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Objetivo da Disciplina

A disciplina de macroeconomia pods-keynesiana tem por objetivo fazer uma
exposicao sistematica da macroeconomia pds-keynesiana tendo como ponto de
partida o conceito de economia monetdria de producdo e o principio da
demanda efetiva. Na sequencia, apresenta-se ao aluno os determinantes da
demanda efetiva, a determinacdo da taxa de juros e o processo de formacao de
expectativas num ambiente caracterizado pela incerteza no sentido Knight-
Keynes. Os desdobramentos mais recentes da teoria pds-keynesiana no que se
refere as flutuages ciclicas do nivel de atividade econdémica e os determinantes
do crescimento de longo-prazo sao também analisados a partir dos escritos de
autores como Hyman Minsky, Joan Robinson e Nickolas Kaldor.
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Consideracoes Metodologicas

Analise de uma economia que opera em tempo historico, onde “o futuro
é incerto e o passado irrecuperavel”.

e As atividades econdmicas ocorrem num contexto onde a capacidade
de producao esta dada, sendo resultado das decisdes passadas de
investimento e do tamanho, educacao e treinamento da forca de
trabalho.

e O nivel de utilizacdo da capacidade de producdo e de emprego
depende das expectativas de receita provenientes da venda do nivel
de producdo (expectativas de curto-periodo).

e Se essas expectativas forem realizadas entdo a produgdo e o
emprego serdo determinados (numa economia fechada e sem
governo) pelo dispéndio em consumo e investimento
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Consideracoes ...

Enquanto os gastos de consumo dependem fundamentalmente da renda corrente,
os gastos de investimento dependem das expectativas de rendimento a serem
obtidas pelo equipamento de capital ao longo de sua vinda util.

Essas expectativas, denominadas de expectativas de longo-periodo, sio tomadas
como dadas no modelo formal de Keynes; mas estdo sujeitas a “mudancas subitas e
violentas”, pois se baseiam em “convencoes sociais” ou “sentimentos de mercado”
que podem mudar rapidamente.

Passado e futuro influenciam o presente.

A moeda é essencial na analise de Keynes, isso porque num mundo onde o futuro é
incerto a moeda ¢ retida como ativo, reserva de valor.

Varios contratos, incluindo os contratos de trabalho e as obrigacoes financeiras, sdo
denominados em moeda de tal forma que a posse da mesma é uma estratégia
defensiva face a situa¢des nas quais os valores reais e financeiros podem declinar.

A preferéncia pela liquidez é, em parte, resultado da incerteza sobre os valores reais
e financeiros
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Consideracoes ...

As expectativas de longo-periodo desempenham um papel importante na
analise de Keynes:

* “A monetary economy, we shall find, is essentially one in which changing
views about the future are capable of influencing the quantity of
employment and not merely its direction’.

e As mudancas no estado de expectativas de longo-periodo afetam o nivel de
emprego corrente e, dessa forma, as condi¢des iniciais do proximo curto-
periodo, o que poderda levar a uma revisdo das expectativas que os
empresarios formulam sobre os niveis futuros de empregoe de utilizacao de
capacidade.

« Dependéncia de trajetéria: o equilibrio ou estado final para o qual a
economia tende no longo-periodo depende da trajetdria que ela seguiu
ao longo do tempo historico.
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Consideracoes ...

A economia opera continuamente com equilibrio de curto-periodo,
mas o equilibrio de longo-periodo ndao desempenha nenhum papel na
analise de Keynes.

e Definicdao: Uma posicdo de equilibrio de curto-periodo corresponde
a uma situac¢do na qual as expectativas sobre as receitas da venda da
producdao no mercado sdo realizadas.

e Durante o intervalo de tempo do curto-periodo o estoque de capital,
o tamanho e a qualidade da forca de trabalho e as técnicas de
producao estao dados.

e Na TG Keynes assume que os valores de equilibrio de curto-periodo
exercem uma influéncia de atracdo tdo grande sobre os valores

correntes que os primeiros podem substituir os altimos.
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Consideracoes ...

Os desapontamentos de expectativas de curto-periodo tém
importancia apenas secundaria na analise de Keynes.

A inclusdo desses desapontamentos na analise ird obscurecer o fato de
que o desemprego é um fendmeno temporario.

O equilibrio de longo-periodo na analise de Keynes corresponde a uma
situacdo na qual o estado de expectativas de longo-periodo permanece
constante por um intervalo de tempo suficientemente longo para que o
nivel de emprego tenha se ajustado plenamente ao mesmao.

Esse conceito é inutil para a anadlise econdmica porque o estado de

expectativas de longo-periodo esta sujeito a mudanga continua.
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Consideracoes ...

No equilibrio de curto-periodo do modelo de Keynes nao existem forca
que atuem no sentido de levar a economia ao pleno-emprego, apesar
dos trabalhadores estarem dispostos a ofertar trabalho ao nivel
prevalecente de saldrio real.

O nivel de emprego esta no valor apropriado dados os valores dos
parametros do modelo.

e O desemprego nao é uma fenOmeno temporario ou de
desequilibrio, causado por erros de previsio ou rigidez de saldrio
real.

e Como os determinantes do equilibrio de longo-periodo estao em
constante mudanca; segue-se que o “equilibrio” é apenas uma
posicao de repouso temporario.
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Elementos da Teoria de Keynes

Principio da Demanda Efetiva

« Determinacdo do nivel de emprego

« Expectativas de curto-periodo versus expectativas de longo-
periodo.

« Demanda efetiva versus demanda realizada.
» Alei de Say e a Lei de Keynes

Determinantes da demanda realizada

« A propensdo marginal a consumir e o multiplicador

» A eficiéncia marginal do capital e o investimento desejado pelos
empresarios

A taxa de juros e a teoria da preferéncia pela liquidez.
« O sistema keynesiano completo.
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O Conceito de Economia Monetaria de Producao

Keynes desenvolveu ao longo da sua Teoria Geral e dos seus demais escritos
académicos uma nova visdo de mundo no sentido de Schumpeter, a qual seria
uma ruptura radical com relacdo ao pensamento neoclassico prevalecente até
entao.

Como é bem sabido, a visdo de mundo é definida por Schumpeter como o ato
cognitivo pré-analitico que define o conjunto de fend6menos que devem ser
objeto de analise sistematica.

Nas palavras de Schumpeter: “(...) in order to be able to posit to ourselves any
problems at all, we should first have to visualize a distinct set of coherent
phenomena as a worth-while object of our analytic efforts. In other words,
analytic effort is of necessity preceded by a pre-analytic cognitive act that
supplies the raw material for the analytic effort (...) this pre-analytic cognitive
act will be called Vision” (1954, p.41).
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O Concelto ...

Nesse contexto, a visdo de mundo de Keynes estaria resumida no conceito de
economia monetdria de produgdo, o qual foi introduzido pela primeira vez pelo
proprio Keynes num artigo publicado em um periddico alemdao em 1933.

Nesse artigo, ele afirma que:

e “In my opinion the main reason why the problems of crisis is unsolved, or at
any rate why this theory is so unsatisfactory, is to be found in the lack of
what might be termed a monetary theory of production (...) 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 behavior of money between the first state and the last. And it is which we
ought to mean when we speak of a monetary economy” (CWJMK, Vol. XIII,

PP-408-409).
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O Concelto ...

Proposicdao fundamental de Keynes enquanto economista
monetdrio: ndo-neutralidade da moeda no longo-prazo.

e O longo-prazo é definido em termos Marshalianos, ndo em termos

Walrasianos. Trata-se do intervalo de tempo que é longo o suficiente

para que o nivel e a composicio da demanda agregada e da
capacidade produtiva estdo plenamente ajustados um ao outro.

» Essa concepcao de longo-prazo é compativel, por exemplo, com uma
situacdo de excesso de oferta no mercado de trabalho.

e Nesse contexto, a moeda sera dita ndao-neutra no longo-prazo se ela
for capaz de influenciar a forma e o ritmo da acumulacao de capital.
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Principios Basicos da Teoria de Keynes

Principio da temporariedade dos processos
econdmicos.

e A producao é um processo que leva tempo, de forma que
a decisdao de contratacao dos insumos e fatores de
producao deve ocorrer antes da venda da producao
acabada no mercado.

e Daqui se segue que a decisdo de producdo e emprego
deve ser tomada com base em expectativas a respeito da
demanda futura pelos produtos da empresa.
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Principios
Principio da Nao-ergodicidade dos processos econ6micos.

e Os processos econdmicos sdo nao- ergodlcos ou seja, a distribuicdo
amostral das varidveis econdmicas nao converge Fara a distribuicao da
populagao Em termos econOmicos, isso significa que as decisdes
econdmicas sio cruciais no sentido de Shackle, ou seja, sdo decisGes que
uma vez implementadas mudam as condicOes iniciais nas quals foram
implementadas, fazendo com que o am %1ente econ0mico Sseja nao-
estacionario.

* Do ponto de vista epistemoldgico, a ndo-ergodicidade implica que o
“aprendizado € impossivel’, ou seja, que os agentes econdmicos nao podem
eliminar a incerteza que circunda o processo decisorio através de um
processo de “tentativa e erro’ que resulte no “conhecimento de como o
mundo funciona”.

* Daqui se segue que a ndo-ergodicidade ¢ o fundamento da incerteza no
sentido forte, isto é, a incerteza que nao pode ser reduzida ao calculo de
probablhdades
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Principios ...

Principio da Coordenacao.

e As economias capitalistas ndo possuem mecanismos de
planejamento central através dos quais os planos dos
agentes econdmicos sejam previamente coordenados
(como acontece nos modelos de equilibrio geral
walrasiano com a hipétese de tatoonement). Daqui se
segue que as transagbes ocorrem, em geral, a .“f,als.os
precos’, ou seja, a precos que ndo sao os de equilibrio.
Transacoes fora do equilibrio geram perdas para uma
parte dos agentes envolvidos com as mesmas,
produzindo efeitos renda fortes.
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Principios ...

Principio da producao.
e A producdo é conduzida por firmas cujo objetivo é obter
lucros que sdo definidos em termos monetarios. Uma

firma ndo existe para gerar utilidade para os seus
acionistas, mas unicamente para acumular dinheiro.

« “An entrepreneur is interested not in the amount of product,

but in the amount of money which will fall to his share”
(CWJMK, Vol XXIX, p.82).
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Principios ...

Principio da Estratégia Dominante.

e Existe uma assimetria entre 0s agentes economicos no
que se refere ao poder de tomada de decisdao. Para
Keynes (e pds-keynesianos) sdo as firmas que tomam as
decisbes fundamentais numa economia capitalista:
tanto o nivel de emprego como o nivel de poupanca
dependem das decisbes das firmas de produzir e investir.
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Principio da Demanda Efetiva

Idéia Central: mostrar que as economias de mercado,
atuando estritamente com base no laissez-faire, irao
apresentar flutuacoes do nivel de renda e de emprego em
torno de uma tendéncia de longo-prazo que é menor do que
o nivel de pleno-emprego.

e A teoria cldssica torna-se assim um caso particular da teoria
keynesiana, valida apenas no caso fortuito em que o nivel de
emprego corresponde a plena utilizacdo dos fatores de producao.

e Aspecto central da Revolucdo Keynesiana: mostrar que o pleno-
emprego € apenas uma das n posi¢des possiveis de equilibrio do
sistema econdmico.
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Principio ...

Curva de demanda agregada: relaciona o nivel de emprego
com a receita que os empresarios esperam receber da venda
no mercado da producdao resultante desse nivel de
emprego.

e Supondo uma estrutura de mercado concorrencial, as firmas devem

apenas formar expectativas sobre o preco pelo qual poderdao vender
a sua produg¢ao no mercado.

e Keynes supde também que os rendimentos marginais do trabalho
sao decrescentes. Isso ndo decorre da “lei das proporcdoes variaveis’,
mas do fato de que os fatores de producdao nao sao homogéneos e a
racionalidade econdOmica impde que os empresdrios utilizem
primeiro os trabalhadores e o equipamento de capital mais
eficiente.
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Principio ...

Equacdo da curva de demanda agregada:

D(N) = P<Q= P<E(N) (1)
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Principio ...

Curva de Oferta Agregada: Relaciona o nivel de emprego
com a receita minima que os empresarios desejam para
oferecer esse nivel de emprego.

e Trata-se da receita que cobre os custos de producao, incluindo o
“lucro normal”

e E 0 andlogo, a nivel agregado, da curva de custo total da firma, mas
relacionando o custo de produ¢do com o nimero empregado de
trabalhadores.

e Na derivacdo da curva de oferta agregada iremos supor que: (i) os
salarios nominais sdo fixados no inicio do periodo de producao
permanecendo constantes (devido a existéncia de contratos de
trabalho) ao longo do mesmo; (ii) o trabalho é o Unico insumo
variavel de producdo; (iii) as firmas sdo maximizadoras de lucro, ou
seja, elas irao produzir até o ponto em que o preco for igual ao custo
marginal de producao.
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Principio ...

Equacdo da curva de oferta agregada:

Z(N)=P.Q=[W/F'(N)]F(N) (2)

26/08/2013 Macroeconomia Pos-Keynesiana - IE/UFRJ 26



Z(N)

v

26/08/2013 Macroeconomia Pos-Keynesiana - IE/UFR] 27



/ |

Principio ...

O nivel de emprego é determinado no ponto em que a
curva de demanda agregada se intercepta com a curva
de oferta agregada, pois nesse ponto os empresarios
estardo maximizando os seus lucros.
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Bz ot L D(N)
E

E : ponto de
demanda efetiva

v
=

N*
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Principio...

A esquerda de N*, as empresas esperam obter uma receita
pela venda da producdo resultante do emprego por elas
oferecido é maior do que a receita minima que elas exigem
para oferecer esse nivel de emprego.

Daqui se segue que as empresas podem aumentar o seu
lucro se aumentarem o nivel de emprego até N*.

A direita de N*, por sua vez, a receita que as empresas
esperam obter é menor do que a receita minima que elas
exigem para oferecer esse nivel de emprego.

Daqui se segue que as empresas podem aumentar o seu
lucro se reduzirem o nivel de emprego até N*.
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Principio ...

Deve-se observar que o ponto de demanda efetiva é, na verdade, uma
“expectativa de demanda” que leva os empresarios a ofertarem um
determinado nivel de emprego, N*.

Nada garante, no entanto, que os empresarios formularao expectativas
corretas a respeito da “demanda efetiva”. Em outras palavras, a receita

efetivamente obtida pela venda da produ¢ao acabada no mercado pode
ser maior ou menor do que a receita esperada pelos empresarios.

Se as expectativas forem incorretas entdo os empresarios irdo iniciar
um processo de revisao de suas expectativas.
Quais expectativas serao revistas?

e Expectativas de curto-periodo: referem-se as expectativas a respeito da
receita proveniente da venda da producao acabada no mercado.

e Expectativas de longo-periodo: referem-se as expectativas a respeito da
receita que pode ser obtida de um determinado equipamento de capital ao

longo da sua vida util.
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Principio ...

Na Teoria Geral Keynes ndao deu muita importdancia a
questdo da revisdo das expectativas de curto-periodo,
supondo implicitamente que os empresarios acertam
sempre as suas expectativas.

Nesse caso, o importante é focar nos determinantes da
demanda realizada.

Numa economia fechada e perfeitamente verticalizada, a
receita efetivamente obtida pela venda da producao das
firmas no mercado é igual a demanda por bens finais, ou
seja, a soma de consumo e investimento (e gastos do
governo, se considerarmos o governo no modelo).
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Principio ...

E se as expectativas de curto-periodo ndao forem realizadas? Ou seja, o que
acontece se 0s empresarios ndo anteciparem corretamente o ponto de demanda
efetiva?

Keynes ndo trata dessa questdo. No capitulo 5 da Teoria Geral, se¢do Il (pagina
50), ele afirma que o processo de revisdo das expectativas de curto-periodo é
gradual, sendo realizado predominantemente com base nos resultados
realizados (expectativas adaptativas). Dessa forma, deve ocorrer um “processo
de tentativa e erro” pelo qual as expectativas de curto-periodo convergem
gradativamente para os resultados efetivamente realizados.

Durante esse processo de ajuste, contudo, as expectativas de longo-periodo
devem permanecer constantes pois, ao contrario das expectativas de curto-
periodo, elas ndo podem ser checadas a curtos intervalos de tempo, de forma
que as mesmas nao podem ser substituidas pelos resultados realizados.

e Ponto problematico: se essa hipotese de Keynes for levada até as suas
ultimas conseqiiéncias, entdo ndo sera possivel construir uma teoria da
dindmica capitalista.

26/08/2013 Macroeconomia Pos-Keynesiana - IE/UFRJ 33



//

Principio ...

No contexto do arcabouco analitico desenvolvido por Keynes no
capitulo 3 da Teoria Geral, a “Lei de Say” pode ser entendida como
estabelecendo que as curvas de demanda e de oferta agregada
coincidem perfeitamente ao longo de toda a sua extensdo de forma que
a demanda agregada ndo imp6e nenhum obstdculo a expansao do nivel
de emprego.

Nesse contexto, o nivel de emprego deverda ser determinado pela
condicdo de equilibrio no mercado de trabalho.

Sendo valido o PDE, contudo, o nivel de emprego serd determinado
pela intercessdo das curvas de demanda e de oferta agregada, cabendo a
curva de produtividade marginal do trabalho determinar o nivel de
salario real compativel com o nivel de emprego da economia.
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Equilibrio com Desemprego
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A Dependéncia de Trajetoria

No processo de ajustamento da economia a posi¢ao de
equilibrio de curto-periodo consideramos que o estado
de expectativas de longo-periodo é independente dos
erros de previsdo dos empresarios a respeito do ponto
de demanda efetiva.

Consideremos agora o caso mais geral em que E, , =
f(pt % et)'
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A Dependéncia de Trajetoria

D,z O ponto A é o ponto inicial de

equilibrio de curto-periodo, mas os
P empresarios ficam

e I momentaneamente mais

S o A pessimistas acreditando que o

s D ponto de demanda efetiva é B.

S Temos ent3ao que p > e, 0 que ira
- levar a uma mudanga no estado de
expectativas de curto-periodo
(deslocamento da curva de demanda
No Ny N esperada para cima) e de longo-
periodo (deslocamento da curva de
demanda realizada para cima)

O processo de aproximacao da economia a posicao de
equilibrio altera a propria posicao de equilibrio (equilibrio
movente)
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Estabilidade do Equilibrio de Curto-
Periodo

Para que o ponto de demanda efetiva seja um equilibrio estavel é
necessario que uma elevacdao do nivel de emprego gere um aumento
menos do que proporcional no nivel de demanda efetiva.

Se 0 D(N)/ON =1 entdo qualquer aumento do nivel de emprego sera
sustentavel porque irda gerar um acréscimo correspondente do nivel de
demanda efetiva, o que ira validar as expectativas iniciais de receita por
parte dos empresarios.

Nesse caso, vale a “lei de Say” segundo a qual a oferta cria a sua propria
procura: nao existem obstaculos do lado da demanda ao aumento do
nivel de producdo e emprego.
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Rejeicao da Lei de Say

A rejeicao a “lei de Say” por parte de Keynes envolve, portanto, duas
proposi¢des fundamentais:

e Uma fracdo significativa dos gastos a nivel agregado nao depende do nivel
corrente de emprego, mas de expectativas a respeito da rentabilidade futura
do equipamento de capital.

e A fracdo dos gastos agregados que depende do nivel de emprego obedece
uma “lei psicoldgica fundamental” segundo a qual a medida que o nivel de
renda e de emprego cresce, ocorre um aumento menos proporcional desses
gastos.

D(N) = D1 (N) + D2

e 0<0D1(N)/ON <1
A teoria classica é um caso particular da teoria keynesiana pois assume que D2
=0 e D1(N) = Z(N).

Nesse caso particular a propensdao marginal a gastar é igual a um e a oferta cria a
sua propria procura.
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Determinantes ...

[remos passar agora para os determinantes da
demanda realizada.

Nesse contexto, Keynes faz uma distincdo entre
aqueles componentes do dispéndio que dependem
eles proprios do nivel de emprego (demanda
induzida) daqueles componentes que sdo
puramente autonomos e que funcionam, portanto,
como a causa causans do sistema econdmico.
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As diversas abordagens do Principio da Demanda Efetiva

Na literatura econémica corrente, o principio da demanda efetiva (doravante PDE) tem sido
identificado com uma proposicao segundo a qual o nivel de renda se constitui na variavel de
ajuste entre o volume desejado de poupanca e de investimento; de forma que, se houver uma
variacdo no investimento, a renda agregada ird variar num montante tal que a variacao
resultante do volume de poupancas sera igual a variag¢do inicial do investimento (cf. Amadeo,
1986, 1989; Samuelson, 1942).

Nesse contexto, o PDE esta intimamente associado ao conceito do multiplicador do
investimento, confundindo-se com o mesmo.

Essa abordagem do PDE foi denominada de “versdo dispéndio” por Amadeo (1986, 1989), em
contraposicdo a uma outra versao que ele denominou de “versao oferta”.

Esta ultima versdo, que analisamos anteriormente, nos diz que o nivel de emprego e de
producdao é determinado no ponto em que as expectativas de lucro dos empresarios sio
maximizadas.

Foi a esta versdo, e ndo a primeira, que Keynes consagrou o capitulo terceiro de sua Teoria Geral
do Emprego, do Juro e da Moeda (Doravante TG) que se intitula “O Principio da Demanda
Efetiva”. Por essa razdo é que os economistas Pés-Keynesianos associam o PDE a idéia de que as
expectativas dos empresarios é que determinam o nivel de produto e de emprego (cf. Chick,
1984; Dillard, 1948; Davidson, 1978).
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A versao dispéndio do PDE

A “versao dispéndio” do PDE é usualmente derivada de
uma série de identidades macroeconomicas basicas,

tal como se apresenta abaixo:

@AY =C+S

2)Y =D

3D=C+I

e Onde: Y é o nivel de produto ou renda real, C é o valor

agregado dos gastos de consumo; [ é o investimento
agregado, S é a poupanca agregada, D é a demanda
agregada (considerando-se uma economia fechada e sem
governo).
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A versao dispéendio ...

A expressdo (1) nos diz que, numa economia fechada e sem governo, o valor dos
bens e servicos finais produzidos na economia durante um determinado
periodo de tempo, igual, por definicdo, a renda dos agentes econémicos, soO
pode ser alocado para consumo ou poupanca.

A expressdo (2) estabelece a existéncia de uma identidade contabil entre o valor
da producao e o valor da demanda pelos bens e servicos finais produzidos nessa
economia. Isso porque, os gastos de investimento definidos na expressdo (3)
incluem qualquer acumulo de estoques resultante da incapacidade das firmas
de vender toda a sua producdo no mercado.

Por fim, a expressdo (3) estabelece que a demanda por bens e servicos finais é
constituida unicamente pelos gastos de consumo e de investimento. Este
ultimo componente do dispéndio inclui toda a variacdo de estoques (voluntaria
ou ndo) ocorrida na economia durante um determinado periodo de tempo.
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A versao dispéendio ...

As expressoes (1)-(3) acima sdo, portanto, meras identidades contdbeis. Para
transformar essas identidades em relacdes de causa e efeito — ou seja, em
equacoes — devemos adotar o principio de que em equilibrio a formacao
involuntaria de estoques deve ser igual a zero, de tal maneira que a totalidade
dos gastos de investimento deve ter sido destinada ao acréscimo da capacidade
produtiva existente e para acréscimos voluntdrios nos estoques de matérias-
primas e produtos acabados.

Nesses termos, o investimento total pode ser expresso por:

(DI =1P° + AE

P
Onde: ! ¢ o investimento planejado pelas firmas (inclui a variacido desejada de
estoques) eAE é avariacdo involuntaria de estoques.
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A Versao Dispéndio ...

Dessa forma, em equilibrio temos que:
P
GIAE=0 < |-

Uma vez que tenhamos excluido a variacdo involuntaria de estoques da demanda agregada, segue-se que é
possivel a existéncia de divergéncias entre o volume de produgdo realizado pelas firmas e a produ¢ao que
as mesmas conseguem efetivamente vender no mercado (a qual denominaremos de demanda efetiva).

Nesse contexto, coloca-se a questdo de como as firmas irdo reagir a uma divergéncia entre a producao
realizada e a demanda efetiva. A hipétese implicita nesta “versdo dispéndio” do PDE é que toda e qualquer
discrepancia entre a produgdo realizada e a demanda efetiva ira resultar em varia¢des involuntdrias de
estoque, mantendo-se precgos e margens de lucro constantes.

Se a producgdo for maior do que a demanda, entao havera um aumento indesejado nos estoques das
firmas, o que levara as mesmas a reduzir o nivel de produ¢do. Caso a demanda supere a producdo, entdao
havera uma reducgdo involuntaria nos estoques das firmas, induzindo as mesmas a expandir o nivel de
producao.

Apenas no caso em que a produgdo realizada for igual a demanda efetiva - e, portanto, a variagiao
involuntaria de estoques sendo igual a zero - é que as empresas estardo satisfeitas com o nivel de
producdo que estdo realizando, ndo tendo assim nenhum incentivo para aumentar ou diminuir o ritmo de
produgdo Outra hipotese implicita é que as empresas operam, em geral, com capacidade produtiva ociosa.
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A Versao Dispéndio

Substituindo (4) em (3), e a resultante dessa
substituicdo em (2), obtemos a seguinte expressao:

6) Y=C+I"+AE

Seja D°=C+1" 3 demanda efetiva, temos que:

Em equilibrio temos que , AE = 0logo Y = D¢ ou seja,
a producdo realizada é igual a demanda efetiva.
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A Versao Dispéndio

Na “versao dispéndio” do PDE supde-se que a demanda efetiva é a soma de dois
componentes:

e um componente endogeno que varia em propor¢do com a renda gerada ao longo do
processo produtivo - o qual é usualmente identificado com os gastos de consumo;

e um componente exdgeno independente do nivel de producao e renda, usualmente
identificado com o investimento desejado pelas firmas (cf. Kaldor, 1988, p.153).

Dessa forma, podemos especificar as seguintes relacdes funcionais:

(8) C =cY

Q) 1° =T
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A Versao Dispéndio
Nesse contexto, a demanda efetiva é dada por:
(10) D® = I +cY

A légica por tras da idéia de que os gastos de investimento sdo independentes
do nivel de renda corrente é que tais gastos sdo financiados por empréstimos
e/ou venda de ativos de maneira que a renda (e os lucros) corrente(s) ndo
restringe(m) o volume de investimento que as firmas podem realizar num
determinado periodo de tempo (cf. Kaldor, 1988, p.153).

Substituindo (10) em (7) e fazendo , obtemos a seguinte expressao:

a.
1-c
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A Versao Dispéndio

A equacdo (1) nos diz que o nivel de producido de
equilibrio dessa economia €é um multiplo do
investimento desejado pelas firmas.

Esse multiplo k é conhecido como o multiplicador dos
gastos de investimento, o qual “diz para nos que,
quando ocorre um aumento do investimento agregado,
a renda ird aumentar k vezes com respeito ao aumento
do investimento” (cf. Keynes, 1973, p.115).
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Funcao Consumo

“lei psicoldgica fundamental” : a medida em que a renda
aumenta, 0 cONsUmMoO aumenta, mas em Mmenor proporg¢ao
(ou seja, a propensdo marginal a consumir é menor do que
um).

Diversos fatores podem afetar a relacdo entre renda e
consumo:

 Fatores objetivos: taxa de juros, variacoes imprevistas no
valor dos ativos, politica fiscal, mudancas na relacao
entre a renda corrente e a renda esperada no futuro, etc.

e Fatores subjetivos: constituir uma reserva contra
contingéncias ndo prevista no futuro, proporcionar os
meios necessarios para o atendimento de necessidades
futuras (aposentadoria, educacdo, etc), desfrutar de um
ﬁadréo de gasto crescente ao longo do tempo, deixar

erancas, etc.
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Funcao Consumo

Esses fatores atuam como “deslocadores” exogenos da fungao
consumo, ou seja, sdo fontes possiveis de choque no sistema
econdmico.

Keynes “deflaciona” a renda nominal pela “unidade de salario” de

forma que o consumo pode ser expresso em unidades de salario,

ou seja, em termos da quantidade de trabalho que pode ser
comandada” com essa quantia.

e Trata-se de uma “teoria do valor” de matriz nitidamente
Smithiana: o valor dos bens passa a ser medido em termos da
quantidade de trabalho comandado.

e Isso mostra que no que se refere a Teoria do Valor, Keynes nao
compartilhava com a assim chamada “teoria subjetiva do
valor, sendo falsa a afirma¢do dos marxistas que o
keynesianismo é uma dissidéncia do pensamento neoclassico.
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Funcao Consumo e o Multiplicador

Como o consumo depende da renda (e do emprego), o
mesmo ndo pode ser o fator determinante do sistema
econdmico.

Nesse contexto, o componente “fundamental” do dispéndio
agregado é o investimento.

O multiplicador mostra como variacoes exdgenas do gasto
de investimento se transmitem para o sistema econdmico,
na forma de variacao do nivel de emprego e de renda.

e O multiplicador deve ser entendido, portanto, como uma hipotese a
respeito do mecanismo de transmissao das variacoes exdgenas do
investimento para o nivel de emprego da economia.
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Funcao Consumo ...

Interpretacdo estagnacionista da Teoria do emprego de
Keynes:

e A medida em que a renda aumenta, o consumo aumento mas em
menor propor¢ao. Isso significa que o investimento requerido para a
manutencdo do pleno-emprego ao longo do tempo é um montante
crescente.

e Em algum momento as oportunidades para a realizacdo de
investimentos lucrativos sao eliminadas, de forma que sera
impossivel a manutencdo do pleno-emprego da forca de trabalho.
 Critica a essa interpretacdo: os achados empiricos de Kusnetz mostram

claramente que a propensdao média a consumir é estavel para longos-

periodos, de forma que o investimento requerido para manter o pleno-
emprego é aproximadamente constante como proporc¢ao da renda.
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A Eficiéncia Marginal do Capital

A eficiéncia marginal do capital é definida como a taxa de desconto que
equaliza o fluxo de caixa que se espera obter com a compra de um bem
de capital recentemente produzido com o preco de oferta desse
equipamento de capital.

e E um conceito equivalente ao de taxa interna de retorno da teoria de
financas.

As expectativas de longo-periodo referem-se precisamente ao fluxo de
caixa esperado de um bem de capital recentemente produzido.

Essas expectativas envolvem duas dimensdes: o melhor progndstico que
os agentes econdmicos conseguem formular a respeito da rentabilidade
futura do equipamento de capital recentemente adquirido e a confian¢a
que eles tem nessas mesmas expectativas.

A incerteza que circunda o processo de tomada de decisdo faz com que
os agentes econdmicos tenham ciéncia do cardter limitado e
incompleto do conjunto de informac¢des que eles utilizam para a
formacao de expectativas.
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Incerteza e Formacao de Expectativas

As expectativas de longo-termo sao formadas num contexto
de incerteza no sentido Knight-Keynes, ou seja, uma
situacdo na qual o conhecimento que os e(ligentes possuem
ndo lhes permite construir uma distribuicio de
probabilidades que seja tunica, aditiva e plenamente
confiavel para o resultado de suas decisoes.

Fontes da incerteza forte:

e Ndo-ergodicidade dos processos estocasticos: as decisoes
econOmicas sao, via de regra, decises cruciais no
sentido de Shackle, tornando o ambiente econdémico
ndo-estacionario, o que impede o aprendizado.

 Interdependéncia estratégica: os resultados das decisoes
de um agente econdmico dependem, em grande medida,
das decisbes que os demais agentes irdao tomar
(regressdo infinita)
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Uma Definicao Técnica de Incerteza

Definicdo de incerteza forte: os agentes econ6micos sabem que nio tem toda a informagdo necessaria
para avaliar os resultados possiveis de suas decisoes. Nesse contexto, as crencas do tomador de decisdao
ndo podem ser representadas por uma unica distribuicdo de probabilidades confiavel a respeito dos
eventos futuros.

» Eles sabem que ndo sdo capazes de definir uma lista completa de eventos ou estados da natureza
que podem ocorrer no futuro.

« Problema de regressdo infinita: Por exemplo, as expectativas que os agentes econOmicos
formam a respeito da rentabilidade futura de um ativo pode depender, entre outras coisas, da
forma pela qual os demais agentes irdo alocar a sua riqueza entre os diferentes ativos, a qual
depende das expectativas que esses agentes irdo formar sobre a rentabilidade futura dos
mesmos.

Expectativas de ordem superior: indeterminacao.

* Nesse contexto, a constru¢do de um conjunto completo de “estados da natureza” exige o uso da
“imaginagdo’, o que introduz tanto a multiplicidade de distribui¢des de probabilidade como o
elemento “estado de confiang¢a” no processo de formagdo de expectativas.

Macroeconomia Pos- 26/08/201
Keynesiana - IE/UFRJ 57 3



——

Uma Definicao Técnica de Incerteza

e Considere que numa situacdo qualquer de tomada de decisdo existam n alternativas disponiveis definidas num
conjunto finito A = {a1, a2, ..., an}. Considere também que o resultado de uma dada decisdo é influenciado pelo
“estado da natureza” definido num conjunto finito S = { s1, s2, ..., sm}. Por fim, considere que o resultado da
decisdo ai, quando o estado da natureza é sj, é dado por uij.

« Cada elemento do conjunto S tem a ele associado um conjunto de distribui¢ées de probabilidade P(sj), uma vez que o

conhecimento possuido pelo agente ndo é suficiente para permitir a constru¢do de uma unica distribuicao de probabilidades
sobre o conjunto em consideragao.

« A utilidade esperada da a¢do ai ¢ dada por uij*P(sj) [ uij*pi(sj) + uij*p2(sj) + ... + uij*pk(sj)].
e Decisiao em duas etapas:

e Primeira etapa: o tomador de decisdo restringe o conjunto P(si, ..., sj) de distribui¢gées de probabilidade a um
sub-conjunto P*(.) tido como epistemologicamente possivel, uma vez (cj{ue algumas distribui¢des de probabilidade
sdo tidas como mais confidveis do que outras por parte do tomador de decisdo.

»  Sejar a probabilidade condicional de se selecionar uma distribui¢do de probabilidades qualquer quando a mesma ¢ a verdadeira e

g o ganho associado a essa escolha. Seja w a probabilidade condicional de se escolher uma distribuicdo de probabilidades

ualqlgler quando a mesma ¢ falsa e seja | a perda associada a essa escolha. Suponha que existe uma probabilidade h de que uma

istribuicao de probabilidade seja a distribuicdo correta. Por fim, suponha que o grau de aversdo ao risco epistémico é igual a k.

O agente ird selecionar uma distribui¢do de probabilidade se e somente se : grh + lw(1-h) > k. Supondo k = o, temos que: T* = r/w

= (I/g)[(1-h)/h], onde T* é o nivel minimo de confiabilidade abaixo do qual a distribui¢do de probabilidade subjetiva ndo é
considerada pelo agente no processo de tomada de decisdo.

* Segunda etapa: O agente computa a utilidade esperada minima para cada elemento do conjunto A (ou seja, o

menor valor de uij*P(sj)) e entdo escolhe a alternativa de decisdo que proporciona a maior utilidade esperada

minima entre todas as alternativas possiveis (Critério MMEU)

e Distincao entre risco e incerteza: risco refere-se a uma situagdo na qual uma unica distribuicio de
probabilidades é epistemologicamente possivel, incerteza forte refere-se a uma situagdo na qual existem vdrias
distribuicoes de probabilidade epistemologicamente possiveis, ignorancia completa refere-se a uma situagdo na
qual nenhuma distribuigdo de probabilidades é epistemologicamente possivel.
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Uma Definicao Técnica de Incerteza

A incerteza simples ou risco s6 pode ser assumida se as seguintes condi¢des forem atendidas:

s Frocesso estocastico com o qual se defronta o tomador de decisdo ¢ estacionario (condi¢dao necessaria, mas nao
suficiente).

e O processo em consideracdo persistiu por um intervalo de tempo suficientemente longo para o tomador de
decisdo se ajustar plenamente ao mesmo.

e Ergodicidade: a média temporal de um processo estocastico deve coincidir com a média espacial do mesmo (ou
seja, a média temporal de uma tnica realiza¢do histdrica de um processo estocastico deve coincidir com a média
de todas as possiveis realizagoes do referido processo). Nesse contexto, “history does not matters”.

« Essa hi]l)o'tese permite que por intermédio da observacdo de uma tnica seqiiéncia de eventos ou histdria seja
possivel inferir as propriedades estatisticas de todas as demais seqiiéncias possiveis de eventos.

Num mundo ergddico, os agentes sdo capazes de descobrir o processo estocdstico que governa os resultados de suas
decisdes, ou seja, eles descobrem a verdadeira distribuicdo de probabilidades sobre o conjunto S de estados da
natureza.

Num mundo ndo-ergddico a tomada de decisdo envolve um elemento adicional ao célculo de probabilidades, qual seja,
a confianc¢a que o agente tem nas distribui¢des de probabilidades que ele considera para a tomada de decisdo segundo o
critério MMEU.

Mudangas exdgenas do estado de confianca podem, portanto, afetar as decisdes racionais tomadas pelos agentes
econdmicos.

e Keynes: “The state of long-term expectation, upon which our decisions are based, does not solely depend,
therefore, on the most probable forecast we can make. It also depend on the confidence with which we make this
forecast — on how higlfly we rate the likehood of our best forecast turning out to be wrong. If we expect large
changes but we are very uncertain as to what precise form these changes will take, then our confidence will ie
weak” (Keynes, 1936, p.148)
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Incerteza e expectativas

Como os agentes formam expectativas?

e Os agentes podem assumir que “o presente estado de
coisas continuara indefinidamente a nao ser que se
tenha razdes especificas para esperar uma mudanca’
(Keynes, 1936, p.148).

- Expectativas adaptativas
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Comportamento de Manada

Sob incerteza, cada individuo tem incentivo para
imitar o comportamento médio dos demais agentes.
Razodes para o comportamento imitativo:

* Os demais individuos podem ter informacoes que eu
nao tenho.

e E melhor perder quando todos perdem, do que perder
sozinho.
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Eficiencia ...

Como as expectativas de longo-periodo sdo formadas em
bases frageis, segue-se que as mesmas estdo sujeitas a
“mudancas subitas e violentas” em funcao de alteracdes do
“estado de &nimo” dos empresarios (animal spirits).

Daqui se segue que uma queda do nivel de emprego e de
renda (uma recessdo) pode ser originada de uma mudanca
no estado de animo dos empresarios, de otimista para
pessimista.

Essa mudanca no “estado de animo” torna-se assim uma
‘t:profecia auto-realizavel”: o pessimismo dos empresarios
az com que eles invistam menos e, dessa forma, a
economia entra em recessao, “justificando” o pessimismo

inicial.
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Eficiencia ...

O investimento é determinado no ponto em que a eficiéncia marginal
do capital se iguala com a taxa de juros.

e Racionale: Do ponto de vista do capitalista individual, existem
diversas formas possiveis de valorizacao da riqueza. A acumulacao
de capital fisico é apenas uma das formas disponiveis para o
capitalista manter e valorizar o seu estoque de riqueza. Ele pode
ainda acumular titulos financeiros (divida do governo) ou moeda. A
taxa de juros, nesse contexto, representa a taxa de retorno de uma
aplicacdo em titulos do governo. Supondo que bens de capital e
titulos do governo sdo substitutos perfeitos (hipotese irrealista, e
criticada na década de 1950 por Joan Robinson) entdo em equilibrio
a eficiéncia marginal do capital (uma medida da taxa de retorno de
uma aplicacdo em bens de capital recentemente produzidos) deve
ser igual a taxa de juros.
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Eficiéncia ...
Segundo Keynes a eficiéncia marginal do capital seria decrescente pois:

e O aumento do estoque de capital resultante de sucessivas decisoes
de investimento produziria uma reducao da “escassez do capital” ,
diminuindo assim o fluxo de quase-rendas esperadas dos bens de
capital recentemente produzidos.

- Essa hipdtese é nitidamente incompativel com o suposto
implicito de concorréncia perfeita com o qual Keynes trabalha ao
longo de toda a Teoria Geral. A reducdo do fluxo de quase-rendas
esperadas decorrente do aumento do estoque de capital s6 pode
ser percebido pelo empresario no seu processo de tomada de
decisdo se ele antecipar uma queda dos precos e das margens de
lucro no futuro em funcdo do aumento de sua capacidade
instalada. Mas isso é o mesmo que supor que o empresario se
defronta com uma curva de demanda negativamente inclinada
pelos seus produtos, e tem perfeita consciéncia disso !
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Eficiencia ...

Uma segunda razao para o decréscimo da eficiéncia marginal do
capital é que o preco de oferta do equipamento de capital é
crescente com a quantidade produzida, devido aos rendimentos
marginais decrescentes na industria produtora de equipamentos
de capital.

Segundo Joan Robinson essa hipdtese ¢é logicamente
inconsistente, pois o aumento do preco de oferta do
equipamento de capital é um resultado ex-post, ao passo que o
decréscimo da eficiéncia marginal do capital é um resultado ex-
ante. Ou seja, os empresarios, nos seus cdalculos ex-ante a
respeito da rentabilidade esperada dos projetos de investimento,
estariam levando em conta o acréscimo no custo de producao do
equipamento de capital que é resultante da implementacao
desses projetos.
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Eficiencia ...

EMgK +

I*: investimento
desejado

i i*: taxa de juros

v
—

I*
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Incerteza e Preferéncia pela Liquidez

Teoria da Preferéncia pela Liquidez: numa economia onde os agentes
econdmicos tomam suas decisées num contexto de incerteza nao-
probabilistica, a moeda passa a concorrer com outros ativos pela
preferéncia dos agentes na decisdo de composicdo de portfolio.

e A moeda num contexto de incerteza torna-se um ativo, ou seja, um veiculo
de transporte de riqueza ao longo do tempo.

e Essa incerteza garante que a moeda ndo serd um ativo dominado em termo
de taxa de retorno pelos demais ativos existentes na economia.

« Um ativo é dito dominado em termos de taxa de retorno se, para todos os estados
da natureza possiveis, ele proporcionar uma taxa de retorno mais baixa do que os
demais ativos.

» Nos modelos de equilibrio geral do tipo geracoes sobre-postas (OLG), a moeda é
um ativo que é dominada em termos de taxa de retorno por ativos que rendem
juros.

« Nesse contexto, o uso da moeda como ativo seria uma atitude irracional por parte
dos agentes econdmicos. O maximo que essas teorias aceitam € o uso da moeda
como meio de troca.
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Incerteza e Flexibilidade

Definicdo de incerteza forte: os agentes econ0micos sabem que ndao
tem toda a informacao necessaria para avaliar a rentabilidade esperada
dos diferentes ativos.

e Eles sabem que ndo sdo capazes de definir uma lista completa de eventos ou
estados da natureza que podem ocorrer no futuro.

« Problema de regressdo infinita: as expectativas que os agentes econOmicos
formam a respeito da rentabilidade futura de um ativo pode depender, entre
outras coisas, da forma pela qual os demais agentes irdo alocar a sua riqueza entre
os diferentes ativos, a qual depende das expectativas que esses agentes irdo formar
sobre a rentabilidade futura dos mesmaos.

Expectativas de ordem superior: indeterminacao.
e Probabilidades sub-aditivas.

e Nesse contexto, os agentes econOmicos podem acreditar que, no futuro, um
parte dessa incerteza pode ser “resolvida” por intermédio da chegada de
nova informacao.
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Incerteza e Flexibilidade

Face a chegada de nova informacdo, os agentes
econdmicos podem desejar mudar a composi¢ao
de seu portfolio no futuro.

e Sendo assim, a decisdo racional no periodo t pode ser

demandar hoje uma estrutura de portfélio que permita
mudancas futuras na mesma a um custo baixo.

e Em outras palavras, a incerteza cria uma demanda por

estruturas flexiveis de portfélio.

« Uma estrutura de portfdlio serad tao mais flexivel quanto maiores
forem as op¢des de realocacao de ativos que o individuo tiver no
futuro.
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Liguidez e Flexibilidade

Uma estrutura de portfolio sera tao mais flexivel quanto
maior for a liquidez dos ativos possuidos em carteira.

Definicao de liquidez: Um ativo sera tao mais liquido
quanto maior for a capacidade de converter o mesmo em
meio de pagamento de forma rapida e sem custos.

e Definida dessa forma, a liquidez é um conceito bi-dimensional.

« Um ativo é tao mais liquido quanto mais rapidamente puder ser
convertido em meio de pagamento.

» Um ativo é tdo mais liquido quanto maior for o preco de realizacao desse
ativo relativamente ao preco que poderia ser obtido caso se esperasse um
prazo maior para a realizacdo do mesmo.
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Graus de liquidez

Hicks (1974): um ativo é tdo mais liquido quanto menor for a influéncia
do prazo de realizacdao - definido como o intervalo de tempo entre a
decisdao de venda do ativo e a efetiva realizacdo do mesmo - sobre o seu
preco de venda.

Os ativos podem assim ser classificados com base no seu grau de
liquidez.

A moeda é, por definicdo, o ativo mais liquido que existe pois se trata
do unico ativo existente na economia cuja conversiao em meio de
pagamento esta assegurada a priori e de forma continua a taxa de um
para um.

e A elevada liquidez da moeda advém do fato de que ela é o tinico ativo que é
simultaneamente meio de pagamento.

A liquidez dos demais ativos depende da “facilidade” com a qual podem
ser convertidos em moeda. Essa facilidade vai depender do grau de
organizacdo dos mercados secunddrios nos quais esses ativos sao
transacionados.
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Liguidez e organizacao dos mercados

O grau de organizacdao dos mercados secundarios
depende de trés atributos:

e Densidade: Depende do tamanho do mercado, ou seja,
do numero de compradores em potencial do ativo que
atuem como uma reserva de demanda que possa
absorver de forma rapida e sem grandes pressdes sobre
os precos as quantidades postas a venda num instante
qualquer do tempo.

« A densidade depende, fundamentalmente, da substitubilidade
entre os itens individuais de uma certa classe de ativos. Quanto
menor o grau de substitubilidade, ou seja, quanto mais
especificos forem os itens individuais, menor a densidade do
mercado.
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Liquidez e organizacao dos Mercados

Permanéncia: Refere-se ao tempo de operacdao dos mercados. Quanto
mais permanente for um mercado, mais liquido sera o ativo para o seu
possuidor porque maior sera a probabilidade de que o mesmo seja
capaz de encontrar um comprador para esse ativo, caso seja necessario
se desfazer dele.

Existéncia de market-makers: um mercado organizado é aquele no qual
sdo evitadas as flutuacbes excessivas dos precos dos ativos neles
transacionados. A funcao dos market-makers é precisamente evitar as
flutuagbes excessivas dos precos dos ativos, atuando como
compradores ou vendedores residuais desses ativos quando o excesso
de oferﬁa ou de demanda pelos mesmos excede alguma margem
aceitavel.
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Espectro de Liquidez

Os diferentes ativos existentes numa economia podem ser classificados em trés
grandes grupos com base nos seus graus de liquidez.

e Ativos iliquidos: Sdo aqueles ativos cujos mercados de revenda sido pouco
organizados, de tal forma que, para todos os fins praticos esses ativos nao
podem ser revendidos durante a sua vida util. A maior parte do
equipamento de capital é constituido por ativos desse tipo.

e Ativos liquidos: Sao ativos financeiros que sdo transacionados em mercados
a vista bem organizados, de tal forma que os agentes que transacionam com
esses ativos acreditam que os precos dos mesmos irao mudar ao longo do
tempo de uma maneira ordenada. Tais ativos sdo demandados tanto pelo
fluxo de caixa que se pode obter do mesmo quanto pela receita que se pode
obter com a revenda desse ativo no mercado secundario.

e Ativos plenamente liquidos: sdo ativos que podem ser imediatamente
convertidos em dinheiro por intermédio da sua venda num mercado a vista
no qual um market-maker garante a conversio desse ativo na moeda legal a
uma taxa fixa e pré-estabelecida. Os depdsitos a vista sdo um exemplo de
ativo plenamente liquido.
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Prémio de Liquidez

A liquidez é um atributo que confere flexibilidade a estrutura de portfolio.

Essa flexibilidade é um atributo desejado pelos individuos num contexto de
incerteza ndo-probabilistica.

Nesse contexto, os individuos poderdo estar dispostos a sacrificar a
ossibilidade de ter um maior retorno monetario em troca da posse de ativos
iquidos.

Definicdo de Erémio de liquidez: é o retorno implicito (subjetivo) que os

individuos atribuem a posse de ativos liquidos.

e Dito de outra forma, o prémio de liquidez é o rendimento adicional exigido

pelos individuos para manter ativos ndo-perfeitamente liquidos em seus
portfolios.

e Na estrutura de agregacdao suposta nos capitulos 13 e 15 da TG, existem
apenas dois ativos liquidos: moeda e titulos. A taxa de juros nada mais é,
portanto, do que o diferencial de retorno exigido pelos individuos para reter
titulos ao invés de moeda em seus portfolios.

« A taxa de juros é, nesse contexto, o prémio pela renuncia a liquidez.
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Moeda e Contratos

O que é moeda?
Que ativos incluir na definicao de moeda?

Qualquer transacdo numa economia de mercado
pode ser vista como um contrato entre duas partes:

e Uma parte que se compromete a entregar um bem ou
servigo agora ou no futuro.

e Qutra parte que se compromete a realizar um
pagamento por esse bem ou servico agora ou no futuro.
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Tipos de Contratos

» Contratos a vista (implicitos)
» Contratos a termo (explicitos)
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Contratos a Termo

e (Os contratos a termo tem uma funcionalidade bem definida numa economia
capitalista.

Eles atuam no sentido de reduzir a incerteza que circunda a decisao de producao.

A produgao é um processo que demanda tempo, o que significa que a decisdo de
contratacao de insumos e fatores de producao antecede temporalmente a venda da
producdo acabada no mercado.

A decisdo de produgdo é tomada sem que o empresario saiba o preco de venda (ou as
quantidades que poderao ser vendidas

Um contrato a termo reduz a incerteza ao estabelecer o fluxo de recursos (reais ou
financeiros), a sua data de entrega e os seus termos (precos).

Assegura aos produtores a disponibilidade de insumos e os precos aos quais os
mesmos podem ser comprados.

Os contratos funcionam também como um mecanismo de controle de custos por
parte dos produtores, permitindo aos mesmos calcular a rentabilidade relativa das
diversas op¢Ges de producao.
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Requerimentos

Deve ser definida uma unidade na qual os valores das
mercadorias a ser entregues agora ou no futuro sao
medidas (unidade de conta).

Deve ser definido um instrumento no qual os contratos
possam ser liquidados, ou seja, um instrumento que seja
aceito como contrapartida das mercadorias a serem
entregues agora ou no futuro (meio de pagamento)

Deve existir algum mecanismo social que garanta o
cumprimento dos contratos, estabelecendo punicdes para
as partes que nao cumprirem os termos dos contratos.
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Moeda e Contratos

Qualquer ativo 3ue seja aceito ou possa ser usado para liquidar
contratos é a moeda corrente da economia (legal tender)

Se existirem substitutos perfeitos para a moeda corrente — porque existe
um market maker que garante a conversao de um ativo em moeda
corrente a uma taxa fixa — entao eles também serao moeda.

Quanto maior for a proporc¢ao de atividades reguladas por contratos e
uanto maior for a maturidade dos mesmos, maior sera o “valor real”
a unidade de conta e, conseqiientemente, mais estavel o poder de

compra da moeda.

e Se existir um sistema extenso de contratos a termo entdo o objeto
que é usado para liquidar obrigacbes correntes pode ser visto
também como um objeto para liquidar obriga¢des futuras.

» O meio de pagamento da economia torna-se reserva de valor.

E a existéncia de contratos a termo denominados em moeda; ou seja,
contratos nos quais a unidade de conta é constituida do mesmo ativo
que o meio de pagamento, que torna a moeda um ativo.
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Preferéncia pela Liquidez

Teoria da Preferéncia pela Liquidez: numa economia onde os agentes
econdmicos tomam suas decisdes num contexto de incerteza forte, a
moeda passa a concorrer com outros ativos pela preferéncia dos agentes
na decisao de composicdo de portfélio.

e A moeda num contexto de incerteza torna-se um ativo, ou seja, um veiculo
de transporte de riqueza ao longo do tempo.

e Essa incerteza garante que a moeda ndo serd um ativo dominado em termo
de taxa de retorno pelos demais ativos existentes na economia.

« Um ativo é dito dominado em termos de taxa de retorno se, para todos os estados
da natureza possiveis, ele proporcionar uma taxa de retorno mais baixa do que os
demais ativos.

» Nos modelos de equilibrio geral do tipo geracoes sobre-postas (OLG), a moeda é
um ativo que é dominada em termos de taxa de retorno por ativos que rendem
juros.

« Nesse contexto, o uso da moeda como ativo seria uma atitude irracional por parte
dos agentes econdmicos. O maximo que essas teorias aceitam € o uso da moeda
como meio de troca.
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Taxa de Juros ...

Como a taxa de juros é determinada?

Antes de mais nada, deve-se ter em mente que a taxa de juros é
conceitualmente distinta da eficiéncia marginal do capital. A igualdade
entre essas duas variaveis ¢ uma condicao de equilibrio, mas isso nao
uer dizer que a taxa de juros seja determinada pela eficiéncia marginal
30 capital.
e Essa observacao se faz necessaria para nao se confundir a teoria de juros de

Keynes com as teorias neoclassicas (wicksellianas) do juro que afirmam que
a taxa de juros é determinada pela produtividade marginal do capital.

e Alids, o conceito de eficiéncia marginal do capital também ndo é
equivalente ao conceito de produtividade marginal do capital. Este
representa o acréscimo na quantidade produzida decorrente de um
acréscimo no estoque de capital. A eficiéncia marginal do capital é a taxa de
desconto que equaliza o fluxo de caixa esperado de um bem de capital
recentemente produzido com o seu preco de oferta.
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Taxa de juros ...

Keynes também afirma que a taxa de juros nao
pode ser determinada pela “impaciéncia inter-
temporal” dos individuos, como ocorre nos
modelos de inspiracao Fisheriana.

e A critica de Keynes a essa idéia é que a taxa de juros nao
pode ser entendida como uma recompensa pela
renincia ao consumo presente (ou seja, uma
recompensa pela poupanca) porque se um individuo
decide manter a sua poupanca na forma de moeda
(entesouramento) ele ndo estard obtendo nenhuma
remuneracdo (explicita) pelo seu ndo-consumo.
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Taxa de juros ...

Sendo assim, a taxa de juros deve ser entendida como uma
recompensa pela rentincia a liquidez.

Por que a liquidez é um atributo desejdvel pelos individuos?
Ou seja, por que razdo as pessoas podem estar dispostas a
pagar (ou seja, renunciar a obtencdo de uma remuneracao
explicita) para manter ativos liquidos no seu portfolio?

E aqui que a incerteza assume um papel fundamental na
teoria de Keynes. A Preferéncia pela Liquidez é uma
decorréncia direta da incerteza forte que mencionamos
anteriormente.
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Taxa de juros ...

A incerteza gera dois tipos de comportamento: cria demanda por
protecdo contra eventos imprevistos (motivo precaucional) e cria
demanda por flexibilidade, ou seja, capacidade de adaptar-se a
mudancas ndo-previstas no ambiente econdmico.

A liquidez é a resposta a essas duas necessidades.
O que é liquidez?

A liquidez é definida como o grau de conversibilidade de um
ativo em meio de pagamento. Essa conversibilidade envolve duas
dimensdes: (i) o intervalo de tempo decorrido entre a decisdo de
venda de um ativo e a implementacdo dessa decisdo; (ii) o preco
de realizacao de um ativo.

Nesse contexto, um ativo serd tdo mais liquido quanto menor for
a influéncia do prazo de realizacao desse ativo sobre o seu preco
de venda.
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Taxa de juros

Com base nessa definicdo, o ativo mais liquido na
economia é a moeda, pois se trata do unico ativo que ¢é
simultaneamente o meio de pagamento da economia, de
forma que a sua conversao da funcdo “reserva de valor” para
a funcao “meio de pagamento” esta assegurada a priori, a
taxa de 1 para 1, 24 horas por dia, 7 dias na semana.

Todos os demais ativos tem um grau de liquidez menor do
que a moeda, e que varia com base no nivel de organizagao
dos mercados secundarios nos quais eles sao
transacionados.
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Taxa de juros ...

A posse de liquidez permite que o agente econdémico lide
com os potenciais efeitos negativos de um evento
imprevisto (por exemplo, uma queda ndo-antecipada na
receita da firma, a operacdo inesperada da sogra, etc) pois
ativos liquidos podem ser facilmente convertidos em meio
de pagamento.

Além disso, a posse de ativos liquidos confere flexibilidade
ao portfolio dos agentes econdémicos.

e Face a chegada de novas informacdes, o investidor pode mudar tao
mais rapidamente e sem custos o seu portolio quanto maior for a
proporc¢do de ativos liquidos em carteira.
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Taxa de juros

Na estrutura de agregacdo suposta por Keynes na Teoria
Geral so existem dois ativos financeiros : titulos do governo
(longo-prazo) e moeda (inclui as notas de curto-prazo do
Banco Central).

Nesse contexto, a unica alternativa disponivel para aqueles
que estao dispostos a renunciar a posse de ativos liquidos é
a compra de titulos do governo que pagam a taxa de juros.

e Num modelo mais desagregado (e, portanto, mais realista) deve-se
considerar a existéncia de titulos com diversos prazos de
maturidade, ou seja, a assim chamada curva de rendimentos.

A preferéncia pela liquidez se resume, portanto, a uma
teoria dos determinantes da demanda por moeda.
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Taxa de juros ...

Motivos de demanda de moeda:

e Motivo transacdo: cobrir o intervalo de tempo compreendido
entre a obtencdo de receitas e a realizacao de despesas.

e Motivo precaucdo: formar um “buffer stock” a ser usado para
se proteger contra a ocorréncia de eventos desfavoraveis no
futuro.

e Motivo especulacdo: apostar num aumento futuro da taxa de
juros (e, portanto, numa reducdo dos precos dos titulos do
governo). Esse motivo esta relacionado com a diferenca entre
a taxa de juros corrente e o valor dessa taxa tido como

“normal” pelos agentes econémicos.
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A Demanda Especulativa

A demanda especulativa de moeda decorre da divergéncia de opinides a respeito do
comportamento futuro da taxa de juros, ou seja, a respeito do comportamento futuro da
politica monetdria.

Nas palavras de Keynes: “Este fenémeno tem muita analogia com o que jd abordamos,
com certa amplitude, ao tratar da eficiéncia marginal do capital. Assim como achamos
que a eficiéncia marginal do capital ndo é determinada pela “melhor” opinido e sim pela
avaliagdo do mercado tal como ela resulta da psicologia de massas, assim também as
expectativas quanto ao futuro da taxa de juros, fixada pela psicologia de massa, tém seus
reflexos na preferéncia pela liquidez; com o acréscimo, porém, de que o individuo, para
quem as futuras taxas de juros estardo acima daquelas previstas pelo mercado, tem
motivos para conservar em caixa dinheiro liquido, ao passo que quem diverge do mercado
em sentido oposto terd motivos para pedir dinheiro emprestado a curto prazo, a fim de
adquirir débitos a prazo mais longo. O pre¢o do mercado se fixard no nivel em que a venda
dos “baixistas” se equilibrar com as compras dos “altistas” “(Keynes, 1936, p.176)
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Taxa de juros ...
L=L +L=L(Y) + L@

e Funcdo de demanda de moeda de Keynes

Na Teoria Geral, Keynes supoe que o Banco Central
conduz a politica monetdria com base na fixacao
ou controle da quantidade de moeda

e A experiéncia dos bancos centrais no mundo inteiro tem
mostrado, desde o inicio da década de 1980, que Bancos
Centrais ndo conseguem controlar a quantidade de
moeda em circulacdo, mas apenas a taxa (basica) de
juros.
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Taxa de juros ...
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A Taxa de Juros Segura

O Banco Central pode manipular a taxa de juros a curto-prazo, mas nao a taxa
de juros de longo-prazo, pois esta depende da convencdao prevalecente a
respeito do valor considerado “normal” ou “seguro” no longo-prazo.

Nas palavras de Keynes: “A autoridade monetdria controla, com facilidade, a
taxa de juros a curto prazo, ndo so pelo fato de ndo ser dificil criar a convic¢do
de que sua politica ndo mudard sensivelmente em um futuro muito proximo,
como também em virtude de a possivel perda ser pequena, quando comparada
com o rendimento corrente (a ndo ser que este cheque a ponto de ser quase
nulo). Mas a taxa a longo prazo pode mostrar-se mais recalcitrante no
momento em que caia a um nivel que, com base na experiéncia passada e nas
expectativas correntes da politica monetdria futura, a opinido abalizada
considera “insequro” “ (Keynes, 1936, p.203)
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ica Monetaria e a Taxa de

Juros de Longo-Prazo.

Para que a politica monetdria possa afetar a taxa de juros de longo-prazo é necessario que
a mesma seja capaz de alterar as convencdes prevalecente a respeito do valor seguro da
taxa de juros.

Para isso é necessario, contudo, que a autoridade monetaria tenha credibilidade, ou seja,
o publico deve entender que o curso de acao adotado é razoavel e compativel com o
interesse publico.

Nas palavras de Keynes: “Assim sendo, uma politica monetdria que a opinido publica
considere experimental em sua natureza e facilmente sujeita a mudancas pode falhar no
seu objetivo de reduzir consideravelmente a taxa de juros a longo prazo, porque M2 pode
levar a um aumento quase sem limite em resposta a uma redugdo de r abaixo de certa
cifra. A mesma politica, por outro lado, pode ser facilmente bem-sucedida se a opinido
publica julgd-la razodvel e compativel com o interesse publico, baseada em convicg¢do
sélida e promovida por uma autoridade que ndo corra risco de ser suplantada” (Keynes,

1936, p. 203-204)
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A Taxa de Juros Neutra e a Taxa de Juros

Segura

Definicdo de taxa neutra: é o valor da taxa de juros que é compativel com o pleno-emprego da for¢a de
trabalho.

Deve-se observar que a taxa neutra nao é um centro de gravidade para o qual a taxa de juros ira
convergir inexoravelmente no longo-prazo.

Isso porque o valor de longo-prazo da taxa de juros depende da convencdao prevalecente a respeito do
“valor seguro” a respeito da taxa em consideracdo, o qual pode permanecer durante décadas acima do
valor requerido para o pleno-emprego da forca de trabalho.

Nas palavras de Keynes: “Talvez fosse mais exato dizer que a taxa de juros seja um fenémeno altamente
convencional do que basicamente psicoldgico, pois o seu valor observado depende sobremaneira do
valor futuro que se lhe prevé. Qualquer taxa de juros aceita com suficiente convicg@o como
provavelmente duradoura serd duradoura; sujeita, naturalmente, em uma sociedade em mudanga a
flutuagées originadas por diversos motivos, em torno do nivel normal esperado. Em particular, quando
M1 aumenta mais depressa que M, a taxa de juros subird e vice-versa. Mas pode flutuar durante
décadas ao redor de um nivel cronicamente elevado demais para permitir o pleno emprego —
particularmente se prevalecer a opinido de que o ajuste da taxa de juros se faz de maneira automadtica,
se se julgar que o nivel estabelecido pela convengdo tenha suas raizes em bases objetivas, muito mais
firmes que a convengdo, uma vez que de modo algum estd associada na mente do publico ou das
autoridades a ideia de ndo ser possivel alcan¢ar um nivel 6timo de emprego, com a existéncia de uma
gama inadequada de taxas de juros “( Keynes, 1936, p.204)
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Atributos dos Ativos

Quase-rendas (q): receitas monetdrias que o individuo
espera da utilizacdo do ativo no processo produtivo (lucros)
ou da simples posse dos mesmos (juros)

e Essas expectativas sdao formadas num contexto de incerteza nao-
prababilistica no qual os individuos sabem que eventos inesperados
podem ocorrer.

e Nesse contexto, um elemento importante na formacdao das
expectativas de quase-rendas é o grau no qual os individuos confiam
em suas proprias previsoes.

e Essas expectativas envolvem assim dois elementos: o melhor
progndstico que o agente é capaz de formular a respeito das quase-
rendas e o estado de confianca que ele tem em suas proprias
expectativas.

e Uma reducdo do estado de confianca gera, portanto, uma reducao
das quase-rendas esperadas.
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Atributos ...

“The state of long-term expectation, upon which
our decisions are based, does not solely depend,
therefore, on the most probable forecast we can
make. It also depend on the confidence with which
we make this forecast — on how highly we rate the
likehood of our best forecast turning out to be
wrong. If we expect large changes but we are very
uncertain as to what precise form these changes
will take, then our confidence will be weak
(Keynes, 1936, p.148)
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Atributos ...

Custo de carregamento (c): rendimentos negativos
associados a manutencdao de um ativo no portfolio dos
agentes. Esses custos podem envolver custos de
armazenamento, seguros ou o pagamento de juros caso a
aquisicao do ativo tenha sido financiada com empréstimos.

Ganhos ou perdas esperadas de capital (a): Trata-se da
diferenca entre o preco esperado de venda e o preco de
compra do referido ativo.

Prémio de liquidez (1): rendimento implicito atribuido pelo
individuo a posse de ativos liquidos em seu portfdlio.
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O Modelo de Taxa Propria de Juros

O conceito de taxa propria de juros: é uma medida do rendimento total do
ativo, o que inclui ndo apenas os seus rendimentos monetarios explicitos, como
também o rendimento implicito que a maior ou menor liquidez do ativo
proporciona para o seu possuidor.

Dessa forma, os individuos irdo escolher aqueles ativos que proporcionam a
maior taxa propria de juros possivel.

A concorréncia entre os agentes econdmicos para obter os melhores ativos ira
fazer variar os precos desses ativos até que a taxa propria de juros de todos eles
se equalizem.

Esse processo ird determinar o preco a vista (spot) dos diferentes ativos
existentes na economia.

Aqueles ativos cujos precos a vista forem maiores do que o preco dos mesmos
para entrega futura (forward) serdo ativos cuja quantidade existente hoje é
insuficiente para atender a demanda de mercado, o que ird sinalizar para os
produtores desses ativos a possibilidade de expandir de forma lucrativa a
producao dos mesmos.
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Hipoteses do Modelo

O horizonte temporal suposto para a escolha de portfélio é de apenas um
periodo.

Dessa forma, todos os ativos existentes na economia possuem o mesmo periodo
de retencao, devendo ser realizados obrigatoriamente ao final de um periodo.

Esse expediente evita o calculo de valor presente, o qual exigiria o uso de uma
taxa de juros exdgena para determinar os precos a vista dos diferentes ativos.

A dimensdo temporal dos diferentes ativos ndo é, contudo, ignorada; mas é
embutida em outra variavel: o prémio de liquidez.

Assim sendo, quanto maior for a liquidez de um ativo, maior sera a capacidade
do possuidor do mesmo de vende-lo “antecipadamente, sem perdas” no
interior do periodo de retencao.

e Em outras palavras, quanto maior a liquidez do ativo, mais curto sera o
periodo efetivo de retencao do mesmo para o agente econdmico.

Todos os atributos dos ativos sio medidos numa unidade que é proporcional ao
preco de compra do ativo.

e Dessa forma, a soma do valor de todos os atributos do ativo fornece a taxa
de retorno total do mesmo.

26/08/2013 Macroeconomia Pos-Keynesiana - IE/UFRJ 101



Hipotese do Modelo

Trés ativos: Moeda (M), Titulos (B) e Capital (K)
Atributos da moeda: g, = c,=a, = 0;]_ maximo.
Atributos do capital: l,=a, = 0; q, > ¢, >0

Atributos dos titulos: 1, <1_; (a;, + q;,) > ¢,
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Equilibrio de Portfolio

la=aqc-c =1+ (a, + q) - ¢,

e Essa igualdade entre as taxas proprias de juros dos diferentes ativos é obtida por
intermédio de variacoes dos precos a vista dos mesmos.

e Assim caso:

Q- Q> Iy + (ab+qb) - =1y

» Os agentes econdémicos irdo vender titulos e moeda (cujas taxas proprias de juros
estdo mais baixas) para comprar bens de capital, cujas taxas proprias de juros estdo
relativamente mais altas.

Nesse processo, o preco a vista dos bens de capital ird aumentar, reduzindo assim a
taxa propria de juros desse ativo.

e O aumento do preco a vista do equipamento de capital podera criar uma situa¢do na
qual o preco a vista é maior do que o preco para entrega futura desse equipamento.
Isso sera um sinal de mercado para os empresarios encomendarem novas unidades
de capital junto aos fabricantes das mesmas, devido a situacdo de escassez relativa de
capital na economia.

Estimulo ao investimento.
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Questao para Discussao

Utilizando o modelo de taxa propria de juros, analise
os efeitos da crise de liquidez provocada pelo colapso
do mercado de hipotecas sub-prime sobre:

e A) o preco a vista do equipamento de capital.
* B) o fluxo de investimento em bens de capital.

26/08/2013 Macroeconomia Pos-Keynesiana - IE/UFRJ 104



/ |

O Modelo de Keynes e a “Generalizacao” de
Hicks

Na Teoria Geral de Keynes, a determinacdo do nivel de
renda e de emprego é feita de forma seqiiencial,
determinando-se uma variavel endégena de cada vez,
com base num meétodo claramente Marshalliano de
equilibrio parcial.

O esquema causal da Teoria Geral pode ser
apresentado da seguinte forma
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Taxa de Juros
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Eficiéncia Marginal do
Capital

L

Investimento

Propensao a consumir

.

Demanda Efetiva
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O Modelo ...

Nesse modelo, a taxa de juros é um fen6meno
estritamente monetario, sendo independente dos

planos de investimento e de poupanca.

O nivel de emprego é determinado no ponto de
demanda efetiva, sendo independente das

condicdes prevalecentes no mercado de trabalho.

Em geral, prevalece desemprego involuntario d
forca de trabalho, haja vista que o numero d

pessoas dispostas a trabalhar ao salario de mercac

d
€
O

€ maior do que o numero de empregos disponiveis.
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Modelo ...

Hicks (1937): Mudanca do método de analise. O modelo de
Keynes passa a ser interpretado no contexto da analise de
equilibrio geral walrasiano.

Para Hicks, Keynes havia feito uma generalizacao indevida
ao considerar que o estado de preferéncia pela liquidez é
independente do nivel de renda e de emprego. Essa
hipdtese so faz sentido no caso particular da “armadilha da
liquidez”, pois apenas nesse caso € que a taxa de juros
torna-se independente da demanda transacional de moeda,
sendo determinada unica e exclusivamente pela demanda
especulativa.

Assim, teriamos um caso geral (Hicks) e o caso particular
(Keynes)
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O modelo
CASO GERAL CASO PARTICULAR
M=LGiY) (1) M=L() (la)
)=5() () )= S(Y) (2
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O Modelo

No caso geral, a equacdo (1) define um locus de
combinacoes entre o nivel de renda e de taxa de
juros para as quais o mercado monetdario esta em
equilibrio. Esse 16cus foi denominado por Hicks de
Curva LL (mais tarde se tornaria a curva LM nos
livros textos de macroeconomia).

A equacdo (2) define um locus de combinacées
entre o nivel de renda e de taxa de juros para as
quais o investimento planejado € igual a poupanca
planejada de forma que o mercado de bens se
encontra em equilibrio. Esse 16cus foi denominado
de curva IS.
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O sistema Keynesiano Completo
Y=C+1 (1)
(=C(Y )} 0[O
[ = I(EELP,i) (3)

L=L(Yi) (4)
M=M, (5)

e Hicks (1937): Esse sistema de equagbes envolve a
eterminacdo simultdnea de variaveis e, dessa forma,
pode ser apresentado por intermédio de duas curvas: a

curva IS (equilibrio no mercado de bens) e a curva LM
(equilibrio no mercado monetario).
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O Modelo

No caso geral ficaria clara a interdependéncia entre os lados
monetario e real da economia uma vez que as curvas IS e
LM determinam em conjunto o nivel de renda da
economia.

Nesse contexto, deve-se ressaltar que:

e A taxa de juros é determinada tanto por fatores monetarios
(preferéncia pela liquidez e politica monetdria) como por fatores
reais (investimento e C{Joupan(;a). Dessa forma, tanto a teoria da
preferéncia pela liquidez como a teoria dos fundos emprestaveis
(sier;am teorias de carater parcial a respeito da determinacao da taxa

e juros.

e O nivel de renda de equilibrio pode ser alterado tanto por mudancas
na politica fiscal (as quais deslocam a curva IS no plano) como por
mudangcas na politica monetaria (as quais deslocam a curva LM no
plano). Ambas as politicas sdo eficazes sobre o nivel de renda e de
emprego.
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O Modelo

Para Hicks, o caso particular de Keynes estabelecia que:
e A taxa de juros é determinada exclusivamente por fatores monetarios.

e A politica monetaria ndo tem eficacia como instrumento de controle da
demanda agregada, cabendo a politica fiscal o papel de instrumento de
politica para a promog¢ao do pleno-emprego.

Esses resultados sé seriam validos no caso em que a economia esta
operando com um nivel de taxa de juros tdo baixo que a demanda por
moeda torna-se infinitamente elastica a esse nivel de taxa de juros.

Isso ocorre porque a niveis muito baixos de taxa de juros, o rendimento
nominal dos titulos é inferior ao prémio de liquidez da moeda de forma
que a estratégia racional por parte dos wealth-holders é alocar toda a
sua riqueza em moeda.
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O Modelo

Nesse modelo apenas a politica fiscal pode ser usada para
estimular o nivel de atividade econdomica, a politica
monetaria é ineficaz. Génese do “fiscalismo’.

Além disso, a taxa de juros torna-se independente das
decisdes de poupanca e investimento, sendo assim um
fendmeno estritamente monetario.

Esta claro que a equacdo (1a) é um caso particular da
equacdo (1);
e logo o “modelo de Keynes” é, na verdade, um caso particular de um
modelo mais geral onde a taxa de juros é determinada tanto por
varidveis monetarias como por variaveis reais; e onde tanto a politica

fiscal como a politica monetdria sdo instrumentos eficazes na
promocao do pleno-emprego.
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O Efeito Pigou e a Tendéncia ao Equilibrio
com Pleno-Emprego.

Pigou (1943): o desemprego involuntario é incompativel
com uma situacdo de equilibrio. Isso porque havendo mais
pessoas querendo trabalhar do que empregos disponiveis a
concorréncia entre os traba?hadores pelos empregos
disponiveis ira fazer com que os saldrios nominais se
reduzam.
e A reducdo dos saldrios nominais ira resultar, num ambiente
competitivo, numa queda do nivel de precos. A deflacdo de pregos

ird ocasionar um aumento do valor real dos saldos monetarios
detidos pelo publico, aumentando assim a sua riqueza real.

e O aumento da riqueza real ir4, por sua vez, estimular os gastos de
consumo, aumentando assim a demanda agregada. Esse processo
ira continuar até que o pleno-emprego seja restabelecido.
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O Efeito ....

Esse é o conhecido efeito liquidez-real, ou “efeito Pigou”. Esse efeito
garante a existéncia de um nivel de precos estritamente positivo para o
qual a demanda agregada é igual ao produto de pleno-emprego.

Na auséncia de rigidez nominal, a economia ird operar com pleno-
emprego da forca de trabalho.

Esse resultado so é valido, no entanto, para o longo-prazo. Pois os
salarios nominais sdo “viscosos’, ou seja, levam tempo para se reduzir
face a uma situacao de excesso de oferta no mercado de trabalho. Além
disso, o efeito liquidez real é relativamente pequeno, pois ele opera
apenas sobre aquela parcela da oferta de moeda que se constitui num
direito liquido da sociedade contra o governo, ou seja, a base
monetaria.

e Segundo J. Stiglitz a economia norte-americana levaria cerca de 300 anos

para se recuperar da Grande Depressdo de 1929 por intermédio apenas da
operacao do “efeito liquidez real”.

26/08/2013 Macroeconomia Pos-Keynesiana - IE/UFRJ 118



Y*

p*

DA

v
=<

26/08/2013 Macroeconomia Pos-Keynesiana - IE/UFR] 119



e

O Compromisso Classico-Keynesiano

A argumentacdo de Pigou restabeleceu a “validade” tedrica
das proposicoes classicas para o longo-prazo.

e Dessa forma, os Keynesianos deveriam reconhecer que Keynes havia
fracassado em estabelecer “uma revolucao na forma pela qual o
mundo vé os problemas econémicos”.

e Por outro lado, os classicos deveriam reconhecer que os
mecanismos de ajuste das economias capitalistas sdo extremamente
lentos, de tal maneira que a politica econdmica pode e deve ser
usada para manter a economia funcionando o mais préximo
possivel do pleno-emprego.

e Se estabelece, assim, um compromisso entre “classicos’ e
“Keynesianos™ em termos de teoria pura seriam validos os
pressupostos classicos, mas em termos de politica econdémica,
seriam validos os pressupostos keynesianos.

e Essa solucao de compromisso é a base fundamental da “sintese
neoclassica”.
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O desemprego involuntario como um

problema de desequilibrio.

Para Patinkin (1948), o desemprego involuntario de Keynes seria um
problema de desequilibrio, haja vista que Pigou ja havia demonstrado a
impossibilidade logica de existéncia de equilibrio com desemprego
num contexto de precos e salarios flexiveis.

Do ponto de vista dinamico, contudo, o importante € analisar a
estabilidade da posicao de equlhbrlo ndo a sua existéncia.

Assim, mesmo que seja possivel demonstrar a existéncia de um nivel de
precos positivo para o qual a demanda agregada e a oferta agregada se
igualam ao nivel de renda de pleno-emprego, resta ainda demonstrar a
estabilidade de tal posicao.

e Uma vez iniciada uma defla¢do de pregos e saldrios, criam-se expectativas
de novas redug¢des no futuro as quais terminam por reduzir a demanda
agregada e o nivel de emprego. Dessa forma, se a ocorréncia de desemprego
1nvo§ ntdrio da forga de trabalho induzir um processo de deflac¢ao de pregos
e salarios nominais a resultante sera um ciclo vicioso de deflacao de precos-
queda da demanda agregada-aumento do desemprego-nova deflacdo de
precos.
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Sintese Neocldssica

Caracteristica essencial: reconciliacio das correntes
classica e keynesiana por intermédio de uma “revisao”
(filtragem) do modelo de Keynes.

Principais expoentes:
e Hicks (1937)
e Modigliani (1944)
e Patinkin (1948, 1956)
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Sintese Neocldssica

A idéia fundamental da sintese era apresentar uma
estrutura analitica comum tanto ao “modelo
classico” como ao “modelo Keynesiano”, deixando
as divergéncia entre essas escolas limitadas a
aspectos especificos dessa estrutura analitica.

* Nivel de flexibilidade de precos e salarios;

e (Grau de “esvaziamento’ dos mercados;

e Elasticidade da demanda de moeda as variacoes da taxa
de juros.
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Sintese Neocldssica

No que se refere a especificacdo das funcoes, os
partidarios da sintese neoclassica concidiam em
afirmar que a demanda de moeda deveria ser
escrita de forma a incorporar a “armadilha da
liquidez”.

Dessa forma, a tendéncia de longo-prazo ao pleno-
emprego da forca de trabalho requer a validade do
efeito Pigou.

e C=C(Y,, M/P)
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Sintese Neocldssica

Se precos e salarios nominais forem flexiveis entao
o nivel de producdo ird convergir para o pleno-
emprego no longo-prazo.

 Leijonhufvud (1968): “Compromisso Keynesiano”

« Os economistas de orientacdo empirica deveriam reconhecer o
fracasso de Keynes em estabelecer uma alternativa teorica real a
teoria classica, aceitando o fato que Keynes nada mais fez do que
examinar as consequéncias da existéncia de rigidez de precos e
salarios nominais.

« Os economistas tedricos deveriam aceitar o fato inegavel de que
as rigidezes e imperfeicdes apontadas por Keynes sao fenomenos
empiricamente relevantes e que justificam a intervencdo do
Estado no sistema econémico.
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Sintese Neocldssica

As expectativas e a Incerteza que eram
fundamentais no modelo de Keynes passam para
um segundo plano.

e A demanda de investimento volta a ser considerada
como uma funcdo estavel da taxa de juros (o animal
spirits dos empresarios deixa de ocupar um lugar
central).

e A preferéncia pela liquidez é reduzida a uma simples
exposicdao dos motivos pelos quais os agentes demandam
moeda, tornando-se assim uma funcao estavel da taxa de
juros.
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Sintese Neocldssica

A sintese neocldssica reteve as prescricoes de politica
econdmica de Keynes, mas abandonou a esséncia logica de
Sua teoria.

“Core” analitico da sintese neoclassica:

e Modelo IS/LM : determinacdo do nivel de producdo de equilibrio
sob a hipotese de precos fixos.

e Curva de Phillips : trade-off estavel entre inflacdo e desemprego
(fechamento do “modelo keynesiano” na medida em que explicita o
processo de determinacdo da variacdo dos precos).

e Modelos econométricos de larga-escala: avaliacdo dos impactos de
politicas econ6micas alternativas por intermédio da estimacdo dos
coeficientes das equacdes estruturais de um modelo
macroecondmico em larga escala ( +/- 2000 equagdes).
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Sintese Neocldssica

Durante o periodo compreendido entre 1940 e 1970 a
sintese neoclassica foi o “consenso” prevalecente entre
0s macroeconomistas, sofrendo criticas marginais dos
“Keynesianos de Cambridge” (Kaldor, Robinson,
Pasinetti e Sraffa) e dos “Monetaristas” (Friedman).
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Pontos em Debate

O que ha de “geral” na Teoria Geral?

O modelo de Keynes é um modelo de “precos fixos”?
Pode-se falar em “equilibrio com desemprego”?

A flexibilidade de salarios pode reconduzir a economia
a uma posicdo de equilibrio com pleno-emprego?

O sistema keynesiano descreve um “equilibrio com
desemprego” ou um “desemprego de desequilibrio”?
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Uma Teoria Geral?

Prefacio a edicao alema: A Teoria Geral ¢ uma
teoria geral do emprego porque esta baseada num
numero menor de hipodteses restritivas do que a
Teoria Classica. Dessa forma, ela é aplicavel a um
numero maior de circunstancias diferentes.

e Existem grandes divergéncias entre os intérpretes de
Keynes sobre quais seriam as hipdteses menos restritivas
sobre as quais se assenta o sistema keynesiano.
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Uma Teoria Geral?

Tobin (1993): A generalidade da Teoria Geral de Keynes se
assenta no fato de que a mesma pressupde que a velocidade
de ajuste de pregos e saldrios a divergéncias entre demanda
e oferta se situa entre zero e infinito; ao passo que o
n}odelo classico” pressupode ajuste instantaneo de precos e
salarios

Davidson (1998): O problema ndo ¢é a velocidade de ajuste
de precos e saldrios, ou seja, a esséncia da macroeconomia
de Keynes nao é estabelecer imperfeicoes no lado da oferta
agregada. O aspecto essencial da obra de Keynes é
constatar que o equilibrio com pleno-emprego repousa sob
hlpoteses muito restritivas como, por exemplo a
inexisténcia de incerteza (no sentido forte) ou na aceitacao
do assim chamado axioma da substitui¢ao bruta.
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Uma Teoria Geral?

e Se este axioma nao for valido, entao os teoremas de existéncia,
unicidade e estabilidade do equilibrio geral Arrow-Debreu-
Mckenzie ndo se aplicam, de forma que a velocidade de ajuste
de precos e saldrios sera irrelevante para a obtencdao de uma
posicdo de equilibrio com pleno-emprego.

e O problema com essa interpretacdo é que os teoremas de
existéncia, unicidade e estabilidade do equilibrio geral so
seriam anunciados na década de 1950, ou seja, quase 20 anos
apos a publicacao da Teoria Geral.

« Keynes nao tinha conhecimento das condi¢coes de validade

desses teoremas no momento em que escreveu a Teoria
Geral !!!!
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Uma Teoria Geral?

Dizer que a contribuicao de Keynes a Teoria Econdmica se
resume a analisar os efeitos macroeconémicos do ajuste
imperfeito de precos e saldrios ndo é negar o carater geral e
revoluciondario da sua obra?

Nao necessariamente. O que se chama de “ajuste perfeito”
de precos é uma situacdo irreal na qual os precos e os
salarios “pulam” (dobra estelar?) para os seus valores de
equilibrio toda a vez que a economia sofre um choque
exogeno.

Dessa forma, a Teoria Classica estda apoiada em
pressupostos mais restritivos (menos gerais) do que a
Teoria Keynesiana.
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Precos Fixos ?

E um lugar-comum nos livros textos de macroeconomia que o modelo
de Keynes é um modelo de precos fixos.

Essa afirmacdo ndo corresponde aos “fundamentos microeconémicos”
da Teoria Geral.

Fundamentos microecondmicos:

e Concorréncia perfeita nos mercados de bens e de trabalho (Keynes
aceita o primeiro postulado da Teoria Classica).

e Producdo é um processo que se desenrola no tempo calendario de
forma que a contratagdo de insumos e de forca de trabalho antecede
temporalmente a venda da producdo acabada no mercado. Dessa
forma, o nivel de producdo e de empre%c.) é determinado com base
em expectativas sobre a receita futura da firma.

e Os saldrios nominais sao fixados no inicio do periodo de producao
em funcdo da existéncia de contratos de trabalho, os quais permitem
que as firmas tenham algum grau de controle de previsibilidade
sobre os custos de producdo. Entre periodos, contudo, os salarios
nominais podem variar em resposta a situagdo prevalecente no
mercado de trabalho.
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Precos Fixos?

Podemos afirmar, portanto, que o modelo de Keynes é um modelo com
precos flexiveis e salarios nominais viscosos.

Um aumento exdgeno da demanda agregada ira resultar inicialmente
num aumento (imprevisto) do nivel geral de precos. A producdo
inicialmente ndo se ajusta porque foi determinada com base nas
expectativas formadas no inicio do periodo de producao.

No préximo periodo, os empresdrios irdo reajustar para cima as suas
expectativas sobre o nivel de precos pelo quaf esperam ser capazes de
vender a sua producdo. Supondo a estabilidade do salario nominal, o
aumento do nivel esperado de precos ird resultar numa reducao do
salario real esperado e, portanto, num estimulo a contratacao de mais
trabalhadores (tal como em qualquer modelo de concorréncia perfeita).
A producdo ird aumentar e o salario real ira se reduzir.

Observe que no modelo de Keynes, primeiro se ajustam os precos, a
seguir se ajustam as quantidades.
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Equilibrio com Desemprego?

Dois conceitos de equilibrio:

e Market-clearing: Define-se equilibrio como uma
situagdo na qual a quantidade ofertada e a quantidade
demandada sao iguais em todos os mercados, incluindo
o mercado de trabalho. Nesse caso, o modelo
Keynesiano ndo pode ser visto como um “modelo de
equilibrio”.

* Posi¢cdo de repouso: O equilibrio é definido como uma
situacdo na qual o sistema econdémico esta desprovido de
dindmica endogena. Em outras palavras, a resultante de
todas as for¢as que atuam sobre o sistema € igual a zero,
de maneira que o sistema “permanece onde esta”.
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Equilibrio com Desemprego?

O conceito de equilibrio empregado por Keynes era claramente o
segundo.

Critica de Patinkin e Tobin: a flexibilidade de salarios é incompativel
com o conceito de equilibrio com desemprego. Isso porque se os
salarios se reduzirem por forca do excesso de oferta no mercado de
trabalho serao detonados mecanismos que fardo com que o sistema ndo
permaneca onde esta.

e Duas trajetorias possiveis:
- O sistema converge lentamente para o equilibrio com pleno-
emprego.
« A economia entra numa espiral deflacionaria: queda de salarios
induzindo retracdes da demanda agregada que induzem um

aumento do desemprego que geram uma nova rodada de queda
de salarios.
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Flexibilidade de Salarios e Pleno-

emprego

A Teoria Classica apoia-se, sem duvida, na idéia de que
qualquer desvio da economia com respeito a posicdo de
equilibrio com pleno-emprego se corrige, no longo-prazo,
por intermédio da deflacao de precos e salarios nominais.

A base dessa crenca é o efeito Pigou-Patinkin: Se os salarios
nominais (e os precos) se reduzirem como resultado da
existéncia de excesso de oferta de trabalho; entdo havera
um aumento do valor real dos saldos monetarios que se
constituem num direito liquido do setor privado contra o
governo (a base monetaria). Dessa forma, os agentes
econOmicos se sentirao mais ricos e irao aumentar os seus
gastos de consumo.
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Flexibilidade ...

No capitulo 19 (0 ndo-lido) da Teoria Geral, Keynes mostra que o efeito
Pigou-Patinkin é apenas um efeito entre muitos.

A deflacao de precos e salarios nominais pode produzir uma redugdo da
demanda agregada por outros mecanismos:

e Expectativas de deflacdo: uma reducdo de precos e salarios
nominais hoje pode induzir os agentes econOmicos a antecipar
novas reducodes no futuro. Nesse caso, havera um aumento da taxa
real de juros e uma contra¢do do consumo e do investimento.

e Aumento do valor real das dividas: Uma reducao de precos e salarios
nominais ira resultar num aumento do valor real das dividas,
transferindo renda e riqueza dos devedores para os credores.
Supondo que os devedores tenham uma propensdo marginal a
consumir maior do que os credores entdo o resultado sera uma
reducdo do dispéndio de consumo.
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Flexibilidade ...

A resultante desses efeitos contraditérios devera ser uma
reducdo da demanda agregada e do dispéndio em funcao do
fato de que a base de operacao do efeito Pigou-Patinkin é
muito pequena.

Sendo assim, a flexibilidade de precos e salarios devera
resultar num processo cumulativo de queda do nivel de
emprego e de renda, fazendo com que a economia entre em
colapso.

e A rigidez de saldrios é, portanto, necessaria para estabilizar o
sistema econdémico; ndo sendo responsavel pela geraciao de
desemprego.
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Equilibrio com Desemprego ou Desemprego de
Desequilibrio?

A flexibilidade de salarios ndo garante, portanto, a convergéncia a

posicdo de equilibrio com pleno-emprego, como é sustentado pela
Teoria Classica.

No entanto, se os salarios forem flexiveis e o mercado de trabalho
apresentar excesso de oferta entdo a economia ndo ird permanecer
numa posi¢ao de repouso.

e A reducdo dos salarios nominais ird resultar numa queda da demanda

agregada e do emprego, a qual irda re-alimentar a reducao dos saldrios
nominais.

e Isso ndo é um equilibrio, mas um processo de desequilibrio.

A esséncia da contribuicao de Keynes é, portanto, mostrar que as
economias de mercado carecem de mecanismos automaticos de
correcdo dos desequilibrios (mesmo no longo-prazo).

E necessaria a intervencao do governo.
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Parte |l: Fragilidade Financeira
e Flutuacoes Ciclicas

Professor do Instituto de Economia da Universidade
Federal do Rio de Janeiro

Pesquisador Nivel IB do CNPq
Presidente da Associacdao Keynesiana Brasileira
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O Circuito Finance-Investimento-
Poupanca-Funding e Funcionalidade do
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Pa’pemo Processo de Financiamento do

Investimento

Sistema financeiro é mais do que um simples intermediador de
recursos reais, pois bancos sdo capazes de criar crédito
independentemente de depdsitos prévios, através de criacdo de moeda
escritural, permitindo a ruptura entre a decisdo de investimento e a
necessidade de poupanca prévia.

Keynes: o banco ao conceder um empréstimo ou adquirir um titulo, faz
uma criacdo ativa de um depdsito ao tomador, diferente da criacao
passiva de depdsitos, quando estes dependem de recursos previamente
de posse do cliente.

A oferta agregada de financiamento é determinada dpelo desejo dos bancos
de criar ativamente crédito e depésitos (ou seja, depende da preferéncia

pela liquidez dos bancos) e ndo pela preferéncia inter-temporal dos
poupadores.

Mercados financeiros tem um papel importante em dar suporte ao
crescimento: eles podem aumentar a predisposicao das firmas e bancos
em se engajar no financiamento de ativos de longa vida e em fornecer
informacoes para as firmas emitirem titulos proprios.
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Teoria da Firma Bancaria

A oferta de moeda ¢, em parte, resultado das
decisdes dos agentes privados — os bancos - que se
comportam como qualquer outro agente.

Os bancos possuem a sua preferéncia pela liquidez
e isso influencia o processo de criacao de moeda.

Dois elementos no processo de criacao de moeda:
e Criacdo de reservas pelas autoridades monetarias.
e Criacao de depositos pelos bancos comerciais.
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Balancete Resumido de um Banco Central

Ativo Passivo
moeda estrangeira bancarias (R)
(RME)
Titulos domésticos
(pUblicos + Papel-Moeda em

Base Monetaria (BM) Base Monetaria (BM)
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Criacao de Moeda

Se o0 banco central ndo intervém no mercado de cambio;

O banco central altera o tamanho da base monetaria
por intermeédio das suas operacdes de compra e venda
de titulos domésticos
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Criacao de Moeda Escritural

Para uma dada politica de compra/venda de obrigacoes
por parte do Banco Central, a criacio de moeda
depende do comportamento dos bancos.

O dinheiro é criado pelos bancos comerciais quando
eles criam depdsitos (ao concederem empréstimos)
que sdo usados para comprar ativos do publico.
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Balancete Simplificado de um Banco
Comercial

Ativo Passivo

Emprestimos (L)
Dep0dsitos a vista
Reservas (R)

Titulos de Curto-
Prazo (O)
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Criacao de Depositos

A criacdo de depdsitos a vista é uma “book-keeping
transaction’.

e O Banco pode criar dinheiro, por exemplo, ao conceder
empréstimos aos agentes privados.

e O que limita a criagao de depdsitos por parte dos bancos: a
sua preferéncia pela liquidez.

e Os ativos do portfélio dos bancos diferem entre si quanto a
dois aspectos:

- Rentabilidade
» Liquidez
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Rentabilidade e Liquidez

Os ativos menos liquidos devem proporcionar aos seus
proprietarios uma maior rentabilidade esperada para
compensa-los pela sua menor liquidez.
Graus de liquidez dos ativos bancarios:

e Reservas: perfeitamente liquido.

e Titulos de Curto-Prazo: liquido.

e Empréstimos: iliquido.
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Preferéncia pela Liquidez e Oferta de

Crédito

Uma reducdao da preferéncia pela liquidez dos
bancos leva-os a substituir reservas e titulos de
curto-prazo por empréstimos cuja rentabilidade
esperada € mais alta.

e Aumento da oferta de crédito bancario : criacio de um

volume adicional de depdsitos a vista.

Esse processo desencadeia um aumento da oferta
de moeda, a qual termina por induzir um aumento
dos precos dos ativos de capital e, portanto, do
investimento.
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Finance
E a demanda por liquidez suprida pelos bancos no momento em que

o investimento € decidido, ou seja, criacdo de crédito bancario de CP
para financiar efetivacdao do gasto de investimento.

. E uma demanda por moeda em antecipacdo a um gasto planejado.

Os bancos ao criarem crédito antecipam temporariamente o poder
de compra dos investidores destinado a cobrir o hiato temporal
entre a decisdo de investimento e a sua efetividade, pois somente
quando a capacidade produtiva estd instalada, o projeto de
investimento estara proporcionando receitas e lucros.

O finance é um fundo rotativo que ndo requer a formacdo de
oupanca ex ante, mas sim a criacao de crédito por parte dos
ancos.

A liquidez bancaria é restaurada na medida em que o investimento é

realizado, pois torna os ativos liquidos disponiveis para serem
usados por outros agentes.

. Controvérsia entre Keynes e Robertson sobre o motive financgas

A realizacdo de um nivel mais elevado de investimento depende da
disposicdo do sistema bancario em se tornar menos liquido,
acomodando a demanda por crédito.
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“.Funding

Consolidacao financeira de dividas de curto prazo numa estrutura
de ativos financeiros de mais LP, através do mercado de capitais.

Macroeconomicamente, os fundos para o funding sdo garantidos na
medida em que a poupanca surge pari pasu com o fluxo de
investimento (via multiplicador)

Do ponto de vista macro, o funding tem o papel de mitigar o
crescimento da fragilidade financeira inerente a uma economia
monetdria em crescimento (devido ao aumento no grau de
endividamento dos agentes).

Mercado financeiro tem papel ambiguo em dar suporte ao
crescimento, pois ao mesmo tempo que faz a intermediacdo entre os
demandantes de titulos e as firmas que desejam consolidar suas
obrigacGes de curto prazo pode ser instabilizante (especulagdo).
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— Circuito Finance-Investimento-Poupanca-Funding

BANCOS
BANCO DE FINANCE
INVESTIMENTO

UNDERWRITING ™. CONSUMO

;
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INVESTIDOR| —— RENDA

MULTIPLICADOR POUPANCA

FUKDING /
|

MERCADO PRIMARIO

MERCADO SECUNDARIO

LIQUIDEZ \

A
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Funcionalidade do sistema financeiro

O sistema bancdrio enquanto provedor de liquidez permite o inicio do
investimento o que, dado o processo multiplicador, leva a um nivel superior
de renda e poupanca.

A intermediacdao da poupanca tem o papel de equilibrar as posicoes
patrimoniais do investidor, em funcao do descasamento entre a maturidade
da divida bancaria de curto prazo e a vida til do ativo de capital.

O papel dos bancos e outros intermediarios financeiros é permitir os “hiatos
temporarios” entre maturidades de ativos e passivos.

Uma estrutura financeira funcional é aquela que expande com flexibilidade
o uso de recursos existentes na economia (dimensdo de alocacdo de
recursos) com um minimo possivel de fragilidade financeira, em momentos
de crescimento (dimensdo de estabilidade do SF), permitindo a realizacdo
do funding com custos de financiamento minimos e reduzidos.

Um SF funcional é aquela capaz de prover financiamento que permite
empresarios a fazer gastos com investimento e que canaliza poupanca para,
direta ou indiretamente, fundar suas dividas mais tarde.

Nao ha razao para supor que os mecanismos apropriados de financiamento
e de consolidagdo da acumulacgdo surgirdo espontaneamente no processo de
desenvolvimento.

26/08/2013 Macroeconomia Pos-Keynesiana - IE/UFRJ 157
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ARRANIJQOS INSTITUCIONAIS

SISTEMAS FINANCEIROS 2
SEGMENTADOS COM ESPECIALIZACAO
INSTITUCIONAL

SISTEMAS FINANCEIROS NAO-
SEGMENTADOQOS (BANCOS UNIVERSAIS)

¢ H4 uma dicotomia entre bancos,
criadores de finance, e outras instituicoes
financeiras, como intermediarios de
poupanca que € usado para consolidar o
investimento (provedores de funding).

¢ Intermediarios  financeiros compram
titulos de longo prazo para ofertar
financiamento para compradores de
ativos de longo prazo.

¢ Ha segmentacao na estrutura financeira e
especializacdo de instituicOes na provisao
de classes especificas de crédito ou de
servigos de intermediacao.

Exemplos: EUA, Reino Unido e Japao

e Predomina sistemas financeiros nao-
segmentados, organizados ao redor do
banco universal. Banco universal atua
simultaneamente como banco comercial e
banco de investimento.

e Internalizacdo dentro de uma Unica
instituicdo  financeira de  servigos
financeiros de diferentes espécies.

e Banco universal desempenha ambas as
funcdes, mesmo que haja uma distincao
interna entre finance e funding.

e Na Alemanha existe limites estreitos para
usar recursos de curto prazo para compra
ativos financeiros de longo prazo.

26/08/2013

Macroeconomia Pos-Keynesiana - IE/UFRJ

158




/ |

SISTEMAS FINANCEIROS CONFORME TIPOLOGIA DE
ZYSMAN (1983)

SISTEMAS FINANCEIROS COM BASE NO
MERCADO DE CAPITAL - MODELO
ANGLO-SAXAO (CAPITAL MARKET-

BASED SYSTEM)

SISTEMAS FINANCEIROS COM BASE NO
CREDITO (CREDIT-BASED FINANCIAL
SYSTEM)

¢ Elevada especializacéo institucional

¢ Diversificagdo dos instrumentos

mercados

€

¢ Forte participacdo de formas diretas de
financiamento

¢ Securities (acbes e titulos) sdo as
principais fontes de financiamento de
longo prazo

26/02/2012
[AS/aviS) vy s

e Baixa especializacao institucional

Mercado de capitais € fraco

SF controlado por do

governo (tipo francés)

organismos

SF controlado por grandes grupos
financeiros autdonomos (tipo aleméao)

J=Tatat

H=
a1
O




//
Globalizacao financeira

Globalizagdo financeira: aumento no volume (giro de US$ 3 trilhdes de papéis
diariamente) e velocidade de circulacio de recursos monetarios nos
mercados financeiros; criacio de um “dnico mercado de dinheiro e de
crédito” com rompimento das fronteiras dos mercados entre paises e dentro

dos SF’s
Globalizacao —Mercado + Fimdo + Inovagdes + Desregulacao
Financeira Euro- Sistema Tecnolo-  financeira

dolares B.Woods gicas

- Securitizacdo, como alternativa de tomada de empréstimo, resulta da acumulacao
de constrangimentos regulatérios sobre a atividade de empréstimo, aos
custos de transacdo relativamente mais altos dos empréstimos bancarios e o
aumento dos riscos bancarios.

- Papel tradicional dos bancos comerciais esta se tornando obsoleto, com bancos
atuando como brokers e diversificando areas de atuacdao -> tendéncia a
universalizacao.

- Formacao de conglomerados financeiros: diversificacdo e expansao de sua escala
de operacao.
- Emergéncia dos investidores institucionais: fundos de mercados monetarios,

fundos de investimento, fundos de pensao, cias seguro -> grandes ofertantes
de recursos (total de ativos de mais de US$ 20 trilhoes).
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Questoes para discussao

Com fim da segmentacdo e com universalizacdo dos
bancos, o esquema finance-funding fica obsoleto?

Que tipo de sistema financeiro foi implementado no Brasil
nos anos 1960 e qual o sistema atual adotado?

O sistema financeiro brasileiro pode ser dito funcional do
ponto de vista macro?

Mainstream: trabalhos empiricos mostram uma relacao
robusta entre desenvolvimento financeiro e crescimento
economico (Levine, 1997). Qual modelo institucional é
mais adequado? (baseado no crédito ou no mercado de ks)
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Bolhas Especulativas

Professor d

Diretor de
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Pontos em Discussao

Definicao de “Bolhas”

As bolhas nos modelos neoclassicos
e Expectativas racionais e bolhas
e Bolhas nos modelos de equilibrio geral
» Bolhas e mercados financeiros eficientes

Bolhas nos modelos pos-keynesianos
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Definicao de Bolhas

Definicdo classica de bolhas

e Kindleberger (1992): “uma bolha pode ser definida como um
aumento acentuado do preco de um ativo ou conjunto de ativos num
processo continuo, no qual o aumento inicial gera expectativas de
novos aumentos no futuro, atraindo novos compradores -
geralmente especuladores interessados nos lucros obtidos com a
transa¢do desse ativo e ndo com o seu uso. Esse aumento de precos é
usualmente seqguido por um declinio acentuado, o qual resulta numa
crise financeira”
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Definicao de bolhas

Elementos presentes na definicdo classica:
e Processo de aumento cumulativo de precos.

 Nenhuma referéncia ao que seria o “valor fundamental”
ou “justo” dos ativos.

* Ciclo de precos : alternancia entre elevacao e queda dos
precos
e Crise financeira.
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Definicao de bolhas

Definicdo neoclassica: Shiller (2000)

e “Uma bolha especulativa - um aumento ndo sustentdvel
nos precos causado pelo comportamento comprador dos
investidores, e ndo por informagbes fundamentais e
genuinas sobre as agoes”

e A bolha é definida como aquela parte do preco de um
ativo que nao ¢é explicada ou justificada pelos
“‘fundamentos”, ou seja, pelo valor presente dos
dividendos futuros esperados.

26/08/2013 Macroeconomia Pos-Keynesiana - IE/UFRJ 166



e

Bolhas nos modelos neoclassicos

Pressupostos basicos da teoria neoclassica:

e Comportamento maximizador : os agentes econdmicos
tomam decisOes com vistas a maximizacdo de alguma
funcdo objetivo.

« Nao existe o gap CD, ou seja, a dificuldade do problema de

otimizacdo é adequada a capacidade de tomada de decisoes
dos agentes econdmicos
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Bolhas nos modelos neoclassicos

Equilibrio : os precos dos bens e ativos financeiros sao
flexiveis o suficiente para assegurar a igualdade entre oferta
e demanda em todos os mercados.

Questoes :

e Por que razdo o preco das a¢des nao depende apenas dos dividendos
que os agentes esperam obter das mesmas ao longo do tempo?

e As “bolhas” sdo compativeis com o suposto neoclassico de
racionalidade dos agentes econ6micos?

e Qual o efeito das bolhas sobre o bem-estar dos agentes econ0micos?
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Bolhas nos modelos neoclassicos

Duas abordagens :
e Equilibrios multiplos com expectativas racionais

e Imperfeic6es nos mercados financeiros
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Equilibrios Multiplos
P=aE(P. /t)+ ad, ;a=[1/(0+r)] <1(1)

E[Pt+1/t]=E[Pt+1/It] (2)
P=caE[P,/]L]+ad (3)

Resolvendo o modelo de forma recursiva,
chegamos a seguinte equacado:

Ptzan+1E[Pt+n+1/It]+a Z;naiE[dt+i/It](4)
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Equilibrios Multiplos ...

Solucao fundamental :

e LimE[d_ /L] =d, ouseja, os dividendos das a¢des ndo crescem
tdo rapido a ponto de explodir.

e Limo™ E [P, . /Il ] =0, ouseja, os individuos ndo esperam que o
preco das acoes aumente indefinidamente no futuro. Em outras
palavras, a expectativa dos agentes a respeito do preco das acdoes nao
“explode” a medida em que os mesmos procuram antecipar os
precos das mesmas para periodos cada vez mais distantes no tempo.
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Equilibrios Multiplos ...

Solucdo Fundamental :

e P =al *a'E[d,./I](5)

e Se os dividendos forem constantes ao longo do tempo, ou
seja, se d,, = d = d, V't entdo chega-se a seqguinte
expressdo:

- P.=d_ /r(6)

t
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Equilibrios Multiplos ...
A equacdo (5) ndo é a tinica solugao possivel.

Suponha que : P, = P', + b, (7) seja qualquer outra
solugdo para a equagdo (3)

Que condi¢cdes devemos impor a bt para que (7) seja
solucdo de (3)?

b,=aFE[Db, /I ] (8)
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Equilibrios Multiplos ...

Qualquer b, que satisfaga a equacgdo (9) é tal que P, =
P". + b, é solucdo de (3).

O termo b, ¢ denominado de “bolha’;, ou seja,
corresponde aquela parte do valor de um ativo que ndo
é baseado nas expectativas dos agentes a respeito dos
dividendos futuros das acoes.
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Equilibrios Multiplos

Tipos de bolhas:

e Bolha Markoviana: o valor da bolha no periodo t depende do valor
passado da mesma, ou seja, bt=f{bt-1)

e Bolha intrinseca: o valor da bolha depende da realizacdo de um
processo estocastico relacionado ao valor dos fundamentos.

e Bolha extrinseca: o valor da bolha depende da realizacdo de um
processo estocastico arbitrario, ou seja, dependentes de variaveis
que ndo estdo relacionadas com o valor fundamental dos ativos
(sunspots).
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Modelos de Equilibrio Geral

A existéncia de bolhas em modelos de equilibrio geral s6 é
possivel se :

e Individuos com horizonte finito de planejamento : modelos de
geracoes sobre-postas a la Diamond.

e Economias devem ser dinamicamente ineficientes, ou seja, o estoque
de capital deve ser maior do que aquele que maximiza o bem-estar
social.

« Na auséncia de bolhas a produtividade marginal do capital - ou seja, a

taxa real de retorno do capital — deve ser menor do que a taxa natural de
crescimento

« A evidéncia empirica existente é avassaladora no sentido da nao-
existéncia de problemas de ineficiéncia dinamica.

26/08/2013 Macroeconomia Pos-Keynesiana - IE/UFRJ 176



/ ‘

Bolhas e Mercados Eficientes

Hipotese dos mercados eficientes (Fama, 1980): os
mercados sdo ditos eficientes se o0s precos
proporcionam os sinais adequados para a alocacao
da propriedade do estoque de capital existente na
economia.

Trés niveis de eficiéncia de mercado:

e Eficiéncia no sentido fraco: os precos correntes refletem
toda a informacdo contida na sequéncia histdrica de
precos. Toda a variacdo de precos é aleatéria (random
walk).
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Bolhas e Mercados Eficientes

Eficiéncia semi-fraca: os precos correntes
refletem ndo so6 toda a informacdo contida na
sequéncia historica de precos como também toda a
informacdo que seja de dominio publico.
Eficiéncia no sentido forte: os precos refletem
toda e qualquer informacdo conhecida pelos
participantes de mercado, mesmo que essa
informacao seja de dominio privado.
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Bolhas e Mercados Eficientes

Pode-se demonstrar que se os mercados forem
eficientes no sentido fraco de Fama, entao o valor
da bolha tera que ser igual a zero.

Logo, para que a existéncia de bolhas seja possivel
no contexto da teoria neoclassica é necessario o
atendimento de uma das duas condicoes:

e Ineficiéncia dinamica

e Imperfei¢des nos mercados financeiros

26/08/2013 Macroeconomia Pos-Keynesiana - IE/UFRJ 179



/ |

Imperfeicoes nos mercados ...

Artigos seminais : Krugman (1998) e Allen e Gale
(2000)

Bolhas podem surgir em funcao do problema de
transferéncia de risco

e “Quando o valor do portfolio do investidor é insuficiente
para pagar o banco, ele declara faléncia e evita perdas
maiores. Quando o valor do seu portfolio é alto, contudo,
ele mantém o restante do valor do portfolio apds devolver
o empréstimo para o banco” (Allen e Gale, 2000, p.242).
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Bolhas nos Modelos Keynesianos

Ponto de partida: analise da forma pela qual os
agentes econdmicos formam as suas expectativas
sobre os dividendos futuros dos ativos financeiros.

Essas expectativas sdo formadas num contexto de
incerteza no sentido Knight-Keynes, ou seja, uma
situacdo na qual o conhecimento que os agentes
possuem ndo lhes permite construir uma
distribuicdo de probabilidades que seja unica,
aditiva e plenamente confiavel para o resultado de
suas decisoes
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Bolhas ...

Nao é possivel separar bolhas de fundamentos uma
vez que :

e As expectativas a respeito da rentabilidade futura dos
ativos financeiros sdo construidas sob bases subjetivas e
muito frageis, dependendo do “estado de confianca” dos
agentes.

e As decisOes de compra de acdes sdo orientadas ndo tanto
pelas previsbes de cada agente a respeito da
rentabilidade futura dos ativos financeiros, mas pelo
comportamento médio prevalecente no mercado.
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Bolhas ...

Definicdo Keynesiana de Bolhas (Dymski, 1998):
uma bolha é uma situacdo na qual os precos dos
ativos financeiros aumenta de forma continua por
um longo periodo de tempo com respeito ao preco
de oferta dos bens de capital recentemente
produzidos.

A bolha é simplesmente aquela parte do acréscimo
dos precos dos ativos financeiros que nao ¢é
explicada pelo aumento do custo de producao dos
referidos ativos.
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Posturas Financeiras

Todo o investimento em ativos de capital envolve a troca de algo
certo por algo incerto.

Qualquer ativo de capital adquirido por uma firma tem uma
expectativa de fluxos de caixa que excedem - em alguma margem -
o preco pago pelos mesmos.

» Essas expectativas estdo sujeitas a desapontamentos.

e VariagOes nas taxas de juros podem transformar firmas solventes
em firmas inadimplentes dependendo :

» (a) do perfil do endividamento (curto versus longo-prazo);
« (b) da margem de seguranca utilizada pelas firmas.
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Posturas ...

As relacdes entre os pagamentos contratuais (juros +
amortizacoes) e os fluxos de caixa (primarios)

permitem a definicdo de trés posturas financeiras, a
saber:

e Hedge
e Especulativa.
e Ponzi.
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Postura Hedge

* E aquela na qual o fluxo de caixa esperado
excede em muito os encargos contratuais para
cada periodo.

>
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Definicoes
CC, : fluxo de compromissos financeiros no

periodo i.

Q.: Valor esperado da receita no periodo i.
o2: Varidncia do retorno esperado.

T: “margem de seguranca’ no pagamento.

A: grau de confianca da empresa na distribuicdo de
probabilidades do fluxo de caixa.

26/08/2013 Macroeconomia Pos-Keynesiana - IE/UFRJ 188



/ |

Postura Hedge

Como as firmas hedge operam com uma margem de
seguranca, entdo mesmo em situacées adversas o fluxo de
caixa devera ser suficiente para fazer frente aos pagamentos
dos servicos da divida (juros e amortizagdes).

e Tais empresas ndo precisam recorrer ao refinanciamento
de posicoes.

e Variagdes da taxa de juros ndo afetam a solvéncia das
firmas.
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Postura Hedge

As unidades hedge também mantém um “colchao
de liquidez” para fazer frente a imprevistos futuros
desfavoraveis que facam com que o fluxo de caixa
se reduza muito além da margem de seguranca
esperada pelas empresas.

e Defina-se n como o “liquid asset kicker”, ou seja, a

relacdo desejada entre o volume de ativos liquidos e o
valor presente das obrigacdes contratuais.

» Firmas hedge: n > o
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Postura Especulativa

O fluxo de caixa esperado é menor do que os
encargos contratuais (pagamentos de juros e
amortizacées) para certos dperiodos; mas e
suficiente para o pagamento de juros.

e t>1 vi—1 1

et<1 Vi=T+,.., T+N

Firmas com essa postura financeira tem que
recorrer ao refinanciamento periodico de suas
posicoes para honrar os seus compromissos
contratuais.
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Postura Especulativa

O VPL dessas firmas pode se tornar negativo se as taxas de
juros aumentarem no momento em que as firmas tiverem
que recorrer ao refinanciamento, tornando-se assim
insolventes.

e Essas firmas especulam com a possibilidade de que o
refinanciamento estara disponivel quando necessario
em condicdes favoraveis.

e O refinanciamento, no entanto, limita-se as parcelas
vencidas das amortizacdes.
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Postura Ponzi

O fluxo de caixa esperado no curto-prazo é menor do que os encargos
contratuais, sendo insuficiente sequer para o pagamento da parte
relativa aos juros.

e Exemplo: empréstimos feitos para financiar a aquisi¢do de ativos
que geram pouca ou nenhuma renda, mas cujo valor de revenda
esperado desses ativos no futuro é tido como suficiente para pagar
as dividas acumuladas e ainda deixar um lucro consideravel.

* A fragilidade financeira da economia como um todo depende da
Comp051gao entre as posturas hedge, especulativa e ponzi.

 Quanto maior for a participacdo das unidades especulativa e
ponzi no total de empresas maior sera a vulnerabilidade da
economia a uma variac¢ao da taxa de juros.
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Fragilidade Financeira

Se o nivel de fragilidade financeira for muito alto,
entdo uma pequena elevacao da taxa de juros pode
tornar uma grande parte das firmas insolventes,
forcando-as a buscar fontes secundarias de caixa para
honrarem os seus compromissos contratuais.

e Venda de ativos
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Indice de Fragilidade Financeira

* Dreizzen, J. (1985). “O Conceito de Fragilidade
Financeira em um Contexto Inflacionario’.
Prémio BNDES de Economia.
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Indice ...
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DefinigOes
S: Servigos financeiros (juros + amortizagoes)
G: fundos auto-gerados pelas firmas.
D,: Divida inicial.
a: coeficiente de amortizacdo (%)
i: taxa de juros.
m: margem de lucro.
v: taxa de rotacdo dos ativos (vendas/ativo inicial).

e: coeficiente de endividamento (divida
inicial/patrimonio liquido inicial).
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Fragilidade ...

e Substituindo as definicées de S e G na féormula do
indice de fragilidade, temos:
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Fragilidade

O nivel de fragilidade financeira de uma empresa (e da
economia como um todo) sera tdo maior quanto:

e Maior for a taxa de juros nominal.

e Maior for o coeficiente de amortizacdo da divida, ou seja,
quanto menor for o prazo de pagamento dos
emprestimos.

e Maior for o coeficiente de endividamento das empresas.
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Investimento e Financiamento

[nvestimento: gastos com a ampliacio da
capacidade produtiva da economia (maquinas,
equipamentos e instalagdes).

Dois mercados interagem na determinacdo do
Investimento.
e Mercados financeiros: mercados nos quais os precos dos

ativos de capital e dos ativos financeiros sdao
determinados.

e Mercados de bens: mercados nos quais o investimento €
determinado por intermédio da combinacdo das
condicoes de oferta e de financiamento.
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Fluxos de Caixa

Todos os ativos da economia podem ser vistos como
fontes alternativas de fluxos de caixa.

Os fluxos de caixa podem ser de dois tipos:
e Resultantes da opera¢do de um ativo (fontes primarias).
e Resultantes da venda do ativo (fontes secunddarias).
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Fluxos de Caixa

O fluxo de caixa obtido com a venda de um ativo depende, entre outros fatores, de
sua liquidez.

e Definicdo de liquidez: E a capacidade de um ativo em ser convertido em meio de
pagamento, de forma rapida e a um preco elevado relativamente ao que poderia
ser obtido caso o vendedor esperasse por um prazo maior para se desfazer dele.

A probabilidade de que a firma tenha que obter um fluxo de caixa através da venda
de seus ativos depende da sua estrutura de passivo.

e Os pagamentos contratuais que uma firma deve efetuar incluem tanto o
pagamento do principal como o pagamento de juros.

* Se os passivos forem de curto-prazo entdo os pagamentos contratuais podem
exceder o fluxo de caixa obtido pela operacao dos ativos.

» Refinanciamento de posi¢des.

» Se esse refinanciamento ndo estiver disponivel em condicoes favoraveis (baixas
taxas de juros) entdo as firmas serdo obrigadas a vender os seus ativos.
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Valorizacao dos Ativos

A valorizacao de um ativo numa economia capitalista pode
ser vista como um processo em dois estagios:

e Estima-se o valor presente do fluxo de caixa que o ativo pode
proporcionar devido ao seu uso.

e Estima-se o valor presente do fluxo de caixa que o ativo pode
proporcionar ao ser vendido.

Se os ativos sdo equivalentes quanto ao fluxo de caixa que
se espera obter dos mesmos devido ao seu uso, entdo
aqueles que possuirem um mercado secundario menos
organizado serdo vendidos com um desconto relativamente
aos demais.
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Valorizacao dos Ativos

Seja:

e P,: preco de mercado do ativo de capital.

e P,: preco de mercado de um ativo financeiro.

e Q:: fluxo de caixa esperado pela operacdo do ativo de
capital

e CC: fluxo de caixa esperado pela posse do ativo
financeiro.

e C,: fator de capitalizacao do ativo de capital

e C;: fator de capitalizacao do ativo financeiro.
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Fatores de Capitalizacao
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Desconto e liquidez

Como os ativos de capital sdo menos liquidos do que os
ativos financeiros, segue-se que a taxa de retorno
necessaria para induzir os agentes a comprar um ativo
de capital é maior do que a taxa de retorno necessaria
para induzir os agentes a comprar um ativo financeiro.

e r>1; logo: C,<C,
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Desconto e Liquidez

A razao de proporcionalidade entre o fator de
capitalizacao dos ativos de capital e o fator de
capitalizacdo dos ativos financeiros € uma funcao
crescente da quantidade de moeda em circulacéo na
economia
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Desconto e Liquidez

Quanto maior for a quantidade de moeda no
portfolio dos agentes menor a probabilidade de
que uma reducao nao-prevista nas receitas force a
venda de ativos.

e Menor € o prémio de liquidez da moeda.

Quanto maior a quantidade de moeda existente na
economia mais facil é a conversao dos ativos em
meio de pagamento.

e Maior a liquidez dos ativos de capital.
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Valorizacao dos Ativos
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Valorizacao dos Ativos

Quando o Banco Central aumenta a quantidade de
moeda em circulacio na economia, ocorre um
aumento do fator de capitalizacdao dos ativos de
capital relativamente ao fator de capitalizacao dos
ativos financeiros.

e O prémio de liquidez da moeda se reduz induzindo uma
substituicdo de ativos financeiros por ativos de capital

e Como resultado dessa substituicdao de ativos no portfélio
dos agentes ocorre um aumento dos precos dos ativos de
capital.
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Determinantes da Posi¢cao da Curva P,

Expectativas sobre o fluxo de caixa futuro dos ativos de
capital.
Estado de confianca sobre as quase-rendas esperadas.

e Depende do comportamento recente da economia.

e Se a economia tem apresentado um bom desempenho no
passado recente, entdo os empresdrios tendem a ficar
gradativamente mis confiantes em suas proprias expectativas
sobre o futuro.

e Esse aumento do estado de confianca se traduz num aumento
dos precos dos ativos de capital.
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Oferta de Bens de Capital

Supostos sobre a industria produtora de equipamentos
de capital:

e Rendimentos marginais decrescentes: o aumento da
producdo de bens de capital é seguido por um aumento
do preco de oferta desses bens.

e Estabilidade da taxa de salario nominal ao longo do
tempo.
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Financiamento do Investimento

O Investimento pode ser financiado por intermédio de recursos préprios
ou recursos externos.

e O percentual de recursos préprios e de capital de terceiros no passivo
da empresa determina a sua estrutura de capital.

e Teorema da irrelevancia de Modigliani-Miller: num mundo com
informacoes completas e sem distorcées tributarias, a estrutura de
capital da empresa é irrelevante.

- Em outras palavras: a forma pela qual a empresa financia os seus
gastos de investimento ndo afeta o volume 6timo de investimento a
ser realizado pela empresa.

A regra é investir em todos aqueles projetos para os quais o VPL seja
maior do que zero.

« Por que razao uma firma ndo seria capaz de obter financiamento
para um projeto de investimento que possua um VPL maior do que
zero?
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Financiamento ...

No mundo real as informag¢des ndo siao completas, existe incerteza
sobre os eventos futuros.

Essa incerteza cria uma preferéncia por recursos proprios no
financiamento do investimento.

e Risco do tomador: o grau de exposicao da firma aumenta a medida em que
o percentual do investimento que é financiado com recursos de terceiros
aumenta (risco de inadimpléncia)

¢ Risco do emprestador : A medida em que o percentual do investimento
financiado com recursos de terceiros aumenta, os credores ficam mais
relutantes em financiar novos projetos da mesma firma pois consideram
estar comprometendo uma quantidade muito grande de recursos num
unico tomador.

« Redugdo do grau de diversificacao de portfolio: aumento do risco.
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Risco do Tomador

O risco do tomador age através da reducdo do fator
de capitalizacao aplicado aos rendimentos
esperados dos ativos de capital.

e O preco maximo que uma empresa esta disposta a pagar
por um ativo de capital (preco de demanda) se reduz a
medida em que ela financia uma proporcao crescente do
investimento com capital de terceiros.

« O preco de demanda fica abaixo do valor de
mercado do ativo.
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Risco do Emprestador

O risco do emprestador age através de um aumento da
taxa de juros sobre os empréstimos concedidos a firma.

e O custo do investimento para a firma aumenta a medida
em que uma propor¢do maior desse investimento é
financiado com recursos de terceiros.
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Observacao

Tanto o risco do tomador como o risco do emprestador
sdo subjetivos.
e Ambos dependem do “estado de confianca® do

emprestador e do tomador no fluxo de caixa esperado
das firmas.

e Um aumento do otimismo dos tomadores e dos
emprestadores vai se traduzir numa reducdo da
percepcdo de risco de ambos, levando a um aumento do
investimento e do endividamento.
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Determinacao do investimento e da
Estrutura de Capital

\ .
\ / Risco do tomador

éRisco do emprestador
Pl

/ \N’l

Capital préprio lo h Capital de terceiros
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Questao para Discussao

Comente a seguinte afirmacao:

* “No modelo de Minsky a estrutura de capital da empresa
é irrelevante porque o investimento é determinado
independentemente da estrutura de capital”

Utilize o modelo de Minsky para analisar os efeitos
sobre o investimento desejado pelas firmas, a sua
estrutura de capital e o preco dos ativos de capital
de um aumento do estado de confianca das
empresas nas suas projecoes quanto ao fluxo de
caixa de seus projetos de investimento.
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A Determinacao dos Lucros e a Validacao
das Dividas

As firmas precisam obter um volume minimo de lucros
para validar a estrutura de passivo resultante das
decisOes de investimento tomadas no passado.

O que determina o volume de lucros das firmas como
um todo?

Modelo de trés departamentos de M. Kalecki.
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Modelo

Economia com trés departamentos:

e Departamento produtor de bens de capital

e Departamento produtor de bens de consumo
necessarios.

e Departamento produtor de bens de consumo de luxo.
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Modelo

DI DIl DIIl TOTAL
Wi Wil WII W
PI PII PIIl P
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Relacoes Contabeis

Y=P+W
Y=1+C +C,
Suposto Kaleckiano: os trabalhadores gastam tudo o que ganham.
e W
Temos: P =1+ C,
Suposto simplificador: P = |
Kalecki: os capitalistas ndo podem decidir sobre aquilo que irdao
ganhar; mas apenas sobre aquilo que irdo gastar.
e O investimento determina os lucros, e ndo o contrario.

e Uma reducdo do investimento corrente ira resultar numa
reducdo do fluxo de lucros; fazendo com que empresas que antes
tinham posturas do tipo hedge passem a ter posturas do tipo
especulativo e ponzi.
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Fragilizacao Endogena das Estruturas de
Passivo

A experiéncia indica que as economias capitalistas oscilam
entre estruturas financeiras robustas e frageis.

Como a fragilidade emerge do funcionamento endogeno
das economias capitalistas e como as situacoes de robustez
sdo reconstituidas?

Hipotese da Instabilidade Financeira:

e As economias de mercado possuem uma tendéncia
inerente a se transformarem em sistemas financeiramente

frageis, por intermédio das decisdes racionais dos agentes
econdmicos.

e Os agentes respondem ao desequilibrio criando novas
forcas de desequilibrio.
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Evolucao das Estruturas Financeiras

Pos-Crise Financeira:

e Os bancos e as empresas que sofreram perdas irdo aumentar as suas
margens de seguranca, evitando financiamento do tipo
“especulativo” e “Ponzi’.

« Reducdo do investimento devido ao aumento das margens de
seguranca.

« Baixo nivel de atividade econémica.
e Lucros sdo sustentados pelos déficits do governo.
« Os lucros das firmas aumentam com relacdo ao investimento.

« Diminui o peso do financiamento externo no investimento total.
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Evolucao ...

O refinanciamento de posicoes a taxas de juros
baixas permite a consolidacdo das dividas de
curto-prazo e sua transformacao em divida de
longo-prazo.

Em funcao dos déficits governamentais, o peso
dos titulos do governo no portfélio dos bancos
ira aumentar, aumentando assim a liquidez dos
bancos e diminuindo a sua exposicdo ao risco

de default.
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Inicio da recuperacao

Balancos das empresas apresentam grande liquidez.

e Liquidez ndo é valorizada: baixo prémio de liquidez da moeda.
A maior parte das firmas consegue honrar os seus compromissos
contratuais junto aos bancos.

e Auséncia de “turbuléncia” nos mercados financeiros.

e Aumento do estado de confianca dos bancos e das firmas com respeito a
capacidade destas ultimas de honrar os seus compromissos contratuais.

e Reducao do risco do tomador e do emprestador.
e Queda das margens de seguranca
e Aumento do investimento desejado pelas firmas.

e Aumento do peso do financiamento com recursos de terceiros no
investimento total.

e Aumento da oferta de moeda
e Aumento dos precos dos ativos de capital
e Novo aumento do investimento.
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Efeitos Macroeconomicos

O aumento do investimento realizado pelas firmas ira resultar num
aumento dos lucros além do esperado por elas.
Efeitos:

e Essa “surpresa’ ird se traduzir num aumento do valor capitalizado dos
lucros futuros das empresas.

» Aumento dos precos de mercado dos ativos de capital.
Aumento do preco de demanda dos bens de capital.

e Aumento do volume de recursos internos da firma, de maneira que ex-post
ela ira verificar que a relacao financiamento externo/financiamento interno
foi menor do que a desejada/esperada.

» Nova reducao do risco do tomador.
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Aumento da Fragilidade

Ao longo desse processo as posturas financeiras estarao se
tornando cada vez mais frageis pois:

e O aumento do estado de confianca leva a uma progressiva
reducdo das margens de seguranca e, portanto, a adogao de;

« Formas de financiamento cada vez mais arriscadas (reducdo dos prazos,
diminuicdo das exigéncia de colateral, etc).

- Implementacdo de projetos de investimento com fluxos de caixa mais
incertos ou mais distantes no tempo.

e Ocorre um aumento progressivo do estoque da divida e do
peso do financiamento externo no investimento.

«_»

No indice de fragilidade financeira de Dreizzen “a” e “e
aumentam.
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Racionalidade

O comportamento dos agentes econdmicos ao longo do ciclo econémico é racional?

e Para alguns economistas, esse comportamento dos agentes econdmicos é
irracional (miopia) porque embora os agentes econdmicos saibam que uma crise
financeira esta a caminho; a maneira pela qual eles compée o seu portfélio acaba
por aumentar a probabilidade de uma crise.

e Durante a expansdo tanto as firmas como os bancos estdo reduzindo as suas
margens de seguranca porque a sua percepcao de risco esta se reduzindo
(aumento do estado de confianga). Contudo, a fragilidade financeira do sistema
como um todo esta aumentando.

» Incompatibilidade entre a percepc¢ao individual de risco e o comportamento
do risco ao nivel macroecondémico.

» Isso ndo seria um comportamento irracional?
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Falacia da Composicao

A fragilidade financeira do sistema como um todo
ndo depende da situacdo de uma firma, mas de
todas as firmas da economia.

Com informacdo imperfeita, a firma individual nao
tem como saber a respeito da situacdo financeira
das demais firmas.

e Ela ndo € capaz de acessar o nivel de fragilidade

financeira da economia como um todo.

Por mais informados que os agentes sejam, eles
ndo sdao capazes de saber qual o nivel de
endividamento que transforma uma estrutura
robusta numa estrutura fragil.
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Estrutura Assimétrica de Recompensas

Para a firma individual nao é lucrativo adotar
posturas hedge durante o boom.

e As firmas que ndo utilizarem toda a alavancagem que
puderem irdo perder “market-share” e ndo conseguiram
Ser competitivas no longo—prazo.

Numa crise, varios gerentes mais agressivos terao
levado suas firmas a faléncia de forma que
ninguém em particular podera ser culpado por
iSsO0.

Logo o0 comportamento agressivo € mais
recompensado e menos punido do que o
comportamento prudente.
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Um Modelo Keynes-Minsky
Generalizado de Flutuacoes Ciclicas
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Introducao

Fato estilizado fundamental sobre a dinamica das economias
capitalistas:

- Flutuagdes irregulares e persistentes das varidveis macroecondmicas em
torno de suas respectivas tendéncias de longo-prazo.

Paradigmas alternativos para explicar esse fendmeno:

- Teoria dos Ciclos Reais de negocios:

Enfase nos choques exégenos da tecnologia num contexto de equilibrio
competitivo Walrasiano como fonte das flutuacoes ciclicas do nivel de producao e
emprego.

Nos modelos dessa tradicao, os ciclos econdmicos sdo a resposta 6tima dos agentes
econdmicos a ocorréncia de choques tecnologicos de tal forma que nao ha
nenhum espago para melhorar o bem-estar dos agentes por intermédio da
introducao de politicas anti-ciclicas.

Além disso, a demanda agregada ndo desempenha nenhum papel na explicacao
das flutuacoes do nivel de producdo e emprego

- Teoria Keynesiana (sentido amplo):

Considera que as flutuagdes ciclicas resultam da dindmica da demanda agregada
num contexto no qual os mercados ndo estao em equilibrio.
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Modelos da Tradicao Keynesiana

Dois tipos:

- Modelos de impulso-propagacao:
Os modelos de impulso-propagac¢ao sao modelos nos quais se especifica uma fonte
exogena de choques sobre o sistema (na tradi¢do keynesiana, tratam-se de choques
sobre a demanda agregada) e um mecanismo pelo qual esses choques se propagam

pelo sistema econdmico dando origem as flutuagdes do nivel de atividade
econdmica.

Via de regra, nessa classe de modelos, o mecanismo de propagacao € a existéncia
de algum tipo de rigidez nominal (contratos salariais justa-postos, menu-costs,
quase-racionalidade, etc) que faz com que as empresas respondam a um choque
exogeno da demanda agregada por intermédio de um ajuste das quantidades
produzidas, ao invés de um ajuste do nivel de precos.

- Modelos de movimento perpétuo:

A intera¢do enddgena entre as variaveis econ6micas (via de regra, a interagdo entre
os efeitos “multiplicador” e “acelerador”) resulta no surgimento de flutuag¢oes
regulares e persistentes do nivel de atividade econdmica, independentemente da
ocorréncia de qualquer choque exégeno ao sistema.

Exemplos: Samuelson (1939), Hicks (1950), Kalecki (1954 ).
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Finance: the missing link

Nos primeiros modelos keynesianos de movimento perpétuo, as
variaveis financeiras ndao desempenhavam nenhum papel
relevante na dindmica ciclica, a qual resultava apenas da
interacdo entre o efeito multiplicador e acelerador.

No entanto, as variaveis financeiras sempre desempenharam um

%)apel fundamental para a dindmica macroecondmica na

iteratura keynesiana de cardter mais apreciativo, notadamente

nos escritos de Hyman Minsky (1982, 1986).

- Com efeito, Minsky apresentou a assim chamada hipdtese da
instabilidadezrﬁnanceira segundo a qual as flutuac¢des observadas do
nivel de producao e de emprego resultam da evolucao endégena das
estruturas de passivo das empresas em direcio a posturas
crescentemente frageis, o que acaba tornando inevitavel a
ocorréncia de uma crise financeira e a queda conseqiiente do nivel
de investimento e de producao
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Modelos Minskianos Formais

Taylor e O’Connell (1985):

- Apresenta um modelo macro-dindmico linear com o objetivo de
mostrar a possibilidade de ocorréncia de uma crise financeira a partir de

um processo de deflacdo de ativos causado por uma reducao exogena do
estado de confianga dos agentes.

- A deflacdo de ativos ocorre em func¢ao da endogenidade do valor do
estoque de riqueza da economia, o qual resulta das decisées de
composicao de portfolio dos agentes economicos

Jarsulic (1989):
- Apresenta um modelo macro-dindmico nao-linear no qual a interacao

entre o investimento e as condicOes de financiamento na economia da
origem a flutuacoes regulares na forma de um ciclo-limite.

Keen (1995, 1999):

- Desenvolvimento de modelos do tipo “predador-presa” nos quais a
interacdo entre endividamento e participa¢do dos lucros na renda dao
origem a flutuagdes regulares do nivel de endividamento e da
distribuicdo funcional da renda.
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O Modelo Fazzari-Ferri-Green berg

(2008)

Construg¢dao de um modelo no qual as flutua¢des do nivel de atividade econdmica sdo o resultado das
flutuagdes do investimento e do endividamento num contexto em que a distribui¢do funcional da
renda permanece constante ao longo do tempo.

- O aspecto fundamental do modelo de FFG é a incorporacdo de um “acelerador financeiro” no qual a
decisdo de investimento em capital fixo é positivamente afetada pelo fluxo de caixa gerado pelas firmas, o
qual depende, entre outras variaveis, dos servigos financeiros relativos ao estoque de endividamento.

- Dessa forma, a evolugdo da taxa nominal de juros passa a ter um papel de importancia fundamental na
dindmica do investimento e, por conseguinte, na dindmica do nivel de atividade econémica.

> Ao relacionar a taxa de inflacdo com o nivel de atividade econdémica por intermédio de uma versao
modificada da equaféo de Phillips, FFG constroem uma relacdo do tipo “predador-presa” para o
investimento e o nivel de endividamento.

> Com efeito, um aumento do investimento gera um aumento do nivel de atividade econémica, o qual, por
sua vez, resulta num aumento da taxa de inflagdo e da taxa nominal de juros.

> O aumento da taxa de juros resulta num aumento dos encargos financeiros relativos a divida das
empresas, reduzindo assim o seu fluxo de caixa.

> A reducdo do fluxo de caixa atua no sentido de desestimular o investimento, dando inicio a um
movimento de contracdo do nivel de atividade.

- Esse movimento, por sua vez, induz a uma reducdo da taxa de inflacdo, fazendo com que a taxa de juros e
os servicos financeiros relativos ao endividamento das empresas se reduzam
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Limitacoes do modelo FFG

(i) a taxa nominal de juros é independente da politica

monetdria, sendo determinada com base numa relagao de Fisher

onde a taxa nominal de juros é o resultado da adicdo entre a taxa

real de juros (suposta constante ao longo do tempo) e a taxa de

inflagdo (que varia de acordo com a equacgdo de Phillips).

> Dessa forma, a politica monetdria ndo desempenha nenhum papel
da determinacdo da taxa de juros, o que elimina ex-ante a
possibilidade de se usar a politica monetdria como instrumento de
estabilizacdo do nivel de producao e emprego

(ii) as séries macroecondmicas do modelo FFG apresentam
flutuagGes regulares (periodicidade e amplitude constantes) em
torno dos valores de steady-state dessas variaveis.

- O problema com esse tipo de flutuacdo é que no mundo real as
séries macroecondmicas apresentam flutuagdes essencialmente
irregulares, ou seja, a periodicidade e a amplitude das flutuagdes sao
variaveis ao longo do tempo
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Objetivos do Artigo

Estender o modelo FFG por intermédio da incorporacao de
uma regra de Taylor e de um processo markoviano de
formacao de bolhas especulativas no valor da riqueza
financeira dos consumidores, o qual passa a influenciar a
dindmica do consumo agregado.

Essas extensdes tém por objetivo ndo sé tornar o modelo
em consideracdo mais compativel com as idéias de Hyman
Minsky a respeito da dindmica financeira dos ciclos
econdmicos como principalmente avaliar o papel da
politica monetaria e das bolhas especulativas para o
fenémeno da persisténcia das flutuagées ciclicas
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Estrutura do Modelo FFG
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Simulacao Computacional do Modelo Original

Como as equacoes em diferencas finitas que compoem
o modelo FFG sdo ndo-lineares, deve-se proceder a
simulac6es numéricas para explorar o comportamento
do mesmo.

O horizonte temporal da simulacdo é de 100 trimestres
(25 anos).

Para a simulacdo do modelo foram utilizados os

mesmos valores dos parametros utilizados por FFG
(2008).
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Valores usados na simulacao
padrao

TABELA I: VALORES UTILIZADOS NA SIMULACAO PADRAO

n 0.15 It 04 7(ano) 0.03
i 0.35 o 04 | 7(m) | 002
W 080 0 0.05 I 0.04
r (ano) 0.01 0 015 | g(ao) | 003
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/ Modelo Estendido I: Politica

Monetaria e Regra de Taylor
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O Modelo FFG Estendido II: Bolhas

markovianas e efeito rigueza

Dado que a adocdao de uma regra de politica monetaria,
como a regra de Taylor, estabiliza a economia,
eliminando os ciclos econ6micos no longo prazo,
pergunta-se que elemento poderia explicar a
persisténcia das flutuacoes num marco teérico como o
apresentado por FFG.

Uma hipodtese preliminar a ser feita € se a ocorréncia de
um fendmeno freqiente, como o das bolhas
especulativas, poderia explicar essa persisténcia.
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Bolha Markoviana

Inclusdo de uma bolha markoviana deterministica (Salge, 1997) a qual afeta a riqueza dos
agentes e, dessa forma, o dispéndio de consumo por intermédio do efeito-riqueza.

No modelo original, o consumo dos agentes dependia dos parametros A1 e A2, que
representavam a propensao marginal a consumir dos agentes com base na renda esperada
e na renda passada, respectivamente.

A inclusdo do efeito riqueza adiciona um novo elemento a funcdao consumo dos agentes,
baseado na riqueza deles, que também nao era modelada.

Para inclusdo, no modelo, da riqueza dos agentes, assume-se que esta é distribuida
uniformemente entre eles, e que consiste no valor agregado das ag¢des, ou seja, do capital,
das empresas participantes do modelo, no periodo inicial.

Esse valor é entdo sujeito a uma bolha markoviana em cada periodo, de maneira que o
valor da riqueza pode aumentar a uma taxa fixa, em func¢ao do crescimento da bolha, ou
cair bruscamente ao valor inicial, no caso em que a bolha explode.

A dinamica da bolha é definida exogenamente: tanto a taxa anual de crescimento quanto
a probabilidade de estouro em cada periodo sdo parametros exégenos
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Hipoteses

As empresas ndo possuem acdes em sua carteira

Durante a simulacdo, ndo sdo colocadas a venda ag¢bes no mercado
primario;

As acoes sdo possuidas pelos consumidores nao-empresariais.

O valor inicial da riqueza dos agentes é o valor dessas a¢des, dado pelo valor
do capital ao inicio da simulacao.

O efeito riqueza no consumo € linear com a riqueza. Assim, o efeito global,
sobre o consumo, das riquezas dos agentes ndo depende da distribuicao de
riqueza entre os agentes econdmicos.

O efeito riqueza é backward-looking - entende-se que os consumidores
levam em conta a riqueza que possuem ao inicio do periodo, igual a
possuida ao final do periodo anterior, e ndo a que possuirdo ao final do
periodo.

O comportamento da bolha é descrito em termos reais (e ndo, nominais)
por meio de uma taxa de crescimento da bolha b (anual) e da probabilidade
de estouro da bolha em cada periodo da simulagao Pb.
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Dinamica da bolha

Ve =V (1+D) com probabilidade (1 — Py) — caso em que a bolha cresce;
e:
Vo= com probabilidade P, — caso em que a bolha estoura,

Para haver crescimento da bolha, deve-se ter b > g.
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Dinamica da Bolha
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g; = it "'ﬂ'l(l"' gt)"'/lz _1+ﬂ*3vts—1

o (1+b)
g
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Simulacao com bolha e regra de Taylor
TABELA I: PARAMETROS ADICIONAIS DO MODELO ESTENDIDO

(13) 0.0001 0 (ano) 0.035
(0) 04 Pb (periodo) | 0.125
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Séries Macroeconémicas Padrio Crescimento e Divida
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TABELA Ill: COMPARACAO ENTRE OS VALORES ESTACIONARIOS DO
MODELO FFG ORIGINAL COM AS VERSOES DO MODELO ESTENDIDO

Simulacéo RT" (ano) wn i;w dd;, d;w Moot Hrae
Sem politica
monetaria, sem - 0.2045 0.6000 0.1344
efeito riqueza
Com politica
D 0.01 0.2045 0.3004 0.1331
monetéria
Com politica
monetaria e efeito 0.01 0.2030 0.1499 0.1315
riqueza
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Regulariedades Obtidas a partir da Simulacao
de Monte Carlo

Com relacdo aos dados de crescimento e recessdo, verifica-se que as recessdes se iniciam, em média,
cinco trimestres apos o estouro da bolha, e tém duragdo média de 5.4 trimestres (16 meses). Com relagdo
ao coeficiente de efeito riqueza (43) e a riqueza inicial (), que é o valor base para o crescimento da bolha,
o estudo ndo foi conclusivo. Por outro lado, bolhas com maior taxa de crescimento (b) provocam maior
numero de recessoes, e bolhas com maior probabilidade de estouro no periodo (Pb), provocam menor
numero de recessdes. Uma reduc¢do nos pesos da inflacdo e do crescimento na regra de Taylor reduz o
numero de recessoes, sugerindo que a adog¢do da regra de Taylor, na situacdo testada, aumenta o numero
de recessbes, comparativamente a sua ndo-adogdo.

Com relacdo ao desemprego, verifica-se, em todos os casos que, mesmo apos o término da recessdo, o
mesmo continua aumentando até atingir um maximo de aproximadamente 10% da forca de trabalho, 4 a
5 periodos apds o estouro.

Por outro lado, o investimento sofre uma queda brusca apos o estouro da bolha e se recupera antes do
término da recessdo, sendo um fator importante de recuperagdo para a economia.

A inflacdo mostra um padrio fixo de pequeno aumento, até o inicio da recessdo, e depois entra em queda
até uns 7 a 8 periodos apos o estouro da bolha, chegando, em alguns casos, a niveis de deflacdo.

Com relagdo a perda média de riqueza associada a ocorréncia de recessbes, é superior a 80% do
patrimoénio inicial em todas as situa¢des testadas. No entanto, a minima perda de riqueza que causou
uma recessdo, que pode ser considerada um indicativo da fragilidade da situacdo econOmica testada,
mostra que as situacdes de maior fragilidade sdo aquelas em que a bolha tem maior taxa de crescimento
ou nas quais os pesos da regra de Taylor sio menores; por outro lado, as situa¢cdes de menor fragilidade
sdo aquelas em que as bolhas apresentam menor taxa de crescimento ou quando a riqueza inicial (), que
serve de base para o crescimento da bolha, é menor.
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Parte lll: Demanda Efetiva e
Crescimento de Longo-Prazo

Professor do Instituto de Economia da Universidade
Federal do Rio de Janeiro

Pesquisador Nivel IB do CNPq
Presidente da Associacdao Keynesiana Brasileira
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Pontos em Debate

Crescimento numa perspectiva de longo-prazo.

Crescimento determinado pela oferta agregada: variacbes sobre o
modelo de Solow.

Criticas aos modelos de crescimento a la Solow.
Extendendo Keynes para o Longo-prazo: Harrod (1939) e Kaldor (1972)
e O Modelo Harrod-Domar.

e Demanda efetiva e crescimento de Longo-Prazo: o modelo e Kaldor
(1972).
As Leis de Crescimento de Kaldor
Crescimento com restricao de balanco de pagamentos

e Crescimento, Estrutura Produtiva e Restricdio de Balanco de
Pagamentos .
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Crescimento de Longo-Prazo

Robert Lucas: Nao ha nada mais importante dé ponto de
vista do bem-estar material de uma sociedade do que o
crescimento economico.

e pequenas diferencas entre as taxas anuais de crescimento do
produto real entre os paises, quando acumuladas ao longo de varios
anos, geram diferencas significativas nos niveis de renda per-capita.

* A Tabela a seguir - extraida Barro e Sala-I-Martin (1995) - mostra
que alguns paises que possuiam o mesmo nivel de renda per-capita
no final do século XIX chegaram ao final do século XX com niveis de
renda per-capita totalmente diferentes em virtude dos diferenciais

entre as taxas de crescimento da renda per-capita durante o século
XX
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Crescimento de Longo-Prazo

Questao fundamental da Economia como ciéncia:

e Que ou quais fatores determinam o crescimento
econdmico de longo-prazo?

Essa pergunta é a questdo mais importante na agenda de
pesquisa dos economistas desde a fundacao da Ciéncia
Econdmica por Adam Smith na segunda metade do século
XVIII.

e O livro que entrou para a Histéoria do Pensamento
Econdmico como a obra fundadora da economia como
ciéncia denominava-se “Uma Investigacdo sobre a
Origem e as Causas da Riqueza das Nagodes” .
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Crescimento Determinado pelas

Condicoes de Oferta

Modelos Neoclassicos de Crescimento: Solow (1956/1957)

O crescimento de longo-prazo é determinado pela taxa de
acumulacdo de fatores de producdo (capital e trabalho) e

elo ritmo de crescimento da produtividade do trabalho
]()progresso tecnologico)

Esses fatores determinam a tendéncia de crescimento de
longo-prazo das economias capitalistas.

A demanda agregada é importante apenas para explicar os
desvios do PIB real com respeito a tendéncia de longo-
prazo, ou seja, aquilo que os economistas chamam de ciclo
econdmico.
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Tendéncia-ciclo

PIB

Tendéncia

Tempo
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Growth Accounting

Supondo uma economia na qual:

e Prevaleca a concorréncia perfeita em todos os
mercados, incluindo os mercados de fatores de
producao.

e Os retornos de escala sejam constantes.

e O progresso técnico seja desincorporado.

A taxa de crescimento do produto real pode ser
expressa por:

Q A K L
Q—A 77kK 77LL

26/08/2013 Macroeconomia Pos-Keynesiana - IE/UFRJ 267



e

Growth Accounting

Usando dados da Economia Norte-Americana (Branson, 1989,
p.635), temos:

e Participacdo do capital na renda: o0.25

e Participacdo do trabalho na renda: o0.75

e Taxa média de crescimento da forca de trabalho: 1,5% a.a.

e Taxa Média de crescimento do capital e do produto: 2,5% a.a.

A produtividade total dos fatores de producdao é calculada
residualmente como: 0.025 - 0.25%0.025 - 0.75%0.015 = 0.0075
(ou seja, 0.75% a.a).

Daqui se segue que cerca de 30% do crescimento de longo-prazo
da economia norte-americana ndao pode ser explicado pela
acumulacao de fatores de producao.
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Growth Accounting

Para os economistas neoclassicos, o “residuo de Solow”
seria uma medida do ritmo de progresso tecnoldgico da
economia, pois mostra o crescimento do produto que nao é
“causado” pela acumulacao de fatores de producao.

Edward Dennison, grande especialista em crescimento de
longo-prazo, denominou esse residuo de “uma medida da
nossa ignorancia’.

e O residuo de Solow pode ser mais o resultado de uma mensuracao
pouco precisa dos “insumos” utilizados no processo produtivo e/ou
da existéncia de retornos crescentes de escala do que da ocorréncia
de progresso tecnoldgico.
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Growth Accounting

No caso brasileiro, a aplicacao da formula de Solow pode ser feita da
seguinte forma:

e Participacdo do capital na renda: 0.4

e Participac¢do do trabalho na renda: 0.6

e Taxa de crescimento do estoque de capital: 4% a.a.
e Taxa de crescimento da forca de trabalho: 1.5% a.a.

Como a PTF é um residuo estd claro que ela nao pode ser
considerada como um dado para a estimativa da taxa de
crescimento de longo-prazo da economia brasileira.

Segue-se entdo que todo os trabalhos de growth accounting para a
economia brasileira tomam como ponto de partida uma
“estimativa” (“chute educado” ou convencdo) sobre o crescimento
do produto real no longo-prazo, para depois “calcular” a PTF
requerida para dar suporte a essa convencao.

e Temos: PTF = 0.035 — 0.4%0.04 - 0.6¥0.015 = 0.01

Conclusdo: a economia brasileira cresce pouco PORQUE ela
apresenta um baixo dinamismo tecnologico !!!!
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Criticas a Abordagem Neoclassica
Tecnologia é um “bem publico”.
e No modelo neoclassico de crescimento, prevalece a

concorréncia perfeita e os retornos de escala sdo constantes.

» Nesse contexto, vale o assim chamado teorema da exaustdo do
produto segundo o qual o PIB é inteiramente gasto com a
remuneracdo dos fatores de producdo (capital e trabalho), ndo
sobrando nada para a remuneracdo do progresso tecnoldgico.

e A tecnologia é um bem livre, estando disponivel para
qualquer empresa e para qualquer pais.

e O progresso tecnoldgico sé pode ser tratado como exdgeno ao
sistema econ6mico.

e A fonte mais importante do crescimento de longo-prazo ndo é
explicada pelo modelo neoclassico de crescimento.
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Criticas ...

Controvérsia do Capital (Cambridge - EUA X Cambridge - Reino
Unido).

e Joan Robinson e Piero Sraffa: Como medir o estoque de capital a nivel
da economia como um todo?

« Um procedimento simples seria multiplicar as quantidades de cada
um dos diferentes itens que compde o “capital” de uma dada
economia pelos seus respectivos “precos de oferta”. O resultado seria
entdo o valor agregado do estoque de capital.

« O problema é que a medida do estoque de capital nio é
independente da distribuicao de renda.

» O preco de oferta de cada item de capital incorpora a “taxa normal de
lucro”. Dessa forma, mudancas na distribuicdio de renda entre
salarios e lucros afetam os precos de oferta de cada item do “capital”
e, portanto, o valor do estoque de capital a nivel da economia como

um todo.

- E impossivel calcular o valor e/ou a taxa de crescimento do estoque
de capital de forma independente da participacdo do capital na
renda nacional.

« A férmula de Solow é errada do ponto de vista metodoldgico.

/
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Keynes e o Longo-Prazo

O cllue a teoria Keynesiana tem a dizer sobre o crescimento
de longo-prazo das economias capitalistas?

Keynes ndo teria desenvolvido uma teoria para explicar o
nivel de utilizacdo da capacidade produtiva, ao invés de
uma teoria sobre os determinantes do crescimento dessa
mesma capacidade?

Os discipulos de Keynes, mais precisamente, Roy Harrod e
Nickolas Kaldor, fizeram a extensdo da teoria Keynesiana
para o longo-prazo, ou seja, para aquele intervalo de tempo
no qual o tamanho da capacidade produtiva, o tamanho e a
qualificacao da forca de trabalho e as técnicas de producao
S0 variaveis.
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O Modelo Harrod-Domar

A caracteristica central do assim chamado modelo Harrod-Domar de
crescimento consiste na determinacdao das condi¢cées necessdrias para a
manutencao do equilibrio entre poupanca e investimento ao longo do tempo.

A anadlise de Keynes havia mostrado que, para que existisse pleno-emprego ou
plena-utilizacdo da capacidade produtiva, era necessario que 0os empresarios
estivessem dispostos a investir uma magnitude igual ao produto entre a
propensdo a poupar da sociedade e o nivel de renda de pleno-emprego, ou seja :

[=sY (3.1)

e Onde : s é a propensdo a poupar da renda disponivel, Y é o nivel de renda de pleno-
emprego.
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O Modelo Harrod-Domar

Suponha que num determinado instante do tempo, os empresarios tenham, de fato,
tomado decisdes de investimento no montante dado por (3.1), e que estejam dispostos a
manter indefinidamente esse nivel de gastos de investimento.

Podemos concluir, entdo, que essa economia ira operar permanentemente em pleno-
emprego ?

A resposta é ndo. Isso se deve a dupla-natureza do investimento.

Por um lado, o investimento é um componente da demanda agregada, de forma que
contribui positivamente para a utilizacao efetiva dos meios de producdo existentes.

Mas, por outro lado, o fim altimo do investimento é aumentar a capacidade de producao
da economia, ou seja, aumentar o nivel de renda de pleno-emprego.

Dessa forma, o investimento realizado em um instante determinado do tempo ird, mais
cedo ou mais tarde, maturar na forma de uma maior capacidade de producao.

Sendo assim, para manter o pleno-emprego ao longo do tempo ndo é suficiente que, num
dado momento, os empresarios desejem realizar gastos de investimento na magnitude
dada pela equacdo (3.1). Também é necessario que eles estejam dispostos a aumentar
esses gastos.
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O Modelo ...

Para demonstrar a validade dessa afirmacao, defina-se ¢ como sendo igual a
produtividade social do investimento, ou seja, o acréscimo no produto potencial
da economia que resulta da realizacdo de um determinado volume de
investimento. Temos, entdo, que :

Y=cl (32

Sabemos que, com base no principio da demanda efetiva, o nivel de renda e de
producdo de equilibrio numa economia fechada e sem governo, é determinado
pelo mecanismo do multiplicador Keynesiano, ou seja

v=11 @33
S
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O Modelo ...

Considere, agora, que a economia esta partindo de
uma situacdo inicial de plena-utilizacio da
capacidade produtiva, ou seja :

Y=Y (3.4)

Diferenciando (3.4) com respeito ao tempo e
substituindo (3.2) e (3.3) na equacdo resultante,
obtemos :

{: os (3.5
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O Modelo ...

A equacdo (3.5) apresenta a taxa na qual o investimento deve crescer para
que demanda agregada cresca ao mesmo ritmo que a capacidade
produtiva, de forma a manter a plena-utilizacio da capacidade
produtiva ao longo do tempo.

Observe que nao ha, a principio, nenhum elemento que nos permita concluir
que o investimento ird, de fato, crescer a taxa dada pela equagdo (3.5) (cf.
Domar, 1946, p.75).

Ao contrario dos modelos cldssico e neoclassico, a teoria Keynesiana supée
explicitamente a autonomia da decisdo de investimento com respeito as
decisdes de poupanca.

Portanto, nada garante que os empresarios estardo, de fato, dispostos a
aumentar os gastos de investimento a taxa so. Para que seja possivel dizer se os
empresarios irdo ou ndo aumentar os gastos de investimento a taxa necessaria
para manter a plena-utilizacdo da capacidade produtiva, é necessario ter
alguma teoria a respeito das decisdes de investimento.
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O Primeiro e o Segundo Problemas de Harrod

Consideremos uma economia na qual :

e Um unico bem seja produzido, o qual serve simultaneamente com bem de consumo e
bem de capital.

e A poupanca planejada seja uma fungdo linear da renda agregada (Y), tal como a
apresentada pela seguinte equacdo:S=sY (3.6)

* A forca de trabalho cresca a uma taxa constante e exdgena 7, sendo completamente
desvinculada de outros componentes do sistema econdémico.

* A tecnologia de producao é do tipo Leontieff, com coeficientes fixos, nao havendo a
possibilidade de substitui¢do entre capital e trabalho.

Y =min E,L (3.7)
vV, Uu

e Onde : v, ¢é a relacdo capital-produto requerida ( mostra o estoque de capital que é necessario

para se produzir uma unidade de produto), u é o requisito unitario de mao-de-obra (mostra a
quantidade de trabalho que é necessario para produzir uma unidade de produto).

26/08/2013 Macroeconomia Pos-Keynesiana - IE/UFRJ 279



/ |

Os problemas de Harrod

E conveniente, contudo, distinguir entre a relacio capital-produto efetiva (v) da
relacdo capital-produto requerida (v,). A relagdo capital-produto efetiva mede
simplesmente a relacdo existente entre o estoque de capital possuido pelas
firmas e o seu nivel de producao num determinado periodo de tempo; sem
avaliar se as firmas possuem ou ndo o estoque de capital apropriado a aquele
nivel de producao.

Nesse contexto, se v > v, entdo as firmas possuem mais capital do que o
necessario para produzir o seu volume corrente de produgdo, ou seja, estarao
operando com capacidade ociosa. Por outro lado, se v < v, entdo o estoque de
capital que as firmas possuem ndo é suficiente para produzir o volume de
producdo corrente, isto €, as firmas estardao sobre-utilizando a capacidade
existente.

De (3.7) temos que : K=vY=l=K=vY (38)
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Os problemas de Harrod

A equacio (3.8) mostra que o investimento desejado pelas firmas ¢é
proporcional a variacdo (esperada) do nivel de producdo. Trata-se do assim
chamado principio da acelerag¢do segundo o qual o investimento é induzido
pelas variagGes (esperadas) do nivel de producao.

Isso decorre da hipotese de que as firmas investem de forma a ajustar o
estoque de capital que elas efetivamente possuem ao estoque de capital que
elas desejam, o qual é determinado pelo nivel esperado de producao.

Nesse contexto, se as firmas antecipam um aumento futuro no nivel de
producdo (por exemplo, porque esperam um aumento futuro nas vendas);
entdo elas irdo aumentar o seu estoque de capital de forma a ajustar a sua
capacidade produtiva ao volume esperado de vendas.

Por outro lado, se elas esperam uma reducao futura no nivel de producao entao
elas irdo desinvestir de forma a ndao permanecer com capacidade ociosa ao
longo do tempo
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Os problemas ...

A condicdo de equilibrio macroeconémico é que S = I. Dessa forma, substituindo (3.8) em
(3.6) temos que:

g - @39
Vv

r

A equacdo (3.9) apresenta a assim chamada taxa garantida de crescimento, ou seja, a
taxa de crescimento da renda a qual, se obtida, fard com que :

* Seja mantido o equilibrio entre poupanca e investimento ao longo do tempo;

e (Os empresarios fiquem satisfeitos com o estoque de capital que possuem, melhor
dito, o estoque de capital em cada ponto do tempo sera exatamente apropriado para
produzir a quantidade de bens que as firmas desejam produzir.

Deve-se ressaltar que essa taxa de crescimento representa, de fato, uma taxa de
crescimento de equilibrio; uma vez que se a economia crescer a essa taxa; entdao os
empresarios nao terdo nenhum incentivo para reduzir ou aumentar a taxa de crescimento
do produto, ou para alterarem as suas decisoes de investimento
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Os problemas ...

Entretanto, ndo ha nenhuma razdo pela qual se deva esperar que : (i) a taxa de
crescimento efetiva seja igual a garantida e (ii) a taxa de crescimento garantida
corresponda ao pleno-emprego da forca de trabalho.

Considere que a economia se encontra inicialmente operando com pleno-
emprego da forca de trabalho. Para que essa situagdo seja mantida ao longo do
tempo € necessario que :

G,=G,=17 (3.10)
e Onde : G, é a taxa efetiva de crescimento do produto, G, é a taxa garantida de
crescimento do produto.
Se a condicdo (3.10) for atendida entdo o produto crescera a taxa n de forma que
a demanda de trabalho ira crescer ao mesmo ritmo que a oferta. Se isso ocorrer,
entdo a economia estara numa trajetoéria de crescimento denominada de “Idade
Dourada”.
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Primeiro Problema de Harrod

Ainda que o crescimento com pleno-emprego seja
possivel, tal “idade dourada” é altamente improvavel

pois as variaveis constitutivas da condicao de equilibrio
sao independentes entre si.
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O Segundo Problema de Harrod

Paralelamente, pode-se demonstrar que a taxa garantida de crescimento
representa um equilibrio instavel no sentido de que qualquer afastamento da
taxa efetiva de crescimento com relacdo a taxa garantida, ndo sé nao se corrige
ao longo do tempo, como é, de fato, cumulativo.

Para demonstrar a validade dessa afirmacao consideremos a versao de A . Sen
do modelo Harrod-Domar de crescimento

Seja YE, o nivel de produgdo esperado pelos empresarios no periodo ¢, Y, o nivel
de producdo efetivo no periodo t, G, a taxa esperada de crescimento do
produto entre t-1 e t, G, a taxa efetiva de crescimento do produto entre t-1 e t.
Temos, entao, que :

E
1+ G5 =% (3.11)

t

1+G, :J—t (3.12)

t-1
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O Segundo ...

Considere ainda que o nivel efetivo de producdo é
determinado pelo mecanismo do multiplicador
Keynesiano, ou seja:

T .
S

Por fim, suponha que o investimento ¢ determinado
com base no principio da aceleragdo :

| o 5 i
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O Segundo Problema ...

Substituindo (3.14) em (3.13), temos apds o0s
algebrismos necessarios que :

v G
YEt S

Para que o0s empresarios acertem as suas previsoes a
respeito do nivel de producdo do periodo t é necessario
que:Y =Y

Mas, nesse caso, temos que :

Gt V—is . 316
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O Segundo ...

Ou seja, os empresarios devem antecipar uma taxa de crescimento do produto
igual a [s /(v-s)], a qual é igual a taxa garantida de crescimento para o caso de
tempo discreto.

Se 0s empresarios anteciparem uma taxa de crescimento igual a garantida entao
eles irdo vender exatamente aquilo que haviam esperado vender. Nesse caso,
eles ndo terdo nenhuma razao para esperar uma taxa de crescimento diferente
para o proximo periodo.

Mas suponha que, por algum motivo, os empresarios antecipem uma taxa de
crescimento diferente da garantida. Concretamente, suponha que GF, > [s /(v-
s)].

Nesse caso, podemos facilmente demonstrar que Y, > YE..

Em palavras, se os empresarios anteciparem uma taxa de crescimento das
vendas maior que a garantida, entdo as suas decisdes de producio e
investimento irdo resultar num volume de producao e de vendas superior ao
esperado originalmente.
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O Segundo ...

Dessa forma, os empresarios terdao sub-estimado o nivel efetivo de producao e de vendas.
Tal fato levara os mesmos a acreditar que isso ocorreu devido a uma sub-estimacao da
taxa de crescimento das vendas.

Supondo que as suas expectativas a respeito do nivel futuro de producao sao formadas
com base na hipdtese de expectativas adaptativas; entdo, eles irdo esperar uma taxa de
crescimento das vendas ainda maior no préximo periodo, o que ird reproduzir, em escala
ampliada, o erro inicial de previsdo. A economia ird se afastar cada vez mais da trajetoria
de crescimento equilibrado representada pela taxa garantida de crescimento

De forma analoga, podemos igualmente demonstrar que, se GF, < [s /(v-s)]; entdo YE, > Y,,
levando os empresarios a esperar uma taxa de crescimento das vendas ainda menor para o
proximo periodo.

Nesse contexto, verifica-se que uma situacdo de excesso geral de mercadorias nao-
vendidas (general glut) é causada, na verdade, por firmas que, no seu conjunto,
produziram menos do que deveriam ter produzido (cf. Jones, 1975, p.69).

Se as firmas tivessem antecipado uma taxa de crescimento maior para as vendas - e igual
a taxa garantida - entdo a “super-producao” ndo teria ocorrido.

26/08/2013 Macroeconomia Pos-Keynesiana - IE/UFRJ 289



e

O Segundo Problema de Harrod

Os desvios da taxa efetiva de crescimento com relacao
a taxa garantida, ndo somente ndo sdo auto-corretivos,
como sdao, de fato, cumulativos. Dessa forma, a taxa
garantida de crescimento corresponde a um equilibrio
sob “fio da navalha”, pois se a economia se afastar
mimimamente dessa posicdo, jamais ira retornar a
mesma.
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Demanda Efetiva e Crescimento de

Longo-Prazo

Kaldor (1972): No longo-prazo, sdo as condi¢bes de
demanda, ndo as condicoes de oferta, que determinam
o nivel de producao e de emprego.

e A disponibilidade de fatores de producdo e o ritmo de

progresso tecnoldgico se adaptam, no longo-prazo, ao
crescimento da demanda agregada.
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Demanda

A quantidade existente de capital num dado ponto do tempo - ou melhor, a
capacidade produtiva existente na economia - € resultante das decisbes
passadas de investimento em capital fixo.

* O estoque de capital ndo é uma constante determinada pela “natureza’, mas
depende do ritmo no qual os empresarios desejam expandir o estoque de
capital existente na economia.

e O condicionante fundamental do “estoque de capital” é a decisao de
Ivestimento.

e O investimento, por sua vez, depende de dois conjuntos de fatores:

» 1) o custo de oportunidade do capital (largamente influenciado pela taxa
basica de juros controlada pelo Banco Central) ;

- ii) as expectativas a respeito do crescimento futuro da demanda por bens
e Servicos.

* Se os empresdrios anteciparem um crescimento firme da demanda pelos
bens e servicos produzidos pelas suas empresas; entdo eles irdo realizar
grandes investimentos na ampliacdo da capacidade de produgao.

e O investimento se ajusta ao crescimento esperado da demanda
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Demanda ...

Critica: Mas o investimento ndo esta condicionado pela poupanca? Ou
seja, para aumentar o investimento ndo € necessario antes aumentar a
poupanca?
e Esse é o argumento da “hipotese da poupanca prévia’.
e Com base nesse argumento, se estabelece uma relacio de
causalidade da poupanca para o investimento.

e O investimento seria determinado pela poupanca total da economia
constituida pela soma entre a poupanca das familias, a poupanca do
governo e a poupan¢a externa (igual ao déficit da conta de
transacgoes correntes do balang¢o de pagamentos).

e No caso brasileiro, argumentam os economistas neocldassicos, o
grande entrave ao aumento do investimento reside no fato de que a
poupanca do governo é negativa.

« Ajuste fiscal incompleto.
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manda ...

A realizagdo de astos%e investimento nao necessita de poupanca
prévia — ou se]a e uma redugdo prévia dos gastos de consumo - mas
tdo simplesmente da criacdo de liquidez por parte do sistema
financeiro.

* Se os bancos estiverem dispostos a extender as suas linhas de crédito em
condicoes favoraveis; entdo sera possivel que as empresas iniciem a
implementagdo dos seus projetos de investimento, encomendando
maquinas e equipamentos junto aos produtores de bens de capital.

* Uma vez realizado o gasto de investimento, sera criada uma renda agregada
de tal magnitude que, ao final do processo, a })oupanga agregada ird se
ajustar ao novo valor do investimento em capital fisico

A poupanga assim criada poderd entdo ser utilizada para o “funding” das
dividas de curto-prazo das empresas junto aos bancos comerciais, ou seja,
as empresas poderdo - por intermédio de lucros retidos, venda de a¢des ou
colocagao de titulos no mercado - “liquidar” as dividas contraidas junto aos
bancos comerciais no momento em que precisavam de liquidez para
implementar os seus projetos de investimento
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Demanda ...

O que dizer sobre a disponibilidade de trabalho? Sera que a quantidade
de trabalho pode ser vista como um obstaculo ao crescimento da
producao no longo-prazo?

Dificilmente a disponibilidade de trabalhadores pode ser vista como
uma obstaculo ao crescimento.

e 0 numero de horas trabalhadas, dentro de certos limites, pode
aumentar rapidamente como resposta a um aumento do nivel de
producao.

« No caso brasileiro, por exemplo, a (Produgéo da industria pode
aumentar em aproximadamente 44% - segundo estimativas do
IEDI (Valor Econémico, 24/03/2006) — com relacdo ao nivel atual
de producdo por intermédio do aumento das horas extras
trabalhadas.

« Se considerarmos a possibilidade de adocao de turnos adicionais
de trabalho, a producao pode aumentar em cerca de 57% com
respeito ao nivel atual de producao

26/08/2013 Macroeconomia Pos-Keynesiana - IE/UFRJ 295



=

Demanda ...

A taxa de participacdo - definida como o percentual da
populacdao economicamente ativa que faz parte da forca de
trabalho - pode aumentar como resposta a um forte
acréscimo da demanda de trabalho.
* nos periodos nos quais a economia cresce rapidamente, o custo de
oportunidade do lazer - medido pela renda “perdida” pelo individuo
que “escolhe” ndo trabalhar (jovens, mulheres casadas e

aposentados) - tende a ser muito elevado, induzindo um forte
crescimento da taxa de participacao.

» ataxa de crescimento da forca de trabalho pode se acelerar em virtude do
ingresso de individuos que, nos periodos anteriores, haviam decidido
permanecer fora da forca de trabalho.
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A populacdo e a forca de trabalho ndo sao um dado
do ponto de vista da economia nacional.

e uma eventual escassez de forca de trabalho — mesmo que
seja de forca de trabalho qualificada — pode ser sanada
por intermédio da imigracdo de trabalhadores de paises
estrangeiros.

« Por exemplo, paises como a Alemanha e a Franca puderam
sustentar elevadas taxas de crescimento durante os anos 1950 e
1960 com a imigracdo de trabalhadores da periferia da Europa
(Espanha, Portugal, Grécia, Turquia e Sul da Itdlia).
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Demanda ...

O ultimo elemento a ser considerado é o progresso tecnolégico.
Serd que o ritmo de “inovatividade” da economia pode ser
considerado como uma restricdo ao crescimento de longo-prazo?

o progresso tecnolégico ndo é exdgeno ao sistema economico.

e o ritmo de introducdo de inovag¢des por parte das empresas é,
em larga medida, determinado pelo ritmo de acumulagao de
capital; haja vista que a maior parte das inovacGes
tecnoldgicas é “incorporada” nas maquinas e equipamentos
recentemente produzidos.

26/08/2013 Macroeconomia Pos-Keynesiana - IE/UFRJ 298



Demanda ...

A parcela “desincorporada® do progresso
tecnolégico é causada por “economias dindmicas
de escala” como o “learning-by-doing’.

e Existe uma relacio estrutural entre a taxa de
crescimento da produtividade do trabalho e a taxa de
crescimento da producdao, a qual é conhecida na
literatura econdomica como “lei de Kaldor-Verdoon”.

- um aumento da demanda agregada, ao induzir uma aceleracdo da
taxa de crescimento da producdo, acaba por acelerar o ritmo de
crescimento da produtividade do trabalho.
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Demanda ...

No longo-prazo o determinante ultimo da
producao € a demanda agregada.

e Se houver demanda, as firmas irdo responder por
intermédio de um aumento da producdo e da capacidade
produtiva, desde que sejam respeitadas duas condicdes:

« A margem de lucro seja suficientemente alta para proporcionar
aos empresarios a taxa desejada de retorno sobre o capital.

« ataxarealizada de lucro seja maior do que o custo do capital.

e Nessas condicoes, a taxa de crescimento do produto real
sera determinada pela taxa de crescimento da demanda
agregada autoOnoma.
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Demanda Autonoma

Em economias abertas, os componentes
auténomos da demanda agregada sao dois, a saber:
e Exportacoes

e Gastos do governo.

Nesse contexto, a taxa de crescimento de longo-
prazo sera uma meédia ponderada entre a taxa de
crescimento das exportacées e a taxa de
crescimento dos gastos do governo
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Demanda Autonoma

seg o enlaog =g >0,
e Nesse caso, a economia val apresentar superavits

crescentes na balanca comercial e um superavit
crescente nas contas do governo

« E o caso da China : export-led growth.

Seg, <g,entang, <g <g,

e Nesse caso, a economia vai apresentar déficits crescentes
na balanca comercial (importacdes vdo crescer
sistematicamente mais do que as exportagdes) e um
déficit fiscal crescente.

» E o caso dos Estados Unidos: crescimento puxado pelos gastos de
consumo do governo.
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Industrializacao, Exportacoes e

Crescimento

O crescimento econOmico esta relacionado com a
taxa de expansdao do setor com as caracteristicas
mais favordveis ao crescimento.

Fatos estilizados:

e Existe uma relacdo bastante préxima entre o nivel de
renda per-capita e o grau de industrializacdo de um pais.

e Existe uma relacdo bastante proxima entre o
crescimento do PIB e o crescimento da Industria.
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Leis do Crescimento de Kaldor (1967)

Existe uma relagao causal entre o crescimento do produto
real (PIB) e o crescimento da producdo industrial.

Existe uma forte relacdo causal entre o crescimento da
producdo industrial e o crescimento da produtividade na
industria, devido a presenca de economias estaticas e
dindmicas de escala (Lei de Kaldor-Verdoorn)

Existe uma relacdo causal positiva entre o crescimento do
setor industrial e o crescimento da produtividade fora da
industria.
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Industrializacao e Crescimento

Por que a industrializacdao parece ter um papel
fundamental no crescimento econémico de longo-
prazo, a ponto de corriqueiramente utilizarmos a
expressao “paises industrializados” como sinénimo
para paises com elevado nivel de renda per-capita?

Pelo fato de que a Industria é o setor da atividade
econOmica que esta sujeita a retornos crescentes de
escala, sendo assim a fonte dos ciclos virtuosos de
crescimento.
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O Ciclo Virtuoso de Crescimento

No estagio atual de desenvolvimento da capitalismo o ritmo de
crescimento da producdao industrial é determinado pelo
crescimento das exportacoes.

e As exportagdes representam um ‘mercado externo  ao setor
industrial, possibilitando assim a expansdo continuada da
producado e das vendas.

e No inicio do processo de industrializacdo, o papel de
“mercado externo” foi desempenhado pela agricultura.

e O fantastico crescimento da produtividade na agricultura ao
longo do século XVIII permitiu o crescimento dos mercados
para os produtos industrializados.
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O Ciclo Virtuoso do Crescimento

O Crescimento das exportagoes gera
Crescimento da producao industrial que gera

Crescimento da produtividade na industria que
gera

Reducao dos precos dos produtos industrializados,
aumentando a competitividade que gera

Uma nova rodada de crescimento das exportacoes.
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Crescimento com Mudanca Estrutural

Como o crescimento da produtividade na industria se espalha
para o resto da economia?

e Isso ocorre por intermédio da transferéncia de
trabalhadores do setor ndo-industrial para o setor
industrial.

e Como os rendimentos sdao decrescentes no setor ndo-
industrial, uma reducdo do numero de trabalhadores
empregados nesse setor termina por atuar no sentido de
aumentar a produtividade do setor em consideracao.

Diversos estudos empiricos mostram que o crescimento da
produtividade na economia com um todo esta positivamente
associado ao crescimento da produgdo industrial e
negativamente associado ao crescimento do emprego no setor
ndo-industrial.
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Modelos de Causalidade Cumulativa

O aspecto essencial dos modelos Kaldorianos de
causalidade cumulativa é o conceito de retornos
crescentes de escala.

Dois tipos de retornos crescentes:

e Economias estaticas de escala: originadas do aumento
do tamanho fisico da planta de producao.

e Economias dindmicas de escala: Resultam do progresso
técnico induzido pela expansao do nivel de producao.
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Fontes das Economias Dinamicas de

Escala

Young (1928): Um aumento do nivel de producdo ira
induzir uma maior especializacao do trabalho dentro da
firma, gerando aumento de produtividade.

Kaldor & Mirrles (1961): O progresso técnico pode estar
associado a acumulacao de novos e especificos tipos de
bens de capital. Dessa forma, um aumento da producao e
das vendas pode induzir as empresas a investir nesses
equipamentos, aumentando assim a produtividade.

Schmookler (1966): A atividade de inovagdo é impulsionada
pela demanda.
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Fontes ...

As economias dindmicas de escala podem ser ainda
externas a firma.

e O aumento da producao em um dado setor da economia
gera um aumento do numero de firmas e, portanto, do
fluxo de conhecimento nao-rival e ndao-excluivel para a
“piscina” de informacdao a disposicaio de todos os
produtores.

Por fim, as economias dindmicas de escala podem
resultar de um processo de “learning-by-doing”
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Crescimento com Restricao de

Balanco de Pagamentos

Até o presente momento assumimos que a producdo se ajusta, no longo-prazo,
ao crescimento da demanda agregada autébnoma; constituida
fundamentalmente pelas exportacbes no caso de uma pequena economia
aberta.

No entanto, a economia pode ndo apresentar uma taxa de crescimento de
longo-prazo igual ao valor dado pela equacdo (3) devido a presenca de
restricoes a expansdao do nivel de producdo ao ritmo determinado pela
expansdo da demanda externa.

Essas restricdes advém da necessidade de se manter o balanco de pagamentos

equilibrado no longo-prazo.
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O Modelo de Thirwall

A restricdo externa ao crescimento de longo-prazo tem sido analisada por
Thirwall (1979, 1997, 2001).

O conceito de taxa de crescimento de equilibrio do balan¢o de pagamentos foi
desenvolvido por esse autor a partir da constatacio de que os modelos de
crescimento de causalidade cumulativa de inspiracdo Kaldoriana, nos quais a
taxa de crescimento da demanda de exportacées é o motor fundamental do
crescimento econdmico de longo-prazo, sdo incompletos por nao incluirem em
sua estrutura analitica formal uma condicdo de equilibrio do balan¢o de
pagamentos.

Dessa forma, a depender do valor da elasticidade renda das importacées, uma
trajetoria de crescimento acelerado puxado por um forte ritmo de expansao das
exportacbes pode gerar um déficit comercial crescente ao induzir um
crescimento insustentavel das importagdes.
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O Modelo de Thirwall

Sendo assim, define-se a taxa de crescimento de
equilibrio do balanco de pagamentos como:

e “(...) The growth rate consistent with the equilibrium in

the current account of the balance of payments assuming

that deficits cannot be financed forever and debt has to
be repaid” (Thirwall, 2001, pp.81-82)
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O Modelo ...

Considere uma economia descrita pelo seguinte
sistema de equagdes:

(4.4) log M, +log Boe log X, +log B
(45) log M, = zlog Q, +¢(log P, ~log P, )

Onde: M, ¢ o quantum importado no periodo t; X,€é o quantum exportado no periodo t;
Q, € o produto real domestico no periodo t; P, € o preco dos bens importados no
periodo t; P, € 0 preco dos bens exportados no periodo t; 7 € a elasticidade-renda das

importacles; ¢ ¢ a elasticidade-preco das importacdes.
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O Modelo

Substituindo (4.5) em (4.4) obtemos a seguinte
equacao:

(4.6) 7 log Q, + (¢ —1)log P,, —log P,,, )=log X,

No longo-prazo, os termos de troca devem permanecer
constantes (cf. Dutt, 2003, p.318).

Sendo assim, podemos assumir que (jogP,, —logP,,)=0

[sso posto, a equacdo (6) se reduz a seguinte expressao:

(4.7) log Q, =£Iog X,
7t
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O Modelo ...

A equacdo (4.7) apresenta o produto real doméstico
como uma funcdo do gquantum exportado pela
economia no periodo t; uma relacao conhecida como o
multiplicador do comércio exterior de Harrod.

Diferenciando a equacao (4.7) com respeito ao tempo e
lembrando que
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O Modelo de Thirwall estendido

A equacdo (4.8) pressupde que a mobilidade internacional de capitais € igual a
zero de forma que os paises ndo podem se endividar para financiar os déficits
em conta-corrente.

A extensdao do modelo de Thirwall para uma economia com fluxos de capitais
foi feita, entre outros, por Moreno-Brid (1998-1999).

No modelo de Moreno-Brid admite-se a existéncia de fluxos internacionais de
capitais, mas a dinamica do endividamento externo tem que atender a condic¢ao
de solvéncia externa de longo-prazo.

Em particular, o modelo desenvolvido por esse autor assume que a relacdo entre
o déficit em conta corrente e a renda doméstica deve permanecer constante no
longo-prazo para que o pais seja solvente do ponto de vista de suas contas
externas.
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O Modelo de Thirwall estendido

Nesse contexto, admitindo-se que os termos de troca
sdo constantes no longo-prazo, a taxa de crescimento
do equilibrio do balanco de pagamentos é dada pela
seguinte expressao:

gl

(49)g = - z

Onde:

@ ¢é a razdo entre o valor inicial das exportagdes e o
valor inicial da importacées.
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O Modelo de Thirwall estendido

Observemos que 0 pode ser expresso, alternativamente, como a razao entre a
receita de exportacdes e a soma entre o déficit em conta corrente (M-X) e as
exportagoes.

Sendo assim, temos que:

X
X - [Q L
(M—X)er_(M—X X cenx
Q Q

(4.10) 0 =

Onde: *qéa participacdo das exportagdes na renda domeéstica e cc é o déficit
em conta corrente como proporc¢ao do PIB.
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O Modelo de Thirwall estendido

Dessa forma, consideremos que a elasticidade renda das importacoes, m, é igual
a 1.5, que as exportacdes sejam 30% da renda doméstica e que a taxa de
crescimento das exportacdes — igual ao produto entre a elasticidade renda das
exportacdes e a taxa de crescimento da renda do resto do mundo - é igual a 4%
a.a.

Nesse caso, se a conta de transacoes corrente estiver em equilibrio (ou seja, se
cc =0), entdo a taxa de crescimento do produto doméstico compativel com o
equilibrio do balanco de pagamentos sera de 2,67% a.a; ao passo que se o déficit
em conta corrente como propor¢ao do PIB for de 2%, a taxa de crescimento de
equilibrio do balanc¢o de pagamentos sera reduzida para 2,5% a.a.

Em outras palavras, o déficit em conta corrente tem impacto negligenciavel
sobre a taxa de crescimento compativel com o equilibrio do balanco de
pagamentos (cf. McCombie e Roberts, 2002, p.95).

Sendo assim, a equagdo (4.8) é uma boa aproximacdo da restricio externa ao
crescimento economico de longo-prazo.
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Crescimento e Estrutura Produtiva: um

modelo Ricardiano

O nosso ponto de partida serd a reformulacao do modelo Ricardiano de
comeércio internacional por Dornbusch, Fischer e Samuelson (1977).

* Consideremos uma economia mundial composta por dois paises (A
e B).

e O unico insumo utilizado no processo produtivo é o trabalho e
existe um continuum de mercadorias Z definidas no intervalo [o,1].

e Essas mercadorias podem ser classificadas em ordem decrescente
de vantagens comparativas de producdo, tomando-se com base o
requisito unitario de mao-de-obra nos dois paises.

* a* a*
= >t >-1s . (417
3 a2 a'n
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Um modelo Ricardiano

a (2) - .
a(z) 2 produtividade relativa do

Seja A(Z) =

trabalho empregado na producao da z-ésima mercadoria.
Por hipotese temosque  A” (Z) <0

A especializacdo internacional para cada mercadoria em A ou B
ira depender a estrutura de saldrios relativos.

Dessa forma, a mercadoria Z sé sera produzida no pais A se a
seguinte condicdo for atendida

a()w<a )W < a*(z)> V\i (4.18)
a(z) w
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Figura 4.1: Determinacdo da Especializacdo Internacional
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Um modelo Ricardiano

Na versao modificada do modelo Ricardiano por Dornbusch et alli
(1977), a estrutura de salarios relativos era determinada pela condicdo
de market-clearing no mercado de trabalho dos dois paises.

Na versdo aqui proposta iremos supor que o salario real é determinado
pro um processo de barganha entre firmas e sindicatos e que existe uma
relacdo inversa entre a taxa de saldrio real prevalecente num pais e a
taxa real de cambio.

Dessa forma, o saldrio real pago na economia A pode ser escrito da
seguinte forma:

W=—T(q) 1T —0 (419)
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Um modelo Ricardiano

Esta claro que numa economia com apenas dois paises, a apreciacdo da taxa de cambio
num pais implica na deprecia¢do da taxa de cambio do outro pais. Dessa forma, se a taxa
real de cambio se apreciar no pais A, o saldrio real ird aumentar nessa economia.

A contra-partida serd uma deprecia¢do da taxa de cambio no pais B e, portanto, uma
reducdo do saldrio real nesse pais. Sendo assim, uma apreciagdo da taxa real de cambio no
pais A ird deslocar a estrutura de saldrios relativos para cima na figura 6, fazendo com que
o numero de mercadorias produzidas na economia A diminua e que o numero de
mercadorias produzida no pais B aumente.

Dessa forma, uma apreciacdo da taxa real de cambio no pais A gera um aumento da
espec1ahzagao produtiva dessa economia.

Qual o reflexo do aumento da especializacdo produtiva da economia A sobre a sua taxa de
crescimento de longo-prazo?

* Conforme demonstrado por Dosi, Pavitt e Soete (1990, cap.7) um aumento do grau de
especializagdo produtiva da economia A ird aumentar a propensdo marginal a importar
dessa economia, aumentando assim o valor da elasticidade renda das importagdes.

e Dessa forma, a taxa de crescimento de equilibrio do balan¢o de pagamentos ira se reduzir.
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Teste Empirico

Para avaliar se a elasticidade-renda das exportagdes é afetada pela taxa real de
cambio e pelo gap tecnolégico, iremos investigar 30 paises utilizando a
metodologia de séries temporais (primeiro estagio) e cross-country (segundo
estagio).
e A taxa real de cambio afeta o grau de especializacdo produtiva da economia a
medida em que ela tem um impacto direto sobre o salario real.

e Dessa forma, uma apreciacao do cambio real, via de regra, causa um aumento do
salario real, aumentando assim o custo de produc¢do no pais relativamente ao
custo de producao no resto do mundo.

e Esse processo induz a migracdo de atividades produtivas antes realizadas na
economia domeéstica para o exterior, causando assim uma desindustrializag¢do da
economia domeéstica, o que tem efeitos adversos sobre a sua capacidade
exportadora

Recorremos a um processo de regressao em dois estagios:

* Primeiro, estimamos os valores da elasticidade-renda das exportacoes para cada
um dos paises selecionados no periodo 1995 - 2005.

e Segundo, iremos estimar a resposta da elasticidade-renda das exportag¢des de
um pais frente a oscila¢Ges na taxa real de cambio e no gap tecnologico.
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TABELA: OS PAISES E AS VARIAVEIS SELECIONADAS

ELASTICIDADE

//QM§P@£$A%%SES CAMBIO REAL  TECNOLOGICO
AFRICA DO SUL 1,991 83,289 0,140
ALEMANHA 2,685 89,912 0,668
ARGENTINA 0,901 118,187 0,301
AUSTRALIA 1,384 102,620 0,759
AUSTRIA 2782 84,884 0,728
BRASIL 1,827 113,448 0,196
CANADA 1,800 103,762 0,787
CHILE 3,132 100,686 0,363
COREIA 2,492 120,364 0,492
DINAMARCA 1,789 101,05 0,809
ESPANHA 1,001 109,561 0,550
EUA 0,960 111,798 1,000
FRANCA 1,638 88,913 0,749
HOLANDA 2,350 95,792 0,761
HUNGRIA 1,752 115,239 0,251
INDONESIA 1,607 119,491 0,115
ITALIA 1,549 119,124 0,661
MEXICO 0,921 114,56 0,255
MALASIA 2,330 87,106 0,287
NOVA ZELANDIA 1,576 94,842 0,570
NORUEGA 2,204 121,778 0,885
POLONIA 4,725 126,325 0,254
PORTUGAL 1,245 101,19 0,486
REINO UNIDO 1,501 124,495 0,710
REP TCHECA 2,858 125,232 0,312
RUSSIA 3,573 132,917 0,186
SUECIA 2,443 102,532 0,728
SUICA 1,817 108,574 0,790
TAILANDIA 2,269 122,493 0,225
TURQUIA 2,306 99,475 0,233
MEDIA 2,05 107,99 0,51
VAR 0,70 188,73 0,07
DESVPAD 0,84 13,74 0,26
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elasticidade renda das exportag6es 1995 - 2005

FIGURA 4.2 - ELASTICIDADE RENDA DAS EXPORTACOES VERS 7

CAMBIO REAL
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do IFS e da base de dados de Angus Maddison
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Table 9 : Results of the Econometric Model for Income Elasticity of Exports

(Selected countries, 1995-2005)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RER 0.027719 0.013431 2.063739 0.0492

GAP 0.203742 0.112411 1.812469 0.0815

RERGAP -0.001963 0.001019 -1.926045 0.0651

C -0.919443 1.427213 -0.644222 0.5251
R-squared 0.226110
Durbin-Watson stat 2.116491
Prob(F-statistic) 0.078975

Note: i) White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance ; ii) RER is the real exchange
rate index and GAP is the ratio between the per-capita income of one country relative to the United
States. DW is the Durbin-Watson test for detection of autocorrelation between residuals. For the proper
interpretation of the tests, see Asteriou (2006) and Hamilton (1994).
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