crédito é determinada

de acordo com a seguinte relagdo funcional:
C*=Curoy”’ (5)

Sendo, C°: oferta de crédito; «: pardmetro que indica o grau de acomodacdo do
banco central ou um aumento da disponibilidade dos bancos comerciais para a

concessdo de empréstimos; £ : aversao ao risco dos bancos®’.

Supde-se também a ndo plenitude do grau de endogenia da oferta de moeda, ou
seja, que a acomodagéo dos bancos a demanda por crédito € parcial de tal forma que,

nos termos da equacdo acima, « € finito e r varia com o passar do tempo.
A demanda por crédito é descrita como dependendo do produto e da taxa de
juros, como abaixo explicitado:
CPl=Y"r= (6)
Onde, C°: demanda por crédito; y: parametro que representa a0 mesmo tempo a

demanda por transa¢Ges e a demanda por finance e x:parametro que representa a

preferéncia pela liquidez.

Considera-se que o mercado de crédito é perfeitamente competitivo de forma

que no equilibrio: C®* =CP°.

% A taxa bruta de acumulagdo serd maxima quando, para um dado r , g=b/2d.
%7 Considera-se o produto como proxy da taxa de lucro.
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Substituindo as equacfes (5) e (6) na condicdo de equilibrio, utilizando a
equacdo (1) e log-linearizando o resultante das substituicdes, chega-se ap6s algumas

manipulacdes algébricas a seguinte equacdo que descreve a variagdo da taxa de juros

no tempo:
F (29, ,q-
f-(48va-4) )
Sendo, 115(7_'6); /125[8+ A= )] ey>p
(a+x) (a +x)

Por meio das equacdes (4) e (7), é possivel acompanhar a dindmica de longo
prazo do modelo. Assim, a matriz jacobiana desse sistema bidimensional de equagdes

diferenciais, é a seguinte:

o6

I, z£= bg - 2dg? (8)
56

Jiy Ea_?:_cg (9)
or

‘]21 = % = r[(b +1)/11 - Zﬂidg] (10)
or

J. =—=-C 11

2= =Car (1)

Como pode ser observado pelas equactes diferenciais acima, existem diversas
possibilidades com relacdo a dindmica das taxas de juros e crescimento. A titulo de
ilustracdo, é possivel “calibrar” os parametros desse sistema de equacdes diferenciais

de forma que a isolinha r =0 corte a isolinha g =0 em algum lugar a esquerda do seu
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ponto de méaximo. Com isso, tem-se uma dindmica caracterizada por um ciclo-limite®®,

caso o traco e o determinante da matriz jacobiana forem ®, respectivamente:
Tr[d] =bg - 2dg? - CAr >0 ™
Det|J| = 2Cd4,rg? + CArg - 2CdArg >0

Como evidenciado pela figura 9, existe um subespaco restringido pela coordenada
(r,, 9,) no qual coexistem duas dindmicas opostas. Por um lado, qualquer trajetéria que
adentre os limites delimitados pela coordenada (r,, g,) - como, por exemplo, a descrita
pelo ponto B - converge para uma Orbita limite e periddica e, por outro lado, qualquer
trajetoria que parta de um ponto proximo ao nodulo instavel apresentara uma trajetoria

divergente a ele e convergente a orbita fechada.

0

FIGURA 9: CICLO LIMITE NA DINAMICA DE CRESCIMENTO
Assim, a dindmica da taxa de acumulacdo e da taxa de juros apresenta uma

flutuacéo ciclica de periodicidade constante, evidenciando dessa forma a possibilidade

% Um ciclo-limite pode ser definido como uma orbita peridica que é limite de toda trajetoria que
parta do seu interior ou exterior. Para uma definicdo mais formalizada de ciclos-limites, ver: YAN-
QIAN, et all (1986, p. 5). Para as condigdes necessarias e suficientes de existéncia e unicidade de
ciclos-limites em um determinado sistema de equacdes diferenciais, ver. CARVALHO, LAERTE
(1999).

% Para as condicBes de equilibrio, ver: TAKAYAMA (1993, pp. 407-8) e DE LA FUENTE (2000).

"® Supondo que: b > 2dg — CAr/g, ouseja, um efeito acelerador forte.

" Supondo que: g > (2d —1)/2d .
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tedrica de existéncia de ciclos econdmicos auto-sustentaveis e gerados internamente

pelo sistema econdmico.

Tal fato mostra que as interacdes entre os fatores monetarios e os investimentos
provocam flutuacbes permanentes na dindmica de convergéncia para o equilibrio, o
que remete a necessidade de politicas econémicas que procure minorar a instabilidade

da economia ao invés de tentar estabiliza-la.

Ainda que este modelo tenha dado um passo fundamental no sentido de
descrever uma economia moderna ao incorporar o sistema financeiro, a forma pelo
qual isso é feito apresenta alguns elementos negativos. Ao tentar isolar a influéncia do
sistema financeiro na determinacdo dos ciclos econdmicos, por meio da suposicao de
constancia da distribuicdo de renda, perdem-se também os efeitos da interacdo
existente entre eles. Além disso, tal suposicdo mascara a natureza de uma economia
capitalista nas quais as firmas, e 0s bancos ndo sdo uma excecao, atuam no mercado
com vistas a aumentar a sua lucratividade e, em conseqiiéncia, a parcela dos lucros na

renda em seu poder.

Outra ressalva gque se pode fazer ao presente modelo é a inclusdo ad hoc de um
termo quadratico e negativo na funcdo que descreve a taxa bruta de acumulagcdo. Como
esta Gltima também é um elemento do argumento da funcdo que descreve a taxa de
crescimento proporcional dos juros, entdo a variacdo proporcional da taxa de juros

também apresenta semelhante ndo-linearidade.

Este fato faz com que tanto o comportamento da taxa bruta de acumulacéo
quanto da taxa de crescimento dos juros sejam influenciados pela imposicdo dessa
varidvel quadratica. E como esta varidvel determina toda a dindmica interna do
modelo, sem, contudo, se fundamentar em um argumento tedrico que explique o
porqué desse comportamento, segue que o trabalho de Jarsulic consiste num exercicio

de deducéo logica a partir de bases tedricas ndo necessariamente verdadeiras.
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2.4.4 Crescimento Enddgeno com Oferta de Moeda Enddgena: o modelo de Ken-Ichi
Watanabe (1997)

O modelo formulado por WATANABE (1997) é uma tentativa de integrar em
um mesmo arcabouco teorico o lado financeiro e real da economia. Mais precisamente,
0 modelo incorpora a teoria do crescimento e distribuicdo da escola de Cambridge
aspectos monetarios baseados na hipotese da endogenia da oferta de moeda e, a partir
dessa incorporacdo, revela alguns insights tedricos sobre os fatores que influenciam o

crescimento econdmico.

Um interessante insight teorico apresentado por este modelo é a possibilidade
do desaparecimento da versdo de longo prazo do paradoxo da frugalidade de
Robinson’?, em decorréncia da incorporacdo do setor financeiro na dindmica de

crescimento econdmico.

O modelo apresenta a principio como estrutura basica as seguintes equacdes’*:

Q, =oK () N =n(x)N, 4)
N, =Q,/q (2) n(1)=1 (4a) onfot>0  (4b)
Q=xQ, (3) Q/N =g.x/n(x) (5)

Admitindo uma correlacdo pré-ciclica da produtividade corrente de trabalho
com relacdo a taxa de utilizacdo da capacidade, a variacdo proporcional da

produtividade do trabalho, A(Q/N)/(Q/N), é dada pela seguinte equagao:

"2 0 paradoxo da frugalidade (paradox of thrift), afirma que a tentativa das familias em aumentar o seu
nivel de poupanca, leva a uma queda no produto que, por sua vez, provoca uma diminuicdo do
investimento agregado e, em consequéncia, ao declinio da poupanca agregada. Assim, a tentativa das
familias em poupar uma maior parcela da sua renda acaba por diminuir o seu nivel anterior de
poupanca agregada BLANCHARD (1999, P. 51).

* Onde Q, : produto normal; K : estoque de capital fixo; o : coeficiente do produto; N, : Emprego
normal, considerado constante no curto prazo; ( : produtividade do trabalho; Q : produto corrente; X :

taxa de utilizacdo da capacidade produtiva; N : nivel de emprego compativel com o produto corrente;
n(x): fungéo de ajuste no mercado de trabalho; Q/N :produtividade corrente do trabalho.
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AQ/N)/(Q/N)=(1-2).Ax/x (6)

Sendo ¢: a sensibilidade do nivel de emprego a variacdes na taxa de utilizacdo da
capacidade, s=x(éh/h) e 0<e<1 (7), que garante uma produtividade do trabalho

decrescente.

Uma vez que as firmas possuem algum poder de mercado e como elas baseiam
suas decisdes através de rotinas, tem-se que elas precificam seus produtos por meio de

um mark-up sobre os custos de producéo, como demonstrado pela equacéo abaixo™:

P =h(x)W /g (8)
Onde P: nivel de precos; h(x): taxa de mark-up; W :salario nominal e
g, =x(@h/h)>0.

Usando as equacgOes (5) e (8), chega-se a seguinte equacdo que descreve a
parcela dos salarios na renda e evidencia que este é pré-ciclico, ou seja, que a parcela

dos salarios aumenta na medida em que a economia cresce:
WN/PQ = n(x)/xh(x)= A(x)>0 9)
Sendo A: a parcela dos salarios na renda.

Além disso, a parcela dos salérios na renda decresce na medida em que a taxa
de utilizacdo da capacidade aumenta. Esse comportamento é facilmente observado

utilizando as equacgdes (7), (8) e (9):
x(68/8)= {1+ g; + g} <0 (10)

Lembrando que &, >0 e 0<e<1.

Supde-se que a taxa de poupanca é uma funcéo crescente da taxa de utilizacdo

da capacidade, como segue:

S =S(x) (11)

™ De (7) tem-se que: W /P = q/h(x), ou seja, um aquecimento da economia leva a uma queda nos
salarios reais.
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A taxa de lucro R é calculada utilizando o valor corrente do capital. Atraves do
uso das equacdes (1), (3) e (9), percebe-se que a taxa de lucro depende unicamente da
taxa de utilizacdo da capacidade, aumentando quando esta Gltima se expande’™. Como

demonstrado abaixo:
R=(pQ-WN)/PK =o.x[1- B(x)]= R(x) (12)

Assume-se que a economia estd sempre em equilibrio no curto prazo, de forma
que o investimento gera necessariamente um nivel de poupanca de igual valor via

alteracOes na taxa de utilizacdo da capacidade e da parcela distributiva:
sQ=1=oxs(x)K =1 (13)

Da equacdo (13) e da sua derivada com relacdo a taxa de lucro, € possivel
demonstrar que a taxa de acumulacdo de capital é positivamente correlacionada com

0s investimentos, tal como evidenciado abaixo:
ol /ox = oK /k(x)> 0 (14)
Onde, 1/k(x)=s(x)+x.s'(x)>0 e k(x): multiplicador dos investimentos das familias.
Diferenciando da abordagem ortodoxa, e seguindo OKUN (1981), o salério
nominal é determinado por meio de uma norma. Assim, seja P,.q: a produtividade do

trabalho, N, :oferta de trabalho, suposta constante no curto prazo e N/Ny: a taxa de

desemprego, que pode ser vista como uma proxy do poder de barganha dos
trabalhadores vis-a-vis ao dos capitalistas, o salario nominal é especificado como

segue’®:
W =f(N/Ns)R,q (15)
No curto prazo, seguindo KALDOR (1985) e MOORE (1983), supfe-se que a

taxa de juros é constante. Com efeito, a oferta de moeda se ajusta passivamente a

demanda por crédito decorrente de variacfes na taxa de utilizacdo da capacidade, em

" A taxa de lucro aumenta quando a taxa de utilizacdo da capacidade aumenta, pois:
R/R=0[l-p(e—¢,)]>0.

’® Onde com 0 aumento da taxa de emprego, o poder de barganha dos trabalhadores é fortalecido o que
aumenta o salario nominal, isto é: W =(N/N, ).df / f >0.
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outras palavras a oferta de moeda € enddgena ao sistema, como demonstrado pela

subsequente equacéo:
M =4(r)pQ; 1'<0 (16)
Onde, ¢(r): funcéo preferéncia pela liquidez.
Definindo 1/K =K/K =g é possivel reescrever a equagio (13) como segue’”:
g =o.x.s(x) (14)

Nesta equacdo percebe-se que a taxa de acumulacdo de curto prazo é
determinada positivamente pela taxa de utilizacdo da capacidade e para que esta seja

plena é preciso crescer a taxa garantida de Harrod.

Uma alta taxa de lucro realizada influencia positivamente na taxa de
acumulacédo desejada de capital, pois implica que os planos de lucro tiveram sucesso
assim como, que a firma tem mais recursos para autofinanciamento. Por seu turno,
altas taxas de juros nominal e/ou uma baixa taxa de inflagdo fazem com que aumente
0s custos de investimento reduzindo, em consequéncia, o desejo de acumulacdo. Toda

essa discuss@o é mais bem sintetizada atraves da seguinte fungdo de acumulagéo:

a[R(x)r-z]; a,>0¢€ a, <0 (15)
Onde, a, : sdo as respectivas derivadas parciais com respeito a taxa de lucro e a taxa de
juros real.

A taxa de acumulacdo de capital é a diferenca entre a taxa desejada e a corrente,

COMo segue:
g=MaR(x)r-=]-g}; 2>0 (16)
Diferenciando a equacdo (14) com relagdo ao tempo, percebe-se que uma

mudanca gradual na taxa de acumulacdo causa uma mudanca também gradual na taxa

de acumulacéo de capital, como segue:

" Supondo X =1 (plena utilizagio da capacidade) temos que: g = a.s(x), isto €, a mesma equagao
fundamental de Harrod encontrada na subsecdo 3.1 do presente capitulo.
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g = x{@[oxs(x))/ox} = o /k(x) > 0 17)

E suposto que o progresso tecnoldgico se da por meio do aumento da
produtividade do trabalho estando positivamente correlacionado com a acumulagao de
capital, de forma que a taxa proporcional da produtividade do trabalho aumenta a taxas

decrescentes com 0 aumento da taxa de acumulagdo, como segue:
4/q=T(g); T(0)>0; T'>0; T"'<0 (18)

Sendo, 4/q: taxa proporcional de crescimento da produtividade do trabalho e T(-): a

funcdo que relaciona a produtividade do trabalho com a taxa de acumulagao corrente.

A taxa de crescimento natural, g,, € uma variavel enddgena no presente

modelo, variando quando mudam, respectivamente, as taxas da produtividade do

trabalho e do crescimento exdgeno da oferta de trabalho, v ;
9,=6/q+v=T(g)+v=9,(9) (19)

Com relacdo a taxa de juros, Watanabe supde que a principal meta da politica
monetaria € a estabilidade do poder de compra da moeda, de forma que a autoridade

monetéria tenta manter a taxa de inflagdo atual no valor =,, a qual pode ser zero no

longo prazo. Assim, a equacdo (20) mostra a variacdo da taxa de lucro em funcédo da

taxa de inflaco’:
t=2Z(z-1,); 2(0)=0; 2'>0 (20)

A taxa de variacdo do deflator do valor adicionado e da taxa de variacdo da
inflacdo esperada depende da diferenca entre a taxa de inflacdo corrente de um lado e,
respectivamente, a taxa de inflagdo do valor adicionado e da inflagdo esperada. Com

efeito, as equacBes que medem as taxas de inflagdo sdo as seguintes ®:

"8 Isto porque de (1), (2) e (3) tem-se que N = n(x)o K/q. Usando (18) sua derivada proporcional é
N/N =e%/x+g-T(g) e supondo que, N,/Ng=v. Onde N/N: taxa de variagdo do nivel de
emprego compativel com o produto corrente e N /N, : taxa de variacdo da oferta de trabalho.

" Sendo 7 = P/P, a taxa de inflag&o corrente.

® Onde z,=P,/P,; =, taxa de mudanca do deflator medido pelo valor adicionado e 7, : taxa
esperada de inflacdo.
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#,=V(r-x,); V(0)=0eV'>0 (21)

\'

#,=U(z-7,); U(0)=0 e U'>0 (22)

e

Utilizando as equacdes (18) e (21), é possivel verificar que a acumulacdo de
capital aumenta o salario nominal através do aumento do emprego e que, por outro
lado, o progresso tecnoldgico gera efeitos contraditérios sobre o salario nominal, como

evidenciado pela equacéo abaixo *:
WM =wlz(¥/x)+g-T(g)-v]+ 7, +T(g) (23)

Diferenciando ambos os lados da equacdo (8) e utilizando (18) e (23), €

possivel obter a equacdo para a taxa de crescimento dos precos.

7 =g, +we)%/x+wlg-T(g)-v]+ 7 (24)

\

Esta equacdo nos mostra que a taxa de inflagdo aumenta quando aumentam as

taxas de utilizacdo da capacidade, de salario nominal e de produtividade do trabalho.

No equilibrio de curto prazo, a taxa de crescimento da acumulacdo de capital é
igual a taxa de crescimento da produtividade do trabalho e da oferta de trabalho, ou
seja, é igual a taxa natural de crescimento que, por sua vez, determina a taxa de

utilizacdo da capacidade compativel com o equilibrio .
g =T(g")+v=0,(0) (25)

Como vimos a taxa de acumulacao de capital corrente, g*, precisa ser igual a

taxa de acumulacédo desejada, a, a qual é determinada pela taxa de juros de equilibrio,

dado a meta da taxa de inflacdo, =, .

a{R(x*), r —7[}: g’ = a.x*s(x*) (26)

8. Que ¢ diretamente deduzida da seguinte equacdo que, alids, é bem mais intuitiva:

W /W =(N/N =Ny /Ng )+, +T(g). Esta equagéo nos traz a informagéo de que a taxa de variagdo
dos salarios aumenta quando a taxa de variacdo do emprego necessario para gerar a producdo corrente
for maior que a taxa de variagdo de sua oferta, ou caso aumente a taxa de inflagdo, 7z, e/ou a
produtividade do trabalho.

% Considerando § = 7, =7, = =0, 0 que implicaque X=0¢ 7° =7 = . = x,, isto &, no
equilibrio a autoridade monetéaria atinge o alvo da sua meta de inflacéo.
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Essa equacdo considera que no equilibrio a taxa corrente de investimento gera a

poupanca necessaria para o equilibrio de curto prazo.

A partir das equacBes acima descritas, ja é possivel fazer uma analisa dindmica
do modelo. Para isso, assume-se primeiramente que a taxa de inflacdo esperada e a
taxa de variacdo do valor adicionado sdo iguais a meta da taxa de inflagdo. Assim, é

possivel apresentar as seguintes equacdes diferenciais ®*:

G(x)x = Ala(R(x),r —=z,)-g]; 1>0; G(x)>0 (27)

t =2{02/xG(x)[a(R(x).r - ,) - 9]+ wlg - T(g)-v]} (28)
Logo, O=¢, +we >0; Z(0)=0; Z'>0

A partir desse sistema ndo-linear de equac6es diferenciais é possivel analisar a
estabilidade da condicédo de equilibrio. Para isso toma-se o primeiro termo da expansao

de Taylor® e, a partir dela, constréi-se a sequinte matriz jacobiana:

Al il &
or B, -B,|or
Onde:
A, =1(G-aR)/G; A,=-1a,/G; B, =[0(l-T")G-0.(A,/x)Z']; B, =6.A,Z'/x
- — 7 —

Assim, 0 traco e o determinante da matriz jacobiana &, respectivamente:

TrlJ|=-A,-B, <0 e Det]J|=A,0(l-T')GZ'> 0 demonstrando que o sistema apresenta

um equilibrio estavel, com uma dindmica de transicdo baseada em flutuagdes

amortecidas®™ como evidenciado pela figura 10.

8 Usa-se (16) e (17) para achar (27). Substituindo (24) em (20) e utilizando (18) e (27), chega-se em
(28).

% Para maiores detalhes ver SIMON & BLUME (1994, p.829).

% Pois o discriminante é pc=(a, - B, ) - 4A,B, € assume-se que B, > 0.
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FIGURA 10: POLITICAS PUBLICAS E CICLOS ECONOMICOS

Por meio da figura 10, observa-se que uma trajetdria que por ventura saia do
ponto d assumira uma dinamica caracteristica de uma economia em depressdo, com
queda simultanea da taxa nominal de juros e da demanda efetiva, representada aqui
pela taxa de utilizacdo da capacidade. Uma trajetoria que saia do ponto c, devido a um
deslocamento para baixo da curva x =0, apresenta uma espiral amortecida de caréater

ciclico e aperiodico®™.

Com relacdo ao efeito das politicas publicas nos ciclos econdémicos, uma
politica fiscal expansionista via um aumento dos investimentos publicos gera um
instantaneo aumento da taxa de utilizagcdo da capacidade o que provoca, em termos da
figura 10, um “pulo” da economia para 0 ponto F 0 que gera uma nova trajetoria
caracterizada por ciclos mais curtos. Da mesma forma, uma politica monetaria
restritiva, que reduza once and for all a taxa nominal de juros, joga a economia para o

ponto M, 0 que tem o efeito de reduzir também a amplitude dos ciclos.

8 A existéncia de equilibrio supde a constancia dos parametros. Se considerarmos a ocorréncia de
mudancas paramétricas ao longo de um determinado tempo, sera entdo possivel replicar a constancia
dos ciclos econdémicos.
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Por fim, a partir do modelo é possivel constatar que a taxa nominal de juros de
longo prazo é substancialmente determinada pela taxa de lucro através da funcdo de
acumulacdo de capital. Outra constatacdo é o desaparecimento do paradoxo da
frugalidade, pois um aumento nesse modelo da poupanca gera tdo somente uma
reducdo da taxa de utilizacdo da capacidade de longo prazo, ndo afetando a taxa de

acumulacdo de equilibrio.

Embora este modelo atenda grandemente objetivo proposto de servir como
sintese teorica da visdo pos-keynesiana do crescimento econdmico, a forma pelo qual
se modela a endogeneidade da moeda é passivel de criticas. Isto porque no presente
modelo, a curva de oferta de moeda € perfeitamente elastica. Ou seja, se supBe que
toda demanda por moeda sera sancionada pelo sistema financeiro indiferentemente de
qual seja a taxa de juros determinada pelo banco central. Em outras palavras, o
presente modelo se apdia na visdo horizontalista da endogeneidade da moeda cujas

criticas foram largamente apresentadas no primeiro capitulo da presente dissertacéo.

2.5 CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo buscou fazer um breve esbogo da teoria pos-keynesiana do
crescimento econémico e da distribuicdo de renda nos Gltimos setenta anos. Para tanto,
foram apresentados de forma sucinta oito modelos tedricos que abarcaram desde 0s
modelos ditos de primeira geracdo, passando pelos de segunda geracdo, até aqueles de
terceira geracdo que busca introduzir ndo-linearidades nas relaces funcionais que
compde a estrutura dos modelos. Além disso, essa Ultima geragdo tenta integrar o
“lado” monetario e o real da economia, dentro de um arcabouco teérico unico que
explique a interacdo entre o sistema financeiro e a dindmica de acumulacdo e de

distribuicédo da renda.

Na primeira se¢do do capitulo, foi apresentado quatro dos principais modelos de
primeira geragdo. Foi observado que esses modelos supunham como fazem a maior

parte dos modelos de primeira geracdo, uma plena utilizacdo da capacidade no longo
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prazo, de maneira que apenas ajustes através dos precos eram possiveis, 0 que gerava

uma correlacdo necessariamente negativa entre salarios e acumulacdo de capital.

Vimos que os modelos de HARROD (1939) e DOMAR (1946), por suporem
uma taxa de poupanca exdgena e uma relacdo capital-produto constante tinham dois
grandes problemas. O primeiro desses problemas consiste na pouca plausibilidade das
condicBes que geram o crescimento equilibrado. O segundo problema, diz respeito a
instabilidade intrinseca da taxa de crescimento de equilibrio de maneira que qualquer

disturbio, por menor que seja, leva a economia a uma dinamica explosiva.

Ainda nessa secdo, foram apresentados os modelos desenvolvidos por
KALDOR (1956 e 1957). Nesses modelos, Kaldor tentou solucionar o problema da
instabilidade do modelo de HARROD (1939) introduzindo uma funcdo poupanca
endogena. Nesse contexto, ele demonstrou no artigo de 1956 que a introducdo de uma
nova teoria da distribuicdo sustentada na viséo keynesiana e caracterizada pela divisao
da sociedade em duas classes de rendimentos diferenciados - capitalistas e

trabalhadores -, pode solucionar o problema da instabilidade de Harrod.

Ademais, no modelo de 1957, ele explora a nova teoria da distribuicéo
desenvolvida por ele e, mostra que com a suposi¢do de crescimento da populacéo é
possivel gerar multiplos equilibrios. Nesse modelo ele também mostra que a taxa de
crescimento do produto é influenciada apenas por fatores tecnologicos e que a relacdo

capital-produto e a taxa de lucro tendem a ser constantes no equilibrio de longo prazo.

Na segunda secdo, foram apresentados os modelos de segunda geracdo cuja
caracteristica principal é a flexibilizacdo do grau de utilizacdo da capacidade. De
forma que essa classe de modelos atribui um importante papel para a demanda efetiva
no processo de ajustamento macroecondémico, 0 que abre espago para a existéncia de

uma correlacao positiva entre salarios e crescimento.

De fato, o modelo desenvolvido por ROWTHORN (1981) explora duas
situacBes na qual em uma delas o grau de utilizacdo da capacidade é pleno e na outra,
existe algum grau de ociosidade na capacidade produtiva. O autor mostra que sob

plena utilizagdo da capacidade apenas ajustamentos via precos sdo possiveis e, devido
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a isso, um eventual aumento da demanda agregada provoca a elevacdo dos precos, a
reducdo dos salarios reais € 0 aumento dos investimentos. Enguanto que com
subutilizagdo da capacidade, um eventual aumento da demanda agregada eleva a

producdo e os investimentos. Em nada afetando os salarios reais.

Em seguida foi apresentado o modelo de BHADURI & MARGLIN (1990) no
qual se determina as condic¢des — via inclinagdo da curva IS - para a existéncia de dois
regimes de acumulacdo. No caso em que a curva IS é negativamente inclinada
prevalece um regime de wage-led e no caso em que ela é positivamente inclinada
prevalece um regime de profit-led. Além disso, o modelo também mostra a
possibilidade de existéncia de conflito ou cooperacdo dentro de cada um dos regimes

de acumulacéo.

Por fim, na terceira secdo, abordamos os modelos de terceira geracdo. Esses
modelos possuem como principais caracteristicas a introducdo de relag6es ndo-lineares
entre suas variaveis e a influéncia da moeda — via sistema financeiro — na sua dindmica
de crescimento e de distribuicdo de renda, o que gera uma serie de efeitos
retroalimentadores entre os lados financeiro e real da economia. Podendo dessa forma,

modificar alguns resultados obtidos nas duas primeiras geragoes.

Por sua vez, o0 modelo de YOU (1994) tem o mérito de introduzir a existéncia
de conflito de classes entre capitalistas e trabalhadores assim como de levar em
consideracdo o0 progresso tecnoldgico na determinacgédo da dindmica de longo prazo da
economia. O modelo constata a possibilidade de a economia convergir para quatro
equilibrios diferentes, sendo que em apenas um deles é possivel conciliar estabilidade
com alto crescimento econdmico e grande distribuicdo de renda. Contudo, vimos que o
modelo “peca” ao ndo levar em consideracdo a influéncia do sistema financeiro, o que

restringe em muito o seu poder explicativo.

O modelo de JARSULIC (1989) encontra um equilibrio baseado em um ciclo-
limite explicitando dessa forma a possibilidade tedrica de existéncia de ciclos
econdmicos auto-sustentaveis gerados endogenamente. Contudo, é feita uma ressalva

com respeito a inclusdo ad hoc de um termo quadratico e negativo na funcdo que
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descreve a taxa bruta de acumulacdo. Argumentamos que as deducgdes geradas pelo
modelo carecem de um fundamento tedrico mais robusto e, com efeito, podem estar
incorrendo em resultados tedricos irrealistas. Finalmente, terminamos o capitulo
apresentando o modelo de WATANABE (1997), no qual o paradoxo da frugalidade
desaparece no longo prazo. No entanto, criticamos a endogenizacdo da oferta de
moeda através de uma curva perfeitamente eléstica o que implica na suposi¢cdo de que

nédo ha restricdes — quantitativas ou de precos — para a oferta de crédito.

Nos dois primeiros capitulos foi apresentada, respectivamente, a teoria
monetaria pos-keynesiana e a teoria do crescimento e da distribuicdo de renda da
escola de Cambridge. No capitulo que segue a este sera desenvolvido um modelo
tedrico de crescimento e distribuicdo de renda na qual a moeda e o progresso
tecnologico apresenta um papel central na determinacdo da dindmica de acumulacgéo

no longo prazo.
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CAPITULO I

OFERTA DE MOEDA, CRESCIMENTO ECONOMICO
E PROGRESSO TECNOLOGICO ENDOGENO NUM
MODELO MACRODINAMICO DE INTEGRACAO

Factual work and theoretical work, in an endless relation of give
and take, naturally testing one another and setting new tasks for
each other, will eventually produce scientific models, the
provisional joint products of their interaction with the surviving
elements of the original vision, to which increasingly more
rigorous standards of consistency and adequacy will be apllied.

- Schumpeter (1954, p. 42)

3.1 INTRODUCAO

Apesar da primordial importancia que a teoria keynesiana atribui a moeda como
determinante do crescimento econémico, 0s principais modelos de crescimento Pds-
keynesianos continuam ignorando em suas analises de longo prazo, o papel da moeda
como elemento essencial do processo de acumulacdo de capital®’. Isso talvez se deva
ao trabalho seminal de HARROD (1939), que tentou estender para o longo prazo as
conclusdes da Teoria Geral sem, no entanto, levar em consideragdo a influéncia da

moeda sobre a dinamica do crescimento econémico.

Assim, o desenvolvimento dos chamados modelos de primeira geracdo -
notadamente os de DOMAR (1946), KALECKI (1954), KALDOR (1956 e 1957),
PASINETTI (1961-62) e ROBINSON (1962) -, que ttm em comum uma abordagem

87 Para o descaso dos economistas pos-keynesianos com relacdo a influéncia da moeda no crescimento
econbmico ver, por exemplo, KREGEL (1985) e CARVALHO (1992).
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do crescimento econdmico com base na distribuicdo funcional da renda e,
implicitamente, numa plena utilizacdo da capacidade produtiva, sdo indiferentes ao

papel da moeda na determinacédo do nivel de producéo de longo prazo.

Essa mesma abordagem ndo-monetaria do processo de crescimento econdmico
pode ser encontrada nos modelos de segunda e terceira geracdes, tais como 0s de
GOODWIN (1967), ROWTHORN (1981), DUTT (1984 e 1994), BHADURI &
MARGLIN (1990) e LIMA (1999). Estes modelos apesar de incorporarem uma
dindmica mais complexa baseada em influéncias ndo-lineares entre as variaveis, na
flexibilizacdo no grau de utilizacdo da capacidade e na endogenizagdo do progresso
tecnolégico ndo levam em consideracdo o papel do financiamento no processo de

acumulacéo de capital.

Uma forma aparentemente interessante de incluir a influéncia do sistema
financeiro sobre o sistema produtivo surge com uma analise dos escritos de Keynes e
Schumpeter. A despeito das diferencas de visdo de mundo existente entre eles ha, em
ambas as teorias, certa complementaridade quanto ao papel da moeda no processo de
desenvolvimento econdémico®®. Diferentemente do pensamento ortodoxo que Vvé na
moeda um mero elemento facilitador de trocas, essas duas teorias atribuem um papel
importante para a moeda na dinamica de longo prazo do sistema capitalista. Para
Keynes, a distin¢do entre a neutralidade e a ndo-neutralidade da moeda se da através
da dicotomia entre economia cooperativa e economia empresarial; j& para Schumpeter,
por meio dos conceitos de fluxo circular e de desenvolvimento econdmico. Em ambas
as abordagens, a moeda afeta no longo prazo tanto a trajetéria de acumulagdo quanto o

préprio estoque final de bens de capital.

No caso particular da visdo schumpteriana, o fluxo circular engloba todas as
situacBes em que o equilibrio walrasiano pode ser satisfatoriamente aplicado, enquanto
que o desenvolvimento econdmico é a situacdo na qual o processo de mudanca
tecnolégica gera perturbacdes no equilibrio que ndo podem ser perfeitamente

absorvidas pela estrutura vigente na economia.

8 para maiores detalhes, ver VERCELLI (1991).
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Desse modo, no fluxo circular a moeda ndo tem nenhum papel se néo o de
facilitar a circulacdo de mercadorias sendo, portanto, tal como apregoa a ortodoxia, um
Veu que encobre os mecanismos econdmicos sem, no entanto, influencia-los. Em
contraste, no processo de desenvolvimento econdmico, entendido como o
deslocamento constante das condicdes de equilibrio existentes na economia em
decorréncia de sucessivas inovacdes tecnoldgicas, a moeda - ou mais especificamente
0 crédito-, apresenta um importante papel na viabilizacdo do desenvolvimento através
do adiantamento de recursos monetarios que sé serdo gerados ex-post ao processo de
inovagdo. Com efeito, em um ambiente onde predominam inovagfes o papel dos
bancos através do crédito bancario passa a ser de relevante importancia, pois so através

deles, é possivel introduzir no sistema econdmico inovacdes tecnoldgicas.

A endogenizacdo da oferta de moeda nos modelos Pos-keynesianos pode ser
encontrada, por exemplo, em DUTT (1989 e 1992); DUTT & AMADEO (1993);
LIMA & MEIRELLES (2003) e, de uma forma diferente, em WATANABE (1997).
Para os primeiros, a endogeneidade da oferta de moeda se da através da suposicao de
que os bancos possuem a capacidade de atender qualquer demanda adicional a uma
dada taxa de juros que, por sua vez, varia ao longo do tempo. Para o ultimo, a
endogeneidade da oferta de moeda se apresenta ndo por meio de alteragdes na taxa de
juros, mas sim por meio da adequacdo da oferta de moeda a sua demanda -
representada pela influéncia conjunta do produto nominal com a preferéncia pela
liquidez dos agentes. Assim sendo, diferentemente dos primeiros modelos, neste

ultimo a exogeneidade da taxa de juros nominal € plena.

De uma forma geral, quando se endogeniza o mark-up bancério a capacidade de
expansdo do crédito por parte dos bancos, ndo sofre nenhuma restricdo quantitativa
proveniente de escassez de reservas. Isto porque se considera que a politica monetéaria
é realizada somente por meio da definicdo da taxa basica de juros. Com isso, a

definicdo do mark-up bancario sofre influéncia da capacidade de autofinanciamento da
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firma, da preferéncia pela liquidez dos bancos e do encarecimento da taxa de captagéo

de recursos, dada pela taxa de juros basica controlada pela autoridade monetaria®.

Tendo isso em mente, 0 presente trabalho tem como objetivo dar uma
contribuicdo a teoria pds-keynesiana do crescimento e da distribui¢do de renda atraves
do desenvolvimento de um modelo no qual a moeda, via endogenizacdo do mark-up
bancério, interage com o processo de inovacao tecnoldgica. Criando, com isso, uma
série de efeitos retro-alimentadores nas relacdes de causalidades existentes entre o lado
monetario e o lado real da economia. Alterando desta forma, a dindmica das principais

variaveis macroecondmicas.

Ademais, cabe enfatizar que diferentemente de seus similares, a incorporagéo
da endogeneidade da oferta monetéaria no presente modelo se da pela influéncia do
sistema financeiro no processo de acumulacdo de capital via um mecanismo peculiar
de inspiracdo schumpteriana. O processo de inovagdo tecnologica cria uma maior
demanda por crédito que, por sua vez, permite aos bancos oligopolistas aumentarem os
seus mark-ups sobre a taxa basica de juros - que varia em decorréncia da politica
monetaria -, influenciando dessa forma a dindmica de distribuicdo de renda e

acumulacéo de capital da economia.

Dito isso, o capitulo esta organizado em quatro se¢des incluindo a presente
introducdo. Na secédo 3.2, é apresentado uma analise tedrico-qualitativa do modelo. Na
secdo 3.3, realiza-se uma andlise de dindmica comparativa por meio de simulacdo
computacional. Terminando, por fim, na secdo 3.4, com as principais conclusdes

geradas pelo modelo.

% ROUSSEAS (1985) argumenta que os bancos determinam o preco dos empréstimos através da
especificagdo de um mark-up sobre o custo de obtencéo de fundos.
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3.2 ANALISE TEORICO-QUALITATIVA

3.2.1 A Estrutura do Modelo

Consideremos uma economia fechada, onde firmas oligopolistas financiadas
por bancos também oligopolistas produzem um Unico bem utilizavel tanto para
consumo quanto para investimentos. Para produzir esse bem, utilizam-se somente dois
fatores homogéneos de producéo, capital e trabalho. Sendo a tecnologia de produgéo

de coeficientes fixos, como evidenciado pela seguinte funcdo de Leontief:

Q = min[Ku, ;L/q] (1)
Onde: Q é o nivel do produto, K, o estoque de capital®, u,, a relacdo produto

potencial-capital, L, o nivel de emprego e q, a relacdo trabalho-produto.

A pressuposicao de coeficientes fixos de producdo, isto é, de elasticidade de
substituicdo entre capital e trabalho igual a zero, pode ser explicada pela rigidez
tecnolégica que imputa a um fator de producdo caracteristicas Unicas ndo presentes ao

outro fator.

Assume-se que a economia opera com excesso de capacidade em termos de
capital o que as impedem de alcancar sua producdo potencial. Por sua vez, a
inexisténcia de contratos de longa duragcdo ou de custos de demissdo, contratagéo e
treinamento de méo-de-obra permite que as firmas utilizem a méo-de-obra na exata
medida de suas necessidades representadas, dada a relacdo trabalho-produto, pela
demanda por seu produto. Dessa forma, o nivel de emprego pode ser apresentado pela

seguinte equacao:

L=9Q (2)

% por simplificacéo, considera-se que o capital ndo se deprecia com o passar do tempo.
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Implicando que dado a relacdo trabalho-produto, para cada nivel de producédo

existe um unico e 6timo nivel correspondente de emprego.

Os planos de acumulacdo da firma podem ser descritos pela seguinte relagdo

funcional:

d

% =a+B(r-i)+zl (3)

d
Onde: IE é a acumulacdo desejada das firmas como fracdo do estoque de capital, « é

0 paré@metro (positivo) autbnomo de acumulacdo, B e r sdo, respectivamente,

parametros positivos de sensibilidade do diferencial da taxa de lucro com a taxa de

juros bancéria e da taxa de inovacao tecnologica poupadora de mao-de-obra.

Diferentemente de LIMA (1999), que segue ROWTHORN (1981) e DUTT
(1984 e 1990), nds ndo assumimos que a acumulacao desejada depende positivamente
da utilizacdo da capacidade como forma de possibilitar & firma uma margem ociosa do
seu capital visando com isso inibir, via aumento da producéo e consequiente queda de
precos, entradas de firmas concorrentes; assim como, de se precaver de variag0es
inesperadas na demanda efetiva. Mas sim, assumimos que a acumulagcdo desejada
depende positivamente do diferencial da taxa de lucro com a taxa de juros bancéria.
Expressando dessa forma, uma faceta do processo decisorio da firma que, ceteris
paribus, investira em ativos reais se o0 retorno obtenivel por estes, dado pela taxa de
lucro, for superior ao retorno proveniente de investimentos em ativos financeiros, dado
pela taxa de juros bancaria. Ou, diferentemente, se o retorno do investimento em ativos

reais for superior ao custo do crédito necessario para se efetuar tal investimento.

Com efeito, diferenciamos de BHADURI & MARGLIN (1990) que supde que a

acumulacéo desejada depende linearmente e isoladamente da taxa de lucro e de LIMA
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(1999), que assume que ela depende ndo-linearmente do inverso da parcela dos
salarios. Pois agora, assumimos que a acumulacdo desejada depende ndo-linearmente
do diferencial entre a taxa de lucro e a taxa de juros bancaria, ambas expressas em

termos da parcela dos salarios na renda.

Finalmente, assumimos que a acumulagdo desejada depende positivamente da
taxa de inovacdo tecnoldgica, T'. Diversos argumentos podem ser arrolados para tal
dependéncia, como o de DUTT (1994) que resgata a idéia de KALECKI (1971) de que
quanto maior a taxa de progresso tecnoldgico mais rentavel se torna o investimento em
novos equipamentos; assim como o0 de SCHUMPETER (1934 [1912] e 1942) de que 0
processo de inovacado iniciado por uma firma acaba, com o tempo, se espraiando para
as demais abrindo, com isso, novas oportunidades de investimento; e com o argumento
de NELSON & WINTER (1982) de que o comportamento do investimento é

fortemente influenciado pela dinamica do progresso tecnoldgico.

A taxa de inovacdo tecnoldgica, por sua vez, é definida como sendo
influenciada positivamente pela parcela salarial por meio da ponderagdo do parametro

de sensibilidade y, como mostrado abaixo:

o B
Il

w.S 4)

Cabe ressaltar, por fim, que devido a relacdo produto potencial-capital
permanecer constante, indiferentemente da taxa de inovacdo tecnoldgica, esta é

considerada neutra no sentido de Harrold.

Na mesma linha dos trabalhos de KALECKI (1971), KALDOR (1956), MARX
(1971), PASINETTI (1961-62) e ROBINSON (1956 e 1962); a economia é habitada
por duas classes sociais, trabalhadores e capitalistas. Os primeiros ofertam mao-de-

obra em troca de salarios os quais sdo totalmente gastos em consumo®; os segundos

% Pode-se também considerar, sem nenhuma alteracdo nesse pressuposto, que a poupanca realizada
por uma parte dos trabalhadores é compensada pela despoupanca da outra parte dos trabalhadores.
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poupam uma parcela s sobre a taxa de lucro, que nada mais € do que todo o excedente

da renda ndo despendido com a mao-de-obra.

Baseado nisso, 0 produto agregado dessa economia pode ser visto como sendo a
soma da remuneracdo dos trabalhadores, ou seja, do produto do salario real com a
quantidade de trabalho empregado e com a rentabilidade do capital utilizado na
producéo, entendido como o valor de retorno do estoque de capital. Sendo assim, a

divisdo funcional da renda é dada por:

Q=MW /P)L+rK (5)

Sendo: W é o salario nominal, P o nivel de pregos e r a taxa de lucros definida
como o fluxo monetério de lucros dividido pelo estoque de capital valorado pelo nivel
de preco do produto. Usando as equagdes (2), (5), (7) e (8), acha-se a seguinte

expressdo da parcela salarial:

S=(W/P)q (6)

Em que: W /P € o salario real.

A parcela salarial assume valores entre 0 e 1, mais precisamente 0<S <1, de

forma que a parcela dos lucros na renda, m, pode ser escrita da seguinte forma:

m=1-S @)

A taxa de lucro pode ser expressa em funcdo da parcela salarial e do grau de

utilizacé@o da capacidade produtiva, mais precisamente temos:
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r=mu (8)

Onde: u é o grau de utilizacdo da capacidade®, u=Q/K .

A taxa de inflagdo, por sua vez, ocorre em decorréncia de conflitos
distributivos, sendo 0 mecanismo de ajuste entre demandas distributivas
incompativeis. Devido a existéncia de firmas oligopolistas, a variacdo dos precos se
dara sempre que o mark-up desejado for maior que o mark-up efetivo. A equacédo (6)
nos informa que dada a produtividade do trabalho ou igualmente a relacdo trabalho-
produto, o mark-up efetivo é inversamente relacionado com a parcela salarial de
maneira que o hiato existente entre o mark-up desejado e o efetivo pode ser
representado pela diferenca entre a parcela salarial efetiva e a parcela salarial

determinada pelo mark-up desejado. Formalmente temos:

P=p[S-5,] )

Sendo: P a taxa proporcional de variagdo no preco, (dP/dt)1/P); p um

pardmetro de sensibilidade maior que O e menor ou igual a 1 e S, a parcela salarial

determinada pelo mark-up desejado. Baseando-se em Kalecki (1971), o preco cobrado

pela firma é determinado por meio da definicdo de um mark-up, Z,, sobre os custos

primarios de producdo. Matematicamente temos:

% Na verdade o que se denomina como grau de utilizacdo da capacidade, U, é o produto do grau de
utilizacdo da capacidade real, Uy, com a relacdo capital-produto, C,=1/u, (lembrando que
u,=Q’/K), isto porque, u=Q/K =(Q/Q" Q" /K)=ug., . Como supomos uma relagdo capital-
produto constante, entdo em termos qualitativos ndo ha diferenca em se trabalhar com u ou ug. No

entanto na se¢do 3.6, quando realizarmos uma analise numérica das trajetorias de algumas variaveis
macrodinamicas chaves, havera entdo a necessidade de se distinguir os dois graus de utilizacdo e,

nesse caso, trabalharemos com o grau de utilizagéo real, ug.
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P=(Q1+Z,)W.q (10)

Em que: Z, é o mark-up da firma.

No curto prazo, a relacdo trabalho-produto, q, é fixa. Porém, no longo prazo,

ela diminuira na medida em que aumentar a taxa de inovacao tecnoldgica, I, ou seja:

G=-y.S (11)

Onde: ¢ ataxa de variacdo proporcional da relacdo trabalho-produto.

A parcela salarial determinada pelo mark-up desejado pela firma, S, , depende

inversamente do grau de aquecimento no mercado de bens, sendo expressa pela

seguinte equagéo:

S, =0-¢pu (12)

Onde: @ e ¢ sao parametros positivos.

De acordo com EICHNER (1976), firmas podem desejar em momentos de
expansdo gerar recursos préprios para financiar seus investimentos que, como bem
lembra GORDON et alli (1984), serd tanto maior quanto menor for a elasticidade
percebida da demanda, a qual depende negativamente da concentracdo de mercado e
dos competidores potenciais percebidos como restringidos pelas suas capacidades

produtivas.

Por sua vez, a taxa proporcional de variacdo do salario nominal, cresce com o

passar do tempo de acordo com o hiato entre a parcela salarial desejada pelos
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trabalhadores, S,, e a parcela efetiva, S; ponderados positivamente pelo parametro de

sensibilidade 4, como demonstrado pela seguinte equacéo:

W =[S, -] (13)

A parcela salarial desejada pelos trabalhadores sera tanto maior quanto maior
for o poder de barganha dos trabalhadores vis-a-vis ao dos capitalistas. Esse poder de
barganha por seu lado, aumentara sempre que a taxa de emprego aumentar.

Formalmente temos:

Sw =¢E (14)

Sendo: ¢ um parametro de sensibilidade positivo e E a taxa de emprego - entendida

como a razdo entre o nivel de emprego e a oferta de emprego, (L/N). A taxa de

emprego esta relacionada ao mercado de bens segundo a seguinte relacéo funcional:

E=uk (15)

Onde: k € a razdo entre o estoque de capital e a oferta de trabalho em unidades de

produtividade, como demonstrado na equacéo (16) abaixo.

k=K/(N/q) (16)

A taxa de crescimento proporcional da oferta de trabalho € aqui modelada como

aumentando a uma taxa exdgena 7, Ou seja:
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N =7 (17)

A taxa béasica de juros, i®, é utilizada pela autoridade monetaria como
instrumento de controle inflaciondrio. Sempre que a taxa de inflagdo aumentar, a
autoridade monetéaria elevara pari passu a taxa basica de juros, como forma de conter

0 aumento da inflacdo®®. Formalmente temos:

i® =gP (18)

Onde: ¢ é um parametro positivo de sensibilidade da taxa basica de juros com

relacdo a taxa de inflacéo.

A taxa de juros i dessa economia é determinada por meio de um mark-up
bancario Z, sobre a taxa de juros basica administrada pelo Banco Central, i®. Como

pode ser evidenciado pela seguinte equacao:
i=Z,i° (19)

Inspirando-se em Schumpeter (1934 [1912]), cujo crédito bancério depende da
necessidade dos empresarios inovadores em obter adiantamentos para financiar suas
inovagdes, o mark-up bancério € aqui modelado como estando em funcéo da taxa de
inovacdo tecnoldgica. Sendo assim, quanto maior for a taxa de inovacdo tecnoldgica
maior sera a demanda por crédito e em melhores condi¢fes os bancos se encontrardo
para aumentar suas margens de mark-up. Essa relacdo é formalmente denotada como

segue:

Zy,=ul (20)

% Estamos considerando no presente modelo que o governo utiliza como nico instrumento de
combate ao processo inflacionario a taxa basica de juros, abstendo-se de utilizar qualquer tipo de
controle sobre a quantidade de moeda assim como do uso da politica fiscal.
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Sendo x, um parametro positivo de sensibilidade do mark-up bancario com
relacdo a demanda por crédito, vale dizer, com relacdo a taxa de progresso

tecnoldgico.

Como as firmas operam com excesso de capacidade em termos de capital, elas
ajustam os seus graus de utilizagdo da capacidade de forma a produzir na exata medida
para atender a demanda efetiva. Equalizando dessa forma, o investimento desejado e a

poupanca segundo a seguinte equagao:

IE: sr (21)

Onde: % é a taxa de crescimento proporcional do estoque de capital e s a propensao

marginal a poupar dos capitalistas.

3.2.2 Comportamento do Modelo no Curto Prazo

No curto prazo assumimos que a variacdo do estoque de capital, K ; da oferta de

trabalho, N ; da relacdo trabalho-produto, q; do nivel de preco, P e do salério

nominal, W, sdo todas iguais a zero.
No equilibrio, variacdes no grau de utilizacdo da capacidade produtiva fardo
com que a taxa de crescimento proporcional do estoque de capital seja igual a taxa

proporcional de acumulagéo desejada das firmas, ou seja: %< = '% :

Assim temos que, no equilibrio: sr = a + B(r —i)+w.I'. Usando as equacdes (3),
4), (7), (8), (9), (12), (18), (19), (20) e (21) pode-se determinar o valor de equilibrio

de curto prazo do grau de utilizagdo da capacidade, u”, como segue:

. —-AS?’+BS+a

u = (22)
(s— f)1-S)+CS
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Sendo: A= Budwp; B=Ludypld+ry e C = Budype . Assumindo a hipdtese
usual de que a propensdao marginal a poupar € maior que a propensdao marginal a
investir™ e dado que C>0, garantimos que o denominador dessa expressio seja
positivo. Como 0s parametros constituidores de A e B sdo todos positivos, temos que
A>0, B>0 e o grau de utilizacdo da capacidade produtiva de equilibrio é uma
pardbola com a concavidade voltada para baixo e intercepto positivo igual a . A

variacdo de u”com relagdo a variagGes na parcela salarial, 6u”/aS , é dada por:

ou”  DS’-FS+G
8S  [(s—p)1-5)+CST (23)

Onde: D=A(s—8)-AC; F=2A(s-4); G=(B+a)s-B)-acC

Como pode ser visto, 0 denominador dessa expressdo € sempre positivo para
qualquer valor da parcela salarial, por sua vez, o numerador apresenta valores
ambiguos tanto para D quanto para G, sendo que para F € positivo, F >0, uma vez
que supusemos que a propensdo marginal a poupar € maior que a investir. Assumimos
aqui que os parametros D e G assumem valores positivos, ou seja, D>0 e G>0. A
suposi¢cdo de D >0 implica na necessidade de assumirmos que o setor financeiro
produz uma influéncia menor sobre a decisdo de investir dos capitalistas do que a
diferenga entre as propensdes marginais a poupar e a investir. Feita essas
consideracOes, e como mostra a figura 11, a variacdo de u com relacdo a S é uma
parabola com a concavidade voltada para cima, com o intercepto G positivo e, depois

de algumas convenientes restricdes nos parametros, com o ponto de minimoem S

% Essa hipotese é necessaria para garantir a estabilidade da posicdo de equilibrio de curto prazo dos
modelos keynesianos, pois, na auséncia dela, desequilibrios no mercado de bens tenderdo a serem
amplificados com o passar do tempo (cf. BHADURI & MARGLIN, 1990).
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FIGURA 11 - GRAU DE UTILIZACAO E PARCELA SALARIAL

A taxa de juros bancaria sofre uma influéncia conjunta da taxa do progresso
tecnologico e da taxa basica de juros. Esta Gltima por sua vez € influenciada pela taxa
de inflac@o e pelo grau de utilizacdo da capacidade de equilibrio. Em vista disso, a taxa

de juros cobrada pelos bancos se comporta de acordo com a seguinte expressao:

i = (upyp)S® - (upypo)s + (ugvpe) u.s (24)

Ao substituirmos nessa equacgdo, o grau de utilizagdo da capacidade de
equilibrio, equacdo (22), pode-se perceber o comportamento da taxa de juros bancaria
de equilibrio, isto €, da taxa de juros compativel com o equilibrio entre a taxa desejada
de acumulacdo das firmas e a taxa de crescimento do estoque de capital. Tal

comportamento se da de acordo com a seguinte equacéo:

. WS +yS*+ 7S
| =
(s-p)1-S)+CsS

(25)
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Onde: ¥ = C(ugyp)- (upyp)s - B)- Alusypp)

1 = (ugypo)s - B)+ B(upypp)- Cugypo)

7 = (aupype) - (upypo)s - B)

Como pode ser observada, a taxa de juros de equilibrio varia cubicamente em
relacdo a alteragdes na parcela salarial. Se supusermos que 0s parametros assumem
valores de tal forma a fazer com que: ¥ <0, y >0, #>0 e S corresponda ao ponto
de inflexdo da funcdo i” entdo, a taxa de juros bancéria de equilibrio aumentara a taxas
crescentes e depois a taxas decrescentes até atingir o seu ponto de maximo

correspondentea S =1.

A taxa de crescimento da economia no equilibrio, 17/K , pode ser encontrada

utilizando-se as equacdes (7), (8), (21) e (22):

| © sAS® —HS?+MS +sa

K (s—p)1-5)+CsS (26)

Sendo: H=s(A+B)e M =s(B-a)

Uma vez que A>0 e admitindo que 0< a < B, entdo os parametros H e M séo
positivos, ou seja, H >0 e M >0. Sob estas condi¢des a equagéo varia cubicamente,
inicialmente a taxas decrescentes e posteriormente a taxas crescentes. Ademais, ao
assumir algumas convenientes restricdes nos pesos dos parametros, é possivel ajustar o
comportamento da funcdo de forma a que o seu ponto de inflexdo, corresponda ao

nivel S™da parcela salarial e o seu ponto de méaximo, ao nivel S =1.

Derivando a equacdo (26) com relacdo a S, é possivel evidenciar o
comportamento da taxa de acumulacdo com relagcdo a variagdes na parcela salarial,

COMoO segue:

144



o(1"/K)  RS®+TS?+VS + X
oS [(s-p)YL-s)+CSJ

(27)

Onde: a(l */K)/as é a variacao da taxa proporcional de acumulacdo em relacdo
a mudangas na parcela salarial e R=2sA[C—(s—p)]; T=(@BsA+H)s—8)-HC;
V=M|[s-8)-C]e X =saC —[(s— B)2H +sa)].

A equacdo acima deduzida demonstra que a taxa proporcional de acumulacgéo
varia ndo-linearmente com relacdo a mudangas na parcela salarial. Mais precisamente,
e em razdo das consideracOes feitas anteriormente, temos que: R<0, T>0,V >0 e
X <0. Supondo que os parametros assumem valores de forma que S™corresponda ao
ponto de méaximo da funcdo, a taxa de acumulacdo variard cubicamente de maneira
que, partindo do intercepto negativo X, crescera inicialmente a taxas crescentes e,
posteriormente, a taxas decrescentes até atingir o seu ponto de maximo, equivalente a

S”, decrescendo entdo monotonicamente a partir desse ponto. A figura 12 abaixo

reproduz essa relacédo funcional.

FIGURA 12 - TAXA DE INVESTIMENTO E PARCELA SALARIAL

145



Sob estas restricbes parametricas, € possivel dividir o dominio distributivo em
duas regides denominadas como PL e WL em alusdo, respectivamente, aos regimes de
Profit-Led e Wage-Led. Na regido PL, compreendida no intervalo 0<S<S,
distribui¢bes de renda em prol dos trabalhadores diminuem a parcela dos lucros na
renda que, no entanto, ainda se encontra a niveis consideravelmente altos. Esse fato,
corroborado pelo aumento do grau de utilizacéo e, conseqiientemente da taxa de lucro,
mais do que compensa 0 aumento da taxa de juros bancéria, de forma que a taxa de
acumulacdo do capital é positiva nessa regido. Por outro lado, na regido WL,
compreendida no intervalo entre S™<S <1, aumentos distributivos em prol dos
trabalhadores, exercem uma diminuicdo no grau de utiliza¢do da capacidade produtiva,
da parcela dos lucros na renda, da taxa de lucro e, como a taxa de juros bancéria

continua aumentando, a taxa de acumulacéo do capital decresce nessa regiao.

3.2.3 Comportamento do modelo no longo prazo

No longo prazo a economia se move devido a variagdes no estoque de capital,
na oferta de trabalho, na relacdo trabalho-produto, no nivel de preco e no salario
nominal; estando sempre o grau de utilizagdo da capacidade, a taxa de acumulacédo e a

taxa de juros bancaria em equilibrio.

A partir das seguintes definices da parcela salarial, S=(W/P)q e da razdo

entre o0 estoque de capital e a oferta de trabalho em unidades de produtividade,

k = K/(N/q); pode-se acompanhar o comportamento dindmico do sistema.

Linearizando ambas as equacdes e derivando-as em relacdo ao tempo, chega-se

ao seguinte sistema bidimensional de equac6es diferenciais ndo-lineares:

wn
Il
=N
o>
+
O

(28)

>
Il
>
+
0
|
=Z>

(29)
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Onde: § =85/S; k = ak/K e assim por diante.

Substituindo as equacdes (9), (11), (12), (13), (14) e (15) na equacdo (28),
podemos apresentar a taxa de variagdo proporcional da parcela salarial, em funcéo do
estoque de capital em unidades de oferta de trabalho eficiente, k e do grau de
utilizacdo da capacidade produtiva de equilibrio, u”; que por sua vez, encontra-se

unicamente em funcdo da parcela salarial, S. Sendo assim, temos que:

A

S=u"[(2e)k - pp]-(A+y + p)S + pb (30)

Igualando a taxa de crescimento proporcional da parcela salarial a zero e

aplicando a derivada total ao resultante dessa expressao, € possivel determinar a

inclinacdo do ldcus S = 0 através da seguinte equacao:

o _ [pp—(2e)k](ou"/as )+ (A +y + p) 31)
os ule

O denominador dessa expressdao € sempre positivo para qualquer valor da
parcela salarial, isto é, u” >0,V 0< S <1. A taxa de variacdo do grau de utilizacdo de
equilibrio com relagdo a parcela salarial, éu”/aS, é uma parabola com a concavidade
voltada para cima. Considerando a hipotese bastante razoavel de que os precos se
ajustam mais rapidamente do que os salarios nominais tém-se que: [po — (1s)k]>0. Se
considerarmos que [pg —(1£)k}(eu"/aS)> A+ + p ; entdo a inclinagdo do locus $ =0
sera negativa, ok/oS < 0, para valores baixos da parcela salarial (0<S <S™) e positiva,
ok/6S > 0, para valores altos da parcela salarial (S* <'S <1). Ademais, como 6u”/aS é
uma funcdo quadréatica na parcela salarial, existem até duas raizes reais que satisfazem

a equacdo quando se considera o lécus S =0.

Sabemos que: | = LS =

5 IEE K=sr=s(1-S)u. Ao substituir essa equagio

juntamente com as equacdes (11) e (17) na equacéo (29), pode-se apresentar a taxa de

variagdo proporcional do estoque de capital em unidades de oferta de trabalho

eficiente, k, em funcéo de S, como demonstra a equagéo (32):
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" 3 2
i SAS +QS +ZS+A (32)
(s-p)1-S)+CsS

Onde: Q=Cy-H-y(s-p); 2= +7C+y(s—p)-n(s-B); A=sa+n(s—-p)ené

a taxa positiva de crescimento exdgena da forca de trabalho.

Assumindo que os parametros adquirem valores de forma que: Q <0, £>0 e
A >0 e como a equacdo (32) é cubica, existem até trés raizes reais que satisfazem a
igualdade quando é definido o l6cus k =0. No entanto, apenas duas dessas raizes

assumem valores positivos no espago (k—S). Aplicando a derivada total ao lécus

k =0, verifica-se também que k é insensivel a variacdes em S, podendo entdo o l6cus

k=0 ser representado por meio de duas retas verticais em relacdo ao eixo das

ordenadas.

Diante disto, temos um sistema bidimensional de equacbes diferenciais nao-

lineares S e k que descrevem, respectivamente, o comportamento da parcela salarial,
S, e do estoque de capital em unidades de oferta eficiente de trabalho, k, ao longo do

tempo.

Derivando, por fim, as equacdes diferenciais (28) e (29) com relacdo a parcela
salarial, S e o estoque de capital em unidades de oferta de trabalho eficiente, k e,

efetuando as substitui¢des necesséarias, obtemos a seguinte matriz Jacobiana |J| de

derivadas parciais:

3, =08/0S =(ou” /oS N Aek - pp)— (A +y + p) (33)
J,=05/ok =Aeu’ >0 (34)
3, = okfes =[o(1"/K)/es |+ w (35)
J,, =ok/ok =0 (36)
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A expressdo (33) nos mostra que a variagdo da taxa de crescimento
proporcional da parcela salarial com relacdo a ela mesma, 8§/8S , pode ser positiva ou
negativa, dependendo para sua definicdo determinar o impacto da parcela salarial
sobre o grau de utilizacdo da capacidade no equilibrio, 6u”/6S. A variacdo da taxa
proporcional da parcela salarial em decorréncia de mudancas no estoque de capital em
unidades de eficiéncia de trabalho, equacdo (34), assume valores positivos em todo o
espaco relevante (k—S). Isto porque, o aumento de k eleva numa intensidade ditada
por 1 e &, a taxa de emprego e 0 aumento da parcela salarial requerida pelos
trabalhadores, levando por conseqiiéncia, a0 aumento da taxa de crescimento dos
salarios nominais. Esse efeito ocorre ao mesmo tempo em que se eleva a parcela
salarial implicada pelo mark-up desejado, provocando com isso a queda na taxa de
variacao dos precos; efeitos esses que em seu conjunto, levam ao aumento dos salérios

reais.

A existéncia de ambiguidade também aparece na equacdo (35). Devido as
restricBes paramétricas assumidas anteriormente, o sinal de ok /8S sera positivo se a
parcela distributiva for baixa, ou seja, se estiver compreendida entre 0<S<S"; e
negativo, se estiver compreendida no intervalo entre S* <S <1. Por fim, na equacéo
(36), a variacdo de k ndo impacta a parcela salarial, S e nem o grau de utilizagdo da
capacidade, u”; ndo influenciando, por tanto, a taxa proporcional do estoque de capital

em unidades de oferta de trabalho eficiente, k .

Podemos agora analisar as propriedades de estabilidade do modelo, por meio de
diagramas de fases. Lembrando que o dominio distributivo compreendido no espaco

(k —s) foi dividido em duas regides - PL e WL -, através de uma bissetriz que corta a

isolinha S =0, no seu ponto de minimo correspondente ao nivel da parcela salarial,

S*.
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3.2.4 Analise de Equilibrios Mdltiplos

Uma analise da estabilidade local do sistema pode ser efetuada calculando o

trao, Tr|J|, e o determinante, Det|J|, da matriz JacobianalJ|. Assim, o sistema sera
instavel se Tr|J|>0 e o Det|J|>0; instavel do tipo ponto de sela se, Tr[J|>0 e o
Det|J| < 0; ou estavel se 0 Tr[J|<0 e 0 DetJ|>0 (cf. TAKAYAMA, 1993 e DE LA
FUENTE, 2000, cap. 10).

Em razdo da existéncia de ndo-linearidades no modelo e do fato da anélise que
se pretende fazer ser qualitativa, existem diversas configuracdes possiveis na qual se

podem obter equilibrios multiplos no espago (k —S). Sendo assim, escolhemos uma

na qual ha um equilibrio instavel do tipo ponto de sela (saddle path) na regido PL e um
equilibrio estavel baseado em uma espiral amortecida (stable spiral path) na regido
WL.

Na regido PL, compreendida no intervalo 0<S <S”, prevalece um regime de
profit-led. Distribuicdes de renda em prol dos trabalhadores diminuem a parcela dos
lucros na renda e aumentam o grau de utilizacdo da capacidade, a0 mesmo tempo em
que elevam o custo da mé&o-de-obra e, por consequéncia, a taxa de inovacdo
tecnologica. Uma vez que a parcela dos lucros na renda apesar de diminuindo continua
elevada e, como o grau de utilizacdo da capacidade esta se elevando, a taxa de lucro é

positiva nessa regido, embora decrescente.

No sistema financeiro, 0 aumento da parcela salarial gera um duplo impacto
sobre a taxa de juros bancaria. Por um lado, esse aumento eleva a taxa de progresso
tecnologico, aumentando com isso o mark-up bancario como conseqiiéncia da
elevacdo da demanda por crédito por parte das firmas inovadoras. Por outro lado, o
aumento da parcela salarial amplia o grau de utilizacdo da capacidade elevando assim
0 nivel de pregos e, como reacao a esse aumento, a taxa de juros bésica controlada pela
autoridade monetaria. Esses dois efeitos, por fim, levam a um amento da taxa de juros

cobrada pelos bancos.
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Ademais, como a taxa de progresso tecnoldgico, a propensdo autbnoma a
investir e o diferencial da taxa de lucro com relacdo a taxa de juros sao positivos, a
taxa de acumulacdo aumenta em toda a regido PL, embora inicialmente a taxas
crescentes e posteriormente, a taxas decrescentes. Esses efeitos em seu conjunto
levam, por fim, a uma diminuicdo do estoque de capital em unidades de eficiéncia de
trabalho, k, visto que, o impacto negativo da oferta exdgena de trabalho somada com
a diminuicdo da relacdo trabalho-produto, mais do que compensa 0 aumento da taxa de

acumulacgéo desejada.

Na regido WL, compreendida no intervalo entre S™ <S <1, prevalece um
regime de wage-led. Aumentos distributivos em prol dos trabalhadores comprimem a
parcela dos lucros na renda e diminuem o grau de utilizacdo da capacidade levando
assim a uma queda na taxa de lucro. Outro fator a ser levado em consideracéo, é que
ao encarecer o custo da méo-de-obra, o aumento da parcela salarial eleva a taxa de
inovacdo tecnoldgica e como ha uma queda no grau de utilizacdo da capacidade
produtiva, a taxa de emprego. Em consequiéncia disso, a parcela salarial desejada pelos
trabalhadores diminui a0 mesmo tempo em que a parcela salarial implicada pelo mark-

up efetivo aumenta.

No sistema financeiro, duas forgas opostas estdo em acdo. De um lado a queda
no grau de utilizacdo da capacidade enfraquece a capacidade das firmas em aumentar a
sua margem desejada de mark-up, o que conduz a queda no nivel de precos e em
consequiéncia disso, na taxa de juros basica. De outro lado, 0 aumento dos custos da
méao-de-obra, gera pressbes altistas sobre a taxa de inovacdo tecnoldgica e dessa
forma, ocorre um aumento no mark-up cobrado pelos bancos. Devido as restricdes
paramétricas assumidas na especificacdo da equacdo (25), a resposta do mark-up
bancario ao aumento da parcela salarial € maior do que a resposta da taxa basica de
juros a queda do nivel de precos, de forma que a taxa de juros bancéria continua

aumentando nessa regido, embora agora a taxas decrescentes.

Além disso, uma vez que a taxa de lucro € menor que a taxa de juros cobrada

pelos bancos e como assumimos que a influéncia do setor financeiro é maior que a
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influéncia da propensdo autdnoma a investir conjuntamente com a influéncia do
progresso tecnoldgico; a taxa de acumulacdo de equilibrio passa a ser negativa na
medida em que a parcela salarial assume valores maiores do que S™. A inter-relacéo
desses efeitos faz com que a taxa da variacdo do grau de utilizacdo da capacidade
produtiva de equilibrio em relacdo a aumentos da parcela salarial seja positiva, assim

como a relagéo capital-oferta de trabalho em unidades de eficiéncia.

Em virtude dos precos se ajustarem mais rapidamente do que os salarios
nominais e lembrando que na regido PL a éu”/éS <0, J,, >0 e J,, =0; a natureza do
equilibrio dessa regido dependerd da determinacdo do sinal de J,,. A andlise dessa
regido nos informa que caso (ou/as)[(Aek - pp]>(A+w +p), 0 trago da matriz
jacobiana sera positivo, Tr|J|>0. Como nessa regido 8(| */K)/as >0, 0 que faz com
que J,, >0, para todo valor da parcela salarial compreendido entre 0 e 1, entdo o
Det|J| < 0, implicando que o sistema terd um equilibrio instavel do tipo ponto de sela.
Contudo, caso (ou"/es)[(2)k — ppl<(A+w +p), 0 trago da matriz jacobiana sera
negativo, Tr|J|<0 e como o determinante da matriz jacobiana continua sendo

negativo, Det|J|<0, entéo o sistema ndo tera equilibrio.

Analisando a regido WL vemos que, em virtude de nessa regido au”/aS >0, a

variagdo proporcional da parcela salarial com relacdo a ela mesma serd menor que

zero, J,, <0 e como J,, =0, entdo o traco da matriz jacobiana sera menor que zero,
TrjJ|<0. Uma vez que J,, >0, vV 0<S <1, a determinacéo da natureza do equilibrio
nessa regido dependera do sinal de J,,. Devido ao fato de termos assumido que
8(1"/K)/es <0 para valores da parcela salarial compreendidos nesse intervalo da
parcela salarial, entdo se a(l */K)/as >y, J, <0 e o determinante da matriz jacobiana
serd maior que zero, Det|J|>0 e o sistema terd um equilibrio estavel. Todavia, se
a(l */K)/as <y, J, >0 o que implica num determinante menor que zero, Det|J|<0 e

0 sistema ndo tera equilibrio.
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Dessa forma, existem diversas combinag@es possiveis, no espago (k —S), que
geram algum tipo de equilibrio. Dentre essas combinacdes, a figura 13 abaixo, nos
mostra uma em que, na regido PL, ha um equilibrio instavel do tipo ponto de sela e na
regido WL, um equilibrio estavel baseado em uma espiral amortecida. Como ao longo
de todo o dominio distributivo J, >0 e J,, =0, a determinacdo dessa configuracéo
dependera dos sinais de J,, e J,, que, por sua vez, dependem do poder de barganha
existente entre capitalistas e trabalhadores; da sensibilidade dos pregos e dos salarios
nominais; do peso entre a diferenca da propensdo marginal a poupar e a investir com
relacdo as variaveis financeiras; das intensidades dos efeitos da inovacao tecnoldgica e
da taxa basica de juros, esta Gltima influenciada pela variacdo dos precos, sobre a taxa
de juros bancaria e por fim, da maior influéncia conjunta das taxas de lucro, de juros e

de progresso tecnoldgico sobre a propensao autbnoma a investir dos capitalistas.
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FIGURA 13: EQUILIBRIOS MULTIPLOS E TRAJETORIA AMORTECIDA

Sendo assim, supomos que na regido PL, J,, >0, pois consideramos a

sensibilidade dos precos seja maior do que a dos salarios nominais e que, a influéncia

do produto entre o grau de utilizacdo da capacidade e os parametros definidores do
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salério real seja maior do que a soma dos parametros da taxa de inovacao, do nivel de
precos e do salario nominal. Ademais, assumimos que J,, >0, isto é, que a diferenca
entre a propensdo marginal a poupar e a investir seja maior do que o produto de todos

os parametros definidores da taxa de juros bancaria.

Para a regido WL estabelecemos que J,, <0 e J,, <0. O sinal negativo do
primeiro elemento da matriz jacobiana, J,,, é facilmente observavel, bastando para
isso recordarmos que nessa regido ou”/as > 0. O sinal negativo do segundo elemento
requer que estabelecemos, em primeiro lugar, que a diferenca entre a propensédo
marginal a poupar e a investir seja maior do que o produto do conjunto dos parametros
definidores da taxa de juros bancaria. Em segundo lugar, é preciso assumir que o efeito
da taxa de acumulagéo a variag0es na parcela salarial seja maior do que a sensibilidade

da taxa de inovacéo tecnoldgica a mudancas na parcela salarial.

Analisando conjuntamente o comportamento dinamico em todo 0 espago
(k—S), vemos que existe um subconjunto na regido WL, que caso a dindmica
econdmica passe por ele, as variaveis de estado, vale dizer, a parcela salarial e o
estoque de capital por unidade de oferta de trabalho eficiente, apresentara flutuacdes
amortecidas até atingir o ponto de equilibrio E,. Como pode ser observado pela

trajetoria que sai do ponto B.

A essa zona cuja dindmica caracteriza-se por flutuacdes amortecidas,
chamaremos de zona de estabilidade e ao seu complemento de zona de instabilidade.
Assim sendo, caso a dindmica da economia se dé a partir da zona de instabilidade, o
comportamento dessa economia sera explosivo, a ndo ser que ocorra um caso muito
singular no qual digamos, a partir do ponto A, a economia assuma uma dinamica

correspondente ao ponto de equilibrio E,, na regido PL, caracterizado por ser um

ponto de sela de natureza eminentemente instavel.

Cabe por fim ressaltar que é justamente essa trajetdria de sela que divide a zona
de estabilidade da zona de instabilidade. Com efeito, qualquer trajetoria que inicie

abaixo da trajetdria representada pelo ponto de sela, apresentard uma dindmica estavel
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baseado em flutuacbes amortecidas e, acima dessa trajetoria, apresentara uma

dindmica explosiva.

3.3 ANALISE DE DINAMICA COMPARATIVA: UMA ABORDAGEM
VIA SIMULACAO COMPUTACIONAL

3.3.1 Breve Comentério sobre a Metodologia de Simulagéo

Antes de iniciarmos a analise de dindmica comparativa parece-nos ser
conveniente fazer uma breve digressdo sobre a metodologia de simulagdo
computacional que sera utilizada na presente secdo. Como se sabe, 0 processo de
simulacdo computacional tem o propoésito de analisar as propriedades praticas de um
modelo tedrico verificando os valores de equilibrio para as variaveis macroecondmicas
chaves além de permitir o maior esclarecimento das grandezas numéricas envolvidas

nas trajetorias dinamicas especificadas pela analise qualitativa.

Com efeito, ao se realizar uma andlise numérica de um trabalho qualitativo
torna-se possivel averiguar até que ponto as condigdes tidas como teoricamente
possiveis na andlise tedrico-qualitativa permanecem plausiveis ou realistas na analise

numérica realizada por meio da simula¢do computacional.

De uma forma em geral existem duas abordagens metodoldgicas sobre o
processo de simulacdo, as assim chamadas estratégias bottom-up e top-dow. A
primeira dessas abordagens metodoldgicas consiste em desenvolver um modelo
computacional nas quais as fun¢cdes comportamentais e 0s parametros do modelo sdo
especificados em linguagem computacional. O que permite significativos ganhos com
relacdo a precisdo temporal, assim como na flexibilidade do comportamento e da

manipulacdo do modelo tedrico em estudo.

Apesar de essa abordagem possuir as qualidades acima referidas, ela nédo

permite o estudo das relacBes de causalidade entre as variaveis relevantes. Sendo
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justamente por esse motivo, acrescido pela dificuldade de dominio da linguagem de
programacdo, que essa abordagem ndo é muito utilizada pelos economistas quando se

deseja simular um modelo tedrico.

Pos sua vez, a estratégia top-dow € bem mais difundida e baseia-se na
adequacdo de um modelo teodrico-qualitativo com o proposito de se realizar a
simulacdo do comportamento dindmico de certas variaveis chaves. Para isso, utilizam-
se as equac0es diferenciais e de equilibrio deduzidas pelo modelo tedrico para simular

em computador a trajetoria no tempo de uma série de macrovariaveis relevantes.

Tendo em vista atingir a esse objetivo, deve-se primeiro calibrar os parametros
do modelo de forma a obter um conjunto de trajetérias e de valores de equilibrio de
longo prazo que estejam de acordo com a realidade do sistema econdémico em estudo.
Sendo assim, para que se consiga obter tais trajetorias e valores de equilibrio, o
método de calibragem deve ser baseado em valores paramétricos determinados
contabilmente e/ou por meio de estudos empiricos, assim como de escolha das

condic@es iniciais das variaveis que se pretende analisar.

Com relacdo ao método de calibragio HANSEN e HECKMAN (1996, p. 92)

afirmam que este,

“E definido como um processo de manipulag&o das variaveis independentes —
leiam-se aqui os paréametros e as condigdes iniciais — de modo a obter uma
combinacdo plausivel entre os dados observados empiricamente e o0s

resultados simulados™.

No entanto durante o processo de calibracdo e possivel (e provavel) que
inexistam valores contdbeis ou evidéncias empiricas para alguns dos parametros do
modelo. Nesse caso, para contornar a existéncia de parametros livres utiliza-se o
principio da correspondéncia de Samuelson. Tal principio consiste em atribuir

arbitrariamente os valores paramétricos necessarios para que se consiga descrever com
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|95

0 mais alto grau de realismo possivel™ o movimento de um sistema econdmico

complexo.
Nas palavras de SAMUELSON (1945, p. 220):

“Constitui a tarefa central (...) demonstrar como o problema da estabilidade
do equilibrio estd intimamente associado ao problema da obtencdo de
teoremas fecundos de estatica comparada. Essa dualidade constitui o que

chamei de principio da correspondéncia™.

O procedimento de calibragdo do modelo pode ser assim sistematizado.
Primeiro escolhe-se um conjunto inicial de valores paramétricos buscando, sempre que
possivel, se apoiar em dados contabilizados e/ou estimados empiricamente. Em
seguida, “roda-se” o programa e obtem-se as trajetdrias dindmicas das variaveis
endogenas relevantes para o estudo. Posteriormente, como terceiro procedimento,
compara-se as trajetorias obtidas (e os valores de equilibrio de longo prazo) com as
evidéncias empiricas ou, 0 que se considera como “fatos estilizados” da economia em
estudo. E, caso as trajetdrias obtidas forem pouco “aderente” a realidade, escolhe-se

um novo conjunto de parametros (e condicdes iniciais) e repete-se 0 experimento.

3.3.2 Definindo a Dinamica Padrao

O ponto inicial para a andlise de dindmica comparativa é a definicdo da
dindmica padrdo contra a qual se pretende fazer a comparacdo. Assim sendo,

definimos inicialmente os valores para todos os parametros do modelo buscando

% No entanto, o mais alto grau de realismo possivel ndo implica necessariamente na obtencdo do
conjunto 6timo de parametros que gere a mais fidedigna trajetoria existente. Na verdade, nunca se
sabe qual o conjunto de pardmetros escolhidos é o mais adequado para se efetuar a analise da
simulacdo. Nesse caso, lanca-se mdo do conceito de satisfazimento (satisficing) sob condicGes de
racionalidade limitada de SIMON (1980, p. 42), em suas palavras:
“a maximizacdo da utilidade, como eu mostrei, ndo era essencial para o esquema de busca
(...) como alternativa, poder-se-ia postular que o agente decisdrio tivesse desenvolvido
alguma aspiracdo, sobre 0 qudo boa devesse ser a alternativa que ele tentaria encontrar.
Assim que ele descobrisse uma alternativa que atendesse a seu nivel de aspiracdo, ele
concluiria a busca com a escolha dessa alternativa. Eu denominei essa forma de sele¢do de
satisfazimento™.
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sempre que possivel ancorar tais escolhas em evidéncias empiricas e/ou em estudos

contabeis. A tabela 1 abaixo apresenta os parametros com seus respectivos valores e 0

papel que eles desempenham no modelo.

TABELA 1: PARAMETROS E VALORES REFERENTES A DINAMICA PADRAO

Parametro Valor

Descrigao

Propensdo autdbnoma a investir ou animal spirits dos

“ 0,01 investidores.
S 0,80 Propensdo a poupar dos capitalistas.
Coeficiente que capta a sensibilidade do investimento desejado
B 0,75 : : i s
ao diferencial entre a taxa de lucro e a taxa de juros bancéria.
. 0.95 Coeficiente que capta a sensibilidade do investimento desejado a
’ variagdes no progresso tecnolégico.
" 0.03 Coeficiente que capta a sensibilidade do progresso tecnologico
’ com relacdo a variacGes na parcela salarial.
Coeficiente que capta a sensibilidade da taxa de variagdo dos
Y 1,10 pregos com relacdo a diferenca entre a parcela salarial efetiva e a
determinada pelo mark-up desejado das firmas.
Parametro que mede o componente autbnomo da parcela salarial
0 0,40 ; : :
determinada do mark-up desejado das firmas.
Coeficiente que capta a influéncia do grau de utilizacdo
@ 0,70 produtiva sobre a parcela salarial implicada pelo mark-up
desejado das firmas.
Coeficiente de sensibilidade da taxa de variacdo dos salarios
A 0,50 nominais com relacdo ao diferencial entre a parcela salarial
desejada pelos trabalhadores e a parcela salarial efetiva.
Coeficiente de sensibilidade da parcela salarial desejada pelos
& 0,025 RN
trabalhadores com relacéo a taxa de emprego.
n 0,01 Taxa de crescimento populacional.
p 150 Coeficiente que capta a sensibilidade da taxa basica de juros com
’ respeito a taxa de variacdo de precos.
Coeficiente que capta a influéncia do progresso tecnoldgico
yz 1,15 .
sobre a taxa de mark-up bancario.
Cs 3,00 Relacéo capital-produto, suposta constante no presente modelo.
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Todos esses parametros em seu conjunto fazem com que a parcela salarial, S, e
0 estoque de capital em unidade de trabalho eficiente, k, atinjam seus valores de

equilibrio. Como observado anteriormente, alguns dos valores dos parametros se

baseiam na realidade enquanto outros sdo parametros livres.

Assim sendo, baseando-se em KALDOR (1993) a propensdo a poupar dos

capitalistas, s, foi assumida como sendo de 0,8 *°. Supomos que essa economia
apresenta uma taxa de crescimento populacional, », da ordem de 1% (ou 0,01) ao ano.
Assumimos uma relacdo capital produto, C,, seja de 3,0, isto é, supomos a
necessidade de trés unidades de capital para se produzir uma unidade do bem.

Adotamos para a sensibilidade da taxa basica de juros com respeito a taxa de variacdo

dos precos, ¢, o valor estimado para a economia brasileira de 1,50. (BLANCHARD,

1999, p. 359)

Os demais parametros do modelo ndo encontram respaldo nos estudos
empiricos, sendo, portanto, parametros livres. No entanto, é possivel inferir valores
plausiveis para esses parametros, bastando para isso isolarmos o seu efeito por meio da
suposicdo que os demais parametros que formam a funcdo assumem valores iguais a

Zero.

Por exemplo, supomos um valor para a propensdo autbnoma a investir, «, na
ordem de 0, 01. A escolha desse valor implica que ao considerarmos 0s parametros f
e r iguais a zero, na equacao (3) que especifica o investimento desejado, entdo a taxa
de crescimento do investimento desejado serd de 1% por periodo, 0 que se encontra

dentro do plausivel para uma economia de mercado.

Seguindo esse mesmo procedimento, determinamos os valores para 0os demais
parametros. De fato, para o parametro que descreve a sensibilidade do progresso

tecnolégico com relacdo a parcela salarial, w, supomos um limite maximo de

crescimento da produtividade do trabalho de 3% aa. Supondo uma diferenga entre a

% Para Kaldor (1993) os Estados Unidos da América e 0 Reino Unido possuem uma propenséo a
poupar em torno de 0,7, enquanto a Alemanha apresentaria uma propensao a poupar de 0,8. Nesse
sentido, adotamos a propensdo equivalente a da economia alema.

159



parcela salarial desejada pelos trabalhadores com relacédo a parcela salarial efetiva de

10% (S, —S =0,1), entdo a taxa de variagdo do salario nominal assume valores de 5%,

0 que sugere o valorde 2=0,5.

Assumindo uma taxa de sensibilidade dos juros bancarios, u, de 1,15, isto
implica em supor uma taxa maxima de mark-up bancério de 3,45. Uma taxa de mark-
up bancario dessa magnitude equivale a uma taxa de juros bancario 3,45 vezes
superior a taxa basica de juros. Esta por sua vez, € 50% maior do que a taxa de

variagédo dos precos como demonstrado pelo parametro ¢=15.

Por sua vez, analisando o pardmetro, 6, da equacdo (12), que determina a

parcela salarial implicada pelo mark-up desejado das firmas, S,, temos que este

assume um valor minimo de 40% (0,40) quando, por hipétese, o grau de utilizacdo

produtiva, u, cai para um nivel igual a zero.

Uma vez definido os pardmetros que leva o sistema a um equilibrio satisfatério,
e definindo as condig@es iniciais da seguinte forma k[0]=0,5 e S[0]=0,75, é possivel
analisar o comportamento de algumas macrovaridveis chaves. Para isso, analisamos o0
comportamento no tempo do grau de utilizacdo da capacidade produtiva®, u; da taxa
de investimento, 1/K =dK/K ; da taxa de lucro, r, e por fim, da taxa de juros bancério,
i.

A figura 14 mostra a trajetoria no tempo do grau de utilizagdo da capacidade
produtiva e da taxa de investimento. Nela percebe-se que o grau de utilizacdo da
capacidade produtiva partindo de um valor inicial igual a 37,96% se eleva durante
vinte periodos até atingir o seu ponto de maximo equivalente ao grau de utilizacdo de
aproximadamente 94%, quando entdo decresce monotonicamente até seu estado

estacionario de longo prazo correspondente ao valor de 71,98% da capacidade.

% Agora estamos trabalhando com o grau de utilizacdo da capacidade produtiva real, u, =Q / QF,
que nada mais é do que o grau de utilizagdo da capacidade u=Q/K multiplicado pela relagio
capital-produto, C . Para maiores detalhes ver nota de rodapé (93). Para fins de simplificar a notagéo,
chamaremos U, =U também na analise numérica.
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Vale ressaltar que em nenhum momento o grau de utilizacdo da capacidade foi
pleno, tendo as firmas sempre mantido certa capacidade excedente na sua trajetéria
para o equilibrio de longo prazo. Por seu turno, a taxa de investimento parte de um
valor inicial de 2,53% crescendo a altas taxas durante 45 periodos quando entdo

alcanca seu valor de equilibrio equivalente a 17,73%.
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FIGURA 14: A DINAMICA PADRAO PARA (u) E (dK/K)

As trajetdrias da taxa de lucro e da taxa de juros bancario sdo mostradas na
figura 15. Por ela percebe-se que a taxa de lucro, iniciando de um patamar de 3,16%,
cresce a taxas decrescentes até atingir no quadragésimo sexto periodo o seu valor de
estado estacionario igual a 22,16%. Por seu turno, a taxa de juros bancario apresenta
um valor inicial de 24,96%, decrescendo monotonicamente até atingir o seu valor de

estado estacionario de 1,93% no limiar do periodo de analise.
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FIGURA 15: A DINAMICA PADRAO PARA (r) E (i)

Uma vez que descrevemos 0 comportamento dindmico das trajetérias no tempo
das principais variaveis relevantes do modelo, cabe questionarmos até que ponto sao
solidos os valores dos parametros definidos para descrever essas trajetorias. Para
analisarmos a robustez dos resultados da simulacdo iremos submeter os parametros a
um teste de estresse. Com efeito, variaremos os valores paramétricos iniciais definidos

na tabela 1, de 20% a 50% a depender do parametro em estudo.

A tabela 2 resume os resultados obtidos com o teste, onde 0s asteriscos contidos
em certas células denotam valores economicamente implausiveis. Assim, por exemplo,
uma diminuicdo em 25% na propenséo a poupar, s, faz com que o grau de utilizacdo
da capacidade atinja o seu valor de equilibrio em -86,40% o0 que é impossivel de
ocorrer visto que o grau de utilizacdo da capacidade assume valores positivos

compreendidos entre zero e um, ou seja, entre 0 e 100% .

O mesmo valendo para a taxa de investimento, que ndo pode assumir valores
negativos uma vez que desconsideramos os efeitos da depreciacdo do capital. E, para a
taxa de lucro, visto ndo ser concebivel que a economia opere continuamente com a

classe capitalista obtendo um retorno negativo das suas operagoes.
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TABELA 2: TESTE DE ROBUSTEZ

Parametro Valor Valores do Equilibrio de Longo Prazo
u I/K = dK/K r [

Valores Ver 0,7219 0,1775 0,2215 0,0197
Originais Tabela 1

o 0,005 0,4835 0,1110 0,1386 0,0117
0,015 0,9610 0,2774 0,3090 0,0129

S 0,60 -0,8640* 0,0078 0,0130 0,6259
0,99 0,1941 0,0541 0,0594 0,0076

B 0,5625  0,1905 0,0416 0,0520 0,0077
0,9375 -1,1518* -0,0056*  -0,0069* 0,6080

T 0,1875 0,7121 0,1750 0,2190 0,0195
0,3125 0,7272 0,1793 0,2241 0,0190

4 0,0225 0,7030 0,1730 0,2164 0,0200
0,0375  0,7357 0,1813 0,2266 0,0186

P 0,825 0,7187 0,1761 0,2200 0,0156
1,375 0,7229 0,1787 0,2233 0,0228

0 0,30 0,6638 0,1687 0,2109 0,0119
0,50 0,7980 0,1889 0,2361 0,0252

@ 0,525 0,7288 0,1794 0,2243 0,0143
0,875 0,7111 0,1752 0,2190 0,0241

A 0,375 0,7257 0,1780 0,2224 0,0204
0,625 0,7144 0,1767 0,2209 0,0183

£ 0,0187 0,7191 0,1772 0,2215 0,0192
0,0312 0,7204 0,1773 0,2217 0,0194

n 0,0075  0,7197 0,1773 0,2216 0,0193
0,0125 0,7198 0,1773 0,2216  0,0193

¢ 1,1250  0,7508 0,1791 0,2239 0,0206
1,8750  0,6905 0,1745 0,2182 0,0161

H 0,8625  0,7107 0,1752 0,2190 0,0145

1,4375 00,7288 0,1793 0,2242 0,0241

Por essa tabela, é possivel comparar 0 impacto da variacdo percentual de cada
pardmetro em torno do seu valor inicial sobre as macrovariaveis relevantes do estudo.
Com efeito, uma variagdo em mdédulo de 25% da sensibilidade dos pre¢os com relacéo
ao diferencial entre a parcela salarial efetiva e a implicada pelo mark-up desejado das
firmas, que pode ser vista como uma proxy para o poder de mercado das firmas,
mostrou ter pouco impacto sobre o grau de utilizacdo da capacidade de tal forma que

uma variagao de 50% (25% para mais e 25% para menos) alterou em apenas 0,42% o
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grau de utilizagdo. O mesmo ocorre para as taxas de investimento (0,27%), de lucro
(0,3%) e de juros bancério (0,715%).

Por outro lado, a propensdo autbnoma a investir, «, teve um impacto
significativo sobre as variaveis reais com um aumento de 47,75% do grau de utilizacdo
da capacidade, de 16,64% para a taxa de investimento, de 17,04% para a taxa de lucro
em decorréncia de uma variacdo de 50% do seu valor. A taxa de juros, entretanto,
apresentou pouca sensibilidade (0,12%) com relacdo ao aumento de 50% da propenséo
autdbnoma a investir.

Como era de se esperar, sempre que o coeficiente, 2, que capta a sensibilidade
do investimento desejado ao diferencial da taxa de lucro com a taxa de juros, assumiu
valores maiores do que a propensdo a poupar, s, 0 sistema apresentou uma dinamica
explosiva (depressiva) adquirindo valores de equilibrio impossiveis. A excecao foi
com a taxa de juros, i, que apresentou uma elevagdo de 60,03% em decorréncia do

aumento de 50% do valor do coeficiente, £.

Além disso, na medida em que a diferenca entre a propensdo a poupar dos
capitalistas, s, e o coeficiente, g, se ampliava, houve uma clara tendéncia depressiva
da economia. Com o grau de utilizacdo da capacidade assumindo o valor de 19,41%, a
taxa de investimento 5,41%, a taxa de lucro 5,94% e a taxa de juros 0,76%. Como

pode ser observado na tabela 2, quando s =0,99 e (s— 3 =0,24).

A variacdo em 50% do coeficiente de sensibilidade do progresso tecnolégico,
v , elevou o grau de utilizagéo da capacidade em 3,27%, os investimentos em 0,83%, a
taxa de lucro em 1,02% e a taxa de juros em 0,14%. Por fim, a variagcdo de 50% do
coeficiente que capta a sensibilidade do mark-up bancario com relacdo ao progresso

tecnologico, x, aumentou em aproximadamente 0,96% a taxa de juros bancaria.

Ap0s termos definido o conjunto de pardmetros que geram a dinamica-padrdo, de
termos discutido o grau de robustez dos valores paramétricos escolhidos e mostrado os
efeitos da variacdo desses valores sobre as macrovariaveis em estudo, iremos agora
realizar um exercicio de impulso-resposta. Ou seja, iremos alterar ceteris paribus, o

valor de dois parametros considerados chaves para o estudo em curso, a saber, 0
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pardmetro que determina a taxa de progresso tecnoldgico e, o pardmetro que capta a
propensdo a poupar dos capitalistas, que de certa forma incorpora o grau de confianga

que esses agentes possuem com relagéo ao futuro comportamento da economia

3.3.3 Teste de Impulso-Resposta: A influéncia dos Choques Tecnoldgicos

O primeiro teste de impulso-resposta serd feito para analisar o impacto dos
chogues tecnoldgicos sobre as trajetdrias dindmicas do sistema econdmico em estudo.
Com efeito, iremos elevar em 33% (de 0,03 para 0,04) a sensibilidade do parametro
tecnolégico e verificar o impacto que um choque dessa magnitude tem sobre a
dindmica das principais macrovariaveis em estudo.

A figura 16 abaixo apresenta a dinamica comparada do grau de utilizacdo da
capacidade e da taxa de investimento para o nivel antigo e novo (em negrito) do

parametro de sensibilidade do progresso tecnolégico, y . De imediato, percebe-se que

0 choque tecnol6gico diminuiu o valor inicial do grau de utilizacdo da capacidade

passando de algo em torno de 37,96% para 18,10% (diminuigéo de 19,86%).
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FIGURA 16: IMPACTO DOS CHOQUES TECNOLOGICOS SOBRE (u) E (dK/K)

Com relacdo a sua trajetoria dindmica, se verifica que o impacto inicial do
progresso tecnolégico comprime o0 grau de utilizacio da capacidade, mas

posteriormente (depois do décimo oitavo periodo) o grau de utilizacdo passa a
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apresentar uma trajetoria nitidamente mais elevada do que a existente antes do choque.
De fato, o valor de equilibrio da trajetdria anterior de 73,53% passa agora, apos ter
ocorrido o choque tecnolégico para 75,87%.

A dindmica da taxa de investimento também sofre variacbes em decorréncia da
sensibilidade do parédmetro tecnologico. Com efeito, o valor inicial da taxa de
investimento que antes era de 2,53% passa agora, ap6s o choque tecnoldgico, para
1,21%, apresentando uma diminuicao de 1,32%. Com relacdo a sua trajetoria, percebe-
se que inicialmente a taxa de investimento assume valores abaixo da trajetdria padréo.
No entanto, depois do vigésimo sétimo periodo, a nova trajetoria gerada pelo choque
assume valores superiores ao da trajetéria padrdo. Em termos numéricos, o novo valor
de equilibrio da taxa de investimento passa a ser aproximadamente de 17,97% contra
um valor antigo de 17,89%. Mostrando dessa forma, a pouca sensibilidade da taxa de
investimento com relacdo ao parametro de sensibilidade tecnolégica.

A taxa de lucro e a taxa de juros bancario evidenciam suas trajetdrias por meio
da figura 17. Observando primeiramente a taxa de lucro, vemos que o choque
tecnolégico desloca o valor inicial de 3,16%, correspondente a dindmica padrdo, para
1,51% correspondente a nova dindmica. Ademais, o comportamento da taxa de lucro
mostra que, inicialmente, 0 aumento da sensibilidade do parametro tecnolégico gera
uma trajetoria da taxa de lucro menor do que a trajetoria existente antes do choque.

Porém, no periodo 27, ocorre uma inversdo entre as duas trajetdrias, passando
agora a taxa de lucro pds-choque tecnolégico descrever uma dindmica que a faz atingir
um valor de equilibrio de longo prazo equivalente a 31,09% significativamente
superior ao valor de equilibrio da sua trajetéria padrdo igual a 22,36%. Assim,
percebe-se que a sensibilidade da taxa de lucro com relagcdo a mudancas tecnologicas e
bastante elevada. De fato, a elasticidade da taxa de lucro com relagcdo ao progresso
tecnologico é de 1,3%, implicando que um aumento de 1% na sensibilidade do

progresso tecnoldgico gera uma ampliacdo de 1,3% na taxa de lucro.
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FIGURA 17: IMPACTO DOS CHOQUES TECNOLOGICOS SOBRE (r ) E (i)

Ainda com relacdo a figura 17, percebe-se que a taxa de juros bancario tem o
seu valor inicial deslocado em decorréncia do choque tecnoldgico de 24,96% para
19,75%. Nao obstante esse deslocamento, no longo prazo a nova trajetoria da taxa de
juros converge para um valor de equilibrio de longo prazo muito semelhante ao
anterior. Assumindo o valor de 2,11% em contraste com o valor de 2,22% da trajetoria
padréo, com uma diminuicao de -0,95% entre um valor e outro.

A analise acima realizada esta sistematizada na tabela 4. Por essa tabela vé-se
que todas as macrovariaveis sdo inelasticas com relacdo ao parametro de sensibilidade
do progresso tecnoldgico com excecdo da taxa de lucro que apresenta uma elasticidade
de 1,3%.

TABELA 3: INFLUENCIA DOS CHOQUES TECNOLOGICOS (y =0,4 ou +33%)

Variavel u /K =0K/K r [
Valores 0,7353 0,1789 0,2236 0,0222
Padréo

Valores 0,7587 0,1847 0,3209 0,0211
Finais

Variagéo 3,18% 3,24% 43,51% -0,95%
Percentual

Elasticidade <1 <1 >1 <1

167



Ademais, percebe-se pela tabela 3 que o grau de utilizacdo da capacidade u, a

taxa de investimento, I/K=0K/K, e a taxa de lucro, r, sdo positivamente
correlacionados com o parametro de sensibilidade tecnologico, w. Enquanto que a

taxa de juros bancério, i, apresenta uma correlacdo negativa com relacdo a esse

parametro.

3.3.5 Teste de Impulso-Resposta: A Influéncia da Propensdo a Poupar dos Capitalistas

O segundo e ultimo experimento consistem em analisar os efeitos do aumento
de 1% na propensdo a poupar dos capitalistas. Tal aumento pode ser visto, dentre
outros fatores, como uma acdo defensiva dos capitalistas frente a um aumento da
incerteza, ou seja, como uma proxy do grau de confianca dos capitalistas com relacédo
ao futuro da economia.

A figura 18 nos mostra a influéncia do aumento em 1% da propensao a poupar
sobre o grau de utilizacdo da capacidade e a taxa de investimento. Tal aumento faz
com que o valor inicial do grau de utilizacdo da capacidade apresente um
deslocamento para baixo, saindo do nivel padrdo de 37,96% e indo para 35,90%.
Percebe-se também que na fase inicial (até o decimo periodo) praticamente ndo ha
diferenca entre a trajetdria do grau de utilizacdo padrdo e a trajetdria originaria da
maior propensdo a poupar. Porém, apés esse periodo, quando o grau de utilizagédo
atinge 76,45% da sua capacidade produtiva, as duas trajetdrias passam a divergir.

Com efeito, a trajetdria que descreve a dindmica do grau de utilizacdo quando a
propensdo a poupar é mais elevada atinge seu valor maximo em torno de 83,75% (ao
contrario de 93.87% da situacdo padrédo) e, depois, decresce monotonicamente até seu
novo valor de equilibrio de longo prazo equivalente a 65,43%. Como o valor de
equilibrio padrédo se encontrava fixado em 73,53% tira-se dai que o aumento de 1% na
propensdo a poupar gerou uma diminuicdo de 11,02% no grau de utilizagédo da

capacidade.
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FIGURA 18: A INFLUENCIA DA PROPENSAO A POUPAR SOBRE (u) E (dK/K)

Por sua vez, a dindmica da taxa de investimento descrita pela figura 18 nos
mostra que 0 aumento da propensdo a poupar teve um efeito leve sobre o valor inicial
da taxa de investimento, que passou do valor padréo correspondente a 2,53% para 0
novo valor igual a 2,42%. Além disso, a trajetoria da taxa de investimento foi
inicialmente pouco afetada pelo aumento da propensdo a poupar, no entanto, apos o
décimo primeiro periodo, as duas dinamicas passam a divergir. De fato, o novo valor
de equilibrio para a taxa de investimento depois do aumento da propensdo a poupar
passa a ser de 15,85% bem menor quando comparado como valor padrdo
(correspondente com uma menor propensao a poupar) de 17,89%.

A figura 19 descreve a dindmica da taxa de lucro e da taxa de juros bancério
antes e depois do aumento de 1% da propensdo a poupar dos capitalistas. Assim, o
aumento da propensdo a poupar reduz o valor inicial da taxa de lucro de 3,63% para
antes da mudanca, para 2,99% depois da mudanca. Verifica-se também, que o0s
comportamentos das duas trajetorias da taxa de lucro permanecem semelhantes até o
décimo periodo, quando entdo passa a descrever uma dinamica significativamente
mais baixa do que a padrédo. Ou seja, 0 aumento da propensdo a poupar implicou numa
drastica reducdo na taxa de lucro de longo prazo dos capitalistas. Com efeito, o valor

de equilibrio de longo prazo reduz do patamar padrdo de 22,36% para 19,62%.
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FIGURA 19: A INFLUENCIA DA PROPENSAO A POUPAR SOBRE (r ) E (i)

A taxa de juros bancaria, depois do aumento da propensdo a poupar, assume
desde o inicio uma trajetoria diversa da trajetoria padrdo. O seu valor inicial cai de
24,96% para 23,00% apds a mudanca na propensdo e, com o passar do tempo, passa a
descrever uma trajetoria monotonicamente decrescente e continuamente menor do que
a padrdo. Embora no longo prazo, elas convergem para valores praticamente iguais,
correspondente a aproximadamente 2,22%.

A tabela 4 abaixo sintetiza a discussao feita com relagdo ao impacto no aumento
da propensdo a poupar sobre a dindmica das principais macrovariaveis em estudo. Por
ela percebe-se que a elasticidade da propensdo a poupar sobre todas as variaveis
econdmicas estudadas € maior do que a unidade. Na realidade o aumento de 1% na
propensdo a poupar dos capitalistas gerou uma diminui¢do significativa no grau de
utilizacdo da capacidade, na taxa de investimento, na taxa de lucro e, em menor

intensidade, na taxa de juros bancario.
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TABELA 4: A INFLUENCIA DA PROPENSAO A POUPAR (s =0,808 ou +1% )

Variavel u /K =0K/K r [
Valores g 2304 0,1789 02236 00222
Padrao
Valores g gy 0,1585 01962  0,0220
Finais
variagao - 44 090 11379 -12.25%  -1,08%
Percentual
Elasticidade >1 >1 >1 >1

A andlise da tabela acima evidencia a possibilidade tedrica da existéncia do
paradoxo da frugalidade sugerido por Keynes na Teoria Geral. Observando a tabela 4,
percebe-se que um aumento de 1% na propensdo a poupar gera uma reducdo de
12,25% na taxa de lucro. Como pela equacdo (21) a poupanca € definida como o
produto da propensdo a poupar sobre a taxa de lucro, segue entdo que um aumento da

propensdo a poupar causa uma reducdo na poupanca total.

3.4 CONSIDERACOES FINAIS

A introducdo do papel dos bancos no financiamento das inovacgdes tecnoldgicas
sob uma oOtica schumpteriana, isto €, através da elevacdo do custo do crédito bancario,
em decorréncia do aumento da procura por adiantamentos para investimentos em
inovacbes no processo produtivo, introduz um elemento novo na influéncia do

progresso tecnoldgico sobre a dindmica econémica.

Esta por sua vez, se torna ainda mais complexa quando se considera a
intervencao da autoridade monetaria, por meio da manipulacdo da taxa basica de juros,
com o objetivo de manter sob controle a taxa de inflacdo vigente na economia. Ao se
elevar o mark-up bancario e/ou a taxa basica de juros e conseglientemente, a taxa de
juros bancéria cobrada aos demandantes de crédito, surge uma série de mecanismos

retro-alimentadores nas relacdes de causalidade entre as variaveis econdémicas.
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Demonstramos na analise tedrico-qualitativa, que sob as hipdteses de que (i) a
propensdo marginal a poupar é significativamente maior do que a propensao marginal
a investir; (i) a diferenca entre a propensdo marginal a poupar e a investir seja maior
que a influéncia conjunta dos parametros financeiros; (iii) a propensdo autdbnoma a
investir e o0 parametro autbnomo da parcela salarial implicada pelo mark-up desejado,
sejam maior em seu conjunto, do que o produto da diferenca entre a propenséo
marginal a poupar e a investir, com relacdo ao parametro que mede a influéncia da
demanda efetiva sobre a parcela salarial implicada pelo mark-up desejado; (iv) o
ajustamento do nivel de precos é mais rapido do que o ajustamento dos salarios
nominais; (v) o mark-up bancério é mais sensivel a variagdes na taxa de inovacao
tecnoldgica do que a taxa basica de juros o é com relacdo ao nivel de precos, a
economia aqui modelada descreve uma dindmica complexa permeada de efeitos

sobrepostos.

Com efeito, aumentos na parcela salarial elevam num primeiro momento, o grau
de utilizacdo da capacidade, o salario nominal, o nivel de preco, as taxas de
acumulacdo de capital, de inovacao tecnoldgica, de juros bancéria, de emprego e de
juros bésica, a0 mesmo tempo em que diminuem a taxa de variacdo do grau de
utilizacdo da capacidade produtiva. Num segundo momento, aumentos na parcela
salarial diminuem o grau de utilizacdo da capacidade produtiva, a taxa de varia¢do da
acumulacdo de capital, o nivel de preco e a taxa basica da economia; enquanto que
ocorrem aumentos na taxa de variacdo do grau de utilizacdo da capacidade, na taxa de

acumulacéo de capital, na taxa de juros bancéria e na taxa de inovacdo tecnoldgica.

Com relacdo aos regimes de acumulacéo, na regido PL, prevalece um regime de
Profit-led, isto €, um regime onde aumentos da parcela salarial diminuem a parcela dos
lucros na renda, diminuindo com isso, o0 estoque de capital em unidades de eficiéncia
de trabalho; enquanto que, na regido WL, prevalece um regime de Wage-led, isto é, um
regime onde distribuicbes de renda pro-trabalhadores, apesar de comprimirem a
parcela dos lucros na renda, geram aumentos no estoque de capital em unidades de

eficiéncia de trabalho.
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Além disso, a natureza ndo-linear desse modelo permite evidenciar a existéncia
de flutuacdes amortecidas na taxa de variacdo do estoque de capital em unidades de
eficiéncia de trabalho e na parcela salarial. Ademais, da mesma forma que Dutt (1994)
e Lima (1999), o modelo formaliza a dindmica de precos e salarios nominais com base
na existéncia de conflitos distributivos entre capitalistas e trabalhadores, considera a
ocorréncia de progresso tecnologico enddgeno e confere a demanda efetiva uma
influéncia fundamental na dinamica econémica por intermédio da flexibilizacdo do
grau de utilizacdo da capacidade. Mas diferentemente destes, o sistema financeiro, por
meio da acdo dos bancos e da autoridade monetéria, passa agora a influenciar a
dindmica da economia, aproximando dessa forma ao tipo de economia preconizada

tanto por Schumpeter quanto por Keynes.

Analisamos também as condi¢ctes de estabilidade do modelo, demonstrando a
possibilidade de existéncia de equilibrios multiplos em torno do dominio distributivo
relevante. llustrando o caso em que o sistema apresenta um equilibrio instavel na
regido onde € baixa a parcela salarial e na qual a taxa de acumulacdo em unidades de
eficiéncia de trabalho é “puxada” pelo aumento dos lucros dos capitalistas; e uma
regido na qual a parcela salarial € elevada, cujo equilibrio é baseado em flutuacdes
amortecidas e a acumulacdo de capital em unidades de eficiéncia de trabalho cresce

quando a taxa de lucro dos capitalistas é comprimida.

Por fim, realizamos uma ilustracdo numérica com relacdo as propriedades
dindmicas do modelo por meio de um exercicio de dindmica comparativa via
simulacdo computacional. Apresentamos alteragdes em dois dos principais parametros
estruturais da economia, mais especificadamente, nos parametros de progresso

tecnologico e da propensdo a poupar dos capitalistas.

Em busca de se obter um conjunto plausivel de pardmetros que gerassem
dindmicas e valores de equilibrio de longo prazo condizentes com os resultados
empiricos estimados para essas variaveis, determinamos uma constelacdo de valores

paramétricos que caracteriza de uma maneira unica a economia em estudo.
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De fato, a anélise realizada diz respeito a uma economia com as seguintes
caracteristicas: baixa propensdo autbnoma (““animal spirits’) a investir, pequena
influéncia do progresso tecnoldgico sobre o investimento desejado, taxa maxima de
progresso tecnoldgico da ordem de 3%, elevado poder de monopdlio das firmas, baixa
taxa de crescimento populacional (1%), taxa de juros bancéaria ndo maior do que 3,45
vezes a taxa de juros basica, grande preocupacdo da autoridade monetéria no controle
do processo inflacionario e, finalmente, um baixo poder de barganha dos
trabalhadores.

Sob este conjunto de parametros estruturais (e comportamentais) realizaram-se
dois experimentos de impulso-resposta com vistas a analisar as consequéncias sobre a
dindmica econdmica de um intenso choque tecnoldgico e de um leve aumento da
incerteza representado por uma maior propensao a poupar dos capitalistas.

Nesse contexto, evidenciamos a possibilidade de um intenso choque
tecnologico provocar, por um lado, uma leve diminuicdo (-0,95%) dos valores de
equilibrio de longo prazo da taxa de juros bancario e, por outro lado, uma elevacdo dos
valores de equilibrio de longo prazo do grau de utilizacdo da capacidade (3,18%), da
taxa de investimento (3,24%) e da taxa de lucro (43,51%). O ponto a ser ressaltado
aqui, é que todas as macrovariaveis, com exce¢do da taxa de lucro, apresentaram
pouca sensibilidade com relacdo ao choque tecnolégico enquanto que para esta Ultima
a elasticidade foi significativamente maior do que um.

Por sua vez, a andlise do impacto do aumento da incerteza por meio da
elevacdo de 1% da propensdo a poupar dos capitalistas mostrou que as macrovariaveis
em estudo sdo significativamente elasticas com relacdo a propensdo a poupar dos
capitalistas com excecdo da taxa de juros que apresentou uma elasticidade muito
préxima da unitaria. Ademais, os resultados mostraram que o0 aumento da propensao a
poupar (proxy para a incerteza) diminuiu o grau de utilizacdo da capacidade (-
11,02%), a taxa de investimento (-11,37%), a taxa de lucro (-12,25%) e a taxa de juros
(-1,08%) evidenciando dessa forma o alto impacto sobre as macrovariaveis reais e 0
baixo impacto sobre a macrovariavel monetaria, apesar desta sofrer uma significativa

diminuic&o no curto prazo.
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Os resultados da simulacdo evidenciam também a existéncia do paradoxo da
frugalidade no qual um aumento da propensdo a poupar dos individuos provoca a
diminuicdo do nivel de poupanca agregada. No presente caso o aumento de 1% na
propensdo a poupar dos capitalistas causou uma significativa queda na taxa de lucro (-
12,25%) o que implicou na reducédo da poupanca agregada.

Por fim, os exercicios de dindmica comparativa sugerem que para uma
economia desta natureza € mais importante a manutencdo da estabilidade
macroecondmica, que garanta uma baixa propensdo marginal a poupar, do que o
incentivo ao aumento da produtividade. Embora os resultados sejam aparentemente
fortes no sentido de mostrar que ambos os efeitos, elevado progresso tecnoldgico e
baixa propensdo a poupar, sdo benéficos para a sociedade.
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CONCLUSAO

A presente dissertacdo teve como objetivo desenvolver um modelo
macrodindmico no qual se tentou unificar em um mesmo arcabouco teorico duas das
principais linhas de pesquisa Pds-keynesiana, a que trata da natureza de uma economia
monetaria de producdo e a que aborda as questdes relativas ao processo de crescimento

econdmico e de distribui¢do funcional da renda.

Tendo esse objetivo em mente, o capitulo um discorre sobre a teoria monetaria
de producdo Pos-keynesiana, cujo elemento central é o reconhecimento de que 0s
processos econdmicos sdo ndo-ergodicos. Devido a isso, grande parte da trajetéria
futura da economia apresenta uma significativa dose de incerteza ndo passivel de ser
enguadrada em termos probabilisticos, o que condiciona 0 comportamento tanto das

firmas quanto dos bancos.

Nesse sentido, iniciamos o capitulo apresentando a natureza de uma economia
monetéria de produgéo enfatizando a existéncia da ndo-ergodicidade e da incerteza do
tipo Knight-Keynes sobre o comportamento futuro dos processos econdomicos. A
existéncia de incertezas fundamental leva os agentes econdmicos — financeiros e néo-
financeiros — a desenvolverem algum tipo de preferéncia pela liquidez. O que afeta as
variaveis reais da economia como, por exemplo, a acumulacdo de capital e a

distribuicdo funcional da renda.

Apos termos apresentado a natureza de mundo da forma pela qual os Pos-
keynesianos a V&, discutimos detalhadamente o comportamento das firmas e dos
bancos tanto sob uma 6tica microeconémica e de curto prazo, quanto por uma Gtica

macroecondmica e de longo prazo.

Nesse contexto, mostramos que as firmas ndo conhecem de forma plena a sua
curva de demanda e, por isso, precificam seus produtos com base em um retorno
estratégico sobre o volume da producdo corrente. Ou seja, através de uma taxa de

mark-up sobre os custos de producdo. Mostrou-se também que as decisfes das firmas
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com relacéo aos seus planos de investimento dependem do grau de concorréncia, ou
maturidade do mercado em que atuam, assim como das condi¢des pelas quais ela pode

financiar os seus investimentos.

Com relacdo as condi¢des de financiamento, a firma pode recorrer a recursos
proprios ou a recursos de terceiros, seja por meio de crédito bancario, seja por
emissdes de acdes e/ou debéntures. No entanto, o financiamento por recursos proprios
cria o risco da perda de parcela do mercado, por outro lado, o financiamento por
recursos de terceiros cria o risco de insolvéncia assim como de perda do controle sobre

a decisdo da empresa.

Ainda no capitulo um, foi mostrado que os bancos possuem dilemas
semelhantes ou até mesmo maiores do que os enfrentados pelas firmas em uma
economia monetaria. A firma bancaria como qualquer outra firma busca conciliar a
mais alta taxa de lucro possivel com o seu desejo pela liquidez. Com efeito, ela
administra seus passivos e ativos controlando tanto a quantidade quanto as condicdes
na qual a oferta de crédito se d&, influenciando dessa forma tanto o nivel quanto a

trajetdria da acumulacéo de capital.

Ademais, mostrou-se que a influéncia do sistema bancario na dindmica
econdmica nado é uniforme, sendo influenciada pelo nivel de evolucdo (complexidade)
que o sistema bancario se encontra. Assim, em uma economia moderna, 0s bancos
apresentam grande capacidade de gerar endogenamente moeda. Essa capacidade
determina o volume de liquidez da economia e, consequentemente, o seu nivel de

renda de longo prazo.

O capitulo dois buscou fazer uma breve apreciacao da teoria Pds-keynesiana do
crescimento econdmico e da distribuicdo funcional da renda desde a publicacdo do
seminal artigo de HARROD (1939). Para tanto, foram apresentados de forma sucinta
alguns modelos tedricos que incorporassem em sua estrutura e objetivos as principais
contribuicBes dos modelos Pos-keynesianos sobre o processo de crescimento e de

distribuicédo da renda.
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Foi visto que os modelos de primeira geracdo ndo incorporavam a principio,
uma teoria da distribuicdo adequada para analisar em termos dindmicos a teoria
keynesiana. Assim, os modelos desenvolvidos por HARROD (1939) e DOMAR
(1946) supunham uma taxa de poupanca exdgena o que acarretou em dois grandes
problemas de consisténcia econdmica. (i) a pouca plausibilidade das condicGes que
geram o crescimento equilibrado com pleno emprego da forca de trabalho, (ii) a
instabilidade intrinseca da taxa de crescimento de equilibrio, de maneira que qualquer

disturbio, por menor que seja, leva a economia a uma dinamica explosiva.

Ainda dentro dos modelos de primeira geragéo, os trabalhos desenvolvidos por
KALDOR (1956 e 1957) solucionam o problema da instabilidade do modelo de
HARROD (1939) introduzindo uma funcdo poupanca endogena através de uma nova
teoria da distribuicdo. Nesse contexto, ele demonstrou no artigo de 1956 que a divisédo
da sociedade em duas classes - trabalhadores e capitalistas - com rendimentos
diferenciados, introduz um mecanismo de ajuste entre a distribuicdo funcional da
renda e a taxa de crescimento no que veio a ser conhecida como equacgdo de

Cambridge.

No modelo de 1957, Kaldor explora a nova teoria da distribui¢cdo desenvolvida
no ano anterior e, introduz uma funcéao tecnoldgica cuja caracteristica fundamental € a
inseparabilidade entre os efeitos do aumento da producdo gerados pela introducédo de
mais capital daqueles gerados pelo aperfeicoamento tecnoldgico do capital existente.
Mostrando, por fim, que a taxa de lucro e a relacdo capital-produto tendem a ser
constantes no equilibrio de longo prazo e que a taxa de crescimento do produto é

influenciada apenas por fatores tecnoldgicos exdgenos ao modelo.

Em sequida foram apresentados os modelos de segunda geragdo, cuja
caracteristica principal é a flexibilizacdo do grau de utilizacdo da capacidade. Se nos
modelos de primeira geracdo existia uma correlacdo necessariamente negativa entre 0s
salérios e as taxas de lucro e de acumulacgéo de capital, agora com a endogenizacao do

grau de utilizacdo da capacidade, essa correlacdo passa a ser geralmente positiva.
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Essa conclusdo dos modelos de segunda geracdo se torna bem mais clara apds
0 modelo desenvolvido por ROWTHORN (1981). Esse modelo explora duas
situacBes nas quais, em uma delas, o grau de utilizacdo da capacidade € pleno e na

outra, existe algum grau de ociosidade na capacidade produtiva.

Nesse contexto, considerando a plena utilizacdo da capacidade — regime
kaldoriano - apenas ajustamentos via precos sdo possiveis e por isso um eventual
aumento da demanda agregada implicard na elevacdo dos pregos, na reducdo dos
salérios reais e no aumento dos investimentos. Por sua vez, quando se considera uma
capacidade produtiva subutilizada — regime kaleckiano -, uma eventual elevacdo da
demanda agregada nédo terd efeito algum sobre os salérios reais, mas provocara o

aumento da producéo e dos investimentos.

A analise iniciada pelo modelo de ROWTHORN (1981) sobre a influéncia da
endogenizagdo do grau de utilizacdo da capacidade sobre os diferentes regimes de
acumulacdo ¢é aprofundada no modelo de BHADURI & MARGLIN (1990). Nesse
modelo se determina as condi¢Ges — via inclinagdo da curva IS - para a existéncia dos

dois regimes de acumulacéo.

No caso em que a sensibilidade dos investimentos com relagdo a parcela dos
lucros € baixa, a curva IS é negativamente inclinada e o regime de acumulacdo €
caracterizado como sendo do tipo wage-led. No caso em que a sensibilidade dos
investimentos com relacdo a parcela dos lucros é alta, a curva IS é positivamente
inclinada, e o regime de acumulacéo € do tipo profit-led. Ademais, dependendo das
elasticidades envolvidas, 0 modelo mostra a possibilidade de existéncia dentro de cada
um dos regimes de acumulacdo, de conflito ou cooperacdo entre capitalistas e

trabalhadores.

Ainda no capitulo dois, foram apresentados os modelos de terceira geracdo que
se distinguem dos seus pares da geracdo anterior ao introduzir relacbes néo-lineares
entre suas variaveis e ao incluir a influéncia da moeda — via sistema financeiro — no

estudo da dindmica de acumulacéo de capital e da distribuicédo funcional da renda.
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O modelo de YOU (1994) constata a possibilidade da economia convergir para
quatro equilibrios diferentes, sendo que em apenas um deles é possivel conciliar
estabilidade com alto crescimento econémico e grande distribuicdo de renda, ou seja,
onde prevalece um estavel regime de wage-led. Nesse auspicioso equilibrio, a
dindmica da regido evidencia que a capacidade de emprego do capital é superior a
oferta de trabalho, o que implica numa taxa de acumulagdo crescente. Ademais, 0
estudo dessa regido informa que o poder de determinacdo dos salarios esta se
ampliando relativamente ao poder de determinagdo dos precgos, de tal forma que o

crescimento do salério real € maior que o crescimento da produtividade.

Os dois ultimos modelos tentam integrar sob um mesmo arcabougo tedrico o
lado financeiro e o real da economia. Assim, o modelo de JARSULIC (1989) apdia na
teoria sobre a endogenia da oferta de moeda e de finance e avanca com relacdo aos
seus pares ao apresentar um equilibrio baseado em ciclo-limite, explicitando dessa
forma a possibilidade teorica de existéncia de ciclos econdémicos enddgenos auto-
sustentaveis. Contudo, é feita uma ressalva com respeito a inclusdo ad hoc de um

termo quadratico e negativo na funcdo que descreve a taxa bruta de acumulacéo.

Finalmente, terminamos o capitulo dois apresentando o modelo de
WATANABE (1997), no qual o paradoxo da frugalidade desaparece no longo prazo.
O modelo também mostra que uma politica monetaria restritiva ou uma politica fiscal
expansionista - via aumento dos investimentos publicos - provoca um instantaneo
aumento da taxa de utilizacdo da capacidade, o que diminui a freqtiéncia e a amplitude
dos ciclos econdmicos. E possivel também constatar que, nesse modelo, a taxa
nominal de juros de longo prazo é substancialmente determinada pela taxa de lucro
atraves da funcdo de acumulacdo de capital. Por fim, criticamos a endogenizagéo da
oferta de moeda segundo o0s pressupostos horizontalistas, que assumem a auséncia de

restricdes quantitativas, ou de precos, para a oferta de crédito por parte dos bancos.

O terceiro capitulo desenvolveu um modelo macrodindmico de integracdo no
qual tanto a oferta de moeda quanto o progresso tecnoldgico desempenha um

importante papel na determinacgdo dos regimes de acumulagdo assim como na natureza
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das interacBes dindmicas entre as varidveis reais e financeiras do modelo. Mais
especificadamente, o objetivo do modelo foi analisar o processo de crescimento
econdmico e de distribuicdo de renda em uma situagdo na qual o progresso tecnologico
e a taxa basica de juros sdo enddgenos e a moeda, via oferta de crédito, tem um papel

preponderante na determinacdo da dinamica econémica.

Esse papel se d& por meio do aumento do custo do crédito bancério em
decorréncia da ampliacdo da demanda por adiantamentos para financiar inovacdes no
processo produtivo e/ou pela intervencdo da autoridade monetaria visando o controle
da inflacdo. Ademais o modelo incorpora a determinacéo dos precos com base em um
mark-up sobre os custos de producdo e a determinacdo da inflacdo através da
existéncia de conflito distributivo entre capitalistas e trabalhadores. Também se
incorpora o progresso tecnologico como fruto do comportamento defensivo das firmas
em decorréncia do aumento do custo da mao-de-obra e, por fim, a influéncia tanto dos

fatores financeiros quanto dos fatores produtivos na decisdo de investir das firmas.

Sob este contexto, demonstramos diversas combinagdes nas quais ocorrem
equilibrios multiplos e flutuagcbes amortecidas nas principais variaveis relevantes,
assim como, para baixa parcela salarial o predominio de um regime de acumulacao
impulsionado pelos lucros e para altas parcelas, um regime de acumulagédo

impulsionado pelos salarios.

Apesar da estrutura simples do modelo, baseada em relacGes lineares entre as
variaveis, a interacdo entre elas fez emergir uma série de efeitos sobrepostos que
geraram em seu conjunto, dindmicas ndo-lineares de relativa complexidade. Com
efeito, aumentos na parcela salarial elevaram, sob um regime de profit-led, o grau de
utilizacdo da capacidade, o salario nominal, o nivel de preco, as taxas de acumulagéo
de capital, de inovacdo tecnoldgica, de juros bancéria, de emprego e de juros basica, ao
mesmo tempo em que diminuem a taxa de variacdo do grau de utilizacdo da
capacidade produtiva. Num segundo momento, sob um regime de wage-led, aumentos
na parcela salarial diminuiram o grau de utilizacdo da capacidade produtiva, a taxa de

variacdo da acumulacdo de capital, o nivel de preco e a taxa basica da economia;
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enguanto que ocorrem aumentos na taxa de variacdo do grau de utilizagdo da
capacidade, na taxa de acumulacdo de capital, na taxa de juros bancéria e na taxa de

inovacdo tecnoldgica.

Com relacdo a estabilidade das posicdes de equilibrio, foi mostrada a existéncia
de um equilibrio instavel na regido cujo regime de acumulacdo é baseado nos lucros
(profit-led regime) e cuja renda é largamente distribuida em prol dos capitalistas.
Enquanto que, na regido cujo regime de acumulacéo é baseado nos salarios (wage-led
regime) foi mostrada a possibilidade tedrica de uma “época de ouro” da economia, no
qual se coaduna um alto nivel de estabilidade, com altas taxas de acumulacdo de
capital por trabalho eficiente e elevada distribuicdo de renda em favor dos
trabalhadores.

Apds realizarmos a analise teorico-qualitativa realizamos também um exercicio
de dindmica comparativa por meio de simulagdo computacional. Mostramos que a
diminuicdo da sensibilidade da autoridade monetaria com relacdo a taxa de variacdo
dos precos eleva levemente o grau de utilizagdo da capacidade, da taxa de
investimento, da taxa de lucro e da taxa de juros bancaria sem gerar grandes alteracdes

na taxa de variacdo do salario real.

Demonstramos que um intenso chogue tecnoldgico pode provocar a diminuicao
da taxa de juros bancéria e, a0 mesmo tempo, uma elevacdo do grau de utilizacdo da
capacidade, da taxa de investimento e da taxa de lucro. Ao contrario das demais
macrovariaveis, a taxa de lucro se mostrou elastica com relacdo ao progresso

tecnologico.

E finalmente, verificamos a elasticidade da propensédo a poupar dos capitalistas
sobre as demais varidveis macroecondmicas estudadas. Evidenciamos que todas as
varidveis macroecondmicas estudadas eram elasticas com relacdo a propensdo a
poupar dos capitalsitas. Ademais, ilustramos a possibilidade te6rica da existéncia do

paradoxo da frugalidade sugerido inicialmente por Keynes na Teoria Geral.
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