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RESUMO

O objetivo desta Dissertacdo € analisar a evolucdo dos modelos de crescimento publicados por

autores precursores do que, posteriormente, foi denominada teoria pos-keynesiana. Estes
modelos levam em conta aspectos importantes da Teoria Geral de Keynes, bem como
implementam uma formalizacdo matematica para reforcar seus argumentos. O presente trabalho
apresenta os principais modelos deste arcabouco explicitando as equagfes e instrumentos
matematicos utilizados pelos autores, suas principais conclusdes e como as mesmas inovaram
nesta sequéncia de publicagdes ao longo do tempo. Durante o desenvolvimento, este trabalho
considerou trés geracdes de modelos que levam em conta suas respectivas caracteristicas para
analisar o crescimento econémico. O artigo conclui que houve um aumento da complexidade
do instrumental matematico nos modelos mais avancados. Houve também avanco ao longo dos
anos na das conclusdes estabelecidas pelos autores, robustecendo os principios tedricos da entdo
denominada teoria pos-keynesiana.

Palavras-chave: Pos-keynesianismo. Crescimento. Modelo. Teoria. Keynes.



ABSTRACT

The Dissertation aims to analyze the growth models published by first authors of the theory,
that latter, was termed post-keynesian. These consider important keys of Keynes's General
Theory, as well as implementing a mathematical formality to strengthen his arguments. This
paper presents the main growth models of this framework; explaining the equations and the
mathematical instruments used by the authors, their main conclusions and how (these
conclusions) innovates in the sequence of the publications over time. During the work, was
considered two generations of models that lead to their feature to analyze economic growth.
The work concluded that there was an increase in the complexity of mathematical instruments
in the advanced models. There was also progress over the years in the conclusions reached by
the authors, reinforcing the theoretical principles of the latter post-Keynesian theory.

Keywords: Post-keynesian. Economic growth. Model. Theory. Keynes.
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1. INTRODUCAO

Ao longo da historia da ciéncia econdmica surgiram diversas correntes teoricas que
buscavam explicar e sistematizar tais relacdes pertinentes a sua época. Uma das classificagdes
que se pode agregar varias destas teorias é a chamada corrente heterodoxa de pensamento. Sob
a perspectiva heterodoxa, comumente sdao aplicados fatores como a sociologia e histéria do
desenvolvimento humano para explicar os fendmenos econémicos. Justamente por estas
multiplicidade de pontos de vista e objetos adotados é que essa vertente apresenta uma grande
diversidade de escolas e teorias econdmicas classificadas como tal.

Apesar da dificuldade se estabelecer uma definigdo Unica sobre o tema, 0s economistas
heterodoxos podem ser classificados como aqueles que se contrapdem a ideia de que, o nucleo
de um programa de pesquisa econdmico deva ser construido a partir dos principios da
maximizacdo e do equilibrio dos mercados, tal como em Dequech (2007). Neste sentido,
adotando um conceito de heterodoxia como descrito por este autor, significa dizer que ndo é
necessario haver um programa unico dentro da heterodoxia.

Certamente, um objetivo primario do processo cientifico é a busca da verdade, e
geralmente se espera que quando diferentes autores submetem hipoteses concorrentes a formas
empiricas de avaliacdo, surja um relato especifico que supere os demais em termos de
explicagdo do objeto cientifico. Logo, este tende a obter ampla aceitacdo. Mas mesmo se este
resultado for alcancado, ndo pode haver suposicdo de que a hipdtese em questdo ndo serd
revisada ou modificada no devido tempo. Todo o conhecimento é falivel, parcial e
provavelmente transitério. De fato, para que seja possivel alcangar progresso, sao encorajadas
transformacdes continuas, mesmo nas teorias mais aceitas.

Assim, em nenhum estagio se pode dizer que uma teoria que permanece imutavel e
incontestavel, se qualifiqgue como realismo critico. Seguindo o trabalho de Lawson (1999), a
conexao entre o realismo critico e a teoria pos-keynesiana se faz além da propria preocupacéo
em explicar certos fendmenos observados empiricamente. Descrevendo de forma mais ampla,
0S pressupostos pds-keynesianos mais proximos do realismo critico sdo uma oposicdo
persistente aos paradigmas ditos convencionais; uma forte énfase no raciocinio metodoldgico
explicito; um foco permanente na incerteza e nos processos historicos; a aceitacdo da realidade
da escolha humana, entendida como capaz de agir de maneira diferentes, entre outros.

Segundo Lawson, a insisténcia da teoria convencional na aplicacdo universal de
métodos formalistas pressupde, por sua legitimidade, que o mundo social esteja em toda parte

fechado, que as regularidades dos eventos sejam onipresentes. Assim, ao se oporem
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consistentemente ao projeto mainstream contemporaneo da economia, 0s pos-keynesianos
estdo reconhecendo (explicitamente ou ndo) que 0 mundo néo esté todo fechado, que as regras
dos eventos ndo sdo onipresentes, que em geral 0 mundo é aberto e sujeito a mudancas.

Em suma, para 0 autor a esséncia continua da economia mainstream moderna é
metodoldgica. Ao se opor sistematicamente a esse projeto através de suas transformacdes
substantivas anteriores, 0 poOs-keynesianismo estd necessariamente adotando uma posicado
abertamente filosofica / metodologica. A énfase generalizada na incerteza, nos processos
historicos, na escolha real e afins revela um comprometimento dos pds-keynesianos com algo
como a ontologia aberta, estruturada e dindmica, como elaborada e sistematizada dentro do
realismo critico.

Enfatiza-se que, o pos-keynesianismo se junta ao realismo critico ao aceitar sua
avaliacdo ex-posteriori de que o mundo é aberto e estruturado e, portanto, ndo devam se
envolver métodos formalistas como econometria. Qual seja a extensdo exata das conexdes e
distingBes entre realismo critico e projetos heterodoxos como o p6s-keynesianismo, 0s mesmos
estdo em maior ou menor grau, unidos em uma busca por uma maior relevancia e para um forum
mais aberto, tolerante e inclusivo do que o encontrado atualmente na teoria economica.

A revolugdo keynesiana surgiu como uma dessas correntes heterodoxas e
posteriormente influenciaram uma ampla gama de autores que foram chamados posteriormente
de pds-keynesianos. Sua origem estd intimamente ligada as publicacdes das obras de John
Maynard Keynes, especialmente a “Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda” (doravante
TG) em 1936.

Na TG Keynes anuncia o Principio da Demanda Efetiva segundo o qual, grosso modo,
a renda seria a variavel de ajuste entre as decisfes de poupanca e investimento. Na esteira desta
discussdo, outra importante contribuicdo tedrica de Keynes foi a elaboracdo de uma teoria
monetaria do emprego, ou seja, ele considerou que as varidveis monetarias causariam efeitos
reais no curto e no longo prazo. Por isto, 0 autor rejeitou a relagdo entre variaveis monetarias e
reais tal como proposto na teoria ortodoxa neoclassica. A partir dai, as ideias de Keynes
comecaram a ser discutidas e expostas no meio académico culminando na chamada revolucéo
keynesiana. A concepcédo do Principio da Demanda Efetiva como instrumento de politica para
a recuperacdo da crise, geracdo de emprego e estabilizagdo econdmica sdo fatores evidenciam
a importancia da teoria keynesiana e pds-keynesiana no contexto das economias globais ao
longo dos anos.

A importancia da formalizacdo matematica € evidenciada nas publicacdes do proprio

Keynes em varias das suas obras, principalmente as mais conhecidas “A treatise of Money” e
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na TG. Apesar de ndo formalizar um modelo, o autor se utiliza de equagdes em certos momentos
para demonstrar seu raciocinio tedrico. Por si s isto j& demonstra o valor que Keynes dava as
formulacGes matematicas no campo tedrico, porém isto fica mais evidente no volume VIII do
“The Collected Writings of John Maynard Keynes” (1973, p. 349), onde o proprio autor

comenta:

The hope, which sustained many investigators in the course of the nineteenth century,
of gradually bringing the moral sciences under the sway of mathematical reasoning,
steadily recedes - If we mean, as they meant, by mathematics the introduction of
precise numerical methods. The old assumptions, that all quantity is numerical and
that all quantitative characteristics are additive, can be no longer sustained.
Mathematical reasoning now appears as an aid in its symbolic rather than in its
numerical character. I, at any rate, have not the same lively hope as Condorcet, or
even as Edgeworth, 'eclairer les Sciences morales et politiques par le flambeau de
I'Algebre’. In the present case, even if we are able to range goods in order of
magnitude, and also their probabilities in order of magnitude, yet it does not follow
that we can range the products composed of each good and its corresponding
probability in this order.

Este argumento demonstra claramente como Keynes se distanciou dos tedricos
matematicos neoclassicos que se utilizavam largamente da matematica para prover resultados
de equilibrio estacionario. Keynes afirma que o campo tedrico heterodoxo se distanciava
parcialmente da matematica. Contudo ele esclarece que a matematica néo é a finalidade de uma
fundamentacdo teérica, mas sim um instrumento extremamente importante pelo qual as teorias
se validam e constroem suas conclusdes.

Durante os anos 1960 e 1970, autores como Joan Robinson, Luigi Pasinetti, Jan Kregel,
Victoria Chick, Alfred Eichner, e Paul Davidson, debateram acerca dos preceitos keynesianos
e formaram o que se chamou anos depois, de escola de pensamento pos-keynesiana. Esta é
predominantemente uma abordagem da economia voltada aos problemas da macroeconomia.
Entretanto, suas bases foram construidas ao longo de décadas, e alguns pontos geram debates
até os dias atuais.

A teoria pOs-keynesiana portanto, se enquadra neste importante arcabou¢o com um
pressuposto de que a economia se comporta através de ciclos, e estes se caracterizam por ser
instaveis. Logo, uma das principais caracteristicas dessa corrente tedrica é explicar a origem e
0 comportamento destes ciclos 0 mais proximo possivel do que se observa na realidade
econbmica dos paises, 0 que Davidson chamou em um de seus livros mais conhecidos de "real
world". Esta caracteristica se da devido ao fato de as economias ndo serem estaticas, ou seja,

nédo tendem a um equilibrio de longo prazo como preconiza a teoria do mainstream.
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Entretanto, como destacado, a amplitude acerca do pensamento pds-keynesiano € muito
extensa, tornando dificil sua delimitacdo ao passo que engloba diversos temas e escopos de
estudo. Dentre os diversos temas destaca-se alguns: na origem deste programa de pesquisa tem-
se a preocupacdo na distribuicdo da receita entre salarios e lucros, determinantes do
investimento, crescimento equilibrado, incerteza e expectativas. Conforme o programa ia se
desenvolvendo, ampliou-se o escopo de estudo, como: determinagdo dos pregos, impacto
governamental, custos de producdo, path dependence, moeda, inflacdo, divida das empresas.
Por fim, temas mais recentes tratam com mais énfase o mercado externo, balanca de
pagamentos, politica cambial, inflacdo e moeda, progresso tecnoldgico e desenvolvimento.

Com o passar das décadas, diferentes autores elaboraram modelos de crescimento
econémico. Os modelos sdo os meios formais pelos quais os autores buscam explicar,
reproduzir e simular esta dindmica com diversas finalidades: seja para entender um processo
passado, seja para explicar um fenémeno atual, ou mesmo para prever eventuais crises e propor
politicas para mitiga-las. Em geral, os modelos de crescimento s&o apresentados na forma de
equacbes matematicas, as quais permitem uma relacdo de causalidade entre as variaveis
macroeconémicas gerando resultados que sdo observados no mundo real, aléem do campo
tedrico. Estes resultados em especificos resgatam principios da abordagem keynesiana, a partir
da anélise do comportamento da demanda efetiva como principal variavel indicadora de
crescimento destes paises.

Mais especificamente, pode-se enunciar que o principal objetivo desta Dissertacdo é
apresentar as inovacfes entre os modelos. Sendo assim, buscou-se evidenciar o que cada
modelo trouxe de novo para perspectiva pds-keynesiana com a finalidade de ampliar o corpo
tedrico de analise da teoria pds Keynesiana (doravante TPK) e mostrar como ocorreu 0
desenvolvimento da mesma até os dias atuais. Para cumprir com estes objetivos, foi feita uma
selecdo de modelos matematicos de crescimento desde as primeiras publicaces até os dias
atuais, buscando diversificar os varios temas abordados pelos autores. A relevancia da evolucao
entre os modelos é de suma importancia para avaliar a trajetoria da Teoria pds-keynesiana sob
a perspectiva exclusiva do crescimento econémico, diferente do que vinha-se fazendo
anteriormente.

Percebeu-se que os modelos ndo sdo independentes entre si, € evidente que autores
precursores tiveram influéncia sobre os autores seguintes. Portanto, observou-se que o0s
modelos mais recentes apresentam inovac0es em relacdo aos anteriores. Portanto esta
Dissertagdo se justifica no fato de analisar de forma qualitativa os modelos de crescimento pés

keynesianos com objetivo de avaliar sua trajetoria e evolugéo teorica desde a década 1930 até
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a década de 2010. Primeiramente evidenciando os autores pioneiros, bem como destacando seu
método analitico e seu instrumental matematico. Destacou-se, portanto, quais foram as
inovac0es trazidas pelos demais autores ao longo do desenvolvimento do pds-keynesianismo.
Este trabalho abordard em um primeiro estagio as bases da teoria, ou seja, 0s primeiros modelos
formais de crescimento e quais foram as contribuicdes destes além da TG.

Na apresentacdo dos modelos em si, buscou-se expor os mesmos de forma objetiva, ou
seja, apenas apontando o seu foco principal uma vez que em varios deles hd dezenas de
equac0es e ndo seria possivel sumaria-las dado a limitacéo de espaco da Dissertacdo. Apresenta-
se também seus resultados e seu instrumental matematico sinteticamente. A partir dai, no
desenvolvimento do capitulo foi destacada a relacdo entre os modelos, bem como o que cada
modelo inova em relacdo aos anteriores.

Para diferenciar as caracteristicas dos modelos que se sucederam ao longo dos anos, foi
feita uma separacdo em trés geracdes de modelos, consequentemente os capitulos desta
dissertacdo sdo separados por estas geracGes. No capitulo 2, segue a apresentacdo dos modelos
de primeira e segunda geracdo. A primeira refere-se aos modelos precursores pos-keynesianos,
guando ainda ndo se utilizava deste termo para se referir a teoria em questdo. Sua caracteristica
principal é estabelecer um crescimento equilibrado a partir da participacdo dos lucros na renda
e, portanto, da ampliacdo do estoque de capital. Na segunda geracdo tem-se os modelos
posteriores, influenciados pela primeira geracéo que trabalham na linha de formagéo de precos,
setor externo e custos de producdo no fomento ao crescimento econdmico.

O capitulo 3 esta relacionado ao setor financeiro e divida das empresas para interpretar
o0 crescimento. Estes modelos seguiram a tradi¢do e pressupostos de Hyman Minsky que deu
origem a uma grande gama de autores que se inspiraram nesta linha de pensamento pés-
keynesiana. Os modelos desta geracdo seguem desde o seu surgimento até os dias atuais. Por
sua vez, o capitulo 4 apresenta os modelos pos 1990, referente aos temas tratados pelos modelos
de primeira e segunda geragao, com um instrumental moderno e inovagdes frente uma economia
mais globalizada com maior aderéncia a temas discutidos na realidade e formulagGes empiricas.
Por fim, a secdo final conclui esta Dissertacdo. Ao final de cada geracdo foi elaborado um

quadro-resumo que expde as principais conclusdes sobre a evolugdo dos modelos.
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2. ANALISE TEORICA DOS PRIMEIROS MODELOS DE CRESCIMENTO POS-
KEYNESIANOS

2.1. CONSIDERACOES INICIAIS

O objetivo deste capitulo é resgatar as bases tedricas e metodoldgicas dos principais
modelos de crescimento inspirados na abordagem de John Maynard Keynes ap0s a publicacdo
da Teoria Geral, mostrando como ocorreu a evolucdo entre estes modelos precursores. Esse
resgate consiste em uma analise particular de cada modelo mostrando como os diversos autores
interpretaram a abordagem nédo convencional sobre o crescimento econémico, elaborada por
Keynes.

Ao longo do capitulo serdo estudados os modelos elaborados nas duas primeiras
geracOes de autores, que mais tarde foram considerados pos-keynesianos. Esta subdivisdo é de
autoria de José Luis Oreiro. Porém Oreiro (2011) apenas cita 0s principais autores destas
geracBes, mas ndo mostra como ocorreu a evolugdo formal entre os modelos. E exatamente este
aspecto gue este capitulo pretende evidenciar.

A utilizacdo dessa organizacdo proposta por Oreiro tem como objetivo ir além da
demonstracdo tedrica, de forma a organizar e destacar cada inovacao que os modelos trouxeram
ao longo do tempo e as relagbes entre 0s mesmos. Também buscou-se diferenciar estas duas
geracGes mostrando como ocorreu a evolucdo entre ambas, a fim de que o leitor tenha uma
melhor compreensdo deste processo. Desta forma, este capitulo visa captar os principais
elementos que a revolucao keynesiana desencadeou.

Este capitulo esta dividido em 4 sec@es, incluindo esta introducdo. A se¢do 1.2 trata dos
primeiros modelos de crescimento que se originaram a partir da revolucdo keynesiana,
evidenciando cada um deles e seus autores: Harrod, Domar, Kaldor e Pasinetti. Na secdo 1.3
buscou-se dar segmento, evidenciando a segunda geragdo de autores que foram influenciados
pela primeira geracdo. Porém estes autores operam sob outra Otica, e também se evidenciou
como esta segunda geracdo se difere da primeira. Assim sendo, este capitulo reforca as bases
tedricas dos modelos de crescimento e também expde algumas contribuicBes de autores
importantes, porém que ndo formalizaram modelos de crescimento. Por fim, breves

consideracdes finais concluem o capitulo.
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2.2. OS PRIMEIROS MODELOS DE CRESCIMENTO POS KEYNESIANOS: HARROD,
DOMAR, KALDOR E PASINETTI

Nesta secdo, primeiramente sera feita uma breve recuperacgéo dos principais aspectos da
revolugédo keynesiana com o objetivo de apresentar como ocorreu o surgimento dos modelos de
crescimento. Esta recuperagdo busca destacar os principais pontos da teoria de Keynes que
foram levados em consideracao pelos primeiros autores. Logo mais, esta secao foi subdividida
entre cada autor e seu modelo de crescimento.

No contexto histérico norte americano durante a década de 1920, as ideias de Keynes
se difundiram para o decénio seguinte e tomaram grandes propor¢Ges no meio académico
principalmente apos a publicacdo da Teoria Geral em 1936. Uma das principais contribuicdes
tedricas de Keynes foi a elaboracdo de uma teoria monetaria do emprego (em oposicdo a
proposta pelo mainstream) propondo que a moeda ndo era neutra no curto e longo prazos e
que, portanto, varidveis monetarias causavam efeitos reais na economia. Por isto, ndo poderia
ser aceita a caracteristica de que entre varidveis monetarias interagiam com as variaveis reais
da teoria ortodoxa. Pelo contrario, estes autores afirmam que uma varia¢do no &mbito da esfera
monetéria alteram proporcionalmente a demanda agregada, e consequentemente afeta variaveis
macroecondmicas reais como consumo, emprego e o PIB.

A partir dai, as ideias de Keynes comecaram a ser discutidas e expostas no meio
académico culminando na chamada Revolucdo Keynesiana. A concepc¢do do principio da
demanda efetiva como instrumento de politica para a recuperacdo da crise dos anos 1930,
geracdo de emprego e estabilizacdo econémica foi um dos fatores que contribuiu para a
aceitacdo da exposicao da teoria de Keynes.

Outro aspecto fundamental do pensamento keynesiano encontra-se na analise dos
efeitos da incerteza ndo-probabilistica sobre o comportamento e as decisbes dos agentes
econdmicos. Os agentes econdémicos precisam tomar decisdes em contextos de incerteza sobre
os resultados de suas acdes, em relacdo a dos outros agentes. Note-se que para Keynes o
conceito de incerteza é diferente do conceito de risco probabilistico. Ou seja, o futuro ndo é
simplesmente arriscado uma vez que ndo é passivel de céalculo probabilistico preciso. Logo, as
observacgdes passadas ndo sdo suficientes para permitir que o risco futuro seja calculado
probabilisticamente de forma confiavel.

Surge entdo o conceito de expectativas de longo prazo a partir da incerteza gerada pelo
mercado e a tomada de decisdes dos agentes. No capitulo 12 da TG, Keynes discute este tema

mostrando que a tomada de deciséo dos agentes e as possiveis consequéncias econdmicas estao
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ligadas ndo somente as variaveis disponiveis, mas também ao estado de confianca. A este
respeito, Keynes [1936 (1996), p.170] afirma que:

(...) as decisdes humanas que envolvem o futuro, sejam elas pessoais, politicas ou
econdmicas, ndo podem depender da estrita expectativa matematica, uma vez que as
bases para realizar semelhantes calculos ndo existem e que 0 nosso impulso inato para
a atividade é que faz girar as engrenagens, sendo que a nossa inteligéncia faz o melhor
possivel para escolher o melhor que pode haver entre as diversas alternativas,
calculando sempre que se pode, mas retraindo-se, muitas vezes, diante do capricho,
do sentimento ou do azar.

Dado o contexto do desenvolvimento de suas ideias, Keynes destaca ainda a
transitoriedade da economia em momentos de certo "equilibrio” e momentos de crise. Tal
observacao suscitou em sua analise tedrica uma proposta de andlise relacionada aos ciclos
econdmicos, significando que ha a possibilidade a alteracdo entre equilibrio e desequilibrio,
foco de abordagem da teoria pos-keynesiana anos mais tarde.

De forma geral, a TG se caracteriza por ter uma abordagem econdmica voltada aos
problemas da macroeconomia; porém, a defini¢do do que é o pds-keynesianismo néo ¢ trivial,
possuindo ainda nos dias de hoje subtemas que ndo estdo totalmente resolvidos. O pos-
keynesianismo surge e se consolida como uma Escola de Pensamento no campo heterodoxo a
partir de evolucgéo tedrica da revolucdo keynesiana na década de 1950. Nesta época, a TG ja
ndo explicava satisfatoriamente os fendmenos observados, necessitando de modelos mais
complexos para explicar as situacdes vigentes. Isto ocorreu principalmente ap6s a ascensao da
abordagem Novo Classica e Monetarista que culminou na perda de forca da revolucdo
keynesiana nesse periodo.

A teoria keynesiana avanca muito em relacao as analises de acumulacéo e reproducao
do capital, se comparada com as teorias anteriores a esta. O pds-keynesianismo por sua vez,
segundo Harcourt (2013), avanca ainda mais, incluindo modelos de crescimento econdmico,
sendo chamados na literatura original de “growth models”. De acordo com Kaldor (1957) no
final da segunda guerra foi verificada uma mudanca na orientacdo do pensamento econémico.
Os autores a partir desta época concentraram sua atengdo mais sobre os determinantes da taxa
de crescimento do que sobre os problemas tradicionais do equilibrio econémico. No lugar da
demonstracdo de um sistema equilibrado de pregos relativos (como vinha sendo desenvolvido
anteriormente) as formalizacBes dos autores nessa época passaram a buscar uma taxa de
crescimento equilibrado da economia, em fungéo de outras variaveis.

A este respeito, Roy Harrod publicou em 1939 o primeiro modelo de crescimento

utilizando conceitos provenientes da TG. Posteriormente, em 1946 Evsey Domar publica seu
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artigo de forma a dar segmento a TG complementando a mesma. Por sua vez, Nicholas Kaldor
em 1956 elabora outro modelo em que aprimora a abordagem keynesiana desenvolvida por
Harrod. Em 1962, Luigi Pasinetti estrutura um modelo partindo dos resultados obtidos por
Kaldor uma vez que ele considerou 0os mesmos insatisfatorios. A partir dai inicia-se uma
trajetoria de modelos de crescimento que mais tarde foram considerados pos keynesianos. Estes
primeiros autores, embora evidentemente a época ndo pudessem ser classificados como pos-
keynesianos, escreveram de forma independente, porém com as mesmas bases tedricas
preconizadas por Keynes anos antes.

Algumas destas bases teoricas a serem destacadas tem-se que estes primeiros modelos
operam com a Otica de pleno emprego e plena utilizagdo da capacidade produtiva, onde o0 ajuste
do investimento para garantir o crescimento se da no ambito da distribuic¢do funcional da renda,

em outras palavras na participacdo de salarios e lucros na mesma.

2.2.1. O modelo pioneiro de Roy Harrod

As primeiras formalizacdes e os primeiros modelos foram elaborados por autores da
escola de Cambridge na Inglaterra. Joan Robinson participou de debates em Cambridge durante
a década de 1930, que ajudaram a promover as teorias econdmicas de Keynes. Pode-se dizer
que ela foi a primeira a formalizar um "modelo™ descritivo sobre o multiplicador keynesiano,
reformulando-o a partir da tradicdo Keynesiana. Contudo, Roy Harrod (1939) foi o primeiro
autor a elaborar um modelo formal de crescimento, incorporando elementos tedricos extraidos
da TG de Keynes. Este trabalho pioneiro foi de grande importancia para a literatura
especializada por dois motivos: primeiro, influenciou varios outros autores a criarem seus
modelos de crescimento com base nas premissas tedricas propostas por Keynes. Ademais,
observou-se que o préprio modelo de Harrod passou por reformulac6es (apresentadas a seguir)
incorporando novos elementos tedricos corroborando a interpretacdo pds-keynesiana sobre o
tema.

E importante lembrar que outros autores anteriores a Harrod como Ricardo, Marx e
Schumpeter ja haviam elaborado esquemas teoricos de acumulacdo e reproducgédo do capital,
teoria do valor e geragdo de progresso técnico. Porém, apesar do tema crescimento econdmico
ja ter sido estudado na Ciéncia Econdmica (em geral sob a ética da reproducdo do capital),
Harrod formalizou pela primeira vez um modelo de crescimento a partir da tradicdo néo

estocastica e macroecondmica preconizada por Keynes.
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Além de sua importancia na interpretacdo Keynesiana, outra caracteristica notavel deste
modelo deve ser destacada: sua extrema simplicidade e objetividade quanto aos resultados. Este
modelo esta baseado em dois conceitos basicos: i) do lado da oferta agregada tem-se a relacéo
marginal produto-capital (o). Esta variavel indica que quando ha uma variagéo do investimento,
varia no mesmo sentido também em uma unidade, o estoque de capital. ii) do lado da demanda
agregada tem-se a propensao marginal a poupar (s). Esta variavel expressa que quando hd uma
variacdo da poupanca, varia no mesmo sentido também uma unidade, a renda ou demanda
agregada.

Do ponto de vista formal, do lado da oferta tem-se a seguinte fungéo de producéo:

Y=6K 1)
AY =6 AK (2)
AY=cl (3)

Sendo, Y =renda
K = estoque de capital
AK =1 = investimento

o = relagdo produto-capital média e marginal.

Por outro lado, a demanda agregada definida em termos keynesianos a partir da funcéo

consumo e de uma série de pressupostos simplificadores, é definida da seguinte forma:

Y=C+l 4)

C=bY (5)

Pode-se assim definir a equacédo geral da demanda agregada:

AY =(1/s) A1 (6)

Sendo, C = consumo

b = propensdo marginal a consumir
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s =1—b = propensdo marginal a poupar.

A condicéo de equilibrio entre a oferta e a demanda agregada é obtida igualando-se a

equacéo (3) e (6):

AL =os = AY/Y ©)

Portanto conclui-se que para que haja crescimento econbémico em condicdes de
equilibrio, a taxa de crescimento da renda devera ser igual a taxa de crescimento dos
investimentos. Além disso, ambas devem ser iguais ao resultado da multiplicacdo entre a
relacdo produto-capital pela propensao marginal a poupar. Porém, este modelo tem um carater
restrito em varios aspectos. O mais importante deles é que o processo de crescimento €
eminentemente instavel porque s6 existe uma Unica taxa (o) que permita um crescimento
equilibrado. Esta taxa, constitui-se no crescimento dos investimentos e da renda que assegura
o0 equilibrio. Contudo, em uma perspectiva tipicamente keynesiana, ndo ha nenhum mecanismo
automatico que garanta que ela sera alcancada.

A este respeito, Kregel (1976, p. 213) afirma que “o modelo de equilibrio utilizado na
TG assume que as expectativas de longo prazo sdo constantes, e que a nao realizacdo das
expectativas de curto prazo nio afeta as expectativas de longo prazo”. Isto traduz exatamente o
ponto de equilibrio deduzido no modelo de Harrod. A conclusdo de Harrod de que as
expectativas influenciam na decisdo de investir torna o crescimento de curto prazo instavel,
porém ndo implica na trajetoria do longo prazo. Estes investimentos, por sua vez, determinam
0 crescimento expresso na Equagéo (7).

Outro avanco importante que Harrod realizou em relacdo a Keynes foi transpor de forma
dindmica o que Keynes fez de forma estatica na TG com relacdo a demanda efetiva e
crescimento econdmico (HERSCOVICI, 2006).

Em relagdo a Harrod, “(...) este modelo, que serviria de base a todos os demais modelos
de crescimento econémico, também ndo levaria em consideracdo explicitamente a variavel de
distribui¢@o da renda.” (BRESSER-PEREIRA, 1975).

Conclui-se que a principal contribuicdo deste modelo é que a obtencéo de uma trajetoria
de crescimento estavel (matematicamente do tipo sela) com pleno-emprego da forga de trabalho
é possivel, mas altamente improvavel. Isso criou mais tarde um dos primeiros corolarios da
Teoria Pos-Keynesiana (TPK), qual seja, que o crescimento econdmico gera instabilidade, e

que ambos sdo enddgenos a atividade econdmica.



24

2.2.2. A relacdo entre investimento e crescimento equilibrado segundo a abordagem de

Domar

Evsey Domar (1946) formulou um modelo analisando a relacdo entre investimento, taxa de
crescimento e emprego. Neste, 0 autor chega a conclusdo que o emprego depende do produto
agregado que, por sua vez, é determinado pelo investimento. Neste artigo seminal, Domar
menciona o progresso técnico, porém afirma que este € uma consequéncia do investimento e
que ndo ira impactar na producdo como uma varidvel independente. Ou seja, segundo ele, o
progresso técnico por si sé ndo aumentard o produto. O autor afirma que o progresso técnico
aparece sob a forma de elevacdo da produtividade da méo de obra, e que seria através desta
produtividade que havera crescimento econdémico. Faz-se necessario destacar aqui que o autor
difere produtividade de méo de obra com quantidade disponivel da mesma.

No inicio do artigo, Domar pressup6e que o0 aumento da forca de trabalho (méo de obra)
na producdo ndo implica na elevagdo do produto na mesma propor¢do que o0 aumento do
investimento. No modelo do autor, somente o investimento sob a forma de expansdo da
capacidade produtiva ird gerar variagdes na producdo. Portanto, uma quantidade maior ou
menor de forca de trabalho serd insignificante na variacdo do produto. Segundo Domar, esta é
a grande diferenca entre o seu modelo e o de Kalecki (que sera visto posteriormente), uma vez
que sua principal conclusdo é que apenas o investimento gera expansao da producdo, e, para
Kalecki um aumento do investimento representa variacdo do produto tanto quando o
crescimento do nivel do emprego. Ambas variaveis interpretadas pelo economista polonés
como utilizacao da capacidade produtival.

Domar utiliza uma formulacéo similar & de Harrod em seu modelo de crescimento.
Sendo de primeira geracdo, ambos possuem a mesma Gtica de analise: o crescimento econémico
é gerado a partir do reinvestimento dos lucros. Logo, o escopo de seu trabalho é o mesmo que
de Harrod, qual seja, a formalizacdo de um modelo em que o nivel de investimento dos
capitalistas proporcione uma taxa equilibrada de crescimento econdmico. O autor considera
este fato um avanco com relagdo & TG uma vez que, nas suas palavras: “the standard Keynesian
system does not provide us with any tools for deriving the equilibrium rate of growth”
(DOMAR, 1946, p. 139).

! Esta diferenca dos modelos apontada por Domar é levada em consideracdo por Oreiro (2011) na divisdo de
geracdo dos modelos de crescimento keynesianos, embora o autor ndo deixe isso explicito. Para gerar crescimento
em Domar (e em toda primeira geracao) é levado em conta apenas o investimento (representado pela parcela do
lucro reinvestida). Para Kalecki (e em toda segunda geragdo) ha outras variaveis a se considerar a este respeito.
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Domar considera a variavel de potencial da capacidade produtiva média (o) no tempo

dp . :
‘t’, como: ol = ol Sendo K o estoque de capital, ‘r’ a taxa de crescimento percentual do

investimento, o a propensao marginal a poupar ¢ Y o produto agregado. Tem-Se que gim (E)

—00

= i e P = oK pode-se substituir as duas equacdes obtendo a equacao final do modelo: gim (; )

= é Pode-se interpretar essa equacdo como a parcela do produto em relacdo capacidade

produtiva P, no longo prazo, onde t tende ao infinito. Tal relacdo resulta na divisdo entre a taxa
de crescimento do investimento (r) e (ac) e 0 denominador do coeficiente de utilizag&o.

Neste caso, existem trés situacdes na economia do modelo de Domar: i) quando r = ao
neste caso representa o crescimento equilibrado pois representa 100% de utilizacdo do
investimento. Este resultado pode ser comparado ao obtido no modelo de Harrod, pois existira
apenas uma taxa o que permitird o crescimento equilibrado da economia (Domar usa inclusive
a mesma letra grega para demonstrar isso). ii) quando r < ac representa subutilizacdo da
capacidade produtiva, ou seja, ndo ha investimentos suficientes na economia e existe
desemprego. iii) r > oo 0 terceiro caso representa quando ha perda de capital. Segundo o autor,
nem todo o capital investido vira de fato investimento e lucro. Neste caso, h4 uma absorcéo de

parte do capital por alguma parcela dentro da economia.
2.2.3. Os ajustes do primeiro modelo: Nicholas Kaldor

Desde a publicacdo do modelo de Domar (1946) até a notavel contribuicdo de Nicholas
Kaldor (1956), foram publicados artigos? que buscavam formalizar matematicamente os
principios macroecondmicos formulados por Keynes na TG, refor¢ando-os ou refutando-os.
Neste contexto dos anos 1940, as formulagfes ndo convencionais elaboradas por Keynes
estavam ainda em debate. Um dos mais importantes modelos surgidos nesta época foi de autoria
de John Hicks que, em 1937, criticou as ideias de Keynes. Para Hicks, 0 modelo tedrico da TG
configurava um caso particular do modelo geral 1S/LM, dando destaque ao papel da politica
fiscal na geracdo de demanda efetiva para alcancar o equilibrio com pleno emprego.

Por sua vez, Arthur Cecil Pigou publicou em 1943 um modelo de formalizagdo

matematica buscando também avaliar as ideias de Keynes. Neste, 0 autor argumenta que mesmo

2 Estes ndo foram modelos de crescimento. Foram, na verdade, formulagdes matematicas que visavam avaliar
criticamente os argumentos da TG. Ademais, seus proprios autores afirmavam que ndo se tratavam de modelos
dinamicos. Contudo, julgou-se necessario descrevé-los brevemente.



26

em condicdes de armadilha da liquidez, o resultado keynesiano do cenario de equilibrio com
desemprego ndo se sustentaria em contexto de pregos e salarios flexiveis em funcdo da
incorporacdo do efeito riqueza na funcdo consumo. Este efeito levaria a uma queda dos precos,
aumento do consumo e eliminacdo do desemprego, tal como prevé os modelos do mainstream.
No ano seguinte, Franco Modigliani (1944) publicou um artigo matematicamente mais
elaborado testando este mesmo argumento do equilibrio com pleno emprego, e chegando ao
mesmo resultado de Pigou. Para ele, a economia de Keynes é apenas um caso particular de uma
economia com precos e salarios nominais fixos.

O modelo de crescimento econémico de Kaldor (1956) permanece fiel a visdo
keynesiana expressa no modelo original de Harrod apresentado acima. Ao mesmo tempo, a
abordagem Kaldoriana sobre os fundamentos do crescimento econdmico expressa neste modelo
influenciou ndo so a interpretacdo de Pasinetti (discutido abaixo) como também os autores da
geracdo seguinte. Kaldor fez sua critica ao modelo de Harrod ao transformar a poupanca em
uma varidvel com duas subdivisdes: a parte dos capitalistas (lucros) e dos trabalhadores
(salérios). Cada uma delas com sua respectiva propensdo marginal a poupar. Sendo assim, ele

inicia a apresentacdo de seu modelo da seguinte forma:

Y=P+W (8)
St=ScP+sy W (9)
=S (10)
Onde,

Y =renda

P = lucros totais
W = salarios totais
St= poupanca total
S¢ = propensado a poupar dos capitalistas
Sw = propensao a poupar dos trabalhadores
| = investimento planejado
A Equacdo (10) representa o equilibrio que ocorre quando o investimento planejado
pelos capitalistas for igual & poupanga total. Supondo que a propensdo marginal a poupar dos

capitalistas seja naturalmente maior que a dos trabalhadores (de acordo com a interpretacdo de
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Keynes sobre 0 assunto), tem-se que sc > sw. Sendo assim, pode-se substituir S por | na Equagéo

(9) e fazer as devidas operacdes:

| =ScP+swW

I=scP+sw(Y-P)

I=scP+swY—-swP

I=(sc —Sw)P+swY ")

Dividindo-se a equacdo (9°) por Y, e sabendo que S = I, obtém-se uma nova equagao

para a taxa de poupanca total da economia:

St _ i _ _ f

7—y—(Sc SW)Y+SW (11)
Isolando a parcela g no termo da esquerda

P _ 1 i _ Sw ,

Yy~ (sc-sw) Y (sc -sw) (11)

Percebe-se pela equacdo (11) que a taxa de poupanca ou propensdo a poupar total da
economia € igual a diferenca entre a propensdo a poupar dos capitalistas (sc) e a propensdo a

poupar dos trabalhadores (sw) multiplicada pela participagdo dos capitalistas na renda ou
"margem de lucro™” de Kaldor ( g ) somada, por fim, a propensao a poupar dos trabalhadores

(sw). Contudo, a inovacdo do modelo de Kaldor com relagdo a abordagem de Harrod encontra-
se na Equagdo (11’). Nesta, a propensdo a poupar total depende fundamentalmente da
participacdo dos capitalistas na renda. Isso significa que se tornar a analisar a equacdo (11) a
partir deste pressuposto agora estabelecido, podera se perceber que quanto maior a diferenca

entre sc e Sw, maior sera a influéncia de § sobre o nivel de St. Logo, 0 modelo de Kaldor reforca
0 pressuposto keynesiano de que o investimento determina a demanda agregada. Um aumento
nos investimentos implicara uma elevagdo da demanda agregada, elevando também em
consequéncia o nivel de precos. Por fim, as margens de lucro (participacdo dos capitalistas na

renda) tenderdo a crescer.
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Como foi examinado acima, Harrod definiu que a taxa garantida de crescimento
depende da propensdo a poupar geral e da relacdo produto-capital. Ao invés disto, Kaldor®
estabelece que esta taxa deriva da propensdo a poupar e da margem de lucro dos capitalistas,
dada a relacdo capital-produto. Logo, ela é dependente da distribuicdo de renda entre
capitalistas e trabalhadores, garantindo assim o crescimento equilibrado a longo prazo do
sistema nos moldes keynesianos. Sendo assim, a distribui¢éo funcional da renda (determinada
endogenamente) deve garantir a plena utilizacdo da capacidade produtiva, em outras palavras,
a equivaléncia entre as taxas garantida e natural de crescimento. Esta é a principal inovacao do

modelo de Kaldor em relagcdo ao de Harrod. Nas palavras do autor, (1956, p. 95):

(...) arise in investment, and thus in total demand, will raise prices and profit margins,
and thus reduce real consumption, whilst a fall in investment, and thus in total
demand, causes a fall in prices (relatively to the wage level) and thereby generates a
compensating rise in real consumption. Assuming flexible prices (or rather flexible
profit margins) the system is thus stable at full employment.

Em outras palavras, Harrod considerou apenas a poupanca total na determinagéo do
crescimento equilibrado. Por sua vez, Kaldor parte do mesmo principio de ajuste do
crescimento, porém inovando ao dividir a poupanca total entre capitalistas e trabalhadores. Esta
subdivisao foi importante do ponto de vista tedrico naquele momento porque ampliou o escopo
de anélise relacionada aos fundamentos macroeconémicos do crescimento. Kaldor no seu artigo
de 1957, da énfase a importancia de uma politica econdmica eficaz na conduc¢éo de um processo
de geracdo de produto. Neste artigo, ele ressalta que ndo é possivel afirmar qual varivel
(poupanca, investimento, crescimento do produto, geracdo de progresso técnico)
necessariamente precede de forma causal a outra, ou seja, que sempre vai haver uma ordem de
causalidade entre essas variaveis. O autor afirma que este processo acontece simultaneamente,
cada uma delas interferindo direta ou indiretamente na outra. O fator decisivo, portanto, é uma
boa conducéo da politica econémica para que essa relacdo simultanea gere resultados positivos

sobre a producéo.

3 Kaldor em seu artigo de 1957 nega a existéncia do comportamento uniforme da taxa de crescimento da economia
proposto por Harrod. Segundo ele, no longo prazo pode haver uma certa tendéncia de comportamento da taxa
efetiva do crescimento. Porém ndo necessariamente serd uniforme de um ano para outro no curto prazo, como
preconiza Harrod.



29

2.2.4. O quarto modelo e a nova concepcéo sobre os lucros: Luigi Pasinetti

Pasinetti (1962) considera os resultados de Kaldor em seu modelo, porém foi além em
suas conclus@es. Segundo o autor, hd um lapso légico na teoria apresentada acima que tinha
passado despercebida até o0 momento. Kaldor negligenciou o fato de que em qualquer tipo de
sociedade, quando um individuo economiza parte de sua renda, ele também deve ser autorizado
a aplica-la, caso contrario ele ndo pouparia nada. Ou seja, 0 estoque de capital total (na forma
de investimentos) é de propriedade daquelas pessoas (capitalistas ou trabalhadores) que no
passado fizeram poupangas correspondentes. Portanto, como a propriedade do capital autoriza
0 proprietario a empresta-lo a uma taxa de juros, se os trabalhadores pouparam entdo possuem
uma parte do estoque de capital diretamente ou atraves de empréstimos para os capitalistas.
Logo, nesta logica, eles também receberdo uma parte dos lucros totais.

Seguindo esta logica, os lucros totais devem ser divididos em duas categorias: lucros
que se acumulam para os capitalistas, e lucros que séo transferidos de volta aos trabalhadores
(Equacdo 12) sob a forma de pagamento dos juros do empréstimo. Esta distincdo € uma
importante inovacdo em relacdo aos modelos anteriores. Pasinetti critica as formalizacdes de
Harrod (1939) e Kaldor (1956) (e outros) a respeito da caracterizagdo que eles deram ao lucro.
Nestas, eles assumem que todo o lucro do sistema é propriedade dos capitalistas. Isto implicaria
dizer que a renda poupada pelos trabalhadores ¢ transferida como um “presente” aos capitalistas
pois ndo haveria nenhuma contrapartida com relacdo a poupanca dos trabalhadores.
Contrariamente, Pasinetti (1962) afirma que isto seria um absurdo do ponto de vista logico-
econémico. Desta forma, reformulou o modelo de demanda agregada de Kaldor incluindo a
subdivisdo dos lucros apresentada a seguir:

p= Pc + PW (12)
Y =W +P¢ + Py (8”)
Onde,

P = Lucro total
Pc¢ = Lucro dos capitalistas
Pw = Lucro transferido aos trabalhadores na forma de juros pelo empréstimo de sua respectiva

poupanca.
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A funcéo de poupanca da Equagéo 9 acima, reformulada, agora se torna St = S¢ Pc + Sw

(W + Pyw), assumindoque S=leW =Y — Pc — Pw, tem-se:

S=1

S =5cPc+sw (W + Pw)
S=scPc+sw(Y-Pc-Pw+Py)
S=Pc(Sc-Sw)+swY

Dividindo-se tudo por Y e fazendo as devidas operacdes,

Pc _ 1

I sw
Y (sc-sw) Y (sc -sw)

(13)

A fim de colocar evidenciar o aperfeicoamento do modelo de Pasinetti em relacéo ao de
Kaldor, pode-se fazer a comparacdo das Equagdes (8’) e (13). Assim, percebe-Se que 0 termo
do lado direito permanece exatamente igual em ambas. J& o lado esquerdo apresenta uma
diferenca que resulta em um avanco tedrico importante, que se traduz na irrelevancia em termos
do financiamento do investimento proveniente da propensdo dos trabalhadores a poupar.

Como a taxa de lucro e a distribuigdo de renda entre lucros e salarios sdo determinados
independentemente de sw, ndo ha necessidade do estabelecimento de uma hipotese sobre o
comportamento da poupanca dos trabalhadores. Logo, 0 modelo de Pasinetti conclui que o que
importa de fato é a poupanca dos capitalistas, que por sua vez, determina o investimento e,
portanto, os lucros deles mesmos (Pc).

Em sintese, segundo o autor, os ndo-capitalistas podem ser divididos em qualquer
subcategoria que se queira que mesmo assim a Equacdo (13) ndo mudaria. Como salienta
Pasinetti, 0 que mudaria seria a distribuicdo funcional da renda entre salarios e os lucros, mas
a taxa de lucro dos capitalistas permaneceria exatamente a mesma.

O Quadro 1 a seguir apresenta uma sintese dos modelos de crescimento de primeira
geracdo que foram expostos neste trabalho, com o intuito de facilitar a compreensdo da
evolucdo dentre os mesmos. O quadro € um instrumento que auxilia a cumprir o objetivo
principal deste capitulo, apresentando sinteticamente 0s aspectos principais que devem ser

destacados em cada autor.
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Quadro 1 — Sintese dos principios tedricos dos modelos de crescimento pos-keynesianos de primeira geracdo

PRINCIPAIS

ELEMENTOS AGREGADOS DA TEORIA

MODELO VARIAVEIS ENFOQUE PRINCIPAIS RESULTADOS GERAL
Segundo o principio da demanda efetiva, a renda
Y — Renda ! L . L
. . . -~ seria a varidvel de ajuste entre as decisGes de
| - Investimento Crescimento econdmico gerado Para que haja_crescimento economico em oupanga e investimento. O modelo demonstrou
K — Estoque de L g condig¢des de equilibrio, a taxa de crescimento da poupanca | P - ~
Harrod . pela variagdo do estoque de . . . . a possibilidade de ocorréncia de uma situacéo
capital . renda devera ser igual a taxa de crescimento dos . .
(1939) N capital, consequentemente 0 | . . ; . semelhante ao “equilibrio com desemprego” de
o - relagéo . . investimentos. Existe apenas uma tnica taxa (o)
. investimento. - . . Keynes em um contexto no qual o estoque de
marginal que permita um crescimento equilibrado. . . .
. capital estivesse crescendo de forma continua ao
produto-capital
longo do tempo.
Y — Renda
P — capacidade
produtiva
| - Investimento
K — Estoque de .
. Incorporou elementos parecidos com o modelo
capital x . . .
. I A representacdo do investimento | de Harrod. De forma geral as economias tendem
o - potencial da | A dependéncia entre emprego e . . ;
- (posteriormente, lucro) na renda como gerador | aapresentar um crescimento irregular (alternando
Domar capacidade produto agregado, que por sua vez - L VRS . . .
- .- ) : ; . de crescimento econdmico. Existéncia de apenas | periodos de crescimento acelerado com periodos
(1946) produtiva média | é determinado pelo investimento o . . q da do nivel de atividad q
- taxa de realizado. uma (nica taxa (6) que permita um crescimento | de queda do nivel de atividade) e desemprego

crescimento
percentual do
investimento
o - propenséo
marginal a
poupar

equilibrado.

elevado. Detalhando a ideia de Keynes sobre 0s
ciclos e crescimento sem pleno emprego.
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| - Investimento

Este modelo capta o elemento de trajetéria de

planejado crescimento de longo prazo  estavel.
Y — Renda Caracterizada pelo pleno-emprego da forca de
P — Lucro . . A taxa de crescimento equilibrada garantida | trabalho. Para tanto, foi necessario o
- Crescimento econdmico gerado ; x . :
W — Salarios . deriva da propensdo a poupar e da margem de | desenvolvimento de uma nova teoria da
x pela variacdo do estoque de L x . AT . )
Sc — Propenséao . lucro dos capitalistas, dada a relagdo capital- | distribuicdo funcional da renda (diferente de
Kaldor - capital, consequentemente 0 . L
marginal a . . L produto. Esta é dependente, portanto, da | Harrod e Domar), na qual a participacdo dos
(1956) investimento. Economia dividida | 5. ", . s L
poupar dos - distribuicdo de renda entre capitalistas e | salarios e dos lucros na renda passa a ser a
g entre poupanca dos capitalistas e - . . - - o
capitalistas trabalhadores, garantindo assim o crescimento | varidvel de ajuste entre as decisGes de poupanca
x poupanga dos trabalhadores. . . ; o
Sw — Propenséo equilibrado a longo prazo e de investimento. Este foi importante para
marginal a destacar o elemento Keynesiano no qual o
poupar dos investimento determina a poupanca, ao inves de
trabalhadores ser determinado pela mesma.
| - Investimento
planejado
Y — Renda Da mesma forma que Kaldor, o autor incluiu os
Pc - Parcela dos mesmos elementos da TG, qual seja as
lucros dos . ] propensGes a poupar sdo diferenciadas.
o O que gera o crescimento de fato é a poupanga - . S,
capitalistas . L A . Ampliando o conceito de distribuigo dos lucros.
Crescimento econdmico gerado | dos capitalistas, que por sua vez, determina o .
Pw - Parcela dos . . . . i Keynes havia mostrado, na TG, que um aumento
. pelo investimento. Onde a | investimento e, portanto, os lucros. Salientando ? . - .
lucros transferida Ih . h ) exogeno do investimento iria gerar um aumento
Pasinetti aos trabalhadores | PoUPaNsa dos traba_ ac_iores € | gue a poupanca dos tra_ba adores ¢ de_ menor equivalente da poupanca através do efeito do
- emprestada aos capitalistas e, | importancia nos determinantes do crescimento. - LA
(1962) W — Salarios . ) ) - | multiplicador. Pasinetti, por sua vez, mostrou que
x portanto, ao realizar o lucro, parte | Porém o ponto a se destacar é que a distribuicéo L . - -,
Sw — Propenséo . . uma variagado do investimento ira gerar sempre —
. dele retorna ao trabalhador sob a | funcional da renda, determinada endogenamente, .
marginal a . . e . numa economia fechada e sem governo — uma
forma de juros. deve garantir a plena utilizacdo da capacidade o . ,
poupar dos variacdo equivalente na poupanca. Atraves da

trabalhadores
Sc — Propensao
marginal a
poupar dos
capitalistas

produtiva.

nova varidvel de ajuste de participagdo dos
salarios e lucros na renda. Provando a teoria de
Keynes.

Fonte: Elaboragéo propria.
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2.3. A EVOLUCAO DOS MODELOS DE CRESCIMENTO POS KEYNESIANOS E A
SEGUNDA GERACAOQ: STEINDL, KALECKI, THIRLWALL, DUTT

Mantendo a classificacdo de Oreiro (2011), esta secdo apresenta 0os modelos que se
seguiram apos as publicagdes da Escola de Cambridge. No avanco das décadas a dindmica
econdmica se torna cada vez mais o foco principal, no sentido de que as variaveis incorporam
o tempo expectacional além do cronoldgico, impactando na decisdo futura de investimentos.
Nesta segunda classe de modelos, uma diferenca classica quanto a anterior é de que na primeira
0s modelos trabalhavam com o pressuposto de méxima utilizacdo da capacidade e pleno
emprego.

Nela os autores admitem que o ajuste entre poupanca e investimento é feito através de
variacdes no grau de utilizacdo da capacidade produtiva e ndo por intermédio de variacGes da
participacdo dos lucros na renda (como na primeira geracdo). Esta variacdo de utilizacdo da
capacidade produtiva é um fator essencial na determinacdo do produto total como sera
demonstrado a seguir.

Além disso presume-se que a taxa de utilizagdo da capacidade esteja geralmente
abaixo da unidade. Nestes novos modelos, os trabalhos de Michal Kalecki e a no¢do de
formacéo de preco inserido no modelo de crescimento de Josef Steindl sdo de grande influéncia.
Outro ponto de diferenciacdo quanto aos modelos anteriores esta no fato que os primeiros se
encontram sob ambiente de maior grau de competi¢do. Por sua vez, na segunda geracao as

firmas encontram-se mais préximas de uma estrutura competitiva oligopolista.

2.3.1. O modelo dindmico de Michal Kalecki

Ao longo de sua obra, Kalecki (1954/1977) desenvolveu contribui¢fes de fundamental
importancia para explicar o crescimento e os ciclos das economias capitalistas. Para os objetivos
deste capitulo, ressalta-se duas: o debate sobre dindmica econémica e seu modelo de
crescimento.

A primeira refere-se a incorporacéo em seus modelos da modalidade tempo cronologico,
promovendo assim uma interpretacdo mais dindmica (entendida como oposto a estatica
comparativa convencional) da evolucdo dos agregados macroecondmicos. Ele incorporou o
tempo calendario as formulagdes matematicas dos determinantes da demanda efetiva e da
decisdo de investir. Além disto, como consequéncia, introduziu a concepcao de hiato temporal

como um periodo no qual as varidveis econdmicas estao suscetiveis as mudangas (nos termos
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de Kalecki, (t +T) e (t—1)). Assim, consegue formalizar a ideia que Keynes descreveu na TG
sobre o tempo expectacional (mas ndo formalizou matematicamente) incorporando o fator risco
das decisdes dos agentes durante este gap temporal. Isto resultaria na nogéo de path dependence
onde as decisdes feitas no passado impactam diretamente nas decisdes do presente e futuro.
Mario Possas faz exatamente essa interpretacdo sobre o papel do tempo na teoria de
Keynes. Conforme Possas (1988, p. 63): “o tempo em Keynes ¢ um tempo eminentemente
expectacional; ... € 0 't+1; ndo é o 't-1', 't-2'. Nao ¢ o tempo histérico o de Keynes.” Esta
interpretacdo confere a teoria de Kalecki um carater inovador, embora ele mesmo nao tenha
deixado isto tdo explicito. Também pode-se destacar neste artigo de Possas a natureza do termo
“dinamica economica” atribuida nos modelos de crescimento apds a incorporagdo desta nogéo
de tempo expectacional pelos autores a partir de Kalecki. Possas (1988, p. 64) continua sua

defesa da importancia do fator tempo para a dindmica econémica. Assim,

(...) o sistema capitalista € movido pelo futuro, e ndo pelo passado. E movido pelas
expectativas de algo que é radicalmente desconhecido, € que no entanto é
radicalmente necessario. O empresario, sob a pena de deixar de té-lo [lucro] é
obrigado o tempo todo a apostar, e ndo é uma roleta, € uma aposta incerta. Ele é
obrigado a tomar decisdes que enfrentam a incerteza, ou que a contornem, mas que de
um forma alguma a eliminam.

Esta nocdo de tempo confere a teoria de Kalecki, uma perspectiva de dindmica que é
traduzida também nos ciclos econémicos ja introduzido por Keynes no capitulo 22 da TG. Além
da incorporagdo do tempo na forma de variavel numérica no modelo, a interagdo entre os efeitos
multiplicador e acelerador do investimento analisado pelos trabalhos da geracdo anterior é
substituida pela analise do comportamento das varidveis quanto a determinacdo da decisao de
investir. Esta é guiada pelo principio do ajustamento do estoque de capital de tal forma que os
efeitos entre as variaveis demanda e capacidade produtiva geram os ciclos econémicos.

Para se criar uma trajetoria de crescimento equilibrado admite-se que a variavel
capacidade produtiva deve atender o nivel de demanda agregada desta economia. Quando tais
variaveis se encontram em niveis (valores) diferentes criam conjuntamente uma dinamica
ciclica do investimento sob a forma de um periodo de ajustamento entre elas. Explicando
melhor, quando a capacidade produtiva se encontra abaixo do nivel da demanda, aumenta-se o
investimento para equilibrar o sistema. O oposto também é verificado. Estes constantes ajustes
destas variaveis, geram como consequéncia uma varia¢ao do produto e do emprego.

Kalecki afirma que o investimento e o consumo dos capitalistas sdo determinados por

decisOes originadas no passado. Seu modelo de determinagédo de lucros e investimentos parte
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da deducdo do consumo dos capitalistas. O autor supde que o consumo real dos capitalistas (C)
em um dado ano ‘t’ consiste de uma parte ‘A’ (um valor constante a curto prazo), e de uma
parte proporcional a Pi—» (lucro real depois da dedugéo dos impostos de certo tempo passado).

Logo, tem-se:

Ci=qPi-2t+ A (14)

Onde (A) indica o hiato temporal da reacdo do consumo dos capitalistas & mudanga de
sua renda corrente; (q) € um coeficiente positivo e maior que 1, porque os capitalistas tendem
a consumir apenas uma parte do incremento da renda. Apesar de (A) ser uma constante a curto
prazo, esta sujeita a modifica¢bes a longo prazo. Nesse caso, 0s lucros depois da deducéo dos

impostos (P) sdo iguais a soma do investimento (I) mais o consumo dos capitalistas (Ck):

P=1+Cx (15)

Substituindo o valor de C pela equacéo (14), obtém-se:

Pe=lt+gPt-2+ A (16)

Conclui-se que os lucros reais ao tempo t sdo determinados pelo investimento corrente
e pelos lucros no tempo (t —1). Por sua vez, os lucros ao tempo (t — A) serdo determinados pelo
investimento aquele tempo e pelos lucros ao tempo (t — 21), e assim por diante. Generalizando

essa formulagéo:

Pt = F(|t7w) (17)

Fica claro na Equacéo (17) que os lucros ao tempo t sdo fungéo linear do investimento
passado, onde o representa um hiato temporal genérico. Assim Kalecki consegue integrar a
nogdo de incerteza e influéncia do tempo passado no investimento futuro, captando as
expectativas dos capitalistas na decisdo de investir. Em sintese, a Equacgéo (17) demonstra que
os lucros séo determinados pelo investimento, e 0s mesmos pelas expectativas relacionadas ao
contexto passado. Isto demonstra uma das inovagdes trazidas pelo modelo de Kalecki.

Na primeira geragdo, a expectativa dos agentes (que definia a deciséo entre poupar e

investir) estava baseada na participacao dos lucros na renda. Entretanto, este modelo de Kalecki
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inovou ao incluir as expectativas sob a forma de tempo cronoldgico. Essa caracteristica
temporal difundiu-se entre os autores desta geracao e das seguintes nas formalizacGes de seus
modelos.

Outra importante contribuicéo a ser ressaltada neste capitulo € o modelo de crescimento
elaborado pelo autor. Neste, ele ampliou a 6tica de analise do crescimento do produto incluindo
variaveis ndo consideradas nos modelos de primeira geracéo.

A conclusdo de Kalecki pode ser explicada através da demonstracdo das equacdes a
seguir que sintetizam sua teoria de crescimento*: P simboliza os lucros, | o investimento, Cx 0
consumo capitalista, X as exportacdes, M as importagdes, o déficit orcamentério e Y o produto
final total. Além disso, a ¢ a parcela relativa dos saldrios no produto final; € ¢ a parcela dos
lucros no produto final (¢ = 1 - a, numa hipdtese simplificadora); k ¢ o “grau de monopdlio” ou
seja, a relacdo entre o total dos rendimentos e os total dos custos diretos; e j € a relagdo entre o

custo total das matérias-primas e a folha de salarios. Sendo assim, tem-se:

P=1+Cx+(X-M)+B (18)

o= m sendo k > 1; (19)

L eDUED P
e=1-a 1+(k-1)(J+1) Y

(20)

y =PIk X-M)+B

€ €

(21)

A partir das expressGes acima pode-se inferir resultados importantes do modelo de
crescimento de Kalecki. Assim, a Equacdo (18) é a conhecida equacdo de Kalecki para os lucros
totais em uma economia aberta pois considera a parcela de exportacoes e importacdes referentes
ao lucro. Esta equacdo também reforca 0 argumento ja citado na primeira geracdao de que o
lucro é dado em funcdo do investimento e do consumo dos capitalistas. A seguir, a Equacéo
(19) mostra que a parcela relativa dos salarios no valor agregado é determinada pelo grau de

monopolio e pela relacdo entre o custo das matérias-primas e a folha de salarios.

4 No capitulo 11 do livro, o autor apresenta as devidas derivagBes das equacdes que determinam o processo
dindmico de crescimento. Nesta se¢do, estas serdo apresentadas em sua forma final.
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Na sequéncia, a Equagéo (20) sintetiza a teoria de Kalecki sobre a parcela relativa dos
lucros na renda nacional, descrita no capitulo 3 de sua obra. Por sua vez, a Equagdo (21) revela
que o produto final total é dado em duas partes: uma referente aos lucros totais e outra em
funcdo da parcela dos lucros no produto. Isto implica que uma maior parcela de lucros na renda
(seja pela queda nos salérios e esta, por sua vez, podendo ser ocasionada pelo aumento do grau
de monopdlio) ndo se traduzira necessariamente em maiores lucros totais. Estes ultimos néo
aumentardo quando os salarios caem a menos que 0 CONsUMO ou O investimento capitalistas
crescam simultaneamente. Por outro lado, a demanda efetiva é reduzida quando ocorre uma
mudanca dos salérios para os lucros. Em outras palavras, a distribui¢do da renda entre lucros e
salarios € um determinante essencial da demanda efetiva, e quando ela se altera a favor dos
capitalistas (lucro), a demanda agregada ¢ afetada negativamente. Isso naturalmente é causado

devido a diferencas entre a propensdo a poupar dos capitalistas e trabalhadores.

2.3.2. O debate sobre formacéo de precos de Josef Steindl

Steindl (1956) desenvolve uma formalizacdo que tem a mesma finalidade dos primeiros
modelos, ou seja, ele afirma que a decisdo de investir depende dos capitalistas e este
investimento determina a producdo. Porém este ponto de partida do autor difere dos anteriores
com relagdo ao principio tedrico que norteia esta decisdo de investir. A saber, para Steindl a
decisdo de investir possui um carater microeconémico.

Ao invés de partir de partir do principio da analise da participacdo dos lucros na renda,
ele se concentra na avaliacdo da capacidade produtiva como por exemplo, a formacao de precos
(mark-up) para analisar os ajustes entre investimento e poupanca, ou seja a distribuicdo da
renda®. Este modelo teve duas grandes contribuicdes gerais: i) o destaque para variaveis de
cunho microeconémico no nivel das firmas para um ajuste macro na determinacdo do
investimento; i) suas influéncias posteriores nos modelos de crescimento de origem
Kaleckiana.

Steindl propde que a distribui¢do da renda entre salarios e lucros é gerada pela politica
de formagéo de precos das firma, isto €, pelas suas decisfes a respeito do nivel do mark-up
sobre os custos diretos de producdo. Em suma, ao levar em consideracao o grau de utilizacéo

da capacidade produtiva da firma, o capitalista esta levando em conta os custos de producéo e

S Optou-se por ndo apresentar a formalizagdo matematica do modelo de Steindl.
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0 grau de mark-up para determinar os pregos. Por sua vez, a decisdo quanto a utilizagdo da
capacidade produtiva depende da demanda efetiva keynesiana e determinante no produto.

A partir dai, os scholars incorporaram em seus modelos de crescimento a nocdo da
dindmica econémica introduzida por Kalecki. Inicia-se entdo a formacgédo de um corpo teorico
formado por autores mais contemporaneos ainda da segunda geracéo, dos quais destacam-se:
Anthony Thirlwall®, Robert Rowthorn, Amitava Dutt, Geoffrey Harcourt e Marc Lavoie
(LAVOIE, 2001)’.

Lavoie (2001, p. 26) sintetiza a abordagem dos autores mencionados acima acerca dos
modelos de crescimento. Assim, ele afirma que o nivel de pregos depende das decisGes de
investimento da empresa, logo um maior investimento e crescimento futuro exigem pregos mais
altos no presente. Por um lado, o tamanho atual e futuro de uma empresa depende de seu sucesso
em inovar e comercializar, por outro, de seu acesso a financiamento para expandir a capacidade.
Essas forcas opostas determinam sua receita esperada. Segundo Lavoie, portanto, para
determinada taxa de poupanga uma maior expectativa de crescimento deve induzir uma maior
receita e também elevacao dos custos.

Apesar de partirem de pontos diferentes, os autores acima buscam explicar o0 mesmo
fendmeno que os modelos de crescimento de Cambridge desenvolvido por Harrod e Kaldor na
década de 1950, cujo foco € a determinacdo da decisdo de investir. Assim, destaca-se a
proximidade e a influéncia que os primeiros modelos nesta nova geracdo, mas também o fato
de que a interpretacdo dos mais contemporaneos foi mais complexa quanto aos fatores
determinantes que levam os capitalistas a investir e os trabalhadores a poupar.

Esta sintese trazida por Lavoie sobre os autores de segunda geracao é que uma maior
taxa de lucro realizada ndo € determinada pelas forcas de demanda e oferta no mercado de bens.
O autor destaca que esta taxa depende das decisdes das firmas em relacdo aos precos e custos.
Ele destaca que esta taxa também depende da variacdo das expectativas no que diz respeito a
taxa de crescimento da economia. Essa é a ideia sintese de como as expectativas afetam as
decisdes das firmas de investir para essa nova geracdo de autores. A realizacdo dos lucros é

dada pelo grau do mark-up sobre os precos, e estes Ultimos determinam o crescimento

& A despeito de pertencer a cronologia desta geracdo, foi decidido que o modelo de Thirwall (1979) seria
apresentado no Apéndice A, devido ao fato do mesmo diferir quanto as bases que caracterizam a segunda geracao.
O modelo do autor trabalha sob uma 6tica diferente dos demais quando tem como variavel de ajuste o equilibrio
na balanca de pagamentos, que permitiria 0 crescimento. Enquanto os autores da segunda geragdo, como ja
explicitado no corpo do texto, em suma operam sob a 6tica do ajuste da utilizagdo da capacidade. Nao obstante,
devido sua importancia, ndo se poderia deixar de apresenta-lo, portanto julgou-se mais prudente incluir o mesmo
num apéndice.

7 Apesar de todos terem uma contribuicdo importante, este capitulo apresenta apenas as formalizag6es de Dutt.
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econdmico. Mais tarde, esta conclusdo resulta no corolario pos-keynesiano de que o
crescimento e as decisdes de investir sdo determinados endogenamente através das expectativas

quanto aos rendimentos.

2.3.3. Crescimento, poupanga e investimento: a abordagem de Amitava Dutt

Ainda segundo a classificacdo proposta por Oreiro (2011), Amitava Dutt (1990) é
considerado também um autor da segunda geracdo dos modelos keynesianos de crescimento.
Para abordar as ideias deste autor é preciso mencionar o que ficou conhecido na literatura
keynesiana como o paradoxo da parcimonia de Keynes (1936). Este descreve que um aumento
da propensdo a poupar pode levar a uma reducdo dos niveis de renda e poupanca agregadas.
Isto difere do que se espera no senso comum onde um aumento da propensdo a poupar tende a
aumentar a poupanca agregada, que, por sua vez, gera investimento. No limite deste circuito
ocorre uma elevagdo dos lucros num proximo momento. O modelo de Cambridge, em particular
na visao de Joan Robinson (1972), ilustra bem o citado paradoxo no longo prazo. Dutt (1990)
formaliza esta visao descrita por Robinson e desenvolve posteriormente outros trabalhos a partir

dai. Sua formalizacéo foi exposta simplificadamente a seguir:

g' = g(r), onde g’>0, g°<0 g(0) =0 (22)

g =spr (23)

A Equacéo (22) representa a funcdo de investimento e a Equacéo (23) representa a fungéo
poupanca. Poupanca e investimentos sdo estabelecidos pelo estoque de capital, sendo portanto
tratados em termos da taxa de crescimento (g). A propenséo a poupar sp em relacdo aos lucros
(r) é fixa por suposicdo (os salarios sdo inteiramente consumido pelos trabalhadores). Esta é
uma funcdo extremamente simplificada da analise de Robinson, mas que pode ilustrar uma
diferenca fundamental com respeito a abordagem neocléssica. O crescimento equilibrado

resultara da igualdade entre poupanca e investimentos: g(r) = s, r (Figura 1).
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Figura 1 — Representacédo das curvas de poupanca e investimento

r

g(r)

o L T

Fonte: Dutt (1990).

Conforme pode-se perceber pela Figura 1, r* e g* sdao respectivamente os valores de
equilibrio para a taxa de lucros geral (r) (uniforme ao longo prazo) e para a taxa de crescimento
balanceado (g) da economia, ambas determinadas endogenamente. O paradoxo keynesiano da
parcimonia fica entdo claramente ilustrado: um aumento na propenséo a poupar (Sp) em certo
ponto (ilustrado no grafico) mantém constante a taxa de crescimento de equilibrio da economia.
Contrariamente a visdo convencional que esperaria a mesma aumentar indefinidamente,
argumento que foi contestado por Keynes anteriormente de forma descritiva, formalizada entdo
por Dutt.

2.3.4. Os modelos recentes de crescimento: Rowthorn, Dutt, Lavoie e Taylor

Lavoie (2011) menciona trés autores que elaboraram modelos incorporando mudancas
tecnoldgicas ligadas ao crescimento econémico. Estes autores ndo foram mencionados em
Oreiro (2011) contudo pode-se inclui-los nesta segunda geracdo. Sdo eles Rowthorn (1981),
Dutt (1990) (segunda parte) e Lavoie (1992). Em seus artigos, elaboraram modelos que
examinam mais precisamente as mudancas tecnoldgicas e suas implicagdes no crescimento
econbmico (tais modelos serdo expostos de forma sintética para cumprir os objetivos deste
capitulo).

Estes trabalhos mais recentes mostraram que a mudanca tecnolégica que poupa trabalho
(economizando custos de produc¢édo) pode ter uma variedade de efeitos no sistema (algumas
descritas a seguir). Essas mudancas afetam o mercado de trabalho, a concentragao industrial e

a variacdo da demanda agregada. Segundo Lavoie, se a mudanga tecnoldgica afeta apenas o
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crescimento da produtividade (fazendo a relacdo trabalho-producgdo cair a uma taxa fixa
exdgenamente) e ndo tiver outros efeitos, uma taxa mais rapida de mudanca tecnoldgica ndo
tera efeitos sobre a taxa de crescimento da economia. Esta taxa de crescimento depende dos
parametros: poupanca, investimento e distribuicdo de salarios e lucros.

Os trés modelos acima levam em conta um fator comum, qual seja, que todas as
mudancas tecnoldgicas mais intensas causam reducdo da taxa de crescimento do emprego.
Ademais, segundo os autores, o efeito sobre o crescimento e o conflito distributivo (salarios e
lucros) dependera de outras causas provenientes da mudanca tecnoldgica na economia. Sabe-
se que a mudanga tecnoldgica afeta negativamente (por determinado momento) o nivel de
emprego. Dado o crescimento populacional (aumento da oferta de trabalho), esta mudanca
tendera gerar desemprego. Em alguns casos, isso gera um aumento das margens de lucro, porém
dada a ocorréncia de desemprego, eleva o “gap” do conflito distributivo entre salarios
(menores) e lucros (maiores). No caso em que o crescimento econdémico for expresso mais
significativamente pelo nivel salarial (wage-led growth) isto ira gerar queda do produto. Num
segundo caso em que o crescimento econémico é liderado majoritariamente pela taxa de lucro
(profit-led growth), pode até levar a um crescimento econémico porém com alto desemprego e
Impactos sociais negativos.

Através de Lavoie (2011) pode-se sintetizar a trajetoria que os modelos de crescimento
de segunda geracdo dos anos 1980 e 1990 adotaram em suas andlises. Rowthorn (1981), Dutt
(1990) e Lavoie (1992) relaxaram algumas hipéteses simplificadoras que os modelos de
primeira geragdo e os primeiros modelos de segunda geracio adotavam®. Lavoie também aponta
a utilizacdo de dados macroecondémicos para simulacdo dos modelos. Estas ultimas
caracteristicas de analise empregadas serdo analisadas pelos modelos de terceira geracdo no
capitulo seguinte, e nos modelos pds-1990 no capitulo 4.

Em suma, a primeira geracdo de modelos analisados leva em consideracdo que o
crescimento é liderado pela maior participacdo dos lucros na renda total. Porém, nao levam em
conta 0s aspectos negativos que isso traria para o pais. Tais aspectos na verdade foram
apontados por estes trés Gltimos modelos descritos acima. Isso demonstra que houve um avanco
na determinacdo das causas que levam ao crescimento econémico. Além deste resultado, estes
ultimos modelos incorporaram outras consequéncias, tais como: na esfera do emprego, da

distribuicdo de renda, do bem estar social, dentre outras. ) Outra importante sintese a se

8 Segundo Palley (2010) estas publicagcdes deram origem a uma categoria de autores que foram chamados de
Neokaleckianos. A influéncia dos mesmos nos modelos posteriores € de grande importancia.
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destacar é que os modelos de primeira geracdo sdo basicamente ambientados em um
ambiente econdmico de competicdao, enquanto os modelos pds-keynesianos de segunda
geracao fazem parte de uma estrutura oligopolista.

Nesta altura, o debate sobre os modelos de crescimento de inspiracdo keynesiana ja
avizinhavam o inicio dos anos 1990. Nesta década, a teoria pds Keynesiana j& havia consolidado
seu nudcleo duro como uma abordagem teérica independente com sua propria agenda de
pesquisa. Acerca disso, de acordo com Dammski et al (2017), o termo “post-keynesian” se
consolidou durante a década de 1970 principalmente com publica¢des de autores como Alfred
Eichner, Luigi Pasinetti, Joan Robinson, Jan Kregel, Paul Davidson, Geoffrey Harcourt. O
trabalho destes economistas lancaram os fundamentos teéricos do que mais tarde ficou sendo
conhecida como a teoria pds-keynesiana.

Eichner e Kregel deram um importante passo cunhando o termo "Post keynesian” em
seu artigo de 1975 publicado no Journal of Economic Literature. Neste, eles sintetizam as
contribuigdes tedricas elaboradas pelos autores acima na formacgao do pensamento teérico da
Escola. O suporte institucional surgiu trés anos mais tarde através do apoio financeiro de Paul
Davidson para criar o Journal of Post Keynesian Economics (JPKE), uma revista especializada
na publicaco de artigos nesta linha de pesquisa®.

Conclui-se, portanto, que, do ponto de vista pds-keynesiano, os modelos que explicam
as flutuacdes econdmicas como o resultado de choques exdgenos sdo insatisfatorios uma vez
gue se limitam a analisar a propagacdo dos choques sobre o sistema econémico, sendo
incapazes de explicar a fonte dessas flutuacGes. Esta foi outra importante evolucdo da analise
dos modelos de crescimento a partir dos anos 1980. A seguir o Quadro 2 apresenta de forma
sintética os principais modelos de crescimento da segunda geracdo que foram estudados neste

capitulo, cumprindo o objetivo proposto.

® Hans Singer, um dos discipulos de Keynes em Cambridge, utilizou o termo neo-Keynesian em seu livro publicado
em 1975 para se referir aos modelos de crescimento de inspiragdo Keynesiana elaborados por Harrod e Domar.
Isso demonstra que até aquele momento a designacéo post-Keynesian ndo havia ainda se consolidado.



Quadro 2- Sintese dos principios tedricos dos modelos de crescimento pds-keynesianos de segunda geracao.
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PRINCIPAIS ELEMENTOS AGREGADOS DA
ARTIGO VARIAVEIS ENFOQUE PRINCIPAIS RESULTADOS TEORIA GERAL
Introdugdo da nogdo de tempo cronoldgico
P - Lucro N AR .
. ~ . as variaveis. O ajuste entre poupanca e
I - Investimento I e Os lucros sdo determinados pelo ; - . o )
Variages no grau de utilizacéo da . . investimento keynesiano é feito através de
Ck - Consumo dos : . L investimento, e os mesmos pelas o AR
L capacidade produtiva. Dindmica : . variacfes no grau de utilizag8o da
capitalistas P L expectativas relacionadas ao contexto A : .
Kalecki Y — Produto aaredado econdmica utilizando o tempo chronos. assado. Inclusio as expectativas sob a capacidade produtiva. Diferente dos
gregac Expectativa dos agentes. Analise do P ' pe . modelos anteriores. Assim como na TG,
(1954) k - grau de monopdlio . forma de tempo cronoldgico. Ampliacéo a : -
. x comportamento das firmas sob os o 1 : Kalecki estuda a renda nacional como
j - relacéo custo total e - : . Otica de anélise do crescimento do produto x L
- determinantes do investimento ; . o . funcéo de demanda. E como no principio
salarios - incluindo variaveis néo consideradas nos . .
(crescimento). L x da demanda efetiva Keynesiana, para
¢ - parcela dos lucros no modelos de primeira geracdo. . o
. Kalecki o motor da economia é o
produto final . .
investimento somado ao consumo.
Decisdo de investir depende dos I A utilizagdo de um elemento politico de
o . . . Destaque para variaveis de cunho -
capitalistas e este investimento determina : P . . austeridade pode ser destacado como um
x ~ . microecondmico no nivel das firmas para o
. Optou-se por nédo a producdo. Determinantes do - N ponto de convergéncia entre 0 modelo e a
Steindl N . - o um ajuste macro na determinagéo do . C
apresentar a formaliza¢do | investimento na Gtica da utilizacéo da : - R . TG. Para Steindl uma rigidez quanto aos
(1956) " . L : investimento. Suas influéncias posteriores . ;
matematica do autor. capacidade produtiva: a formacao de . . aspectos da esfera fiscal, aliado a um
. . nos modelos de crescimento de origem i
precos (mark-up) para analisar os ajustes . controle de pregos e salarios leva ao
. : Kaleckiana. : s -
entre investimento e poupanca. crescimento econdmico equilibrado.
. Thirlwall destaca a importancia do fluxo
P4 = nivel de precos . .
= . de renda internacional para fomentar o
domeésticos Deu origem a uma classe de modelos ; . . .
_ x ) investimento estrangeiro, principalmente
X = exportagdo posteriormente chamados de modelos de : .
_ . . . S . nas economia em desenvolvimento. Dessa
Pt = nivel de precos Diferenca da taxa de crescimento entre crescimento com restricdo na balanca de . .
. . . o forma, em uma perspectiva Keynesiana de
Thirlwall | externos paises. Crescimento econdmico com pagamentos. Um aumento da taxa de . . . .
. x . Al . : economia aberta, isso levaria estes paises a
(1979) M = importagéo restricdo na balanca de pagamentos cambio real elevara o crescimento da renda. P
N AN . . . . crescer dado o principio da demanda
E = taxa de cambio (comercial). Setor externo. A taxa de crescimento de um pais esta . ;
7 ) < . efetiva. O autor também destaca em seu
z = nivel de renda externa relacionada a taxa de crescimento de outros
_ - . paper de 2007 um trecho que Keynes
Y = a renda doméstica, ou paises. - . .
enfatiza a importancia da balanca de
produto .
pagamento em uma economia.
x . . Um aumento da propensdo a poupar, em um o s
. Relac&o entre poupanca e investimento e - Formalizagéo do paradoxo da parciménia
g - taxa de crescimento - contexto de incerteza, pode levar a uma
Dutt x 0 seu papel dentro do crescimento x P de Keynes para estruturar o seu modelo. O
Sp - propenséo a poupar A - reducdo dos niveis de renda e poupanca : " .
(1990) econémico. Formalizagdo do paradoxo da - autor faz isto sob a 6tica do crescimento,
r - lucros P agregadas. Formalizou o paradoxo da 9 -
parcimonia de Keynes. g ndo realizada por Keynes antes.
parcimdnia de Keynes.

Fonte: Elaboragdo propria.
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2.4. CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo procurou resgatar os primeiros modelos de crescimento de inspiracdo
keynesiana a partir das publicacdes de seus precursores (que posteriormente foram chamados
de po6s-keynesianos). Examinou-se 0s artigos seminais que elaboraram as formaliza¢Ges sobre
durante as duas primeiras geracfes. A anélise procurou focalizar a evolugdo dos fundamentos
destes modelos, identificando em particular como foram incorporadas sucessivamente diversas
inovacbes ao longo do tempo. Percebeu-se um aprimoramento do método matematico
empregado, bem como na incorporagdo crescente de principios dindmicos tais como propostos
por Keynes na TG.

Foi identificado que os modelos aqui expostos também relaxaram algumas hipoteses
simplificadoras que os modelos de primeira geracado e os primeiros modelos de segunda geracédo
adotavam. Como exemplo disso, tem-se que os modelos de segunda geracdo ndo operavam
mais sobre a ética do pleno emprego e da utilizagdo total da capacidade produtiva.

Relacionado a isto, estas duas ultimas citadas é que irdo ser as variaveis de ajuste do
investimento nesta segunda geracdo. A mudanca desta Gtica de ajuste, € de suma importancia
para de compreender as diferentes caracteristicas entre as duas geragoes.

Além disso, o capitulo serve como base para investigar os desdobramentos de modelos
de crescimento p6s Keynesianos mais complexos, de crises financeiras e de crescimento com

maultiplos equilibrios de analise computacional (capitulo 4).
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3. A TERCEIRA GERACAO DE MODELOS DE CRESCIMENTO POS-
KEYNESIANOS DE INSPIRACAO EM HYMAN MINSKY

3.1. CONSIDERACOES INICIAIS

O objetivo central deste capitulo é apresentar a terceira geracdo de modelos de
crescimento, dando sequéncia ao trabalho desenvolvido no capitulo anterior. Neste, serdo
abordados os primeiros modelos de crescimento que tiveram como inspiracao os trabalhos de
Hyman Minsky publicados nos anos 1970 e 1980, mostrando como foi a evolugdo destes
modelos e quais as contribuicGes dos mesmos para a TPK. Também serdo expostos alguns
aspectos teoricos do proprio autor para reforcar as caracteristicas desta terceira geracdo de
modelos.

A teoria desenvolvida por Hyman Minsky foi focada no debate sobre a importancia das
questdes financeiras para o desempenho da atividade e dinamica econémica em geral. A este
respeito, o autor deixou um importante legado na ciéncia econdmica. Contudo, é um consenso
entre diversos autores que ele nio elaborou modelos matematicos formais a este respeito*®
muito menos modelos de crescimento. Entretanto, autores pos-keynesianos utilizaram o
arcabougo tedrico por ele elaborado para desenvolver modelos de crescimento com énfase neste
aspecto financeiro.

Assim, pode-se observar o surgimento de varios modelos de crescimento inspirados nos
trabalhos de Minsky a partir da segunda metade dos anos 1980. Por isso, julgou-se necessario
analisar estes modelos dada a importancia do autor para a evolugdo do pensamento pés-
keynesiano. Isso difere da classificacdo proposta por Oreiro (a qual este trabalho estava
seguindo), pois 0 mesmo nao considera os trabalhos de inspiracdo minskyana em uma categoria
a parte.

Oreiro (p. 293, 2011) reconhece as producdes académicas derivadas de Minsky, porém
nas palavras do autor “essas analises tém tido um carater mais apreciativo €, portanto, menos
formal”. Por este motivo ele ndo inclui tais producdes em nenhuma geragao. Isto ¢ fortemente
negado nesta Dissertacdo, de forma que como salientado por Nishi (2012), sabe-se que as
contribuicdes dos trabalhos de Minsky deram origem a modelos extremamente formais com

cada vez mais relevancia deste tema de financeirizagdo no escopo de pesquisa pds-keynesiano.

10 Esta visdo ndo é unanime. No entanto, a maior parte dos académicos que estudam a abordagem tedrica de Minsky
afirmam que ele nao elaborou modelos formais ao longo de sua trajetoria académica.
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Autores como Lance Taylor, Stephen O’Connell, Gilberto Tadeu Lima sdo exemplos de
scholars que utilizaram o arcabouco tedrico de Minsky para fundamentar seus modelos de
crescimento ao longo dos anos 1980, 1990 e ap0ds os 2000. Por este motivo, torna-se necessario
primeiramente resgatar alguns aspectos teoricos desenvolvidos pelo autor para, assim,
fundamentar o que foi classificado como terceira geragdo de modelos de crescimento. Nesse
sentido, busca-se apresentar os principais fundamentos presentes na teoria financeira a respeito
dos ciclos de investimento de Minsky. Ap0s isto, o capitulo demonstra como foi a utilizacéo
destes aspectos tedricos, acerca da fragilidade financeira, nos modelos que se seguiram e como
ocorreu a evolugdo dos mesmos ao longo do tempo. Por isso, nos modelos de terceira geragéo
analisados abaixo, este debate em torno da fragilidade financeira assume um papel central que
impacta diretamente no crescimento.

Contudo, é importante ressaltar que nestes modelos o termo “crescimento econdmico”
ndo é tdo evidente como nas geracdes anteriores. Nesta geracdo, o crescimento esta intimamente
ligado com a questédo financeira e investimento. Também é importante reforcar neste capitulo,
assim como nos demais, que o0 objetivo do mesmo nédo é apresentar os modelos na integra, e
sim apresenta-los objetivamente apontando (em sintese) seu desenvolvimento e seus principais
resultados e contribui¢des, para destacar a analise de inovagGes trazidas por estes modelos.
Posto isto, ndo serdo apresentadas todas as equagdes dos mesmos, mas apenas aquelas de suma
importancia para a compreensdo do desenvolvimento destes por parte do leitor, bem como
mostrar onde se encontra representado o crescimento na formulacéo.

Este capitulo esta dividido em 9 sec@es incluindo esta presente introducdo. A se¢éo 2
realiza um resgate teérico dos principais argumentos tedricos das obras de Minsky que foram
utilizados posteriormente nos modelos expostos. As se¢des de 3 a 8 expdem 0s principais
modelos em questdo inclusos nesta geracdo. Na secdo 9, breves consideracdes concluem o

capitulo.

3.2. O RESGATE TEORICO DA OBRA DE HYMAN MINSKY

Hyman Minsky apresenta uma interpretacdo econémica (podendo até mesmo ser
entendida como uma complementagdo teorica)em relagdo a Keynes que foi chamada de
“hipdtese da instabilidade financeira”. Em suas principais obras “John Maynard Keynes” de
1975, “Can it happen again?” de 1982 e “Estabilizando uma Economia Instavel” de 1986,

Minsky vai além do que esta explicitado na TG por integrar em sua andlise as implicacfes da
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estrutura dos passivos das empresas sobre a atividade econdmica, gerando eventualmente uma
instabilidade financeira.

Minsky (1975 [2008]) demonstra que assim como as expectativas dos agentes
econémicos mudam de acordo com o estagio do ciclo econémico, as relacdes econémico-
financeiras se alteram ao longo desse mesmo ciclo. De acordo com Minsky (1986[2013],cap.9)
a instabilidade financeira € o resultado do funcionamento normal da economia capitalista, sendo
esta a responsavel por gerar os ciclos econdmicos. Na fase de crescimento os precos dos ativos
sobem e cresce também o peso da divida, até que os niveis de endividamento das firmas
superam a rentabilidade dos ativos e uma desaceleracdo econdmica € entdo induzida.

Dessa forma, o autor afirma que este resultado deriva endogenamente do
comportamento dos agentes econdémicos. Assim caberia aos governos intervir para controlar e
guiar a economia, principalmente quanto as instituicbes financeiras, no sentido de tentar
garantir o pleno emprego (keynesiano) sem inflagdo via uma estrutura financeira robusta. Essa
abordagem daria origem a um campo de pesquisa da teoria pds-keynesiana que é amplamente
estudado atualmente, como serd visto através dos modelos.

Este campo de pesquisa surge da investigacdo de Minsky sobre a atividade financeira
de uma economia para explicar como se da o processo de recessao deste sistema quando ha a
ocorréncia de crise. Assim, o autor demonstra o funcionamento do sistema bancéario de
financiamento, que possui papel de grande importancia sobre o investimento que do ponto de
vista Keynesiano (como visto nos modelos de primeiras geracdes) € o que gera crescimento do
produto. Desta forma Minsky apesar de ndo formalizar um modelo, cria um arcabouco teérico
solido, complementar aos pressupostos da teoria pos-keynesiana, que naquele momento estava
se consolidando. Contribuindo para que, nos préximos anos, outros autores se utilizem deste
alicerce para fundamentar e formalizar a criacdo de modelos que tratem dos ciclos abordados
por Minsky e incorporem as interacGes entre as varidveis financeiras (como endividamento) e
de determinantes do investimento. Segundo Bahry e Gabriel (2010) a hipétese da instabilidade
financeira de Minsky € uma teoria do impacto da divida sobre a conduta do sistema,
incorporando a maneira pela qual essa divida é concedida. Nesse sentido, a concretizacdo dos
lucros esperados é determinada pelo investimento, ou seja, 0 pagamento em relacdo as
obrigacdes depende do investimento.

A partir de Minsky (1986 [2013]), pode-se construir as seguintes posturas financeiras
para 0s bancos em suas estratégias relacionadas com as operagdes de crédito. Quando
predomina um maior grau de conservadorismo, em termos da margem de seguranca do ativo

bancario, 0s bancos dao preferéncia ao fluxo de caixa esperado como principal critério na
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concessdo de fundos e 0s empréstimos. Estes sdo estruturados de tal forma que os fluxos de
caixa antecipados estejam no mesmo nivel dos compromissos financeiros, caracterizando uma
postura de financiamento hedge. Ao mesmo tempo, os bancos procuram formas de ativos com
maior liquidez, visando diminuir assim a ocorréncia do risco de crédito (risco do ndo-pagador).

Entretanto, quando as expectativas se tornam menos conservadoras, 0s bancos relaxam
os critérios para concessdo de crédito. Consequentemente, aumenta a participagdo de formas
menos liquidas de ativos e com retornos mais longos, abrindo espaco para a rentabilidade (juros
de empréstimos) como principal critério a ser atendido na composic¢do do balanco bancario.
Neste caso 0s bancos passam a adotar uma postura de financiamento especulativo. Assim, 0
refinanciamento de posicGes inclui ativos que proporcionam retornos a longo prazo através de
dividas de curto prazo, ou seja, uma unidade especulativa financia suas posi¢6es de longo prazo
com recursos de curto prazo.

Deste modo, os bancos relaxam ainda mais os seus critérios na concessdo de fundos,
aceitando uma relacdo de fluxo de caixa especulativo e concedendo empréstimos baseados
quase exclusivamente no valor dos juros dos empréstimos mais flexiveis, se caracterizando em
um financiamento Ponzi (um caso extremo de especulacdo). A unidade econémica Ponzi
apresenta uma renda esperada insuficiente para cumprir até mesmo com o pagamento do juro
da divida, necessitando assim, de empréstimos para poder rolar os compromissos de suas
obrigagdes. Portanto, a procura por maiores lucros por parte dos bancos associado a um
comportamento desordenado de financiamento por parte das firmas, ou uma mudancga nas
condic¢des do mercado financeiro, induz ao financiamento especulativo ou mesmo Ponzi.

Minsky mostra assim o carater contraditorio da atividade bancéria. Este comportamento
é a0 mesmo tempo um elemento essencial no financiamento da atividade de investimento e uma
condicdo necessaria para a operacdo de uma economia capitalista. Tal comportamento pode
também induzir ou amplificar uma instabilidade financeira, ocasionando o mau funcionamento
da economia, sobretudo em momentos de grande crescimento do produto, quando o grau de
endividamento dos empresarios tende a aumentar consideravelmente.

Keynes desenvolve sua teoria sobre o sistema bancério particularmente no seu Treatise
on money, de 1930, assim como Minsky, especialmente no Stabilizing an unstable economy, de
1986. Estes séo frutos, em boa medida, do contexto historico em que cada um estava imerso. O
artigo de Paula (1998) compara o comportamento dos bancos e seus efeitos sobre a oferta de
crédito e a dindmica monetaria de uma economia capitalista, a partir de Keynes e Minsky. O
autor procura mostrar que, se por um lado as vis6es destes autores sdo complementares, por

outro, correspondem a momentos historicos distintos relacionados a estagios diferenciados da
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evolucdo do sistema bancario. A contribuicdo desses autores fornece as bases para a realizacdo
de uma teoria da firma bancaria que seja alternativa a visdo neoclassica.

Na abordagem alternativa ndo-convencional elaborada por Keynes e Minsky, os bancos
sdo instituicbes que administram dinamicamente seus balancos em seus dois lados (ativos e
passivos) e possuem preferéncia pela liquidez. Assim sendo, a visdo de Minsky envolve o
desenvolvimento de técnicas de administracdo do passivo por parte dos bancos, o que faz com
que os depositos deixem de ser um parametro exogeno.. Estas institui¢cdes financeiras tém um
papel central no estabelecimento das condicGes de liquidez e de financiamento da economia e,
consequentemente, sobre as decisGes de gastos dos agentes e na determinacdo do nivel de
atividade econdmica, bem como sobre os resultados da politica monetéria.

Uma abordagem pos-keynesiana da firma bancaria, além de destacar o papel
fundamental dos bancos no estabelecimento das condi¢6es de financiamento da economia e na
determinacdo do nivel de atividade econdmica, deve ser compativel com a visdo de Keynes
acerca da tomada de decisfes dos agentes sob condi¢des de incerteza nao-probabilistica e sua
teoria de preferéncia pela liquidez. Tal perspectiva sustenta que, em momentos de maior
pessimismo ou incerteza nos negocios, os agentes (incluindo os bancos) podem preferir a
flexibilidade e seguranca dadas por ativos liquidos em vez de ativos de maior risco e/ou
maturacdo mais longa, como precaucao frente a um futuro incerto. Os bancos, como qualquer
firma que opera em uma economia empresarial, sob condi¢fes de incerteza, tém preferéncia
pela liquidez.

Para Keynes e Minsky, assim como para a abordagem pds-keynesiana em geral, 0s
bancos sdo agentes que criam crédito independentemente da existéncia de depdsitos prévios,
tendo capacidade de criar ativamente moeda bancaria. Como uma firma que possui expectativas
e motivacBGes proprias, seu comportamento tem impacto decisivo sobre as condicdes de
financiamento da economia e, consequentemente, sobre o nivel de gastos dos agentes, afetando
as variaveis reais da economia, como produto e emprego. Nas palavras de Minsky (1986[2008],
cap. 9):

Na realidade, o controle do banco central sobre os bancos é impreciso. A atividade
bancéria é inovadora e dindmica na busca de lucros. Os empreendedores bancarios
buscam ativamente construir suas fortunas ajustando seus ativos e passivos, ou seja,
suas linhas de negdcio, de modo a aproveitar as oportunidades de lucros percebidas.
Este ativismo dos banqueiros afeta ndo somente o volume e a distribuicdo das financas
como também o comportamento ciclico dos pregos, da renda e do emprego.
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Marcato (2014) destaca que no trecho citado da obra de Minsky pode-se perceber a
adogéo da teoria do lucro de Michal Kalecki, na qual os investimentos gerariam renda enquanto
0s mecanismos de preco determinam simultaneamente a parcela de lucro e a porcentagem da
renda que é poupada. Segundo a autora, sob a visao de Kalecki, o exdgeno “grau de monop6lio”
determina o markup que as empresas aplicam para determinar pregos, 0 que por sua vez
determina a parcela de lucro. O lucro dos capitalistas seria determinado propriamente pelos
investimentos.

Por fim, Marcato afirma que além disso ha uma relacdo causal unilateral na qual os
gastos autdnomos dos capitalistas em investimentos criam automaticamente o seu proprio
financiamento no modo de uma poupanca de igual valor. A poupanga ndo financiaria
investimento, ndo havendo uma poupanca ex-ante, ja que essa seria um fluxo de rendimentos
simultaneo ao investimento. O que une o pressuposto kaleckiano de que investimento gera
lucro, com a teoria bancaria de Minsky de que os bancos financiam o investimento através de
empréstimos, reforcando o corolario pos keynesiano de que poupan¢a nao financia o

investimento.

3.3. O MODELO DE TAYLOR E O’CONNELL SEGUNDO AS CRISES DE MINSKY

Taylor e O’Connell (1985) iniciam seu modelo estabelecendo dois pressupostos tedricos
seguindo os preceitos contidos em Minsky (1975[2008]). O primeiro pressuposto é que a
riqgueza macroecondmica total é determinada endogenamente. Dessa forma, as firmas investem
através de empréstimos considerando suas expectativas a respeito do retorno. Por sua vez, as
familias também consomem e poupam segundo suas expectativas. Contudo, segundo 0s
autores, as expectativas das firmas sdo desconexas em relacédo as das familias.

O segundo pressuposto é que existe uma alta substituibilidade entre ativos em carteiras
de familias. Assim, sob certas circunstancias, pode haver uma preferéncia pela liquidez quando
as condi¢cdes econdmicas tornam-se adversas. Segundo os autores, as recentes crises financeiras
ocorridas sdo uma evidéncia de que este € um aspecto fundamental a ser considerado em um
modelo de crescimento. Isso significa que, quando ocorre uma piora geral nas expectativas, as
taxas de juros aumentam, o investimento € reduzido e as taxas de lucro caem. Como
consequéncia, a avaliacdo dos ativos de capital das empresas declina, e,consequentemente, seu
patriménio liquido. Segundo os autores, este € 0 modus operandi do mecanismo de deflacdo da

divida e geracgdo de crises enfatizado por Minsky.
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Na prética, 0 modelo dos autores inicia destacando o lado da oferta de uma economia.
Assim, eles propdem uma constante 7 que reflete a taxa de mark-up sobre os salarios w pagos
aos trabalhadores em relagdo a taxa trabalho-producéo b. Com base nisso, obtém-se a equacao
do nivel geral de precos da economia:

P=(04+ twhb (24)

Ap0s definida a equacdo do nivel geral de precos, é determinada a equagédo dos lucros

(r) em funcdo dos precos:

_ PX-wbX _ TwbX T X
T PK  (+DwbK  (1+DK

(25)

Onde X ¢ o nivel de producdo e K é o estoque de capital. Pode-se perceber através desta
equacao a consideracdo de pressupostos sobre custos de producdo tais como o mark-up sobre o
o0 nivel de salérios, determinando diretamente assim a equacao geral dos lucros. Sendo esta
equacdo também dependente diretamente dos precos como destacado anteriormente.

A teoria do investimento de Minsky é construida em torno dos retornos esperados
gerado pelo capital fisico no processo de producéo. Isso leva a crer que as empresas usam uma
“regra geral” para investir que depende de lucros antecipados e de um fator de desconto do
valor investido. Logo, o valor capitalizado dos ganhos esperados por unidade de investimento
é um preco estimado (chamado Pk por Minsky) para a decisdo de investimento. A equacao que

define este preco pode ser escrita da seguinte forma:
P
Pe =(r+p)s (26)

Onde i é a taxa de juros atual e p reflete a diferenca entre o retorno antecipado ao capital
mantido e a taxa de lucro atual r. Em outras palavras esta variavel os representa lucros esperados
(podendo ser altos ou baixos), que por sua vez depende do estado geral de confianca. Na opinido
de Minsky, as condigdes financeiras e de mercado do produto, as finangas das firmas e todas as
estruturas de passivos existentes influenciam Px e p. Minsky faz a demanda de investimento
depender do diferencial de preco Px— P. Portanto, para realizar o investimento, o preco de

retorno estimado deve estar acima no nivel geral de precos atual. Dessa forma:
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Pk—P=(r+p—i)§ (27)

Uma variante em termos nominais desta equacdo da demanda por investimento (I)

segundo os autores pode ser escrita como abaixo:
PIl=1[go+ h( +p—1)]PK (28)

Onde, go € uma constante que representa o crescimento autbnomo do estoque de capital
e h é o coeficiente que representa o comportamento das firmas em relacédo a taxa de lucro
esperada a ser recebida e a taxa de juros a ser paga. Os autores seguem a tradicdo Kaleckianalt
de que todo o salario é consumido, e que dessa forma ha uma poupanca geral (s) que financia
parte dos lucros e nesta geracao além disto, € distribuida aos emprestadores em questéo sob a
forma de empréstimos as firmas. Fazendo as devidas operac@es e sabendo que g = I/K pode-se
obter a taxa de crescimento do capital:

g = W, desde que (s—h>0). (29)

Dada a equacdo de crescimento e suas relacdes demonstradas acima, o0 modelo de Taylor
e O’Connell (1985) propde as seguintes conclusoes:

Lucros = Investimento + déficit do governo- déficit em conta corrente.

Em situac&o de crise econdmica o investimento cai, mas o déficit do governo sobe uma
vez que ele perde receita tributaria. Isto pode fomentar o uso de politica fiscal de incentivo a
demanda a fim de evitar deflaces de divida e manter a economia estavel. Do mesmo modo, na
esfera financeiram, a intervencdo do Banco Centralpoderia aumentara taxa de crescimento da
oferta monetéaria para impedir a crise. Com o tempo, a substituibilidade de ativos pode se elevar
se 0 banco central intervir como emprestador de Ultima instancia para reduzir o potencial das
crises, aumentando assim a liquidez da economia.

Dessa forma, tomando o passado como um guia para o futuro, os agentes econdmicos
tendem a recuperar a confianga do retorno do crescimento e voltarem a investir. Porém, se

nessas circunstancias o banco central mudar para uma linha de politica menos intervencionista,

11 Isto demonstra novamente a interacdo entre as geragGes de modelos de crescimento, ou seja, apesar de terem
caracteristicas particulares, as geracdes ndo sdo isoladas entre si. Pelo contrario, contribuem com o
desenvolvimento entre as mesmas e com a TPK em geral.
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0 cenario pode ser direcionado para a recessdo. Tendo isso em mente, 0s autores concluem que
com mercados de ativos de alta volatilidade, a crise financeira deve sempre ser considerada

como uma possibilidade real.

3.4. BOLHAS, INCERTEZA E FRAGILIDADE FINANCEIRA: JOSE LUIS OREIRO

Oreiro (2001) introduz seu modelo retratando a dificuldade de se explicar alguns
fendmenos da instabilidade financeira com relacéo a teoria neoclassica convencional de modo
que se possa entender as crises e a dinamica econémica. Segundo o autor, a teoria neocléssica
ndo considera a economia como ciclica, assim eventos econdmicos como a "bolha
inflacionaria™ sdo analisados como choques exdgenos.

A premissa basica do modelo de Oreiro é que existe uma incompatibilidade entre a
recorréncia e a importancia das bolhas na histdria dos mercados financeiros, e como estes
aspectos tém sido trados pela teoria convencional. O autor destaca que, para esta: (i) as bolhas
sdo um problema de importancia secundaria pois s6 poderdo ocorrer em circunstancias muito
particulares; e (ii) as bolhas, se existirem, terdo um efeito benéfico sobre a economia uma vez
que irdo eliminar o problema de ineficiéncia dindmica que a economia estaria submetida caso
as mesmas ndo existissem. Segundo o autor, esses resultados estdo em desacordo com a
experiéncia historica a respeito da evolucdo dos mercados financeiros de forma que se faz
necessaria uma nova abordagem tedrica para o problema em consideragéo.

Neste sentido, Oreiro se utiliza de elementos tedricos ndo convencionais da teoria pos-
keynesiana para explicar 0 motivo de ocorréncia desta instabilidade no mercado de ativos
financeiros que, por vezes, podem ser extremos ao ponto de gerar uma crise em escala global.
Uma bolha nos precos dos ativos financeiros se constitui numa situacdo em que a relacéo entre
o0 indice de precos dos ativos financeiros e o indice de custos de producdo dos bens de capital
aumenta continuamente ao longo do tempo. Essa relagdo ira medir a parcela do acréscimo dos
precos dos ativos financeiros que ndo é explicada pelo aumento do custo de producdo dos
referidos ativos, ou seja, a parcela que causa o inchaco da bolha.

Deve-se ressaltar, contudo, que 0s pregos dos ativos financeiros ndo irdo aumentar
indefinidamente. Ao longo da fase de expansao ou “prosperidade” ocorre um aumento continuo
do endividamento das firmas, o qual ira produzir uma deterioracéo persistente de suas posturas
financeiras. Estas entdo passardo gradualmente de posturas hedge para posturas especulativa e
Ponzi, retratando assim a caracteristica ciclica da abordagem pds-keynesiana, ao passo que é

utilizado concomitantemente a taxonomia de Minsky.
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Nesse contexto, o fendbmeno a ser explicado ndo € a diferenca entre o valor de mercado
dos ativos financeiros ¢ o seu “valor fundamental” (definicdo de bolhas financeira mais
convencional utilizada pelos autores), mas sim a razao pela qual os precos dos ativos financeiros
podem aumentar de forma persistente ao longo de certo periodo. Principalmente apos ocorrer
uma sUbita reversao de expectativas, produzindo-se uma queda acentuada no preco de mercado
dos referidos ativos. Esta reversdo no processo de alta dos precos dos ativos em consideracao
(chamado de “estouro” da bolha) é geralmente seguida por uma crise financeira.

A analise formal do artigo de 2001 foi conduzida com base no modelo Taylor e
O’Connell (1985) de crise financeira que, por sua vez foi baseado diretamente da teoria de
Minsky. Oreiro modifica 0 modelo de Taylor e O'Connell por intermédio da introducgdo de um
agente adicional — 0s bancos comerciais — e pela consideracdo de que o estado de confianca das
firmas e dos bancos é influenciado pelo nivel corrente de fragilidade financeira. Inicialmente,
Oreiro considera uma economia que produz um Unico bem, que as empresas determinam o
preco com base em um mark-up fixo sobre os custos variaveis. Tem-se entdo, que a equacao de

precos dessa economia é dada pela equacéo (30) abaixo.

P=(01+ twhb (30)

Onde:
7= taxa de mark-up.
w = taxa de salario nominal.

b = requisito de méo-de-obra para producdo de uma unidade.

O investimento em capital fixo € determinado pela diferenca entre o preco de demanda
e o preco de oferta dos bens de capital. Este tltimo, segundo o autor é por definigdo igual ao
nivel corrente de preco, tal como determinado pela Equacéo (30). Contudo, o pre¢o de demanda

de uma unidade de bens de capital é dado pela Equacédo (31).

Py = [(r+ p)/i]P (31)

Onde P« € o preco de demanda por unidade de capital; r € a taxa de lucro corrente e p
representa o “estado de expectativas” a respeito dos lucros futuros por unidade de capital, o

qual inclui também o “grau de confianga” das firmas em suas previsoes a respeito dos lucros
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futuros e (i) € a taxa de juros. Nesse contexto, efetuando as devidas operacfes inclusas no
modelo, a funcéo investimento pode ser expressa por intermédio da Equacéo (39).

[=[go+h(r+ p—-0]K (32)

Pode-se observar com a equagao acima que o investimento (I) possui um componente
autdbnomo representado por go € um componente que depende da diferenca entre o preco de
demanda e o preco de oferta dos bens de capital. JA que Px-P=h (r+ p-1i). Onde h = P/i.
Para demonstrar esse ponto, o autor define a fragilidade financeira (f) pela Equacdo (33).
f=x (33)

Paralelamente, Oreiro afirma que a oferta de crédito bancéario (L) esta positivamente
relacionado com r, i e p. Como o estoque de capital (K) é constante no curto prazo, segue-se
gue o numerador da Equacéo (33) ira aumentar relativamente ao denominador fazendo com que
o nivel de fragilidade financeira da economia como um todo se eleve toda a vez que ocorrer um
aumento da rentabilidade esperada dos bens de capital (o). Segundo o autor, isso decorre do
fato de que se o nivel de fragilidade financeira (f) for relativamente baixo entdo as firmas
poderdo facilmente honrar 0s seus compromissos contratuais (pagamento de juros e
amortizacdes) junto aos bancos comerciais. Nesse contexto, havera um aumento continuo da
confianca tanto das firmas quanto dos bancos na capacidade de os primeiros efetuarem os
pagamentos referentes a juros e amortiza¢des dos empréstimos. Este aumento do estado de
confianca leva a uma melhoria no estado de expectativas a respeito da rentabilidade futura dos
bens de capital.

Por sua vez, uma melhoria neste estado de expectativas sera seguida por: (i) uma
elevacdo da taxa de lucro corrente; (ii) da taxa de juros; (iii) do preco dos ativos financeiros,
em particular, do prego das agdes gerando uma “bolha” nos pregos dos referidos ativos; e (iv)
um aumento do nivel fragilidade financeira. Podendo entdo entrar em uma crise a partir do
"estouro™ da mesma. No entanto, o referido modelo nédo discute a respeito de como a economia
ird se comportar a partir dai. Segundo o autor, para tanto € necessario um modelo completo de
ciclo econdmico, o qual ira exigir a analise e os efeitos da politica econdmica adotada apos a

ocorréncia da crise. Isto ocorre, pois, o resultado e as consequéncias desta crise estdo
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indiretamente ligada a postura a qual esta politica (a ser adotada) ira estabelecer para conduzir
a economia durante o processo de recessao.

Em suma, as caracteristicas mais enfatizadas da teoria pos-keynesiana que se pode
observar no trabalho de Oreiro estdo na prépria conceituacdo e desenvolvimento do tema da
bolha inflacionéria. Segundo o autor, uma abordagem alternativa para as bolhas nos precos dos
ativos financeiros, leva em conta o fato de que em geral, sob incerteza os agentes ndo serdo
capazes de determinar os fundamentos dos precos desses ativos. Assim, 0 ponto de partida para
a abordagem pos-Keynesiana a respeito das bolhas a partir dos anos 2000, consiste em analisar
a forma pela qual os agentes econdmicos formam as suas expectativas a respeito dos dividendos
futuros dos ativos financeiros. Essas expectativas sdo formadas em um contexto de incerteza,
uma situacdo na qual o conhecimento acerca do mercado que 0s agentes possuem, ndo Ihes
permite construir uma distribuicdo de probabilidades confiavel para os resultados esperados de

suas decisoes.

3.5. ENDIVIDAMENTO, FRAGILIDADE E DINAMICA DA PRODUCAO: GILBERTO
TADEU LIMA E ANTONIO MEIRELLES

Lima e Meirelles (2003) apresentam um modelo dindmico p6s-keynesiano de utilizagdo
e crescimento da capacidade produtiva. Neste, a oferta de moeda de crédito € endgena e o grau
de endividamento das firmas é incluido no modelo. Foi definido que o investimento das firmas
depende positivamente da taxa de lucro da economia e negativamente da taxa de juros. Para
viabilizar seu investimento planejado, as firmas adquirem créditos no sistema financeiro e seu
grau de endividamento (definido como a relagdo entre a divida e o estoque de capital fisico)
varia em funcdo das taxas de lucro, de investimento e de juros ao longo do tempo.

Os autores enfatizam frequentemente o comportamento da taxa de juros e do grau de
endividamento das firmas. Isso permitiu relacionar as propriedades de estabilidade de
crescimento equilibrado de longo prazo ao tipo de regime de financiamento - hedge,
especulativo ou Ponzi. Utilizam assim, diferente de outros autores que fazem modelos
minskyanos, a prépria taxonomia elaborada por Minsky.

O modelo refere-se a uma economia fechada e isenta de atividades fiscais por parte do
governo. Um Unico bem é produzido, sendo ele utilizavel tanto para consumo como para
investimento e apenas dois fatores homogéneos séo utilizados em sua producdo, capital e
trabalho. As firmas produzem de acordo com a demanda efetiva. Isso implica que, 0 modelo

considera que o nivel de producdo nao é suficiente para garantir a plena utilizagédo da capacidade
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produtiva. As firmas também respondem pela acumulacdo de capital fisico, sendo que seu

investimento desejado pode ser descrito pela seguinte equagéo:

g¢=a+ Br—Yi (34)

Onde, «, f e Y sdo parametros positivos, g° é a acumulacio desejada das firmas como
proporcéo do estoque de capital fisico (K), r é a taxa de lucro total e i é a taxa de juros. Os
autores afirmam no artigo que seguiram as suposicdes de Kalecki (1971), Rowthorn (1981) e
Dutt (1990) de que o investimento desejado possui relagdo positiva com a taxa de lucro, posto
que esta representa um indicador da lucratividade futura esperada e além disso, facilita a
obtencdo de recursos externos. O ultimo termo da Equacéo (34) representa o impacto negativo
da taxa de juros, engquanto expressao do custo do capital financeiro, como em Dutt (1990).

O sistema econdmico é dividido entre capitalistas e trabalhadores, que recebem lucros
e salérios respectivamente. Os trabalhadores estdo sempre em excesso de oferta de médo-de-
obra, com seu nimero crescendo a uma taxa exdgena. Por sua vez, o conjunto dos capitalistas
recebe sob a forma de lucros todo o excedente sobre os salarios. Assim, a divisdo funcional da

renda entre trabalhadores e capitalistas é dada por:

X=VL+rK (35)

Onde X é o nivel de produto, V é o salario real e L é o nivel de emprego. Porém, o lucro
gerado pela economia é dividido entre capitalistas de dois setores, o produtivo e o financeiro,

segundo a equagao a seguir.

rK=nK+ K (36)

Onde rp representa a fragdo da taxa de lucro total que cabe ao setor produtivo e r; a
fragcdo da taxa de lucro total que pertence ao setor financeiro, ambas expressas como fracéo do
estoque de capital fisico (K). Portanto, os lucros dos capitalistas financeiros representam uma
deducéo dos lucros gerados pelo estoque de capital fisico. Enquanto os capitalistas produtivos
poupam uma fracéo sp de sua parcela do total de lucros, os capitalistas financeiros poupam uma

fragéo st de sua parcela correspondente.
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A taxa de juros € estabelecida pelos bancos com base em uma regra de mark-up, esta
resulta da aplicagdo de um mark-up, h>1, sobre a taxa basica de juros, i*, fixada exdgenamente

pela autoridade monetaria.
i=hi (37)

Assim sendo, os bancos encontram-se em condigdes de atender & demanda de crédito
do setor produtivo a um preco compativel com aquele que represente 0 mark-up pretendido
sobre o custo de captacdo, de acordo com seus critérios de lucratividade, aversdo ao risco e
preferéncia pela liquidez. Desse modo, um comportamento pré-ciclico para o mark-up bancario
significa que os bancos desejam se apropriar de uma parcela maior da produgdo a medida que
o nivel de atividade econémica se eleva(neste caso representada pela taxa de lucro total,
conforme a Equacéo (36). De forma oposta, um comportamento anticiclico acontecera quando
houver uma elevacdo na utilizacdo da capacidade produtiva. Esta implicard em uma maior
capacidade do nivel de endividamento reduzindo o risco de inadimpléncia percebido pelos
bancos, e com isso provoca uma reducéo no mark-up bancario.

Por sua vez, o grau de endividamento do setor produtivo como propor¢do do estoque de
capital fisico é dado pela equacdo abaixo, onde D representa a divida do setor produtivo para

com o setor financeiro.
D
6 = - (38)

A partir da identidade de fluxo de caixa para as firmas, Lima e Meirelles (2003) aplicam

a taxonomia minskyana em uma forma adequada aos propoésitos do modelo:
R+B=I+F (39)

Onde, R representa as receitas liquidas de operagdo das firmas, B 0s novos emprestimos
(que ¢é analogamente igual a D no modelo), | o investimento e F o servico da divida contraida
pelas firmas. A partir da identidade de fluxo de caixa das firmas o modelo apresentou a
formalizagdo da taxonomia minskyana:
i.  Hedge:R>I+FouB<0

ii. Especulativo:R<I+Foul>B>0
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ilii. Ponzi: R<FouB>I

Apos estruturar o modelo segundo as formalizagGes demonstradas anteriormente, 0s
autores aplicam seu sistema de equacfes para o curto e para o longo prazo analisando 0s
respectivos resultados do comportamento desta economia. Em sintese, para niveis de juros
inferiores a taxa de crescimento da economia predomina o regime de financiamento hedge
mesmo para niveis muito elevados de grau de endividamento. Para que valores de juros menores
que a taxa de crescimento (evidenciado no comportamento do investimento) conduzam a um
regime especulativo, € necessario que a economia se caracterize por uma propensao a poupar
muito elevada dos capitalistas. J& para niveis de juros superiores a taxa de crescimento, 0
predominio do regime Ponzi s6 ndo ocorrera no caso de a economia se encontre em uma
situacdo de endividamento relativamente baixo.

Por fim, 0 modelo de Lima e Meirelles (2003) chega a seguinte conclusdo geral, quando
houver um predominio do regime de financiamento hedge, o equilibrio dindmico do sistema
sera estavel somente quando o mark-up bancério se caracterizar de forma pro-ciclica. Nesta
situacdo o sistema bancario aumenta sua margem de receita em relacdo aos empréstimos a
medida que o nivel de atividade produtiva (lucro) se elevar concomitantemente. Porém quando
0 mark-up bancério € anticiclico, o crescimento equilibrado é instavel. Portanto, mesmo em
uma economia que prevaleca o regime de financiamento hedge, sera dinamicamente instavel
mesmo quando houver uma maior utilizacdo da capacidade produtiva. Por sua vez, quando
prevalecer o regime de financiamento Ponzi, o equilibrio dindmico do sistema sera
necessariamente instavel, independente do comportamento do mark-up bancario.

Ao fim da apresentacdo do modelo, é possivel tecer alguns comentérios
correlacionando-o com o Taylor e O’Connell (1985). Segundo Lima e Meirelles, o0 modelo em
questdo se diferencia em relacdo aos antecessores que procuraram formalizar a analise
minskyana (por exemplo, de Taylor e O’Connell, 1985) principalmente por dois aspectos. Em
primeiro lugar, na forma como a determinacdo da taxa de juros € incorporada ao modelo. No
presente caso admitiu-se que a oferta de moeda de crédito é relacionada a uma taxa de juros
gue também é determinada de forma enddgena, via mark-up bancério variavel ao longo do
tempo.

Em segundo lugar, o presente modelo se diferencia dos anteriores por focar sua analise
no processo de endividamento das firmas. No que tange especificamente as decisdes de investir
das firmas, Taylor ¢ O’Connell (1985) procuram formalizar a analise minskyana da
instabilidade financeira simplificadamente por meio de um fator expectacional incluido na

funcdo investimento. Este fator captaria a tendéncia potencialmente desestabilizadora de as



60

firmas ampliarem de forma acentuada o investimento durante periodos de grande crescimento
econémico. Contudo, segundo Lima e Meirelles, o modelo de 1985 néo estabelece uma relagéo
formal desta tendéncia de elevacdo dos niveis de investimento com o processo de

endividamento das firmas como uma contrapartida direta.

3.6. CHOQUE MONETARIO E O COMPORTAMENTO DOS BANCOS: A ANALISE POS-
KEYNESIANA DE HERON E MOUAKIL SOBRE O CRESCIMENTO ECONOMICO

Heron e Mouakil (2008) desenvolvem um modelo pds-keynesiano de crescimento
atrelado a uma teoria monetaria endégena. Nele, o comportamento dos bancos privados tem
grande independéncia em relacdo ao Banco Central. Para tanto, os autores analisam as
consequéncias de um choque de politica monetaria sobre o comportamento financeiro dos
bancos comerciais, considerando um processo dindmico entre a politica monetéria e 0
investimento liquido em uma abordagem Minskyana. A estrutura basica do modelo consiste em
um sistema onde predomina a preferéncia pela liquidez keynesiana, atrelado ao fluxo de capital
de empresas que recorrem a empréstimos para financiar seus investimentos. Ao estruturar suas
equacdes, sdo atribuidas certas caracteristicas para deixar o modelo o mais préximo possivel da
realidade. Em seguida foram realizadas algumas simulacGes e analisados os resultados.

O artigo inicia com uma introdu¢doda teoria do fluxo monetario (“stock-flow
consistent”, doravante SFC) para se utilizar como ponto de partida ao modelo. Segundo 0s
autores, 0os modelos do tipo SFC se desenvolveram na década de 1980 tendo como pioneiros
dos trabalhos de James Tobin, e entraram novamente no foco de pesquisa de grande parte dos
autores a partir da década de 2000 com o trabalho de Lavoie (2001). Nas palavras de Godley
“Marc [Lavoie] brought to the enterprise a superior knowledge of how the monetary system
Works ”(Godley e Lavoie, 2007, p. xxxix).Tal afirmacdo esta baseada no fato de que Lavoie
ampliou os horizontes dos modelos SFC quando introduziu a abordagem Kaldoriana de
endogeneidade e conceito da moeda.

Segundo Heron e Mouakil (2008), o conceito Kaldoriano de moeda ¢ amplamente aceito
entre os economistas pds-keynesianos dos Ultimos anos por sua descri¢do de “como o0s bancos
centrais funcionam”. Esta teoria afirma que os bancos centrais ndo podem controlar diretamente
a oferta monetaria, mas podem definir uma taxa basica de juros, esperando que taxas mais altas
desacelerem a demanda da economia por moeda. No entanto, 0 mesmo nao pode ser afirmado

sobre a concepcao tedrica de “como o0s bancos comerciais funcionam”.
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De acordo com a vertente Kaldoriana, os bancos privados se comportam da mesma
forma que os bancos centrais: eles definem a taxa de juros dos empréstimos (aplicando um
mark-up na taxa basica) e fornecem os empréstimos exigidos pelos tomadores de crédito a esta
taxa. Com essa visdo, muitos pos-keynesianos consideram que o comportamento dos bancos
privados continuam sendo uma “caixa preta”, pois nenhuma descrigdo precisa ¢ fornecida sobre
como e determinado o nivel deste mark-up. Também n&o é explicada a distin¢do entre os ativos
de crédito e os “nao-passiveis de crédito”.

Entdo segundo Heron e Mouakil, para abrir esta caixa preta, alguns pos-Keynesianos
mais inspirados por Minsky (1975) do que por Kaldor, propdem generalizar a teoria de
preferéncia por liquidez de Keynes a bancos privados, do que aplicar a mesma interpretacéo
teodrica dos bancos centrais de Kaldor aos bancos comerciais. Tal generalizacdo permite manter
a visao Kaldoriana de como se comporta o banco central, e a0 mesmo tempo, explica como o
comportamento dos bancos privados determinam a oferta de crédito e, em certa medida, a taxa
de juros de longo prazo.

Segundo Heron e Mouakil, dessa forma é possivel compreender melhor as
consequéncias de um choque de politica monetaria (uma modificacdo da taxa basica). Portanto,
0 modelo combinou a estrutura Kaldoriana do banco central com uma anélise Minskyana do
comportamento dos bancos comerciais. Como demonstrado por Dymski (1994), a alta incerteza
é a condicgdo necessaria e suficiente para que tomadores e ofertantes de crédito determinem seu
comportamento.

Dessa forma, a rigidez da oferta de crédito pode aumentar devido a uma deterioracédo
das expectativas dos banqueiros. Isso significa que um aumento de um dos Vvarios parametros
que refletem a preferéncia pela liquidez dos bancos (independentemente de qualquer
informacdo assimétrica) sdo suficientes para aumentar a rigidez da oferta de crédito. Além
disso, a estrutura financeira macroecondémica das empresas é fundamental no sentido que em
um universo de incerteza, a deterioragdo de sua capacidade de crédito aumenta a probabilidade
de desequilibrio do estoque de capital. Por sua vez, isso afetara os varios riscos (risco de
inadimpléncia, risco de liquidez, risco de mercado) percebido pelos bancos.

Baseado no multiplicador monetério, este modelo afirma que uma reducdo da liquidez
pelo banco central (com operacGes de mercado aberto) induz uma diminuicdo da oferta de
crédito dos bancos comerciais e aumento do custo do financiamento. Esta formalizacdo de
empréstimos é baseada na ideia de que o custo do financiamento pago por um tomador de
empréstimo depende de sua situacdo financeira: quanto maior sua riqueza liquida, menor o

prémio que 0 mesmo tera que pagar. De acordo com esta analise de balango financeiro, um
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aumento na taxa bésica de juros terd um efeito negativo sobre o financiamento do investimento,
deteriorando a situagdo financeira dos tomadores (aumenta a carga de juros e diminui seus
fluxos de caixa). Tal analise foi compativel com os resultados do modelo apresentado.

No entanto, o foco da anélise do balanco patrimonial esta nas ligacdes entre a politica
monetéria e as empresas (ou familias), sendo os bancos comerciais considerados como o
intermediador das flutuagbes da taxa bésica de juros -cuja oscilagdo é de certa forma
neutralizada no processo. No entanto, os bancos sao também sujeitos a choques monetarios.
Desta forma, as reacGes dos bancos ao modificar a quantidade (fluxo) e a estrutura (estoque) de
financiamento afetam significativamente a determinacdo das taxas de juros de longo prazo
ofertadas no mercado. Tendo definido essa estrutura de mercado financeiro, os autores efetuam
simulacdes computacionais para analisar 0 comportamento dos bancos comerciais, a saber, se
as mesmas sdo factiveis com o que ocorre na realidade, sendo este um passo importante na
desmistificacdo da “caixa preta” de como era percebido o comportamento dos bancos.

No desenvolvimento do modelo, cinco setores formam a economia, sao eles: governo,
firmas, familias, bancos comerciais e banco central. Sendo esta economia fechada a fim de
simplificar as transaces, a oferta de crédito consegue suprir a demanda pela oferta de moeda
bancaria. Os fatores de producéo séo capital e trabalho, apenas é considerado como tomadores
de empréstimo as firmas. Estas, bem como o setor bancério ndo sdo taxadas de impostos. O
banco central (como instituicdo relacionada ao governo) repassa todo o seu lucro ao mesmo.
Estas convences estabelecem como serdo as relac@es de causalidade formal entre as variaveis
e, consequentemente, entre as equacgdes. Devido a grande quantidade de equagfes do modelo
(aproximadamente 60) serdo apresentadas apenas algumas delas para sintetizar as ideias
principais sobre o desenvolvimento do mesmo, e entdo serdo expostos os resultados e
contribuicdes acerca do modelo.

Primeiramente serdo apresentadas aqui as equacdes de &mbito governamental. O gasto
publico (G) é dado em funcdo do mesmo em relagdo ao passado (G.1) e cresce a mesma taxa do
produto (gry-1), para tanto tem-se:

G=G,(1+gry_,) (40)
Para o déficit governamental (DG) tem-se a equacao:

DG:G+(ib_1B_1)_T_PCb (41)
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Sobre a Equagdo acima pode-se inferir que o déficit governamental esta relacionado
com as seguintes variaveis: [1] gasto publico (G); [2] o termo( iv-1 . B-1) refere-se a emisséo de
titulos publicos atrelado a uma taxa de juros; [3] aos impostos arrecadados, taxados sobre as
familias (T); [4] lucros arrecadados pelo banco central ( Per ). A equacdo para a taxacdo de

Impostos pode ser expressa por:
T=1W_4 (42)

Onde 7 é uma taxa constante estabelecida pelo 6rgao governamental que incide sobre o
salario dos trabalhadores, agindo como uma espécie de imposto de renda neste caso. A seguir
apresentam-se as equacdes referentes ao setor das firmas. O investimento por si é dado como a

variacdo do estoque de capital, podendo ser expresso também pela equacéo abaixo.
I = AF + P*—CG (43)

Segundo Heron e Mouakil (2008), a funcdo de investimento é a mais importante em um
modelo de crescimento. Neste caso, o fluxo de investimento liquido é financiado os recursos
externos dos bancos comerciais (DF), pelos lucros retidos (P") menos as perdas de capital das
empresas (CG). As perdas de capital das empresas sao também ganhos de capital dos bancos,
medidos pelos investimentos de capital em acGes e em titulos publicos por parte das firmas. O
lucro total (P) das empresas é a diferenca entre suas receitas (R) e suas despesas [salarios (W)

e pagamentos de juros sobre empréstimos (L), aplicacbes financeiras (CP) e titulos publicos

(of) I:
P=R—-W = (ij—y L_y) = (icp—1 CP_1) — (ioy OF-;) (44)
O setor das familias tende a ser na maioria dos modelos o mais simples, composta por

uma fungdo consumo relacionando salério a receber, tributos a pagar, aplicacdes financeiras e

depdsitos em bancos.
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C=(,Y,)+(azV)+ (a3 D_y) (45)

Onde a1, a2 e a3 sdo propensdes marginais relacionadas a cada termo da equacéo, e sdo
obrigatoriamente maiores que zero. Os termos em questdo sdo: (1°) renda disponivel apos
deducdo dos impostos no salario; (2°) disponibilidade financeira de aplicacdo em titulos; (3°)
depdsito de renda nos bancos. Portanto o consumo esperado para a economia esté relacionado
com a incidéncia da expectativa das familias bem como os valores das respectivas taxas
incidentes sobre cada termo da funcdo. Como funcéo geral da producdo, o modelo apresenta a

seguinte equacdo:

Y=C+I+G (46)

Ap6s formalizado os trés referidos setores da economia, e tendo em vista o
comportamento do banco central descrito anteriormente, os autores tém como objetivo analisar
0 comportamento do quinto setor, os bancos comerciais. Foi sistematizada uma série de
equacdes para empréstimo (considerando diversos tipos de “riscos do emprestador”) e de
atividades bancérias para representar o funcionamento interno dos bancos, considerando
principalmente as expectativas sobre a dinamica econémica. Heron e Mouakil (2008) entdo
realizam uma simulacdo computacional, atribuindo valores as equacdes ja pré-estabelecidas e
reproduzindo um chogque monetario sobre este sistema, e a partir dai foi realizada uma analise
de como se dé& a reacdo dos bancos comerciais frente a este fenémeno.

Nesta simulacéo, foi feita uma alteracdo do valor da taxa basica de juros do banco central
(ico) de 2% a 4% para provocar um choque na politica monetaria. As simulagdes ajudam a
entender o processo dindmico que ocorre durante uma contracdo politica monetéaria (ou seja,
um aumento da taxa de juros) nas condicdes do financiamento do investimento. O
comportamento dos bancos comerciais e das empresas (precisamente os riscos do credor e do
tomador) amplamente influenciam o investimento.

O aumento da taxa basica de juros do banco central produziu contragdo no curto prazo,
a taxa de crescimento diminui fortemente e depois ha uma recuperagéo, subindo novamente
porém em um estado estavel inferior ao observado antes do choque. Segundo Heron e Mouakil
(2008) a contracdo econémica € explicada pela queda da taxa de acumulacdo desejada e,
portanto, pela queda do investimento. O investimento responde com certo atraso ao aumento
da taxa de juros. A contracdo econdmica envolve uma menor taxa de utilizacdo da capacidade

produtiva, reduzindo consequentemente o investimento no segundo momento. Mas segundo 0s
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resultados do modelo com a diminuigdo do investimento, a médio prazo a taxa de utilizacdo da
capacidade aumenta.

O comportamento financeiro das empresas explica este resultado. O risco do tomador,
medido pela taxa de fluxo de caixa e pelo indice de condicdo de financiamento, aumenta
substancialmente. Com custos mais elevados de financiamento, a taxa de fluxos de caixa cai no
curto prazo. Pagamentos de juros sobre empréstimos e financiamentos aumentam, e isso reduz
os lucros retidos (PY, Equacdo 43). No entanto, as empresas reduzem as aplicacdes financeiras
(termo CP, Equacéo 44) para preservar a parte dos lucros que sao reinvestidos e a o fluxo de
caixa volta a subir, porém permanece abaixo de seu nivel inicial.

Ap0s determinar como tende a ser a relacdo financeira a respeito das firmas os autores
examinam o impacto do choque da politica monetaria no comportamento bancario. O aumento
da taxa basica do banco central aumenta a taxa dos empréstimos, a taxa dos titulos e a taxa
sobre os depositos. O spread (diferenca entre a taxa de juros de curto prazo e de longo prazo)
ndo é fixo no modelo, na simulagdo computacional 0 mesmo é reduzido. A demanda por
aplicacdes financeiras cai gerando uma queda no preco dos ativos. Esta queda por sua vez, tem
dois efeitos opostos: (1) gera ganhos de capital negativos, proporcionais ao estoque existente de
aplicacdes; (1) permite um aumento do rendimento das aplicacOes (j& que a oferta destes ativos
supera a demanda, for¢a o rendimento dos mesmos a elevarem).

Por outro lado, o rendimento esperado do pagamento pelas obrigagdes financeiras (com
taxa fixa) € reduzido pela subida das taxas de juros. Apds o aumento das taxas de juros, 0s
bancos privados atingem um novo equilibrio na alocacéo de ativos, a fim de manter o balango
(receita versus despesas) estavel.

O aumento das taxas de juros gera um efeito positivo na renda familiar, & medida que
0s pagamentos de juros sobre depdsitos aumentam. Mas com a funcdo de consumo do modelo
é uma funcdo Kaleckiana, os beneficios no consumo permanecem fracos (aumento dos juros é
inversamente proporcional ao aumento do consumo). No entanto, os lucros dos bancos
comerciais diminuem pela mesma razdo, pois 0 aumento nos pagamentos de juros sobre
depdsitos (familias) e adiantamentos do banco central € maior do que o aumento nos
recebimentos de juros sobre empréstimos (firmas).

Mas o elemento-chave da simulacéo € o aumento do risco do credor. A queda do indice
de fragilidade financeira do modelo somado a menor solvéncia das empresas ap6s 0 aumento
das taxas de juros, explicam o aumento do risco do credor. A economia “virtual” se estabiliza

em uma trajetéria de crescimento mais baixa, com subutilizacdo da capacidade produtiva,
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caracterizada por um risco maior do emprestador e do tomador de empréstimo. A consequéncia
é uma reducdo monetéria do investimento das empresas, financiado pelos bancos privados.

Todas as medidas destinadas a assegurar seguranca e liquidez para o financiamento
bancario vao contra a expectativa de investir dos empresarios e, consequentemente, contra o
crescimento econdmico. Esta "escassez desejada™ de financiamento, que é fruto da preferéncia
pela liquidez dos bancos, pode restringir o nivel de producdo e emprego. Segundo os autores, 0
crescimento exige nao s6 empresarios confiantes, mas também bancos confiantes, enquanto
para a ocorréncia de uma crise, basta o pessimismo de apenas um destes setores. Isso fortalece
a possibilidade de subemprego em uma economia monetaria de producao.

Em resumo, o0 modelo apontou que quanto mais estagnada é a reacao dos bancos frente
a um choque monetario (acomodando variagdes da politica monetaria, restringindo os
empréstimos com base em baixas expectativas, entre outros) menor é o impacto positivo sobre
0 crescimento econémico pds-choque. No entanto, quanto mais a situacdo é dindmica, mais 0
comportamento bancario influencia positivamente a producéo e a situacdo econémica através
do aumento do grau de expectativa dos agentes criando uma situacdo em que 0S mesmos sintam
gue o ambiente econdmico é favoravel ao investimento. Levando em consideracdo o
comportamento dos bancos privados, este estudo mostrou que é possivel tornar a abordagem de
preferéncia de liquidez de Keynes compativel com uma teoria enddgena da moeda pos-
keynesiana. O estado de confianca dos bancos e sua convencdo sdo algumas caracteristicas

importantes na compreensao de uma economia monetaria de producéo.

3.7. UM MODELO KEYNES-MINSKY GENERALIZADO DE FLUTUACOES CICLICAS

Outro modelo a ser analisado é o desenvolvido por Oreiro et al. (2009). Os autores
desenvolvem o modelo a partir da formalizacdo elaborada por Fazzari, Ferri e Greenberg em
2008 (conhecido como modelo FFG, assim chamado doravante). Dessa forma, Oreiro et al.
(2009) apresentam primeiramente o0 modelo FFG original, porém afirmam que o modelo FFG
é limitado no sentido de que incorpora uma independéncia da taxa nominal de juros com
respeito a politica monetéria. Esta independéncia quanto a taxa de juros traz implicagdes
negativas no que diz respeito a capacidade do modelo de gerar flutuacdes persistentes num
contexto em que a politica monetaria pode ser utilizada como alternativa para a estabilizacdo
do nivel de producdo e inflacéo.

Dessa forma, os autores ampliam o modelo FFG aplicando a Regra de Taylor

(TAYLOR, 1993). Essencialmente, essa regra fornece o valor de taxa de juros de curto prazo a
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ser adotada pelo Banco Central de maneira que se atinja a taxa de inflacdo desejada em
condigdes de estabilidade econémica. Esta estabilidade no presente modelo representa um
contexto em que a economia cresce a um ritmo igual ao potencial maximo esperado do mesmo.
Eliminando assim a limitacdo trazida pelo modelo FFG (2008).

Porém a estruturacdo do modelo apresentou outro entrave ao somente introduzir a regra
de Taylor dado que a adogdo de uma regra de politica monetaria como a de Taylor estabiliza a
economia em um ambiente de simulacdo computacional. Essa estabilizagcdo elimina os ciclos
econémicos no longo prazo, situacdo a qual foge do contexto da realidade econémica. Oreiro
et al. (2009) buscam outra explicacdo para a persisténcia das flutuagdes econdmicas observadas
na economia real e entdo introduzem um processo markoviano de formacgdo de bolhas
especulativas no valor da riqueza financeira (e o impacto das mesmas sobre os gastos de
consumo das familias). Isto € importante para a geracdo de uma dinamica macroeconémica
caracterizada por flutuagdes persistentes, e irregulares, da taxa de crescimento do produto.
Todos os resultados das trés'? etapas acima discutidas sdo gerados através de simulagéo
computacional pelas equacBes dos modelos.

Em suma, Oreiro et al. introduzem o modelo FFG tal que a Equacdo (47) expressa o
investimento (lf) das empresas. O primeiro termo da equacdo pode ser entendido como o
investimento em estoques, e os mesmos dependem do nivel de producdo do periodo anterior
(Yt.1). O segundo termo esté associado ao “efeito acelerador” convencional, segundo o qual as
firmas investem para fazer frente as expectativas de vendas, ou seja, o investimento € induzido
pela expectativa de crescimento do produto (g¢*). Por fim, o termo entre colchetes esta
associado a participacdo do salario na renda bem como a taxa de juros que incide sobre o

endividamento.
. . Dt
Ir=noYo1+ n1gf YVeor + m2[(1— @)Y — R ?t] (47)

Onde,

gr* = crescimento esperado do produto no periodo.
Mo, M1, N2 = coeficientes da equagé&o.

Yt.1 = produto real no periodo anterior.

(1-o) = coeficiente da participacdo do saléario na renda.

2 A fim de esclarecimento, primeiramente foi realizada a simulagdo segundo a formalizagdo do modelo FFG
puramente. Na segunda etapa realizou-se a mesma simula¢do introduzindo a Regra de Taylor. Consequentemente
na terceira e Ultima etapa, € feito o ajuste através do processo markoviano.
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Y¢* = produto real esperado no periodo.
Rt = juros nominais predeterminados.
D¢ = nivel de endividamento no periodo.

Pt= nivel de pregos no periodo.

Na equacdo acima o crescimento encontra-se explicito no termo g.. A Equagéo (47)
revela elementos da teoria de Minsky ao incorporar o efeito acelerador por intermédio do termo
de crescimento (g¢*). Portanto, investimento, crescimento e endividamento estdo estreitamente
relacionados, ponto importante a ser ressaltado neste modelo. Outro elemento que pode ser
observado é que a distribuicdo de renda afeta o investimento, de forma que a taxa de
investimento (lt) depende da participagdo do salério na renda (1- »), como visto acima.

O consumo agregado no modelo FFG depende tanto da renda obtida no periodo anterior

como da expectativa que os agentes tém a respeito do nivel de renda que irdo obter no periodo
corrente. Assim, na equacéo seguinte, os coeficientes A1 e A, representam respectivamente, a

propensdo marginal a consumir da renda esperada e a do periodo anterior, podendo ser
observado na Equacao (48).
Co=A A+ g)Yer+ A Y (48)

Neste modelo, a producéo € determinada pelo principio da demanda efetiva de tal forma
gue a mesma depende - numa economia fechada e sem governo - dos gastos correntes de

consumo e de investimento. A Equacdo (49) expressa a producdo no modelo FFG.

Yt = It + Ct (49)

Os resultados da simulacdo do modelo FFG (2008) mostram a ocorréncia de flutuagfes
regulares e persistentes para as séries macroeconémicas. Segundo Oreiro et al. (2009), a
amplitude das flutuacGes é compativel com os valores observados para a economia norte-
americana. Contudo como foi explicado anteriormente, uma das limitagcdes do modelo FFG é o
pressuposto de independéncia da taxa nominal de juros com respeito a politica monetaria.

A partir desta interpretacdo, os autores introduzem a politica monetaria no contexto do
modelo FFG por intermédio da assim chamada Regra de Taylor. Essa regra fornece o valor de
taxa de juros de curto prazo a ser adotada pelo Banco Central de maneira que a politica

monetaria conduza a taxa de inflacdo para o nivel desejado, em condigdes de estabilidade
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econdmica. A regra propde uma taxa de juros mais alta que a de equilibrio quando a inflacéo
estd acima da meta, e uma taxa de juros mais baixa que a de equilibrio se a inflagdo esta abaixo
da meta. O comportamento do modelo estendido para incorporar politica monetéaria de acordo
com a regra de Taylor foi simulado da mesma forma e seguindo 0os mesmos principios adotados
na simulacdo do modelo original (FFG). Para esta simulagdo, foi incorporado o calculo da taxa
nominal de juros segundo a regra estabelecida.

Com a finalidade de comparacdo com o modelo original, Oreiro et al. (2009) utilizaram
0S mesmos parametros e variaveis adotados na simulacdo original de 2008. Para iniciar 0s
ciclos, FFG (2008) introduzem um choque exégeno em uma das variaveis; especificamente, é
introduzido um choque de 0,005 na variavel investimento, no terceiro periodo, representando
aproximadamente 2,4% do seu valor estacionario. As simulac@es se iniciam no periodo zero,
com os demais parametros utilizados por FFG (2008), obtidos a partir de dados empiricos
representando valores reais da economia norte-americana. A Figura 2 ilustra o0 comportamento
do nivel de endividamento e da taxa de crescimento do produto ao longo de 100 periodos de
simulacdo; e a Figura 3 ilustra 0 comportamento da taxa de investimento e da taxa de juros para

0 mesmo periodo de tempo.

Figura 2- Nivel de endividamento e crescimento do produto.
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Figura 3 — Taxa de investimento e taxa de juros.
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Com a incorporacdo da regra de Taylor ao modelo, verifica-se que as flutuacGes
observadas das séries macroecondémicas sdo amortecidas de tal forma que as flutuacGes
desaparecem no longo-prazo. Esse fato sugere, segundo os autores, que a politica monetaria
contribui decisivamente para a estabilizacdo do nivel de atividade econémica. Verificou-se que
a adocdo de uma regra de politica monetaria tem o efeito de eliminar as flutuacdes ciclicas no
longo prazo, mas no mundo real essas sdo observadas continuamente ndo obstante a existéncia
de uma politica monetéria ativa. A partir dai, os autores argumentam que existem outros fatores
que contribuem para a persisténcia destas flutuacdes além da interacdo entre multiplicador e
acelerador. Segundo eles, a economia norte-americana € um exemplo de economia na qual essas
flutuacBes persistem concomitantemente com a adoc¢do de uma politica monetéria ativa.

A seguir, Oreiro et al. propdem uma extensdo do modelo FFG por intermédio da
inclusdo de uma “bolha markoviana” . Esta afeta a riqueza dos agentes e, dessa forma, o
dispéndio de consumo por intermédio do efeito-riqueza. Como visto no modelo FFG através da
Equacdo (55), o consumo dos agentes depende dos pardmetros A1 e A 2, que representavam a
propensdo marginal a consumir dos agentes com base na renda esperada e na renda passada,
respectivamente.

Neste estagio da discussdo, a inclusdo do efeito riqueza adiciona um novo elemento a
funcdo consumo dos agentes. Desta maneira, o valor da riqueza pode aumentar a uma taxa fixa

em funcéo do crescimento da bolha, ou cair bruscamente ao valor inicial, no caso em que a
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bolha “explode”. O consumo (levando em conta o efeito riqueza) ¢ dado pela Equagdo (50) que,

no modelo, substitui a Equacao (48) vista anteriormente.

Ce=A A+ gV + Y1+ A3 Vts—l (50)

Onde, A3 € o coeficiente do efeito riqueza e o termo V5.1 é 0 valor da riqueza dos agentes,
ou seja, o valor das agBes e demais ativos financeiros no periodo anterior. Esse valor ira
impactar nas expectativas, e portanto, no consumo do periodo de forma que isto incorpora o
processo de expansao da bolha, ao passo que o valor da riqueza tende a aumentar até o “estouro”
da mesma. A Figura 4 ilustra o comportamento do nivel de endividamento e da taxa de
crescimento do produto para a simulagédo do modelo incorporando o efeito das bolhas. Por sua
vez, a Figura 5 ilustra 0 comportamento da taxa de investimento e da taxa de juros para 0 mesmo

modelo.

Figura 4 — Nivel de endividamento e crescimento do produto.
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Figura 5 — Taxa de investimento e taxa de juros.

Taxa de Investimento

Fonte: Oreiro et al (2009), p. 30.

0,210

0,208

0,206

0,204

0,200

0,198

0,196

0,194

0,192

0,190

I 46 51 a6 61 66 71 w8 g6 9 96

—=— Taxa de Investimento —e— Taxa de Juros

72

0,100

0.020

0,080

0.070

0,060

0.050

0,040

0,030

0,020

00o

0,000

Taxa de Juros

A Figura 6 ilustra a evolucdo do efeito riqueza dos agentes. Ele mostra a movimentagéo
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Figura 6 — Evolucdo da riqueza dos consumidores.
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As Figuras apresentadas acima revelam que a introdugéo de bolhas no modelo - afetando
0 consumo por meio do efeito riqueza - resulta na presenca de flutuagdes irregulares para as
variaveis que formalizam a economia. No que se refere a evolucdo da riqueza dos agentes, ha
destagque para a bolha que cresceu em maior grau antes do estouro, referente ao intervalo dos
periodos 55 e 80 (Figura 6). Nesta fase, o crescimento da economia esta aumentando devido ao
aumento do consumo proporcionado pela elevacdo do valor das agfes possuidas pelos
consumidores. Nesse contexto de crescimento de bolha, a taxa nominal de juros definida de
acordo com a regra de Taylor, apresenta uma expressiva alta (linha azul, Figura 5) ja que a
inflacdo est& acima da meta (linha rosa, precisamente a partir do periodo 81, Figura 5).

O efeito deste aumento da taxa de juros reduz a taxa de investimento esperado, pois
drena recursos para o servico da divida. Pode-se observar aproximadamente no periodo 81 o
comportamento do apice deste fendmeno. Neste, a economia ndo comporta mais elevacdes nos
precos dos ativos e os investimentos chegam ao seu patamar minimo, enquanto o endividamento
chega ao seu maximo. Ocorre entdo o estouro da bolha. Em outras palavras, a taxa de juros esta
elevada, devido aos efeitos da regra de Taylor. A partir dai, observa-se um aumento do nivel de
endividamento e queda do nivel de investimento, e consequentemente, do produto real. Por
fim, a introducgéo de bolhas nos precos dos ativos nesse modelo afeta a demanda agregada por
intermédio do efeito riqueza. A partir dai, surgem ciclos irregulares e persistentes,
qualitativamente mais préximos do que se observa na economia real.

Pode-se concluir portanto que o modelo cumpre com seu objetivo inicial de ampliar e
tornar o modelo FFG (2008) mais proximo da realidade, assim como proposto nos modelos em
discussdo neste capitulo. Isso significa um avanco na literatura pds-keynesiana de linha
Minskyana. Ou seja, como visto neste artigo de 2009, a simula¢do computacional permitiu criar
um sistema econdmico ficticio mas que permite avaliar como ocorrem as crises financeiras e as

flutuacGes do nivel de crescimento ao longo dos anos.

3.8. ANALISE DINAMICA DO COMPORTAMENTO DA DIVIDA E DO CRESCIMENTO
EM UMA ESTRUTURA ECONOMICA DE MINSKY

Nishi (2012) tem como objetivo examinar as caracteristicas dindmicas da relagéo entre
crescimento e estrutura financeira de uma economia no longo prazo. Para isto, o autor também
realizou uma analise geral dos modelos de crescimento e destacou vinculos com a elaboragdo
tedrica de Minsky. Assim segundo ele, um regime de crescimento financeiro pode ter duas

situacOes: impulsionado pela divida ou sobrecarregado pela divida (estagnado). Associado a
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isto, 0 autor se utiliza da taxonomia de Minsky referente as financas hedge, especulativo e
Ponzi.

Hiroshi Nishi inicia seu trabalho resgatando a teorizacéo de modelos de crescimento que
nesta dissertacao foram classificados como primeira e segunda geracdo. Neste, foi evidenciado
autores como Kaldor, Kalecki, Steindl e Pasinetti, tendo como caracteristica em comum
(inclusive ressaltada pelo autor) a relagdo entre crescimento e distribuicdo da renda,
corroborando com o desenvolvimento do presente trabalho.

Segundo Nishi (2012), muitos estudos pds-keynesianos se concentraram na relacao
entre distribuicéo de renda e demanda agregada (como visto na segunda geracdo de modelos)
que demonstram regimes de crescimento liderados por salérios ou liderados por lucros. De
acordo com estes modelos desta geracao, o regime de crescimento baseado no lucro indica uma
fase em que a producédo se expande a medida que a participacdo nos lucros aumenta. Por outro
lado, o regime de crescimento liderado pelos salérios indica uma fase em que a producédo se
expande a medida que aumenta a parte salarial.

Nishi se utiliza da formalizagdo tedrica de Minsky considerando que a acumulacdo de
capital é afetada pela expectativa de longo prazo de um empreendedor em relacdo ao fluxo
financeiro (“cash flow”). Quando ocorre longos periodos de crescimento econémico e as
expectativas dos empresarios se tornam otimistas, verifica-se uma acumulacéo ativa de capital.
No entanto, com a acumulacéo de capital, as empresas sdo mais dependentes de empréstimos.
A consequéncia disto é a taxa de alavancagem das empresas aumentando gradualmente e sua
posicdo financeira se tornando gradualmente mais fragil.

Na sequéncia, Nishi cita modelos de acumulacdo de divida, os quais relacionam o
crescimento econdmico a estrutura financeira de Minsky. De fato, a este respeito, Lima e
Meirelles (2007) é um dos exemplos citado pelo autor uma vez que estes examinaram a
taxonomia de Minsky no contexto da teoria do crescimento pds-keynesiano, ampliando o tipo
de modelo de crescimento de curto prazo de Taylor e O'Connell (1985).

No geral, Nishi compara modelos que investigam a estabilidade da divida e a dindmica
das taxas de juros, demonstrando que embora 0s estudos que consideram a taxonomia de
Minsky sejam examinados em termos de crescimento econémico, ndo sdo suficientemente
completos no sentido de caracterizar os regimes de crescimento com base no sistema financeiro.
Em outras palavras, o autor busca explicar que apesar da incorporacgéo da taxonomia de Minsky
nos modelos anteriores ser satisfatdria para explicar o comportamento financeiro das firmas, é

incompleta quando se pretende compreender o sistema financeiro como um todo.
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Por isso, Nishi (2012) propde a utilizacdo do crescimento econémico em termos de
regimes “impulsionados” ou “sobrecarregados” pelo endividamento. Segundo ele, se um
aumento no coeficiente de endividamento (taxa divida-capital) estimula a acumulacdo de
capital, entdo esta economia esta sob regime “impulsionado pela divida” (debt-led). Contudo,
se 0 aumento da taxa de endividamento restringe a acumulacdo de capital, o regime é referido
como um padrao de “sobrecarregado pela divida” (debt-burden). Neste ponto, vale a pena
lembrar que a relacdo entre estes dois regimes em termos de crescimento econémico, e a
taxonomia de Minsky (hedge-especulativa-Ponzi) foi pouco explorada até entdo. Assim sendo,
0 modelo de Nishi propde-se a esclarecer esta relacéo.

O autor apresentou um modelo simplificado. Este consiste em uma economia fechada,
sem gasto publico, onde apenas um bem ¢ produzido através de capital e trabalho, e que ndo ha
mudancas tecnoldgicas. Cinco classes sdo formalizadas no modelo, trabalhadores,
proprietéarios, gerentes, acionistas e bancos (incluindo o banco central). Os proprietarios e
gerentes tomam decisdes a respeito das firmas e recebem parte do lucro; os trabalhadores
recebem salarios proporcionais a efetividade do trabalho empregado; os bancos comerciais
estdo implicitos no papel dos acionistas, onde os mesmos mantém o capital proprio e a divida
da empresa, e recebem juros e dividendos como contrapartida. A distribuicdo funcional dos
lucros é dada pela equacdo a seguir.

PX=WE+R (51)

Onde P é o nivel de precos, X é a renda, W o salario nominal, E o nivel de trabalho
efetivo empregado e R é o lucro. A relacdo entre taxa de lucro (r), parcela do lucro na renda
(p), utilizacdo da capacidade da firma (u) e estoque de capital (K) é dada pela Equacéo 59.

r=mu (52)

Onde,r = R/K (53)

Seguindo Lima e Meirelles (2003), o modelo assume que as empresas podem tomar
empréstimos financiados por acionistas (ou bancos comerciais) sob uma determinada taxa de
juros, i. As empresas devem, portanto, pagar o servigo da divida (iD) posteriormente. Lima e
Meirelles (2003) desenvolveram um modelo no qual taxa de juros muda endogenamente de

acordo com um nivel de referéncia exdgeno de atividade ou crescimento econdémico. Entretanto
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no modelo de Nishi, a taxa de juros nominal é controlada pela taxa bésica de juros da politica
monetaria sob o chamado regime Horizontalista. Nesse regime, a taxa de juros é uma variavel
exogena para o0 processo de acumulacdo, enquanto as quantidades de crédito e moeda séo
determinadas endogenamente pela atividade econdmica.

Foi assumido que as trés classes tém diferentes comportamentos em relagdo a poupanga.
Assim, as empresas retém uma fracdo constante de seus lucros liquidos (Sc¢), enquanto 0s
acionistas poupam uma fragdo constante de sua renda (sf) e os trabalhadores gastam toda a sua
renda salarial. No nivel macroecondmico, a poupanca total S é composta pelos lucros retidos
pelas empresas e pela poupanca dos acionistas das firmas. Sabendo que A é o montante de
empréstimos no qual a taxa de juros vai incidir, a poupanca agregada como propor¢do do
estoque de capital é dada por:

%: se[(1=sp)r—i)+iAl+ s, (r—id) (54)

Da mesma forma, o nivel de investimento desejado como proporcdo do estoque de
capital (investimento de curto prazo), é dado pela mesma forma da Equacdo (34), que
corresponde ao investimento do modelo de Lima e Meireles (2003).

£=a+,8r—Yi)l (55)

Onde, o esta relacionado com as expectativas dos agentes, r esta definido na Equagao
(52) e i\ afeta negativamente os investimentos que é a Unica diferenca quanto ao modelo de
2003.

Quanto aos resultados apresentados pelo modelo, o sistema de equagdes do modelo
mostra qual dos dois regimes de crescimento é predominante, a0 mesmo tempo em que
demonstra as posicOes financeiras das empresas. O Quadro 3 a seguir resume estes resultados
sobre as inter-relacfes entre os regimes de crescimento financeiro e a estrutura financeira de

Minsky.
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Quadro 3 — Regimes de crescimento e estrutura financeira.

Regimes Né&o Ponzi Regimes Ponzi

Taxa de juros 0<i<imw inw < 1 < limax

Hedge 0<A<1/2 0<A<1/2
Taxa de endividamento Especulativo 112<i<1 1U2<h<hgp

Ponzi - Ap<A<1

Impulsionado pela divida | Estavel com condicGes Instavel
Estabilidade
Sobrecarregado pela divida Estavel Estavel com condicoes
Fonte: Adaptado de Nishi (2012).
o . [0 . 2a
Onde, A, = Goar—pi law = " € lmax = ey

Os principais resultados sdo resumidos a seguir:

Dados os parametros estabelecidos para a relagdo taxa de juros-produto, o nivel dos
juros determina o tipo de estrutura financeira de Minsky no regime Ponzi e ndo-Ponzi.
Nesse sentido, a politica monetéria via taxa de juros desempenha um papel importante
na prevencao da deterioracdo das estruturas financeiras das empresas. Se a taxa de juros
for definida relativamente baixa, apenas as estruturas financeiras hedge e especulativas
surgirdo. Se for definido relativamente alto, ndo apenas o hedge e as especulativas, mas
também ira aparecer o regime Ponzi.

A taxa de endividamento e de crescimento da economia mudam na dindmica de longo
prazo, em que os regimes financeiros séo caracterizados conforme a mudanca destas
variaveis. A estrutura financeira da economia é determinada de acordo com o indice de
endividamento determinado no estado em que as variaveis se estabilizam. Quanto maior
a taxa de endividamento, mais improvavel é o hedge financeiro das empresas.

O crescimento impulsionado pela divida é no maximo, condicionalmente estavel. J& o
crescimento sobrecarregado pela divida, € no minimo condicionalmente estavel.
Portanto, o modelo explica que uma fase Minskyana na qual o indice de endividamento
aumenta com a acumulacéo de capital, pode gerar dindmicas instaveis. Alem disso, sob
0 regime de Ponzi, a estabilidade pura ndo é assegurada em ambos os regimes de
crescimento financeiro. E interessante comparar as proposicdes obtidas neste trabalho

com as da literatura existente, especialmente com Lima e Meirelles (2003).
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Em primeiro lugar, o modelo de Nishi (2012) é mais geral em compara¢do com o de
2003, pois abrange tanto os regimes de crescimento financeiro quanto toda a estrutura financeira
de Minsky. Além disso, porque os autores assumem por simplicidade que os capitalistas
financeiros e produtivos compartilham uma mesma propensao a poupar, a divida é neutra para
0 crescimento econdmico quando examinam a estrutura financeira e de crescimento.

No entanto, o modelo de Nishi pode investigar a estrutura financeira de Minsky,
considerando o caso em que a divida ndo € neutra para o crescimento econémico. Tal extensédo
é importante porque os pos-keynesianos enfatizaram que moeda e financas ndo sdo neutros em
relacdo a esfera real da economia. Em segundo lugar, os resultados de estabilidade neste artigo
também sdo mais gerais. Em Lima e Meirelles (2003), o crescimento ocorre sob uma dindmica
de endividamento. Neste sentido, a taxa de equilibrio de crescimento varia inversamente a taxa
de juros. Segundo Lima e Meirelles, uma economia com crescimento endividado sob um
regime de Ponzi é instavel. Por sua vez, Nishi (2012) mostra que uma economia que enfrenta
crescimento sobrecarregado por dividas sob um regime Ponzi ndo é necessariamente instavel.

Uma importante implicacdo politica pode ser demonstrada pelo modelo em questdo. No
modelo de Lima e Meirelles, como a area de Ponzi é sempre instavel, independentemente da
politica de margens bancarias, o sistema torna-se mais propenso a instabilidade a medida que
se torna mais financeiramente fragil, sugerindo que ndo h& uma politica eficaz para estabilizar
a economia. Este resultado é marcante porque, uma vez que uma economia caia nesse regime,
ndo pode escapar da instabilidade. Em contraste, 0 modelo de 2012 mostra que mesmo que a
economia tenha uma propensao a entrar constantemente no regime Ponzi, existem politicas que
podem impedir que o sistema entre neste. Por exemplo, segundo Nishi, uma destas politicas
seria redirecionar a economia para um regime de crescimento sobrecarregado pela divida e
escolher uma politica de conducdo da relacdo entre divida e taxa de acumulacdo
apropriadamente.

Em suma, o modelo sugere que a autoridade monetaria deve controlar a taxa de juros
como medida de precaucdo para que o regime de Ponzi ndo possa ocorrer. A introducdo da
taxonomia de Minsky em um modelo dindmico desempenha um papel importante na teoria do
crescimento econémico poOs-keynesiano porque permite avaliar se a posicdo financeira das
empresas € robusta no processo de crescimento econémico. Mesmo que uma economia atinja
um alto crescimento, ela ndo é financeiramente desejavel, se a estrutura financeira das

empresas, no geral, tende a ser fragil.
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3.9. CONSIDERACOES FINAIS

Foi realizada uma exposicao de alguns dos mais importantes modelos de crescimento
tendo como tradicdo as formalizacGes de Hyman Minsky. Ao longo de sua apresentacéo, pode-
se perceber o desenvolvimento e complexidade da utilizagdo do instrumental matemético na
estrutura nos modelos, bem como a utilizagdo cada vez maior da simulagdo computacional para
gerar seus resultados. Apesar do emprego do arcabougo minskyano em seus modelos, os autores
utilizaram fundamentos teoricos crucias desenvolvidos pelos modelos de crescimento propostos
no capitulo anterior.

Esta relacdo entre os modelos apresentados neste capitulo com as demais geracGes
mostra um grau de integracdo entre as mesmas. 1sso reforca a intencdo desta Dissertacdo em
categorizar os modelos de tradicdo de Minsky em uma geracdo a parte dado o volume de
publicaces e relevancia destes trabalhos.

Como resultado principal deste capitulo, ressalta-se que a dindmica financeira esta
intimamente ligada a questdo do crescimento econémico, de forma que, cada vez mais as firmas
dependem do capital de crédito para financiarem seus investimentos. Esta esfera financeira esta
sendo cada vez mais o foco de analise dentro do escopo da teoria pos-keynesiana.

Por isso, o debate em torno da financeirizagdo tem grande impacto sobre as fases de
crescimento e crises na dindmica econdmica. Assim sendo, os modelos buscam cada vez mais
interpretar o funcionamento e as consequéncias desta dinamica tendo dois objetivos
fundamentais: compreender 0s processos complexos do crescimento econdmico no contexto
atual; propor politicas mitigadoras que se concentram em reduzir os efeitos negativos das crises
financeiras no mercado real.

Por fim, este capitulo cumpriu com seu objetivo de apresentar primeiramente as
principais bases tedricas desenvolvidas por Hyman Minsky. Como foi mencionado, mesmo este
ndo tendo desenvolvido um modelo formal sobre crescimento econémico, seus trabalhos foram
de grande inspiracdo aos autores que se seguiram. Em seguida, foi apresentado alguns dos
principais modelos que desenvolveram até os anos mais recentes de forma cronolégica. Além
da demonstracdo formal dos modelos, buscou-se relaciona-los tanto internamente (a terceira
geracdo), bem como realizar um link com as geracdes anteriores.

O Quadro 4 resume os principais pontos de cada modelo apresentado na terceira

geracao.
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Quadro 4 — Sintese dos principios tedricos dos modelos de crescimento pds-keynesianos de terceira geracgao.

PRINCIPAIS
ARTIGO VARIAVEIS ENFOQUE PRINCIPAIS RESULTADOS
1 - taxa de mark-up sobre 0s A intervencdo do Banco Central poderia aumentar taxa de
salarios Crises financeiras nos moldes de Minsky. Ocorréncia de | crescimento da oferta monetaria para impedir as crises. Com o
Taylor e | w - salarios quedas gerais nas expectativas, aumento das taxas de juros, | tempo, a substituibilidade de ativos pode aumentar se o banco
O’Connell | b - taxa trabalho/producdo P | reducdo do investimento e queda das taxas de lucro. Como | central interveio como emprestador de Gltima instancia para
(1985) - nivel geral de pregos conseqliéncia, a avaliagdo dos ativos de capital das empresas | reduzir o potencial crises. Tomando o passado como um guia para
X - nivel de producéo declina. Utilizac8o da teoria do investimento de Minsky. o futuro, os agentes econdmicos tendem a recuperar a confianga
K - estoque de capital do retorno do crescimento e voltarem a investir.
P - Nivel de precos A existéncia de “bolhas”, além da formagéo das expectativas, esta
Oreiro | - Investimento f . . . . associada a um aumento continuo do grau de fragilidade
P o Bolhas especulativas e fragilidade financeira. - - . )
(2001) - indice de fragilidade financeira da economia como um todo; de forma que a mesma se
financeira torna crescentemente suscetivel a ocorréncia de uma crise.
d_ 5 i
g _acumula(;ao desejada - - . Quando houver um predominio do regime de financiamento
das firmas Focam sua analise no processo de endividamento das firmas. e - . .
e ; . ~ P hedge, o equilibrio dinAmico do sistema sera estavel somente
. K - estoque de capital fisico | Formalizam a tendéncia de elevacdo dos niveis de (o - o
Lima e - : i . quando o mark-up bancério se caracterizar de forma pro-ciclica,
. r- taxa de lucro investimento com o processo de endividamento das firmas - . e : X
Meirelles . . LA ou seja, quando o sistema bancéario desejar se apropriar de uma
i - taxa de juros como uma contrapartida direta. . S . .
(2003) o e N parcela maior do faturamento produtivo & medida que o nivel de
h- mark-up sobre a taxa|Aplicagdo da taxonomia minskyana para caracterizagdo da|’.. : . )
L - - atividade produtiva (lucro) se elevar. Porém quando o mark-up
bésica de juros economia. AR : - s
ok : . bancério é anticiclico, o crescimento equilibrado é instavel.
i - taxa basica de juros
G- gasgo_ p_ubllco O modelo apontou em seus graficos que quanto mais estagnada é
DG - déficit governamental x L )
: - A G .. | a reacdo dos bancos frente a um chogue monetario menor é o
T - imposto sobre as|Anélisedas consequéncias de um choque de politica monetéria | . o . A .
- . : .. | impacto positivo sobre o crescimento econdmico pés-choque. No
Heron e | familias sobre o comportamento financeiro dos bancos comerciais, . - X A )
. : . ; A e . .. lentanto, quanto mais a situacdo € dindmica, mais o
Mouakil | - investimento considerando um processo dindmico entre a politica monetéaria P . - x
; . A comportamento bancario influencia positivamente a producéo e a
(2008) P - lucro total e o0 investimento liquido dentro de uma abordagem| ... " N . .
- . situacdo econdmica através do aumento do grau de expectativa
W - salérios Minskyana. . S .
C - consumo dos agentes criando uma situagdo em que 0s mesmos sintam que

Y - producéo

o0 ambiente econdmico é favoravel ao investimento
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A introducdo de bolhas nos precos afetando a demanda agregada,

. It - Investimento Ct|Formacdo de bolhas especulativas. A geracdo de uma - A -
Oreiro et al. R P ; ~ |somado aos efeitos da politica monetaria provocaram o
- Consumo  agregado | dindmica macroecondmica caracteriza por flutuagdes - : 8 . R
(2009) x - - . surgimento de ciclos irregulares e persistentes, mais préximos ao
Yt - Producéo total persistentes (e irregulares) da taxa de crescimento do produto. .
observado na economia real.
Uma economia que enfrenta crescimento sobrecarregado por
r - lucro Examinam as caracteristicas dinamicas da relacdo entre | dividas sob um regime Ponzi ndo é necessariamente instavel. A
p - parcela do lucro na renda | crescimento e estrutura financeira de uma economia no longo | autoridade monetaria deve controlar a taxa de juros como medida
u - utilizacdo da capacidade | prazo. Um regime de crescimento financeiro pode ter duas | de precaucdo para que o regime de Ponzi ndo possa ocorrer. A
Nishi (2012) | produtiva da firma situacBes, impulsionado pela divida ou sobrecarregado pela |introducdo da taxonomia de Minsky desempenha um papel

K - estoque de capital
S — poupanca
I - Investimento

divida (estagnado). Associado a isto, o autor se utiliza da
taxonomia de Minsky referente as financas hedge,
especulativo e Ponzi.

importante porque permite avaliar se a posi¢do financeira das
empresas € robusta no processo de crescimento. Mesmo que uma
economia atinja um alto crescimento, ela ndo é financeiramente
desejavel, se a estrutura financeira tende a ser fragil.

Fonte: Elaboragéo propria.
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4. OS MODELOS DE ADERENCIA A FATOS ESTILIZADOS E DE FORMULACOES
EMPIRICAS

4.1. CONSIDERACOES INICIAIS

O principal objetivo deste capitulo consiste em apresentar as inovacgdes trazidas pelos
modelos de crescimento PK p6s anos 1990 que predominantemente apresentam simulacéo
computacional. Diferente dos modelos do capitulo anterior que apresentam fundamentacéo nas
obras de Minsky mas também tratam de artigos p6s anos 1990, os modelos apresentados neste
capitulo séo inspirados na estrutura tedrica elaborada nos modelos de primeira e segunda
geracdo. A diferenca fundamental desta categoria de modelos em relacdo a primeira e segunda
geracdo é que estes nao tratam mais apenas da distribui¢do funcional da renda no campo teorico.
Em outras palavras ndo sdo mais modelos wage-led ou profit-led apenas. Estes modelos agora
tratam de fatos estilizados com aderéncia as observagdes empiricas, aplicando o arcabouco
desenvolvido pelos modelos precursores, porém com uma Otica em explicar os fendmenos
observados predominantemente na Gltima década do Século XX e inicio do Século XXI.

Com a introducéo da simulacdo computacional, em alguns casos foi possivel aplicar este
instrumental para paises especificos. Na esteira desta analise, o capitulo além de apresentar os
modelos também tem o proposito de evidenciar as principais contribuicfes tedricas e
metodoldgicas destes modelos para a abordagem PK. Sempre que possivel, foi feita a relacdo
dos modelos apresentados com os modelos das gerac6es anteriores, evidenciando como ocorreu
a evolucdo entre os mesmos e qual foi a inovacao realizada.

Os artigos escolhidos neste capitulo debatem sobre diversos temas acerca do
crescimento econdmico, como por exemplo: setor externo, variacdo da taxa de lucro,
concentracdo de mercado, inovacao tecnoldgica, economias em desenvolvimento, taxa de juros,
dentre outros. Isso posto, buscou-se apresentar como cada tema impacta sobre o crescimento
econémico. Vale a pena ressaltar que na exposi¢do dos modelos, permanece a limitacdo da
guantidade de equacgdes apresentadas uma vez que ndo é o objetivo deste trabalho expor os
modelos na integra.

Outra limitacdo é a quantidade de modelos a serem apresentados. Dentre 0s varios
modelos j& publicados, optou-se por selecionar nove deles por representarem adequadamente
os diversos temas analisados por autores pds keynesianos. Esta selecdo também foi necessaria

devido a limitacdo de paginas desta Dissertacdo. Procurou-se incluir publicacfes de origem
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brasileira e internacional. A apresentacdo dos modelos segue em ordem cronoldgica tal como
nos capitulos anteriores, partindo do primeiro modelo de 1990 até o ultimo de 2018.

Este capitulo esta dividido em 11 sec¢des, incluindo esta introducéo. As se¢bes de 2 a 10
correspondem a apresentacdo de um modelo especifico em cada uma. Por fim, na secdo 11,

breves consideracdes finais concluem o capitulo.

4.2. CONTEXTUALIZACAO DA TEORIA ECONOMICA EM UMA DISCUSSAO SOBRE
SALARIO REAL: BHADURI E MARGLIN (1990)

Os autores iniciam o trabalho dando énfase a interacdo contraditoria do papel dos
salarios na dindmica capitalista. Segundo eles, tal contradicéo se traduz no fato de que salarios
mais altos significam maiores custos de producéo e tende a reduzir o investimento. Porém, ao
fornecer um maior poder de compra aos trabalhadores, eles também estimulam o consumo
porque aumentam, relativamente, seu poder de compra.

Como se sabe, os salarios sdo a principal fonte de demanda a partir das familias. Assim,
uma variacdo na taxa salarial causa um efeito complexo - e até ambiguo - sobre o nivel de
emprego e producdo. Isso explica a existéncia de pontos de vista contrarios na relagdo entre 0s
salarios e o nivel de emprego e produto. Ademais, fornece também uma base econémica para
sustentar diferentes ideologias politicas em relacdo a gestdo da economia capitalista.

O objetivo central Bhaduri e Marglin (1990) ¢é desenvolver um modelo contendo uma
estrutura macroecondmica que trata a questdo relatada anteriormente entre salarios e
desemprego, com o proposito de servir de referéncia para as diferentes ideologias politicas
contestadoras do debate acerca do tema. Em outras palavras, o0 modelo tem a intencdo de
fornecer base cientifica para o debate sobre as flutuacdes na taxa salarial. A analise € conduzida
a partir de uma perspectiva keynesiana que reconhece a importancia central da demanda efetiva.

O salério real é tratado como uma variavel exdgena. Para cumprir com o objetivo de
analisar as flutuacOes da taxa de salario, as demais varidveis foram assumidas como enddgenas
enguanto suas oscilacdes afetam a variavel salario real exdgenamente. Segundo os autores, isto
difere da estrutura da TG bem como da abordagem de Kalecki, dado que os mesmos tratam esta
variavel como endogena. Resumidamente, na TG o investimento autbnomo determina a
demanda efetiva por meio do mecanismo multiplicador. Ademais, a demanda efetiva determina
o nivel do produto e este, por sua vez, determina a taxa real de salario. Da mesma forma, 0s

precos determinados no modelo de Kalecki deixam pouca margem para variagdes exdgenas na



84

taxa de salério real na medida em que o nivel de precos e o nivel do salario mantém uma relagédo
aproximadamente proporcional.

Apos a discussao da variavel “saldrio real” ser tratada como exdgena, os autores iniciam
0 modelo primeiramente em um contexto de uma economia fechada a fim de simplificar alguns
pressupostos. Posteriormente, para uma economia aberta, 0S autores pressupdem que um
relativo controle das variaces exogenas da taxa real de salario podem se tornar viaveis por
meio de politicas, como o ajuste na taxa de. Apds isto, 0 modelo é desenvolvido para um
contexto mais amplo, de uma economia aberta, em seguida sdo analisadas as limitacdes e as
potencialidades do mesmo, que foi de grande inspiracdo para os modelos que se seguiram apos
os anos 2000. Sendo este citado diversas vezes na literatura, tanto de autores que fazem
modelos, quanto os que trabalham apenas na discussao teorica.

Para atribuir a central importancia da demanda efetiva na determinacdo do nivel de
atividade econémica (z), os autores reconstruiram uma curva similar a curva IS de Hicks. Nesta,
0s mesmos relacionam diferentes niveis de atividade econdmica no mercado de commodities, &
diferentes taxas de salario real (que estd inversamente relacionada a margem de lucro (h),
segundo a estruturagdo matematica do modelo). Isso resultou no surgimento de dois regimes
econémicos, dependendo do sinal da inclinagdo da curva no ponto (derivada). Quando a
derivada da curva é inclinada para baixo no gréafico (zh), considera-se valida a ideia considerada
sub consumista que enfatiza um “efeito demanda” benéfico de um salario real mais alto. Isto
foi descrito como um regime estagnado no modelo.

Inversamente, se a derivada da curva é inclinada para cima no grafico, obtém-se um
regime dindmico, baseado na relagdo investimento e lucro. Este Ultimo regime contradiz a visdo
sub consumista ao apoiar a posicdo ortodoxa de que o "efeito de custo” de uma maior taxa de
salario real reduz a atividade econdmica (crescimento). Em contraste com o sinal da inclinagédo
da curva - fundamental para caracterizar os dois regimes - sua elasticidade em valor absoluto é
um indicador dos limites da cooperacdo entre capital e trabalho. Isso pode ser resumido
estabelecendo uma curva similar a IS de Hicks (linear por simplicidade) que gira gradualmente
da posicdo vertical para a posi¢do horizontal. A rotacdo no sentido anti-horario e horario da
curva em torno do ponto P ird caracterizar se o regime é estagnado ou dinamico,
respectivamente.

Ao mostrar que a cooperacao entre classes (ou conflito) € possivel em qualquer um dos
regimes (estagnado ou dinamico), a analise dos autores desmistifica um equivoco comum de
que a visdo de cooperacdo entre capital e trabalho deriva exclusivamente da logica estagnada

do subconsumo (maior capital leva a um maior trabalho/salarios que por sua vez eleva o
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consumo). Essa observacao se torna evidente e relevante em uma economia aberta, altamente
dependente do comércio exterior e sensivel a concorréncia internacional de pregos.

Qualquer "efeito demanda” positivo de um salario real domestico mais alto, seguindo a
I6gica estagnacionista, tende a ser compensado pelo seu "efeito custo™ negativo na
competitividade internacional dos pregos, devido a uma maior dependéncia do mercado
externo. Portanto, uma economia aberta poderia ser cada vez mais direcionada a l6gica
dindmica, enfatizando a ideia de baixos custos trabalhistas. No entanto, a cooperacao entre as
classes ainda é possivel se for alcancado um excedente de exportacdo suficientemente grande
em escala global para manter o emprego e a massa salarial altos. Contudo, a impossibilidade de
todos os paises alcancarem superdvit de exportacdo simultaneamente torna essa estratégia
inerentemente falha em um modelo que consideram grande nimero de paises.

O reconhecimento de que quantidades (utilizacdo da capacidade) e precos (salario real)
podem se ajustar simultaneamente em um modelo dindmico mais geral, levanta uma questéo
conceitual mais profunda em relacdo a interpretacdo da prépria curva IS de Hicks, que foi
realizada neste modelo. Graficamente, isso pode ser tratado como o local da utilizacdo da
capacidade estacionaria, ou seja, Dz = 0, isto sendo implicitamente assumido na analise dos
autores, também no o local onde o nivel de preco é estacionario, ou seja, Dp = 0. Os autores
afirmam que esta Ultima est4 implicita na Teoria Geral de Keynes (especialmente pp. 17-
18.289.301). Abaixo (Figura 7) segue o grafico-resumo em idioma original do resultado dos

autores.
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Figura 7 — Resumo dos resultados obtidos por areas: a interagdo das curvas no espago “Margem
de lucro (h) versus Capacidade de utilizacéo (z)”.
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Fonte: Bhaduri e Marglin (p. 389, 1990).

Em suma, o principal resultado de Bhaduri e Marglin (1990) é que a elevacdo dos
salarios ndo é uma questdo direta e intimamente prejudicial ao crescimento. Como visto nesta
exposi¢cdo acima, mesmo em uma Vvisdo mais conservadora (onde uma expanséo de salario tem
um efeito negativo sobre os custos) os autores demonstram que é possivel que exista uma
contrapartida a nivel macroecondmico que permita que haja crescimento concomitantemente
com esta expansao salarial.

Em ultima analise, Bhaduri e Marglin levantam uma das questfes mais importantes da
macroeconomia moderna, qual seja: 0 excesso de demanda por commodities leva
primeiramente a um ajuste de quantidade ou de precos? Segundo eles, a resposta exigiria um

modelo mais amplo do que os modelos que eles elaboraram.

4.3. CONCENTRACAO DE MERCADO E INOVACAO TECNOLOGICA NA PROMOCAO
DO CRESCIMENTO: LIMA (2000)

Segundo Lima (2000), uma caracteristica distintiva da abordagem pos-keynesiana é o
papel fundamental da distribuicdo de renda em relagdo ao crescimento e a dinamica econémica.
Quando as mudancas tecnoldgicas sdo consideradas em uma economia, geram inovagoes para
a reducédo do uso de mao-de-obra que afetam, por sua vez, a distribuicdo de renda. Dessa forma,
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isto diminui os custos unitarios da méo-de-obra, e a parcela da mesma na renda. De fato, a
mudanca tecnoldgica que aumenta a produtividade do trabalho exerce uma influéncia
fundamental na acumulacédo e no crescimento de capital, seja diretamente, exigindo instalacéo
de novas maquinas, ou indiretamente, afetando a distribuicdo de renda. Esta influéncia se torna
ainda maior e mais complexa quando a inovacao tecnoldgica se torna endégena, ao invés de
supor que seja um fator que ocorre aleatoriamente. Segundo o autor, na literatura pos-
keynesiana, quando a mudanca tecnoldgica & endogeneizada, é interpretada como uma
consequéncia da acumulacéo de capital.

Ao elaborar um modelo dindmico de crescimento e distribuicdo no qual a inovacgao
tecnoldgica enddgena desempenha um papel central, o trabalho de Lima (2000) contribui para
os desenvolvimentos do tema na abordagem PK de uma maneira original tal como pode ser
visto a seguir. Ele supbe que pode haver uma integracdo tedrica entre a abordagem neo-
schumpeteriana da mudanca técnica e a abordagem pds-keynesiana do crescimento e da
distribuicdo. Possibilidade esta que, segundo ele, ndo foram profundamente exploradas até
entdo.

Uma destas questdes é conceber a inovacado tecnolégica como sendo determinada pela
estrutura do mercado. Neste caso, a alternativa adotada pelo autor é analisa-la de maneira ndo
linear (constante). Esta fungéo de inovacdo simplificada tem como objetivo capturar uma néo
linearidade (neo-schumpeterianamente falando) sobre influéncia da estrutura de mercado na
propensdo das empresas a inovar. Assim, a inovacdo € menor para niveis de concentracao
extremos (muito concentrados ou pouco concentrados) e maior para 0s niveis intermediarios.
Em outras palavras, segundo o autor, este tipo de comportamento se assemelha como uma
pardbola com concavidade voltada para baixo. Sendo este comportamento entendido como 0s
extremos da parabola, os niveis de concentracdo. Por sua vez, o ponto de maximo, seria o0 ponto
6timo, onde o nivel de inovacao é o maior.

A dinamica econbmica envolvendo a concentracdo de mercado e as mudancas
tecnoldgicas sdo uma relacdo de dupla face, ou seja, pode ocorrer uma mudanca devido a
concentracdo e/ou devido a inovacgdes. Sendo assim, 0 modelo também explora a citada relagéo.
Dada a ndo linearidade na funcdo de inovagdo neo-schumpeteriana, o investimento desejado
das empresas seria, consequentemente, nao linear em termos da concentra¢dao do mercado. Isto
implica que a direcdo e a intensidade do efeito das variagdes na utilizagdo da capacidade
(crescimento e distribuicdo) dependerdo predominante do nivel concentragéo.

No entanto, segundo Lima a dindmica das variaveis citadas acima também é afetadas

pelos fatores relacionadas a demanda, ao estilo da abordagem pos-keynesiana. Assim, ha um
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aumento do crescimento e utilizagdo da capacidade, e, por outro lado, uma queda do nivel de
concentracédo de renda a partir da expansao salarial. No final, as propriedades de estabilidade
do sistema dependerdo da direcdo e da forca relativa (pressdo do mercado) em relacdo aos
efeitos da inovacdo ligadas aos efeitos da demanda, e do poder de barganha relativo entre os
trabalhadores e capitalistas.

O modelo em questdo consiste em uma economia fechada e sem governo. Um unico
bem € produzido, que pode ser usado para investimento e consumo. Dois fatores de producao,

capital e trabalho s@o combinados por meio de um coeficiente fixo de tecnologia.
X = [KUp,7] (56)

Onde X é a producdo, K é o estoque de capital, L € o emprego, ux é a utilizacdo da
capacidade tecnologicamente em plena utilizagdo ¢ ‘a’ ¢ a razdo trabalho-produto. A producao
é realizada por empresas oligopolistas e 0s precos sdo dados em um ponto do tempo, resultante
de dinamicas relacionadas a periodos anteriores. As empresas produzirdo de acordo com a
demanda de mercado. Supbe-se que a demanda corrente ndo seja suficiente para que as
empresas produzam em plena capacidade em relagéo ao preco de mercado. Ademais, 0 emprego

é determinado pela producdo. Sendo assim, tem-se:
L=aX (57)

O investimento planejado das empresas pode ser descrito por uma funcdo de
“investimento desejado”, como representado a seguir:

g% = ay+ aqqu+ a,r+ ash (58)

Onde a; s30 parametros positivos da fungdo de investimento desejada e g% expressa
como uma propor¢do do estoque de capital. u = X / K é a utilizagéo real da capacidade, r é a
taxa de lucro e h ¢ a taxa de reducéo da forca de trabalho utilizada na producéo, proveniente da
inovacdo tecnoldgica. Foi assumido que a eficiéncia de produtividade € proporcional ao estoque
de capital. Logo, pode-se identificar a utilizagédo da capacidade da firma como a razdo producéo-
capital. Dessa forma, a taxa de inovagéo tecnologica é determinada de maneira ndo linear, de

modo que:
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h =pc+ ®c? (59)

Onde ¢ ¢ um indice de concentracdo de mercado, 0 <c <1, e p e ® sdo parametros
positivos. Portanto, h é positivo em todo o seu dominio (economicamente relevante no mundo
real). O nivel de ¢ que produzira a maior taxa de inovacdo € dado por ¢* = p/ 2®, o que significa
gue uma concentracdo mais alta acelerara (desacelerard) a taxa de inovagdo dos niveis de ¢ a
esquerda (direita) de ¢*, dado que este fungdo da origem a um grafico de uma parabola®®. Essa
funcéo de inovagdo simplificada visa capturar a ndo linearidade baseada na abordagem de
Schumpeter, em particular na sua influéncia da concentracdo sobre a propensao de inovar das
empresas.

A economia € composta por duas classes, capitalistas e trabalhadores. Seguindo a
tradicdo dos trabalhos apresentados nesta Dissertagdo (Kalecki (1971); Kaldor (1956);
Robinson (1956); e Pasinetti (1962)), foi assumido que ambos tém um comportamento de
poupanca diferente. Os trabalhadores fornecem a méo de obra e ganham apenas renda salarial
totalmente gasta no consumo. Os capitalistas recebem renda do lucro - que é a renda excedente
sobre os salérios - e poupam tudo, de modo que s = 1. Neste caso 0 autor parece contrario a
teoria, ao afirmar que os capitalistas poupam 100% de seus ganhos. Porém interpretando o
modelo, Lima infere que os capitalistas ndo gastam sua renda no consumo, cOomo 0S
trabalhadores, apenas com investimento. Esta é uma suposicao simplificadora do modelo. Logo,

a divisdo da renda total é dada por:
x=MW/p)L+7K (60)

Onde W é o salario em dinheiro, P € o nivel de precos e r é a taxa de lucro, que € o fluxo
dos lucros em moeda dividido pelo valor do estoque de capital ao prego de venda.

Em suma, o modelo de Lima propde que o sistema é mais propenso a instabilidades em
niveis mais altos de concentracdo do que em niveis mais baixos. Ao examinar uma possivel
dindmica de multiplas tendéncias de crescimento equilibrados de longo prazo, o artigo conclui
com uma analise da potencial emergéncia de um comportamento ciclico do produto dentro de

uma zona de estabilidade. Dentro desta zona, como foi citado anteriormente, a taxa de inovacao

13 Tal grafico nédo foi exposto no artigo original, por isso ndo foi reproduzido nesta Dissertacdo. Porém tentou-se
fazer um esforco descritivo mais detalhado que o artigo original para uma compreensdo clara do argumento
proposto pelo autor.
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tende a ser maior desde que ndo ocorra um choque exdgeno forte o suficiente parar pressionar

0 sistema a um comportamento para fora desta zona de estabilidade.

4.4. UM MODELO POS-KEYNESIANO DE CRESCIMENTO E DISTRIBUICAO DE
RENDA APLICADO AS ECONOMIAS DESENVOLVIDAS E EM DESENVOLVIMENTO
- LEMOS E OREIRO (2006)

Anos mais tarde, Lemos e Oreiro (2006) publicam um artigo fazendo um comparativo
entre a dindmica capitalista de um pais desenvolvido e de um pais em desenvolvimento. Desta
forma, eles introduzem equages que consideram o animal spirit tal como proposto por Keynes
na Teoria Geral (1936), e equacdes a respeito do progresso tecnoldgico relacionado a Kaldor
(1956). A proposta dos autores € tornar a analise da dindmica mais realista a partir da
consideracao do progresso tecnoldgico no processo de dindmica econémica.

Dessa forma, foi feito um exercicio de simulagdo computacional com a intencéo de
confrontar os resultados obtidos por meio destas simulacGes, com os fatos estilizados
(observados na realidade) das economias desenvolvidas e em desenvolvimento. O objetivo
proposto € testar a aderéncia do modelo a realidade concreta das economias reais.

Em suma, o modelo desenvolvido se caracteriza por ser macrodindmico e multisetorial,
ou seja, considera o setor produtivo e o setor financeiro de uma economia fechada e com
governo'*. Também considera que existem apenas dois fatores de produgao (capital e trabalho)
bem como um Unico produto final. Este modelo foi estruturado a partir de cinco médulos: (1)
Determinacdo da demanda efetiva; (2) Determinacao do nivel de producéo (crescimento), renda
e progresso tecnoldgico; (3) Determinacgdo da distribuicdo funcional da renda; (4) Inflacdo e
politica monetéria; e (5) Sistema financeiro e déficit fiscal.

Através de sistemas de equacdes, a estrutura do modelo permite que os valores das
variaveis dependentes do tempo t tenham relagdo direta em funcéo dos valores destas em t-1, 0
periodo imediatamente anterior. Assim sendo, os autores determinam os parametros das
equacOes dindmicas e atribuem valores iniciais as variaveis dependentes para poder rodar o
modelo. A partir dai - através de simulacdo computacional - sdo geradas trajetorias para a
dindmica econémica ao longo do tempo com a finalidade de se verificar o objeto de estudo

citado anteriormente. No mddulo 1 sdo definidos os componentes e as relacGes funcionais da

14 Neste caso, a abordagem de Minsky ndo foi utilizada.
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demanda efetiva. A expressdo que define a demanda efetiva no periodo t, segundo os autores,
se da pela equacao a seguir:

Onde,

Z:= Demanda efetiva no periodo t.

Ct= Gastos nominais de consumo no periodo t.

I = Investimento efetivamente realizado no periodo t.
G¢° = Gasto do governo.

Gt' = Investimento publico realizado no periodo t.

A equacdo acima foi resultante da deducdo de seus componentes em relagdo ao
desenvolvimento do artigo. Estas deducges serdo resumidamente apresentadas a seguir. No que
se refere ao componente de consumo Ct, foi estabelecido a existéncia de propensdes a consumir
diferenciadas sobre salérios e lucros, tal como em Kaldor (1956). Os trabalhadores consomem
tudo o que ganham, ou seja, a propensao a poupar é zero. Ademais, 0s autores consideraram
diferentes propensdes a poupar em relacdo ao lucro dos capitalistas “produtivos” e dos
capitalistas financeiros.

O investimento privado na ampliacdo da capacidade produtiva existente é determinado
pela divisdo de dois conceitos. Primeiramente, determina-se 0 investimento que 0s empresarios
desejam realizar dadas as suas expectativas quanto aos rendimentos futuros, o seu estado de
confianca e a sua “preferéncia pela liquidez” (keynesiana). Apos isto, os empresarios
confrontam o investimento desejado com a restri¢do financeira ao investimento, expressa pelo
nivel méaximo de endividamento que a firma pode tolerar. O investimento desejado é a diferenca
entre o estoque de capital desejado no periodo corrente menos o estoque de capital observado

no periodo anterior, podendo se observar pela seguinte equacao:

ItD = KtD - Ki4 (72)

Onde,
Ii°= Investimento desejado pelo empresario.
KiP= Estoque de capital desejado no periodo corrente.

Kt.1= Estoque de capital do periodo anterior.
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Dessa forma, a cada periodo 0s empresarios irdo atuar com valores diferentes para o
coeficiente de projecdo de vendas, expressando assim a influéncia que mudangas autbnomas
das expectativas dos empresarios tém sobre a decisdo de investimento. Uma vez determinado o
investimento desejado, as firmas devem avaliar a real possibilidade de implementacéo de suas
decisdes de investimento. Para tanto, elas devem determinar o montante de empréstimos que
podem contrair junto ao setor bancério, tendo em vista o grau maximo de endividamento que
estdo dispostas a aceitar. Logo, a restricdo financeira ao investimento é igual ao acréscimo no
nivel de endividamento junto aos bancos comerciais que as firmas estdo dispostas a aceitar,
somado o lucro operacional liquido ndo distribuido aos acionistas. Pode-se observar esta relagcdo
através da equacao 63.

Fo = [6yax Pe—1 Kec1] — Ly + sc (1 =)W, (63)

Onde,

Ft= Investimento maximo que a empresa pode realizar.

& max = Nivel de endividamento maximo da empresa como propor¢do do capital.
Pt.1= Nivel de pregos do periodo anterior.

Kt1 = Estoque de capital do periodo anterior.

L1 = Total de empréstimos contraidos até o periodo anterior.

Sc = Propenséo a poupar dos capitalistas.

(1 — t) = Aliquota do imposto de renda.

Wop = Lucro operacional.

O termo entre colchetes da equacdo representa 0 montante maximo de endividamento
gue as empresas estdo dispostas a contrair, considerando o nivel de precos e 0 estoque de capital.
A diferenca entre este montante e o total de empréstimos ja contraidos (Li1) representa o
acréscimo do nivel de endividamento que as empresas estdo dispostas a aceitar. Portanto, como
ja citado anteriormente, a soma deste com o lucro operacional das empresas - ndo distribuido
aos acionistas e ja deduzido os impostos - resulta no investimento maximo real que a empresa
pode realizar.

Por fim, a equagao a seguir representa o investimento efetivamente realizado no periodo
t. O investimento realizado pelas empresas serd 0 menor valor entre o investimento desejado

pelo empresario e o investimento maximo que a empresa pode realizar. Isto se verifica porque
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que o0 empresario ndo ira investir mais que o desejado, bem como ndo podera investir mais que

sua restricdo orcamentaria.
I, = min(I? ,F,) (64)

Os outros componentes relacionados a deducdo do valor da demanda efetiva sdo os
gastos do governo com consumo e investimento. Os autores consideraram o0s gastos do governo
com consumo de itens como pagamento do funcionalismo publico, transferéncias de renda para
0 setor privado entre outros.

No modulo 2, os autores destacam que de acordo com o principio da demanda efetiva,
o0 nivel de producdo é determinado pela demanda efetiva por bens e servigos. Nesse contexto,
as firmas irdo atender a qualquer variacdo da demanda por intermédio de consequentes

variacdes do nivel corrente de producdo. Assim:

O limite de validade do referido principio é dado, portanto, pelo nivel potencial de
producdo da economia, o qual é definido como a quantidade mé&xima de bens e
servicos que a economia pode produzir, num dado periodo, com o estoque de
maquinas e de trabalhadores disponiveis. (Lemos e Oreiro, 2006. p. 487).

No entanto, a determinacdo do produto potencial envolve limitagdes como a
disponibilidade da forca de trabalho e sua intensidade na produgédo. Quanto a disponibilidade
da forca de trabalho, é estabelecido que existe uma taxa de desemprego limite minima - o pleno

emprego - que possibilita a producdo maxima de bens e servicos, dada pela equacéo a seguir.

N
Ve = 22 (1= Umin) (65)

Onde,

Y™ = Producdo maxima de bens e servicos.

N¢= Nivel de emprego no periodo.

gt = Quantidade de trabalhadores necessaria para a producéo de uma unidade do produto.

Umin = Taxa de desemprego minima, considerada o "pleno emprego" da forca de trabalho.

A variavel g:ndo é uma constante, variando ao longo do tempo como decorréncia do
progresso técnico, o qual sera introduzida por meio de uma variavel aleatoria com distribuigéo

uniforme. A introdugdo desta varidvel € uma inovagdo quanto aos modelos que vieram
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anteriormente. A adocdo de qualquer tipo de progresso técnico demanda um aumento do
estoque de capital. Dessa forma, o ritmo de progresso tecnoldgico de uma economia e,
predominantemente, determinado pelo ritmo de acumulacéao de capital. A dindmica da variavel

gt pode ser expressa por intermédio da equagéo abaixo.

(1-@)Kp_1+ It +G}
(A-@)Kt—+ It—1+Gf_4

d: = qe-1— Po —1+j|q¢-1 (66)

Onde,

gt = Quantidade de trabalhadores necesséria para a produgdo de uma unidade do produto.

po = coeficiente que mede a sensibilidade da taxa de variacdo do requisito unitario de méo de
obra.

Y = a taxa de depreciacdo do estoque de capital.

J = variavel aleatdria com distribuicdo uniforme no suporte [-1, 1] que representa o componente

imprevisivel do progresso tecnolégico.

Segundo a equacao acima, se o nivel efetivo de producdo for menor do que o produto
potencial determinado pela equacdo anterior, entdo o produto real (Yt) no periodo t serad

determinado pela demanda efetiva desse mesmo periodo, dada pela equacéo (Zy). Logo:

Yt = mln( thax ’Zt) (67)

No mddulo 4, os autores desenvolvem os conceitos de inflagdo e politica monetéaria que
serdo utilizadas no modelo. Os mesmos supdem que a politica monetaria é conduzida num
regime de metas de inflacdo e que o Banco Central fixa a cada periodo o valor da taxa basica

de juros por intermédio de uma regra de Taylor, tal como a apresentada na equacao 68:

=A== Vi + A Bo(meqy — )+ By (Ge—1 — 1) + 2] (68)

Onde,

it = taxa basica de juros definida pelo Banco Central.

A = fator de inércia da taxa de juros.

Bo, B1 = coeficientes da equacdo que estdo relacionados com a inflagdo e crescimento do

produto real, respectivamente.
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m* = meta inflacionaria.
g1 = taxa de crescimento do produto real do periodo anterior.
n = taxa natural de crescimento do produto real.

B, = constante.

Esta equacdo da “regra de Taylor” ¢ inspirada na equagao oficial utilizada pelo sistema
de metas de inflagdo (implementado inclusive pelo Banco Central do Brasil). No médulo 5 -
relacionado ao setor financeiro - 0s autores evidenciam que 0s bancos tém o poder de fixar as
taxas de juros cobradas estabelecendo um mark-up sobre a taxa de juros estabelecida pelo
Banco Central. Assim sendo, esta taxa de mark-up é variavel ao longo do tempo.

Como ja citado anteriormente, o modelo ndo permite uma solucéo analitica fechada.
Isso significa que o método de calibracdo utilizado consiste na manipulacdo das variaveis
independentes, ou seja, as condic¢des iniciais do sistema. A partir dai, geram-se determinados
resultados de modo a se obter uma combinagdo condizente com a realidade. Entdo, os autores
estabelecem diferentes parametros para paises desenvolvidos e em desenvolvimento com base
em suas caracteristicas especificas. Uma vez estabelecidos os parametros, 0 modelo é executado
através de simulacdo computacional para varios periodos, obtendo assim trajetorias
diferenciadas.

E suposto que a taxa de inflacdo referente as economias em desenvolvimento seja maior
do que a das economias desenvolvidas e que, na medida em que a autoridade monetaria fixe
uma meta a ser perseguida, espera-se que a meta de inflagdo seja maior nas economias em
desenvolvimento. Outra divergéncia entre os valores dos parametros diz respeito a maior taxa
de crescimento da populacdo economicamente ativa nas economias desenvolvidas. Esta €
expressa pela variavel n em funcdo de uma maior taxa de crescimento vegetativo nesta
economia. Segundo os autores, supde-se gque esta taxa de crescimento da populacéo reduz-se
ao longo do periodo da simula¢édo para os dois conjuntos de paises.

Foi estabelecido que a aliquota de impostos sobre a producdo expressa pelo parametro
T, € menor nas economias em desenvolvimento, embora seja crescente para os dois tipos de

economia. Por fim, sup8e-se que o acréscimo maximo de endividamento que as empresas das
economias desenvolvidas estdo dispostas a aceitar, representado pela variavel Omax, é maior

do que o acréscimo aceito pelas empresas das economias em desenvolvimento. Segundo Lemos

e Oreiro, isto pode ser explicado por dois fatores: o grau de desenvolvimento do mercado
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financeiro e o grau de concentracdo do capital (normalmente maior nas economias em
desenvolvimento).

Com efeito, Lemos e Oreiro (2006) conseguiram reproduzir em suas simulacfes 0s
seguintes fatos estilizados!®: i) crescimento do produto real acompanhado por flutuacoes
irregulares - mas ndo explosivas - do produto em torno da tendéncia de longo-prazo; ii)
distribuicdo funcional da renda entre salarios e lucros relativamente estavel no longo-prazo; iii)
constancia relativa da taxa de retorno sobre o capital; iv) existéncia de um Unico episodio de
queda catastréfica do nivel de atividade econdmica ao longo de todo o periodo de simulagéo,
reproduzindo assim o carater (de certa forma) “raro” das grandes depressdes na histéria do
capitalismo.

Estes fatos estilizados serdo analisados a seguir, em especial a tendéncia da taxa de
inflacdo; o nivel e a taxa de crescimento do produto real, e da taxa real de juros. A utilizacédo
dos termos economias desenvolvidas e economias em desenvolvimento é atribuida a taxonomia
atual adotada pelo Banco Mundial. Est4 implicita aqui a ideia de que as economias em
desenvolvimento irdo, em algum ponto no futuro, alcancar as economias desenvolvidas. Os
autores questionam esta conclusdo, contudo, isto sera analisado ao fim da apresentacdo do
modelo.

O primeiro fato estilizado a ser analisado é a tendéncia de a taxa de inflacdo das
economias capitalistas em desenvolvimento ser mais instavel - no sentido de possuir uma maior
variancia® - do que a verificada para as economias desenvolvidas. O Quadro 5 ilustra a
volatilidade da taxa de inflacdo para o periodo (1972-2003). Sdo considerados 11 paises
desenvolvidos, entre eles EUA, Canada e Gra-Bretanha, e para os paises em desenvolvimento
s&o considerados 23 paises, entre eles Brasil, india, China e Africa do Sul.

Quadro 5 — Volatilidade da taxa de inflacdo.

Pais Volatilidade da taxa de Inflagdo
Economia desenvolvida 39,3
Economia em desenvolvimento 284,2

Fonte: Lemos e Oreiro (2006), p. 501.

5Entende-se como fatos estilizados, resultados satisfatorios o suficiente para serem comparados com o que se
observa na realidade econdmica dos paises.

16 Verificar detalhes sobre tal dados no modelo original, vide que esta Dissertacdo ndo tem como objetivo
apresentar tal detalhamento sobre estas questdes citadas.
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As Figuras 8 e 9 exibem, respectivamente, as simulagdes realizadas pelos autores para paises
desenvolvidos e em desenvolvimento quanto a volatilidade da taxa de inflacdo durante 100

periodos. Na Figura 10, pode-se notar que a taxa de inflacdo ndo sofre grandes flutuacdes em

uma economia desenvolvida.

Figura 8 — Taxa de inflacdo para a economia desenvolvida.
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Figura 9 — Taxa de inflacdo para a economia em desenvolvimento.
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A volatilidade substancialmente menor nas economias desenvolvidas pode ser explicada
como resultado da maior coordenacdo entre as politicas monetéria e fiscal. Segundo os autores,
situacbes de dominancia fiscal explicam a grande volatilidade da taxa de inflacdo das
economias em desenvolvimento, 0 que representa a subjugacdo da politica monetaria pela
politica fiscal em funcdo de problemas de coordenacdo entre estas politicas.

O nivel de produto real de economias desenvolvidas cresceu mais do que o nivel de
produto real das economias em desenvolvimento. Esta assertiva revela que nao esta havendo
convergéncia entre as economias nacionais, isto €, o gap de produto entre o pais desenvolvido
e 0 pais em desenvolvimento estda aumentando. As Figuras 10 e 11 mostram o desempenho do

produto real da economia desenvolvida e da economia em desenvolvimento, respectivamente.

Figura 10 — Nivel de produto real da economia desenvolvida.
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Figura 11 — Nivel de produto real da economia em desenvolvimento.
1600

1400
s
1200 N
|l|l\Il
1000 J
/
800 J
."/I
00 r
J/t
.'lr
400
\'.
o 'V”-,»M_/
I:I TTITTTITTITTT I T T AT I T I T T AT T AT I I AT AT I I T T I T T T I T I T T T I T I T T T T I T IT T IT IT I ITIrIToITT
TR A SEL RN SR P EL TS TSNS TS &S

Fonte: Lemos e Oreiro (2006), p. 504.

Como se pode notar, o produto real da economia desenvolvida apresentou uma
tendéncia de crescimento ndo explosiva ao longo de 100 periodos, com um momento curto de
depressdo como entre 32 e 36. Percebe-se também que o nivel de produto real cresceu 7,83
vezes entre os periodos 0 e 100, enquanto no pais em desenvolvimento cresceu apenas 4,77
vezes. Assim, os resultados da simulacdo computacional confirmam a teoria da divergéncia
entre as economias desenvolvidas e em desenvolvimento. A partir das simulacdes acima, pode-
se concluir que ndo ha nenhuma tendéncia clara de convergéncia entres os paises a nivel de
producdo, conforme preconiza a teoria de crescimento do mainstream.

O comportamento da taxa real de juros - que nas economias desenvolvidas é mais estavel
do que nas economias em desenvolvimento - foi demonstrado observando os dados de fontes
oficiais e comparando-os com as simulagdes realizadas. O Quadro 6 ilustra volatilidade da taxa
de juros para o periodo (1961-2003), de economias desenvolvidas e em desenvolvimento, bem

como o pais de maior destaque dentro de cada.
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Quadro 6 — Volatilidade da taxa de juros.

Pais Volatilidade da taxa real de juros
Gré-Bretanha 15,83
Economias desenvolvidas 15,48
Nigéria 188,10
Economias em desenvolvimento 173,23

Fonte: Lemos e Oreiro (2006), p. 509.

O Quadro 7 mostra a volatilidade da taxa real de juros das simulagdes realizadas pelos
autores. Para os 100 periodos de simulacdo, a taxa real de juros apresentou uma instabilidade
muito maior na economia em desenvolvimento, como era de se esperar. No entanto a diferenca
nesta volatilidade cai sensivelmente na segunda metade da simulacdo, segundo os autores isto
se refere a magnitudes das diferencas entre as volatilidades da taxa real de juros para as

economias desenvolvidas e em desenvolvimento.

Quadro 7 — Volatilidade da taxa real de juros.

Pais Volatilidade da taxa real de juros
Economia em desenvolvimento | Economia desenvolvida
Volatilidade para os 100 periodos 214,13 28,03
Volatilidade para os periodos 0 a 50 52,93 26,94
Volatilidade para os periodos 51 a 100 17,82 18,69

Fonte: Lemos e Oreiro (2006), p. 511.

Em sintese, Lemos e Oreiro concluem que: a volatilidade das taxas de inflacdo e
crescimento é maior nas economias em desenvolvimento; a volatilidade da taxa de juros é
menor nas economias menos desenvolvidas; o nivel de produto cresce mais rapido nas
economias desenvolvidas. Assim, ao longo do tempo, aumenta-se o hiato entre as economias
desenvolvidas e em desenvolvimento resultado que é contrario a abordagem convencional que
afirma que no longo prazo, o nivel de produto das economias em desenvolvimento ira alcancar
as economias desenvolvidas.

As caracteristicas da teoria pos-keynesiana que podem ser observadas neste modelo
estdo relacionadas principalmente ao fato de que ele ndo pressupde a existéncia de nenhum tipo
de equilibrio. Adicionalmente, considera-se o animal spirit como uma variavel aleatéria uma
vez que a incerteza levada em conta para a tomada de decisGes € uma propriedade individual
de cada agente, e ndo uma variavel que ja esta posta na economia. Outra caracteristica marcante
de cunho pos-keynesiano € a existéncia de propensdes a consumir diferenciadas sobre salarios

(trabalhadores) e lucros (capitalistas).
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4.5. 0 MODELO ESTENDIDO DO CRESCIMENTO COM RESTRICAO NA BALANCA
DE PAGAMENTOS: THIRLWALL (2011)

Anthony Thirlwall publicou em 1979 um artigo que se tornou classico na literatura
especializada intitulado “The balance of payments constraint as an explanation of international
growth rate differences”. Este foi exposto no Apéndice A desta Dissertagdo. Em 2011, ele
publica outro texto na mesma linha, expondo o contexto historico e as motivacGes que o levou
a este campo de pesquisa, indo, portanto, além do modelo original de 1979. Apds a
contextualizacgdo, o artigo mais recente apresenta 0 modelo de crescimento restrito da balanca
de pagamentos de 1979, e, na sequéncia, discute as importantes extensdes recentes que foram
feitas a0 modelo para torna-lo mais realista. Estas extensdes sdo de grande relevancia dada a
gama de trabalhos e pesquisas influenciados por ele até os dias atuais.

Dado que o modelo original ja foi explorado no capitulo anterior, nesta se¢do serdo
apresentadas apenas as recentes extensfes do mesmo para fins de complementariedade,
considerando sua relevancia no campo da Teoria p6s-keynesiana. Para Thirlwall o cambio é
uma grande restricdo ao desempenho do crescimento de muitos paises em desenvolvimento.
Com o aprimoramento do desempenho das exporta¢des e uma menor elasticidade da demanda
por importacdes, estes paises crescerdo mais rapidamente. Esta é a sintese do pensamento do
autor que o levou a publicar seus artigos.

O primeiro detalhamento que Thirlwall se atentou foi que suas estimativas foram
aplicadas apenas para paises desenvolvidos, o que facilita a manutencdo do equilibrio da
balanca de pagamentos. O modelo de 1979 ndo se encaixava bem nos paises em
desenvolvimento porque muitos deles apresentam deficits no balanco de pagamentos por
periodos consideraveis financiados por varios tipos de entradas de capital. Isso levou o autor a
estender o modelo para incluir entradas de capital externo para financiamento. Por defini¢éo, o
balango geral de pagamentos de um pais, incluindo transacfes correntes e de capital, deve ser
equilibrado:

A equacdo acima é uma extensdo simples da Equacéo (22) apresentada no capitulo 2 em
que C>0 representa entradas liquidas de capital. Aplicando logaritmo nas equagdes (23) e (24)
do capitulo anterior, e fazendo as devidas operaces e substituindo o resultado na equacao (87),

chega-se a uma nova taxa de crescimento consistente com a balanga de pagamentos geral (Yob):
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Yoo =[(1+ On+ P)(pa— pr—e)+ 0e()+ (1 —-60)(c— P]/m (70)

Onde, 6 ¢ a parcela das receitas de exportacdo no total de receitas para pagar a conta de
importacdo; ¢ € o crescimento das entradas nominais de capital, de modo que (¢ - pd) é 0
crescimento das entradas reais de capital. Pode-se observar na equacgdo acima que a taxa de
crescimento de qualquer pais pode, em principio, ser desagregada em quatro componentes:

i.  Crescimento associado a movimentos reais de negociacdes: (pd — pr—€) / .
ii.  Crescimento associado a movimentos de termos de troca combinado as elasticidades-

preco das exportagdes ¢ importagdes: [( 1 +60n+ ¥) (pa—pr—e)] / m.

iii.  Crescimento relacionado a mudangas exdgenas no crescimento da renda no exterior:

0e(z) / m.

iv.  Efeitos de crescimento dos fluxos reais de capital: [(1 — 0)(c - pd)] / =.

Em outras palavras, a taxa de crescimento consistente com a balanca de pagamentos
geral (ou a taxa de crescimento restrita da balangca de pagamentos a partir do desequilibrio
inicial da conta corrente) é a soma ponderada do crescimento das exportagdes e dos fluxos reais
de capital divididos pela elasticidade da renda demanda por importacdes. Porém uma das
imperfeicdes do ajuste do modelo acima descrito, é que ele ndo estabelece limites para o nivel
de déficits em conta corrente financiados pela entrada capital, e, portanto, no nivel de
endividamento de um pais em relagdo ao PIB. Segundo o autor isto poderia ser corrigido com

uma alteracdo na equacao (22), passando a ser considerada como:

PyX+FP;=PME (71)
Onde F é o déficit atual em termos reais e FPqsao os fluxos de capital nominais (C) para

financiar o déficit.

Aplicando a formulacdo em termos de derivadas parciais para a obtencdo da equacédo na

forma de taxas, obtém-se:
OPg+x)+(A—-0)(f+P)=m+ Prte (72)

Realizando as devidas operagdes, e fixando f =y, de modo que a razdo entre o deficit

em conta corrente e o PIB sejam constantes, pode-se ter a nova taxa de crescimento:
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_ 0e(@)+(1+0n+e)(Pg-Py-e)
Yo = - (1-6) (73)

Segundo Thirlwall, o ponto importante a ser observado é que mesmo grandes fluxos de
capital entrando no pais para financiar déficits em conta corrente, faz pouca diferenca
quantitativa as previsdes do resultado basico do multiplicador comercial de financiamento de
dividas de Harrod. Este resultado afirma que a entrada de capital externo compensaria tal déficit
(através do efeito multiplicador), permitindo o crescimento econdmico, ja que ndo haveria mais
restricdo externa ao crescimento. Por fim, Thirlwall (2011) ressalta que mesmo com 0s ajustes
no modelo original e considerando o financiamento externo, o crescimento das exportacoes, e
ndo a entrada de capital estrangeiro, é a varidvel mais importante que rege o desempenho do

crescimento.

4.6. 0 PAPEL DO CAMBIO E DAS ELASTICIDADES NO MODELO DE CRESCIMENTO
COM RESTRICAO NA BALANCA DE PAGAMENTOS: MISSIO (2013)

Missio et al. (2013) constroem seu modelo a partir de uma versdo multisetorial da Lei
de Thirlwall. Esta trata da relacdo entre o comércio internacional e crescimento econémico com
restricdo pela balanca de pagamento dos paises; também se considera a elasticidade da demanda
enddgena dos bens produzidos. A partir dai entdo os autores desenvolvem seu modelo
introduzindo o progresso tecnologico e verificando o impacto de politicas relacionadas a taxa
de cambio sobre o produto do pais cujo crescimento é afetado pela restricdo na balanca de
pagamentos. Contudo, o trabalho dos autores difere de Thirlwall em varios aspectos acerca da
dindmica do crescimento ligado ao setor externo, como sera visto a seguir.

Missio et al (2013) destacam a importancia de uma politica eficaz em relacdo a taxa de
cambio real. Uma das diferencas em relacdo a Thirlwall (1979, 2011) é que esta politica ndo
apenas estimula o progresso tecnoldgico (a partir das importacdes e protecdes a industria
interna). Ela também tem o papel de relaxar o peso e a dependéncia da restricdo do balango de
pagamentos (exportacBes principalmente) sobre o crescimento econdmico. Assim, 0 artigo
mostra o papel da taxa de cambio real na geracdo de mudancas estruturais e crescimento
econdmico acerca da dindmica capitalista do ponto de vista da teoria pos-keynesiana.

De acordo com a teoria econdmica convencional, sabe-se que a elasticidade-renda e a

elasticidade-preco dos bens priméarios sdéo menores do que a dos bens industrializados. Esta
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diferenca faz com que o crescimento econdmico dos paises em desenvolvimento de economia
agroexportadora seja restringido por déficits na balanga de pagamentos uma vez que as
importacdes tenderiam a crescer mais que as exportacdes. Sabe-se também que a producéo de
bens industrializados esta mais relacionada ao progresso tecnoldégico do que a producéo de bens
primarios, proporcionando assim ganhos continuos de produtividade aos paises desenvolvidos.

Na opinido dos autores, mesmo se a taxa de cdmbio real pudesse ser de fato estacionaria
alongo prazo - como afirma a abordagem mainstream - o curto prazo pode ser longo o suficiente
para implicar em mudancas estruturais. Em outras palavras, mesmo com choques temporarios,
alteracdes na taxa de cambio poderiam dar origem a mudangas permanentes na restricdo da
balanca de pagamentos. Dessa forma estes choques irdo produzir mudancas estruturais
favoraveis ou desfavoraveis durante este periodo, bem como gerar alteracfes no crescimento
econdmico.

Sendo assim, mesmo no caso em que as elasticidades setoriais da demanda por
importaces e exportacdes sdo constantes, &€ possivel concluir que pode haver mudancas
estruturais devido a variacdes da taxa de cdmbio. Supondo que a taxa de cdmbio pode mudar a
elasticidade-renda da demanda por importacdes e exportacfes, destaca-se a importancia para o
crescimento econdmico da administracdo da taxa de cAmbio real - especialmente nos paises em
desenvolvimento. Esta hipétese indica, por exemplo, que a restricdo dada pelo saldo da balanga
de pagamentos ndo é exdgenamente determinada pela razdo da elasticidade-renda da demanda
por exportacdes e importacOes. Esta relagdo é, portanto, enddgena para as variagdes na politica
cambial.

Missio et al. (2013) iniciam seu modelo com uma versdao estendida do modelo
estruturado por Aradjo e Lima (2007). Estes ultimos desenvolveram um trabalho na linha de
Pasinetti, no sentido de analisar as variaces da balanca de pagamentos em uma economia
multisetorial. No modelo de 2013, os autores afirmam que a demanda e a produtividade variam
ao longo do tempo a uma taxa especifica de cada setor de dois paises. Portanto, foi considerado
no modelo que, o pais avangado é denotado por A, e 0 menos desenvolvidos por U. Considera-
se também que ambos os paises produzem (n - 1) bens de consumo comercializaveis em cada
setor, mas com diferentes padrdes de producdo e consumo. Do ponto de vista do pais U, 0s
fluxos monetéarios e das mercadorias podem ser resumidos por trés condigdes, o pleno emprego
de mdo de obra, a condicdo de gasto total da renda nacional e balanca comercial, alem do
equilibrio do sistema monetario e comercial. A Equacéo 74 expressa o equilibrio da balanca de

pagamentos no modelo dos autores.
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Z?=_11 = (§axi — Qi )an; (74)

Onde axi e ami sd0 o0s coeficientes per capita de exportacdo e importacdo
respectivamente, e i representa cada bem produzido, o qual i =1, 2, 3,..., n - 1. O coeficiente de
producdo dos bens de consumo é dado por ani, que representa a quantidade de trabalho
necessario para a producdo de um bem por setor da economia. O tamanho da populacéo esta
relacionado entre os paises através do coeficiente de proporcionalidade € .

Missio et al. (2013) consideram que existem produtos em que o pais A tem vantagens
comparativas em relacéo aos custos, também é considerado que existem bens em que o pais U
tem vantagens comparativas. O modelo em questdo considera que pi” representa o prego do i-
ésimo bem no pais A e p;" representa o preco do i-ésimo bem no pais U, bem como ‘e’ representa
a taxa de cambio nominal. O modelo assume que se ep;<p;* ou seja, se 0 pais U ndo tem
vantagem comparativa dos custos na producdo de bem de consumo, a demanda externa per
capita para o bem € assumido como sendo zero. Dessa forma axi = 0. A taxa de cambio real do
modelo é definida pela Equacdo 75, seguida complementarmente pelas Equacdes 76 e 77 que

definem seus componentes.

0=— (75)
P, = Y nf pf (76)
Onde,

P, = indice de prec¢os no pais A.
= representacdo da participacdo do setor de produgo do i-ésimo bem na renda total, do pais
A.

b, = ?=_11 T[? ply (77)

Onde,

P, = indice de precos no pais U.

;"= representacdo da participacdo do setor de producéo do i-ésimo bem na renda total, do pais
U.
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Os autores entdo derivam a Equacao 93 que representa, neste caso, a varia¢ao taxa de
cambio real em relacdo ao tempo. Em seguida a derivada é igualada a zero, assumindo a
hipdtese da elasticidade-renda endogena. Dessa forma 6’ = oa + € - ou=0. Onde oa ='Pa € ocu
= 'Pue & representa a taxa de crescimento do cambio nominal. Através das demais
representacfes matematicas contidas no modelo, os autores comprovam que a hipétese de
elasticidades-renda enddgena para a taxa de cambio € suficiente para mostrar os efeitos do nivel
da taxa de cambio real sobre a taxa de crescimento do produto. Uma vez que esta analise é
restrita ao caso de setores comercializaveis e ndo ha barreiras ao comercio, é esperado que a
longo prazo p}* = ep;*. Nesta analise n&o se considerou o progresso técnico.

Uma vez que o progresso tecnoldgico é introduzido ao modelo - somado a hipdtese
de que as elasticidades sdo enddgenas a cada pais — tem-se que o pais U pode atingir uma taxa
de crescimento mais rapido da renda per capita se ele mantém uma taxa de cambio competitiva.
Isto é devido ao fato de que a hipétese de elasticidades enddgenas representa um importante
instrumento capaz de induzir alteragOes estruturais e aumentar a taxa de crescimento de
exportacao.

Assim, um dos principais resultados alcancados no modelo é que a politica
econbmica a curto prazo pode afetar o crescimento de longo prazo. Os resultados evidenciam
que as politicas de taxa de cambio podem estimular o crescimento, afetando o progresso
tecnoldgico e relaxando as restricdes de balango de pagamentos. Por fim é destacado a
importancia da politica de taxa de cambio para o crescimento das economias em
desenvolvimento, diminuindo a desigualdade entre os diversos paises.

E importante ressaltar também alguns aspectos tedricos considerados neste modelo,
referentes a teoria pds-keynesiana. Ao considerar a hipétese kaldoriana de relatividades
salariais constantes, os autores afirmam que existe uma relacdo muito bem definida entre o
ritmo do progresso tecnoldgico e os precos em todos os setores dos paises desenvolvido e em
desenvolvimento. Outra caracteristica é a politica da taxa de cambio gerar retornos sobre
demanda, que analogamente tem consequéncia sobre o crescimento.

Por fim, vale destacar a presenca de um ciclo Kaldoriano de causagdo cumulativa no
modelo, que opera como resultado de variagdes na politica econdmica de curto prazo — mais
especificamente, a politica cambial. Isso torna possivel conectar mudancas estruturais, o
processo cumulativo de causalidade e a gestdo da politica cambial. O processo de crescimento
incorpora, portanto, elementos de path dependence, em consonancia com a tradigdo keynesiana.
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4.7. TAXA DE CAMBIO E MUDANCA ESTRUTURAL NUM MODELO KALDORIANO
DE CRESCIMENTO COM RESTRICAO DE BALANCO DE PAGAMENTOS: OREIRO E
SANTANA (2018)

O presente modelo tem como inspiracdo a vertente pos-keynesiana desenvolvida por

Thirlwall (1979) que além deste, motivou diversos modelos acerca do tema crescimento
econémico com restri¢do na balanca de pagamentos. O modelo de Oreiro e Santana (2018) parte
do modelo original de Thirlwall (1979), porém observam algumas imperfeices e realizam
outras consideracfes sobre 0 mesmo. Segundo os autores, no contexto econdmico mais recentes
alguns conceitos elaborados por Thirlwall ndo sdo compativeis, portanto 0s autores
aperfeicoam e agregam extens6es ao modelo que o torna mais proximo da realidade.
Segundo Oreiro e Santana (2018), o modelo de crescimento restrito pela balanca de pagamentos
desenvolvido por Anthony Thirlwall (1979), apresenta dois problemas fundamentais.
Primeiramente, eles desconsideram completamente o mecanismo cumulativo de causalidade,
tdo relevante para os modelos de crescimento kaldoriano. De fato, assumindo termos de troca
constantes como no modelo de Thirlwall, os ganhos de produtividade induzidos pelo
crescimento econdémico néo tém efeito sobre a dinamica cumulativa do sistema. Isto implica
que estes ganhos de produtividade ao longo do tempo se tornem irrelevantes em um crescimento
equilibrado. Entretanto nesse caso, 0 modelo de 1979 ndo possui mais nenhum mecanismo de
ajuste entre oferta e demanda agregada que garanta o crescimento, se tornando um modelo
bastante limitado na opinido dos autores.

Segundo Oreiro e Santana, os modelos de crescimento com restricdo na balanca de
pagamentos ndo sdo, em geral, compativeis com um caminho de crescimento equilibrado em
uma economia mais realista. Os modelos de crescimento com restricdo da balanca de
pagamentos negligenciam a relacdo entre a taxa de cambio real e a de crescimento de longo
prazo. Sendo assim, esta Gltima depende da proporcéao das elasticidades da renda de exportacéo
e importagdo multiplicadas pela taxa de crescimento mundial. Segundo os autores, os resultados
empiricos mostraram que apenas supervalorizacdes muito grandes da taxa de cambio real estdo
associadas a um crescimento econémico mais lento no longo prazo, mesmo uma desvalorizagdo
moderada da taxa de cambio real tem um efeito positivo no crescimento econémico. Portanto
ha a necessidade de considerar os efeitos cambiais que afetam positivamente o crescimento.

A auséncia de uma conexao entre o nivel da taxa de cambio real e o crescimento a longo
prazo no contexto dos modelos de crescimento restrito da balanga de pagamentos, torna-se

teoricamente inaceitavel. Sendo assim, Oreiro e Santana (2018) tem como objetivo desenvolver
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um modelo de crescimento kaldoriano que (i) incorpore a conexdo entre o nivel da taxa de
cambio real e o crescimento a longo prazo a restricdo da balanca de pagamentos, eliminando a
inconsisténcia apresentada nos modelos anteriores de crescimento restrito da balanca de
pagamentos; (ii) estabeleca um mecanismo pelo qual o nivel da taxa de cambio real pode afetar
0 crescimento das economias capitalistas a longo prazo.

O modelo desenvolvido incorpora algumas inovagdes introduzidas por Oreiro et. al
(2009) na estrutura dos modelos de crescimento Kaldoriano, como a conducdo da politica
monetaria no Regime de Metas de Inflacdo, a taxa de juros nominal determinada pela regra de
Taylor, cdmbio flutuante e mobilidade imperfeita do capital. No entanto, em contraste com o
modelo Oreiro et. al (2009), foi assumido uma restricdo do balanco de pagamentos em que a
taxa de crescimento das entradas internacionais de capital é uma funcéo positiva do diferencial
entre a taxa de juros doméstica e a taxa de juros internacional somadas o prémio de risco-pais
de se investir. Nesse contexto, o diferencial entre as taxas de juros domésticas e internacionais
(mais o prémio de risco) também determinara a taxa de depreciagdo (ou valorizacao) da taxa de
cambio nominal.

Outra inovacdo importante introduzida no modelo é a hipdtese de que o coeficiente de
Kaldor-Verdoorn - que capta a sensibilidade da taxa de crescimento da produtividade do
trabalho em relagdo a taxa de crescimento da producéo real - depende da parcela da producéo
industrial no produto. Essa hipo6tese permite introduzir no modelo a possibilidade de mudanca
estrutural, que é entendida como um processo dinamico pelo qual a participacdo da producéo
muda com o tempo. Dessa forma, é possivel analisar as propriedades dinamicas do modelo,
tanto no caso em que a estrutura produtiva seja mantida constante (caso sem alteragédo
estrutural), quanto em uma situacéo na qual ela mude devido a algum processo econdmico (caso
com mudanca estrutural).

Por sua vez, a mudanca estrutural sera induzida pelo desalinhamento da taxa de cambio,
ou seja, pela diferenca entre o valor da taxa de cdmbio real e o nivel da taxa de cambio que
corresponderia ao “equilibrio industrial”. Este equilibrio industrial representa o nivel da taxa
de cambio em que as empresas domésticas (que usam tecnologias de ponta) sdo competitivas
nos mercados internacionais. Com relacao a determinacao da taxa de juros domestica, o modelo
assume que a economia em consideracao opera com um regime de metas de inflacdo para que
a autoridade monetaria entregue a sociedade no médio prazo uma taxa de inflagdo o mais
préximo possivel da meta. Para atingir esse objetivo, a autoridade monetaria define a taxa de

juros com base em uma versao modificada da regra de Taylor, como assumido abaixo:
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=0+ p+ B @ — ﬁT) (78)

Onde, it é a taxa de juros, i; é a taxa de juros internacional, p € o prémio risco-pais, f
representa o grau de aversdo da autoridade monetaria aos desvios da taxa de inflagdo em relacéo
a meta de inflagdo de médio prazo, representado pelo segundo termo entre parénteses. Com
relagdo a determinacdo da taxa de crescimento da produtividade do trabalho, foi assumida a
existéncia de economias de escala estaticas e dinamicas, para que a chamada lei de Kaldor-

Verdoorn seja valida. Entdo, tem-se:

ge=c+ a g Yiq (79)

Onde, ¢ é um coeficiente, o ¢ 0 chamado coeficiente de Kaldor-Verdoorn, que reflete a
grau de dinamismo da produtividade da economia, isto é, até que ponto o crescimento do
produto (do periodo anterior Y1) induz o crescimento da produtividade (no periodo atual); e
A1 € a participacdo no periodo t-1 da producdo industrial no produto total. Essa abordagem da
lei de Kaldor-Verdoorn d& relevancia ao setor industrial de manufatura na dindmica da
produtividade da economia, pois segundo a literatura esse setor era o "motor do crescimento™
da producéo para Kaldor.

No desenvolvimento do modelo, a economia estd inicialmente no crescimento
equilibrado de longo prazo com uma taxa de cadmbio real igual ao seu nivel de equilibrio
industrial e a participacdo da producdo industrial na produgdo doméstica total igual a Ag.
Quando o Banco Central eleva a meta de inflagdo, o locus do nivel da taxa de cambio W = 0
aumenta, definindo um novo ponto de “equilibrio” de longo prazo, no qual a participagdo da
manufatura € maior que a inicial. Como este suposto equilibrio é instavel do “tipo sela”
graficamente, a convergéncia exige que a taxa de cambio real se ajuste para Wt = 1 exatamente
ao mesmo tempo em que o Banco Central aumenta a meta de inflagdo. Assim, o andncio de
uma meta de inflacdo mais alta sera seguido por uma desvalorizacdo acentuada e repentina da
taxa de cambio real, que ficara acima do nivel de equilibrio industrial por um certo periodo de
tempo, produzindo uma elevacao da taxa de cambio.

Nesse contexto, a parcela de producédo industrial aumentard gradualmente ao longo do
tempo até atingir seu novo valor de equilibrio a longo prazo A;. E importante notar que, ao
longo do caminho de ajuste em dire¢do a nova posicao de equilibrio, haverd uma apreciagado
real da taxa de cAmbio, uma vez que a taxa de cambio real estara acima do seu nivel de equilibrio

industrial. Portanto, 0 aumento da meta de inflagdo resulta em: (i) um aumento permanente da
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participacdo da manufatura no PIB - e consequentemente um aumento na taxa de crescimento
de longo prazo; e (ii) desvalorizagdo temporéaria da taxa de cdmbio real.

Assim, o modelo considera que estas inovacGes representam um passo adiante, ndo
apenas para eliminar a inconsisténcia presente nos modelos anteriores de crescimento restrito
da balanca de pagamentos - que sdo incapazes de conciliar esta restricdo com o lado da oferta
da economia, diferente da maioria dos modelos da TPK anteriores. Ele também permite a
ocorréncia de mudanca estrutural enddgena associada ao desalinhamento da taxa de cambio
real, definida como a diferenca entre o nivel da taxa de cambio real e o valor correspondente ao
“equilibrio industrial”, evidenciando o papel do investimento das firmas na geragdo do
crescimento, outra caracteristica PK a ser destacada na inovagao.

Por fim, permite também a integracdo entre os modelos de crescimento kaldoriano
liderados pela demanda agregada e a macroeconomia do desenvolvimento estruturalista
associados a mudanca na taxa de cambio. A inovagao teérica deste artigo esta em (i) examinar
a dindmica e as propriedades estaticas da inflacdo (ii) introduzir os cenarios institucionais do
mercado de trabalho em negociacdo salarial e seguranca do emprego e (iii) avaliacdo dos
méritos relativos e demeéritos das trés regras do desempenho macroecondmico sob varias

distribuicGes de renda e regimes de crescimento da divida.

4.8. CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo cumpriu com seus objetivos, no sentido de apresentar e avaliar a evolugédo
de alguns dos modelos de crescimento pds-keynesianos publicados a partir dos anos 1990,
dando sequéncia aos temas previamente abordados na primeira e segunda geracao apresentadas
no capitulo 2 desta Dissertacdo. Destaca-se primeiramente o avanco e a complexidade dos
assuntos analisados pelos modelos apds 1990 em relacdo as citadas geracOes anteriores.
Evidentemente, com o avango do sistema econdmico global, exigiu-se um grau de
complexidade maior na analise do mesmo.

Outro importante ponto a se salientar € 0 uso da computacdo predominantemente no
instrumental de desenvolvimento dos modelos, seja por meio de simulagdo computacional, seja
para realizar calculos com base de dados empiricos. Este € um dos principais pontos em comum
destes modelos. Destaca-se também cada vez mais a analise do setor externo como uma variavel
de grande importancia quando se trata de crescimento econémico, dado que com as economias
cada vez mais globalizadas nos anos recentes, as mesmas tendem a ter cada vez mais

interdependéncia.
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A nivel tedrico-académico ha destaque para uma maior utilizacéo de elementos de outras
teorias (que ndo a TPK) para que se desenvolva o modelo de forma mais concreta. Isto ndo quer
dizer que a TPK esta enfraquecendo seu nucleo, mas que os autores estdo quebrando alguns
pressupostos que ndo eram desconsiderados anteriormente, para fortalecer a TPK e (por
consequéncia) fortalecer também os resultados dos modelos dos autores desta linha tedrica.

O Quadro 8 resume os principais pontos de cada modelo apresentado nesta Gltima etapa
da Dissertacao.
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Quadro 8 — Sintese dos principios tedricos dos modelos de crescimento pos-keynesianos pds 1990.

ARTIGO |PRINCIPAIS VARIAVEIS | ENFOQUE PRINCIPAIS RESULTADOS
A interacdo contraditoria do papel dos salarios na dinamica
7 - nivel de atividade capitalista. Tal contradicdo se traduz no fato de que salarios | A elevacdo dos salarios ndo é uma questao direta e intimamente
econdmica mais altos significam maiores custos de producdo e tende a prejudicial ao crescimento. Mesmo em uma visdo mais
Bhaduri e h — margem de lucro reduzir o investimento. Porém, ao fornecer um maior poder de | conservadora (onde uma expansao de salario tem um efeito
Marglin compra aos trabalhadores, eles também estimulam o consumo | negativo sobre 0s custos) 0s autores demonstram que é possivel
(1990) . porque aumentam, relativamente, seu poder de compra. gue exista uma contrapartida a nivel macroeconémico que
(modelo predominantemente ; L . . : . . .
gréfico) Assim, uma variagdo na taxa salarial causa um efeito permita que haja crescimento concomitantemente com esta
complexo - e até ambiguo - sobre o nivel de emprego e expansao salarial.
producéo.
X - produgéo
K - estoque de capital Integracdo tedrica entre a abordagem neo-schumpeteriana da . . 2 Lo x
: o . . A inovacédo é menor para niveis de concentragao extremos
L -nivel de emprego mudanca técnica e a abordagem pds-keynesiana do : .
. DRSS (muito concentrados ou pouco concentrados) e maior para 0s
r - taxa de lucro crescimento e da distribuicdo. O autor buscou capturar uma niveis intermedirios. desde que ndo ocorra um choaue
Lima h - taxa de reducéo da forca | ndo linearidade sobre influéncia da estrutura de mercado na . L q . - q
- N . L exogeno forte o suficiente parar pressionar o sistema a um
(2000) de trabalho utilizada na propensdo das empresas a inovar. As mudangas tecnoldgicas S - L.
x . x - . A ~ comportamento instavel. O sistema € mais propenso a
producéo, proveniente da séo consideradas em uma economia, gerando inovagdes paraa | . - oo ; x
' N - x x instabilidades em niveis mais altos de concentra¢éo do que em
inovacdo tecnoldgica reducéo do uso de méo-de-obra que afetam, por sua vez, a L L
L x AR . niveis mais baixos.
¢ — indice de concentragdo distribuicdo de renda e crescimento.
de mercado
A volatilidade das taxas de inflagdo e crescimento € maior nas
Y - produto real Comparativo entre a dindmica capitalista de um pais economias em desenvolvimento; a volatilidade da taxa de juros
N; — Nivel de emprego desenvolvido e de um pais em desenvolvimento. € menor nas economias menos desenvolvidas; o nivel de
Lemos e it — taxa de juros Utilizacdo de equaces a respeito do progresso tecnoldgico produto cresce mais rapido nas economias desenvolvidas.
Oreiro smax - Nivel de relacionado a Kaldor (1956). A proposta dos autores é tornar | Assim, ao longo do tempo, aumenta-se o hiato entre as
(2006) endividamento méaximo da | a analise da dindmica mais realista a partir da consideragdo do | economias desenvolvidas e em desenvolvimento resultado que
empresa progresso tecnoldgico no processo de dinamica econdmica. é contrario a abordagem convencional que afirma que no longo
I — Investimento das firmas | Utilizacdo de simulacdo computacional. prazo, o nivel de produto das economias em desenvolvimento
ird alcancar as economias desenvolvidas.
Thirtwall | Yot~ taxa de crescimento Aprimoramento do modelo de 1979 considerando o cdmbio Mesmo grandes fluxos de capital entrando no pais para
(2011) consistente com a balanga de | como uma grande restricdo ao desempenho do crescimento de | financiar déficits em conta corrente (impacto cambial), faz

pagamentos geral

muitos paises em desenvolvimento, e que com o

pouca diferenca quantitativa as previsdes do resultado basico
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C - fluxos de capital
nominais para financiar o
déficit

Y4 — taxa de crescimento
geral da economia

aprimoramento do desempenho das exportacdes e uma menor
elasticidade da demanda por importac6es, eles crescerdo mais
rapidamente.

do modelo anterior, permitindo o crescimento econémico, ja
gue ndo haveria mais restricdo. Assim, Thirlwall (2011) ressalta
gue mesmo com os ajustes no modelo original e considerando o
financiamento, é o crescimento das exportacoes e ndo os fluxos
de capital, que é a variavel mais importante que rege o
desempenho do crescimento.

O — taxa real de cAmbio

P, — nivel de precos no pais
A

Py — nivel de pregos no pais

Introdugdo do progresso tecnoldgico verificando o impacto de
politicas relacionadas a taxa de cdmbio sobre o produto do
pais. Trata a importancia de uma politica eficaz em relagao a

A politica econdmica a curto prazo pode afetar o crescimento
de longo prazo. Os resultados evidenciam que as politicas de
taxa de cambio podem estimular o crescimento, afetando o

Missio et U taxa de cambio real, ndo apenas para estimular o progresso progresso tecnoldgico e relaxando as restri¢oes de balanco de
al. (2013) -~ representacio da tecnolégico a partir das importagoes e prote¢des a indUstria pagamentos. O resultado salienta ainda a importancia da

M= representag interna, mas também para relaxar a restricdo do peso e da politica de taxa de cambio para o crescimento das economias

participagdo do setorde | 4o o dancia do balanco d t tacs desenvolvimento, diminuindo a desigualdade ent

producio do i-ésimo bem na ependéncia do balango de pagamentos (e3<pc_>r acoes, em desenvolvimento, diminuindo a desigualdade entre os

. principalmente) sobre o crescimento econémico. diversos paises.

renda total, do pais U.

it - é a taxa de juros Investigam a relacéo entre a taxa de cAmbio real e a de

a - coeficiente de Kaldor- crescimento de longo prazo. Sendo assim, esta Ultima A andlise da restricdo na balanca de pagamentos permite a

Verdoorn, que reflete a grau | depende da proporcéo das elasticidades da renda de ocorréncia de mudanca estrutural endégena associada ao

de dinamismo da exportacdo e importacdo multiplicadas pela taxa de desalinhamento da taxa de cdmbio real, definida como a
Oreiro e produtividade da economia | crescimento mundial. Incorporagdo da conexdo entre o nivel | diferenca entre o nivel real da taxa de caAmbio real e o valor
Santana Y1 - crescimento do produto | da taxa de cAmbio real e o crescimento a longo prazo a correspondente ao “equilibrio industrial”. Assim, o0 modelo
(2018) no periodo anterior restricdo da balanca de pagamentos, eliminando a permite a integracdo entre 0s modelos de crescimento

At-1 - participagéo da
producéo industrial no
produto, no periodo anterior

inconsisténcia apresentada nos modelos anteriores de
crescimento restrito da balanca de pagamentos. Estabelece um
mecanismo pelo qual o nivel da taxa de cAmbio real pode
afetar o crescimento a longo prazo das economias capitalistas

kaldoriano liderados pela demanda e a macroeconomia do
desenvolvimento Estruturalista associados a mudanca na taxa
de cambio.

Fonte: Elaboragéo propria.
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5. CONCLUSAO

Esta Dissertacdo cumpriu com 0s objetivos propostos, quais sejam analisar a evolugéo
tedrica e metodologica dos diversos modelos de crescimento elaborados por autores de linha
pos-keynesiana. Para tanto, se fez necessario a divisdo em 3 capitulos para a apresentacao dos
mesmos de forma cronoldgica.

Como ressaltado diversas vezes no desenvolvimento deste trabalho, foi feita uma
divisdo dos modelos escolhidos em 3 geracdes, incluindo também os modelos mais recentes
que tratam, consequentemente, de temas modernos relacionados a macroeconomia. Esta divisdo
de modelos foi adaptada de Oreiro (2011), e posteriormente expandida para uma melhor
compreensdo do leitor.

O segundo capitulo tratou dos primeiros modelos dindmicos de crescimentos, tendo 0s
mesmos sido elaborados quando nao havia se consolidado o termo “pds-keynesianos” ainda.
Este capitulo compreende os modelos de primeira e segunda geracdo. A primeira concentrou
seu debate acerca do crescimento baseado na participacdo dos lucros na renda total da
economia. J& a segunda geracdo preocupou-se com o debate relacionado a formacéo de precos
e anélise dos custos de producdo para fomentar o crescimento. Também vale destacar a questao
da incorporagdo do tempo passado impactando nas expectativas futuras dos agentes.

A andlise procurou focalizar a evolucéo dos fundamentos destes modelos, identificando
em particular como foram evidenciadas diversas inovagoes sucessivamente ao longo do tempo.
Percebeu-se um aprimoramento do método matematico empregado, bem como na incorporacao
crescente de principios dindmicos tais como propostos por Keynes na TG.

O capitulo 3 focou inteiramente na terceira geracdo de modelos de crescimento pds-
keynesianos. Nesta, apenas foram apresentados artigos de inspiracdao nos trabalhos de Hyman
Minsky, em outras palavras, este capitulo buscou analisar a parte financeira da economia e
como esta impacta no crescimento. Ao longo de sua apresentacdo, pode-se perceber o
desenvolvimento e complexidade da utilizagdo do instrumental matematico na estrutura nos
modelos, bem como a utiliza¢do cada vez maior da simulacdo computacional para gerar seus
resultados. Apesar do emprego do arcabougo minskyano em seus modelos, percebeu-se também
a integracao de elementos tedricos das geracdes anteriores nesta terceira geracgao.

Como resultado principal do capitulo 4, ressalta-se que a dinamica financeira esta
intimamente ligada a questdo do crescimento econdmico, de forma que, cada vez mais as firmas

dependem do capital de crédito para financiarem seus investimentos. Esta esfera financeira esta
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sendo cada vez mais o foco de anélise dentro do escopo da teoria pos-keynesiana. Inclusive por
autores que ndo sdo de tradicdo minskyana como visto no capitulo 4.

Por fim, o ultimo capitulo teve como objetivo apresentar os modelos mais recentes
acerca do crescimento na TPK. Estes ultimos ndo foram caracterizados como a quarta geracao
de modelos, pois 0s mesmos tém inspiracao direta na primeira e segunda geragéo, portanto estes
sd&o modelos mais complexos e aperfeicoados das primeiras geracfes. Também se destaca 0s
temas frequentemente utilizados de grande relevancia frente a economia global moderna como:
setor externo e inovacdes tecnoldgicas.

Evidentemente com a globalizacdo cada vez mais avangada, ha um destaque maior para
questBes como: setor externo, inovacgdo tecnoldgicas e papel do crédito. Percebe-se em escala
global, que os paises estdo cada vez mais dependentes economicamente sejam eles
desenvolvidos ou em desenvolvimento. A fim de reforcar este ponto, basta o leitor ter em mente
a formagéo cada vez mais frequente de blocos de cooperacdo econdmica tais como: tigres
asiaticos, BRICS, G20, entre outros a partir dos anos 1990. As formacGes destas parcerias
econémicas comerciais evidenciam a interdependéncia dos paises, fomentando a questdo do
setor externo trazida pelos modelos mais recentes, tais como politica cambial e balanca de
pagamentos.

Outro destaque que as relacdes econdmicas globais (somado ao papel dos bancos
comerciais) evidenciam, é o papel do crédito e da politica monetéria. Os governos (a titulo de
manutencdo do crescimento) e as empresas (a titulo de manutencdo do investimento e lucro)
estdo buscando cada vez mais acesso a créditos menores e com maior facilidade para
financiarem suas operagBes. Isto implica no aumento do nivel de endividamento e,
evidentemente, da necessidade de uma politica monetéaria capaz de evitar crises geradas pelos
mesmos e conduzir a economia ao crescimento.

Ao nivel das firmas, observa-se cada vez mais a competicdo e disputa de mercado. Isto
implica no papel do mercado de crédito destacado anteriormente, mas também na presséo por
inovacOes em processo e produto, que muitas vezes define a permanéncia da mesma no
mercado. Os autores tratam com mais frequéncia temas como concentracdo de mercado e
inovacdo tecnoldgica nos anos mais recentes, sendo estes, outros impactos trazidos pela
crescente globalizacdo dos mercados, compondo o0 escopo dos determinantes na questdo do
investimento.

Apesar deste aperfeicoamento, utilizacdo predominante da simula¢do computacional e
outros aprimoramentos, verificou-se que nos Ultimos anos os modelos ditos mais “recentes” e

“complexos” ainda consideram em sua estrutura pressupostos como: “economia fechada”,
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“economia sem governo”, “producdo de apenas um bem”, “poucos fatores utilizados na
producao”.

Vale destacar sinteticamente alguns pontos acerca da evolucgdo entre as geracdes. Com
relacdo as duas primeiras geracdes, sabe-se que as duas buscam explicar, em suma, 0 mesmo
fendmeno: a decisdo de investir por parte dos agentes e firmas, gerando assim o crescimento
econdmico. Entretanto a primeira geragdo parte do principio de que a decisdo de investir esta
diretamente ligada a participacdo dos lucros na renda.

Na segunda classe de modelos, os autores afirmam que esta decisdo esta relacionada ao
ajuste entre poupanca e investimento é feito atraves de variacbes no grau de utilizacdo da
capacidade produtiva, em outras palavras levam em conta a decisdes das firmas em relacdo aos
precos e custos. A realizacdo dos lucros é dada pelo grau do mark-up sobre 0s pregos, e estes
ultimos determinam o crescimento econémico.

A terceira geracdo de modelos por si s ja inova ao trazer um tema que até entdo foi
pouco explorado pela teoria: de que forma o mercado monetério e a divida das firmas impactam
sobre o crescimento econdmico, e como o sistema reage a chogues exdgenos. Com o avancgo da
globalizacdo e a complexidade gerada pelo desenvolvimento da financeirizacdo e mercado de
créditos, exigiu-se um aperfeicoamento dos modelos e um instrumental mateméatico mais
aprimorado para realizar a anélise.

O ultimo capitulo tem a finalidade de complementar os temas abordados pelas duas
primeiras geracdes, a partir da década de 1990. Este ressalta a utilizacdo da simulacédo
computacional, o papel do setor externo nas economias e também o grau de inovacao
tecnoldgica dos paises. Todas estas abordagens citadas estdo diretamente ligadas ao
crescimento econdmico nos modelos mais recentes, sendo tratadas com pouca ou nenhuma
importancia pelas primeiras geracdes de modelos.

Embora ter cumprido os objetivos propostos, destaca-se aqui as dificuldades na
elaboracdo desta pesquisa. Um dos principais foi a limitacdo quanto a quantidade de modelos a
serem analisados visto que este trabalho possui um limite de espaco. Outra dificuldade
enfrentada foi na prépria apresentacdo dos modelos. Em alguns deles, os autores apresentam
dezenas de equagdes e ndo € possivel sumariar todas elas. De fato, o objetivo ndo é descrever
na integra cada modelo e sim apontar os principais aspectos relevantes ao crescimento. Sendo
assim, ndo foi possivel apresentar todas as equacgGes dos modelos, mas apesar destas
dificuldades, buscou-se de forma objetiva evidenciar a trajetoria e as contribuicdes dos

modelos.
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Finalmente, pode-se mencionar a proposta de pesquisas futuras que emerge do tema
geral da Dissertagdo. Por exemplo, pode-se suscitar o estudo de trabalhos mais focados em
algum subtema do crescimento (como por exemplo: setor externo, financeiro, relacdo salario-
lucro). Ou mesmo para continuagdo desta linha de pesquisa, visto que continuamente serdo
produzidos modelos pds-keynesianos, portanto pode-se continuar futuramente esta analise da
trajetoria dos modelos.
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APENDICE A - CRESCIMENTO COM RESTRICAO NA BALANCA DE
PAGAMENTOS SEGUNDO ANTHONY THIRLWALL

O economista inglés Anthony Thirlwall (grande admirador de Kaldor) elaborou um
modelo simplificado em 1979 que sugeria uma resposta a seguinte pergunta: “por que os paises
registram taxas de crescimento econdmico diferentes?” Como toda construgdo de
fundamentacdo keynesiana, Thirlwall (1979) dava énfase a demanda efetiva enquanto um
elemento importante para a geragdo de crescimento econdmico. O autor destaca que uma
combinacdo da existéncia de disponibilidade de m&o de obra, capital e incorporagdo da
tecnologia, era condicdo necessaria, mas ndo suficiente para pér em marcha o processo
produtivo.

O modelo partiu da proposicao de que nenhum pais pode ter seu produto crescendo mais
rapido do que a taxa de crescimento do volume de sua balanca comercial a menos que o pais
possa financiar o déficit na balanca de pagamentos (BP) (segundo o autor, em geral, ndo
podem). Esta taxa é considerada uma condicao importante para o equilibrio na BP.

O trabalho de Thirlwall deu origem a uma classe de modelos posteriormente chamados
de modelos de crescimento com restri¢do na balanca de pagamentos. Nestes, ha um limite para
o crescimento do déficit na balanca de pagamentos e a taxa de crescimento da divida da balanga
comercial que implicaria no colapso dos mercados financeiros caso aumente a diferenca entre
estes deficits. Segundo o autor, a maneira mais simples de se criar um modelo de crescimento
equilibrado com restricdo na balanca de pagamentos é partir do principio de equilibrio na
balanca comercial. Como o crescimento das importacdes € uma funcdo da renda doméstica,
cria-se um modelo para a taxa de crescimento do produto consistente com o pressuposto da
manutencdo das importacdes no nivel das exportacdes (equilibrio da balanca comercial). Este

equilibrio é dado por:

PeX =PiME (80)

Onde, P4 = nivel de precos domeésticos
X = exportacao

Pt = nivel de pregos externos

M = importacédo

E = taxa de cambio
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As funcdes de exportacao e importacao especificadas como produtos de suas respectivas

elasticidades sao dadas por:

X = a(;—dE)n (Z)°,comn < 0,&> 0 (81)
M = b(ELD)? (Y)F, com ¥ < 0, 7> 0 (82)

Onde, n = a elasticidade-preco da demanda por exportagdes
¢ = a elasticidade-renda da demanda por exportacdes

¥ = a elasticidade de preco da demanda por importagoes

7 = a elasticidade de renda da demanda por importagdes

Z = nivel de renda externa

Y = arenda doméstica, ou produto

Aplicando logaritmos das equacdes (81) e (82), fazendo as devidas operagdes e
substituindo o resultado na equacéo (80) na forma da taxa de crescimento do produto (y’), tem-

Se.

y'=[(1+n+¥)(pa—pr—e)+e(2)]/n (83)

A Equagdo (83) expressa os seguintes resultados: i) Um aumento da taxa de cambio
real e > 0 elevara o crescimento da renda mantendo o equilibrio do balanco de pagamentos; (ii)
A taxa de crescimento de um pais esta relacionada a taxa de crescimento de outros paises (z),
mas a rapidez com a qual um pais cresce em relacdo aos outros depende crucialmente na
elasticidade-renda da demanda por exportacGes, €. (iii) A taxa de crescimento de um pais
consistente com o equilibrio na balanca comercial estd inversamente relacionado ao seu
“apetite” por importagdes, .

Isto ocorre também em funcéo da estrutura de producéo e de importagdo. Tendo isso em
mente, a conclusdo do modelo de Thirlwall é a de que o fator efetivamente limitante da taxa de
crescimento de longo prazo de uma economia € a taxa de crescimento de longo prazo das suas
exportacGes combinada com a elasticidade de longo prazo da demanda de importagcdes com

relacdo a producéo total.



