provided by Research Papers in Economics

Riqueza Rentista, Endividamento Produtivo e Solvéncia Bancdria:
Uma Abordagem Pés-Keynesiana®

Antonio J. A. Meirelles
UNICAMP - Faculdade de Engenharia de Alimentos
tomze@ceres.fea.unicamp.br

&

Gilberto Tadeu Lima
FEA/USP - Departamento de Economia
giltadeu@usp.br

Resumo: Desenvolve-se um modelo formal na tradicdo pds-keynesiana de economia politica
da acumulacéo de capital, crescimento econdmico e distribuicdo funcional da renda, no qual a
riqueza rentista, a divida do setor produtivo e a solvéncia bancaria sdo explicitamente
modeladas. Relaciona-se as condi¢fes de solvéncia bancéria aos parametros dos planos de
acumulacdo das firmas e as propens@es a poupar dos capitalistas e rentistas.

Palavras-chave: riqueza rentista; crescimento; distribuicdo; solvéncia bancaria.

Abstract: It is developed a formal model in the post-keynesian tradition of political economy
of capital accumulation, economic growth and functional income distribution, in which rentier
wealth, entrepreneurial debt and banking solvency are explicitly modeled. The conditions of
banking solvency are related to the parameters of firms’ accumulation plans and saving
propensities of capitalists and rentiers.

Key words: rentier wealth; growth; distribution; banking solvency.

Codigo JEL: B59; E12; E21.

Codigo Anpec: Area 1 Escolas do Pensamento Econémico; Metodologia e Economia Politica

* Registramos nosso agradecimento ao CNPq pela assisténcia recebida no ambito do Programa de Bolsas de
Produtividade em Pesquisa.


https://core.ac.uk/display/6535776?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1

1. Introducgdo

Desenvolve-se um modelo formal na tradigdo pos-keynesiana de economia politica da
acumulacdo de capital, crescimento econdmico e distribuicdo funcional da renda, no qual a
riqueza rentista, a divida do setor produtivo e a solvéncia bancéria sdo explicitamente
consideradas. O investimento do setor produtivo depende positivamente da taxa de lucro e
negativamente da taxa de juros, sendo viabilizado pela obtencdo de crédito junto ao setor
financeiro.

Enquanto o grau de endividamento do setor produtivo, expresso como a relagao entre
a divida acumulada e o estogue de capital fisico, varia intertemporalmente em fungdo das
taxas de lucro, acumulagéo de capital fisico e juros, o fluxo de lucro monetario gerado pela
utilizacdo do capital fisico instalado, determinado pela demanda efetiva, € dividido entre os
rentistas e os capitalistas dos setores produtivo e financeiro. Os capitalistas e rentistas adotam
comportamentos de poupanca e consumo diferenciados entre si e em relagdo aquele dos
trabalhadores, o que torna a demanda efetiva dependente da distribuicdo funcional da renda,
tanto na dimensé&o inter-classe como na dimens&o intra-capitalista.

Ademais, sdo estabelecidas rigorosamente as condi¢des formais que definem os varios
regimes de financiamento — hedge, especulativo ou Ponzi — aos quais pode estar operando o
sistema bancério, conforme a taxonomia elaborada por Minsky (1975, 1982). De maneira
inovadora na linhagem pds-keynesiana de economia politica, ao nosso juizo, é analisada a
dependéncia da propensao do sistema bncario a cada um desses regimes ndo apenas em
relacdo ao endividamento do setor produtivo, a riqueza rentista e a taxa de juros, mas,
inclusive, em relacdo aos parametros que governam os planos de acumulacdo de capital do
setor produtivo e as propensdes a poupar dos rentistas e capitalistas. Uma vez estabelecidas
essas condigdes, sdo entdo analisados os impactos de alteracdes nesses parametros nao apenas
sobre a propensdo do sistema bancério a cada um dos regimes minskyanos, mas, inclusive,
sobre o crescimento econdmico.

O restante do artigo esté organizado da seguinte forma. A Secdo 2 descreve a estrutura
formal do modelo de crescimento econémico, enquanto a Secdo 3 o resolve analiticamente. A
Secdo 4, por seu turno, estabelece as condi¢des que definem os varios regimes minskyanos de
financiamento para o sistema bancério, com base nas quais séo entdo avaliados os impactos
de certas mudancas paramétricas sobre a propensdo do sistema bancério a cada um desses
regimes, assim como sobre o crescimento econdmico. A Gltima secdo reprisa 0s principais
resultados derivados ao longo do artigo.

2. Estrutura do modelo

Modela-se 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.
Apenas dois fatores sdo utilizados em sua producdo, capital e trabalho, combinados através de
uma tecnologia de coeficientes fixos. A hipotese de coeficientes fixos pode ser justificada
com base numa independéncia da escolha de técnicas em relacdo ao preco relativo dos fatores
ou em rigidezes tecnoldgicas na substituicdo entre os fatores de producéo.

As firmas produzem de acordo com a demanda efetiva, sendo modelado aqui apenas a
situacdo em que esta € insuficiente para garantir a plena utilizagdo do capital fisico instalado.



Logo, as firmas operam com excesso de capacidade produtiva em termos de capital fisico.!
Entretanto, nenhum excesso de mdo-de-obra é empregado, posto que ndo existem contratos de
trabalho de longa duracéo. Os planos de acumulacdo de capital das firmas séo representados
pela seguinte equacao:

9'=a+pfr-yi 1)

onde «, S e y sdo parAmetros positivos, g¢ € o investimento das firmas como propor¢io do

estoque de capital fisico, K, r é a taxa de lucro total, definida como o fluxo total de lucros
monetarios, R, normalizado pelo estoque de capital, enquanto i é a taxa de juros. Seguimos
Robinson (1962), Kalecki (1971) e Dutt (1994) na suposicdo de que o investimento desejado
depende positivamente da taxa de lucro, posto que esta representa um indicador da
lucratividade esperada e, além disso, facilita a obtencao de recursos externos. O ultimo termo,
por sua vez, captura o impacto (negativo) da taxa de juros, enquanto expressdo do custo do
capital financeiro, no que seguimos Dutt (1990-91, 1994).

A economia é habitada por quatro grupos sociais, quais sejam, capitalistas produtivos,
capitalistas financeiros, trabalhadores e rentistas. Seguindo a tradicdo pds-keynesiana de
economia politica inaugurada por Kalecki (1971), assume-se que esses grupos adotam
diferentes padrdes de consumo e poupanca. Os trabalhadores ofertam mao-de-obra e recebem
apenas salarios, que sdo integralmente gastos em consumo corrente. Os trabalhadores estdo
sempre em excesso de oferta, com seu nimero crescendo a uma taxa exdgena. Os capitalistas
(produtivos e financeiros) e os rentistas auferem todo o excedente sobre os salérios, rateando-
de acordo com as relacdes financeiras de endividamento bancario (dos capitalistas produtivos
junto aos capitalistas financeiros) e depdsito bancério (dos rentistas junto aos capitalistas
financeiros) que mantém entre si. Os ativos mantidos pelos rentistas sdo constituidos pelos
certificados de depdsito bancario adquiridos junto aos capitalistas financeiros, enquanto que
os créditos concedidos pelo sistema bancario aos capitalistas produtivos representam os ativos
gue mantém em carteira. Assim, a divisdo funcional da renda entre trabalhadores, capitalistas
e rentistas é dada por:

X = VL+(rK —iD)+(iD —i,D,) +i, D, @)

onde X € o nivel de produto, V € o salario real e L € o nivel de emprego. Por sua vez, i, éa

taxa de juros bésica, estabelecida pela autoridade monetéria, D € o estoque de endividamento
bancario dos capitalistas produtivos junto aos capitalistas financeiros e D, é o estoque de

depdsitos bancérios dos rentistas, que representa a toda a sua riqueza, junto aos capitalistas
financeiros. Os dois primeiros termos do lado direito da eq. (2) representam, respectivamente,
a participacdo dos trabalhores e dos capitalistas produtivos na renda. Logo, os lucros dos
capitalistas financeiros, dado pelo terceiro termo do lado direito da eq. (2), representam uma
deducdo do fluxo agregado de lucros gerado pelo estoque de capital fisico, numa propor¢éo
dada pela divida dos capitalistas produtivos junto aos financeiros e pela taxa de juros vigente,

1 Segundo Steindl (1952), as firmas oligopolistas operam com uma margem desejada de capacidade ociosa para
responder a aumentos subitos na demanda. Por um lado, a indivisibilidade e a durabilidade da planta e dos
equipamentos impede que a capacidade produtiva cresga pari passu ao crescimento do mercado. Por outro, isso
proporciona uma barreira a entrada: a retengdo de excesso de capacidade permite confrontar eventuais recém-
ingressantes por meio de um elevacdo da oferta que reduza os pregos.



descontada a remuneracdo paga pelo estoque de depositos dos rentistas junto a eles, o quarto
termo do lado direito da eq. (2), que representa a participacdo funcional dos rentistas na renda.
Enquanto os capitalistas produtivos poupam uma fragdo s, de sua parcela do total de lucros,

os capitalistas financeiros poupam uma fragéo s, e os rentistas poupam uma fragéo s, de sua
parcela correspondente.

Empregando-se a eq. (2), a taxa de lucro total da economia é dada por:
r=@1-Va)u 3)

onde a ¢ a relacdo trabalho-produto, (1-Va) € a participacéo total dos lucros na renda e

u=X/K é o grau de utilizacdo da capacidade produtiva. Posto que assumimos a constancia
da razdo entre o produto potencial e o estoque de capital, podemos entdo identificar o grau de
utilizacdo da capacidade produtiva com a relacdo produto-capital. Para efeito de focalizagéo e
reducdo da dimensionalidade do modelo, assume-se que a parcela total dos lucros na renda
esta pré-determinada, de maneira que a taxa de lucro total somente pode variar em funcéo de
mudancas na utilizacdo da capacidade produtiva. Assume-se, portanto, que a relacéo trabalho-
produto, o salario nominal, o nivel de preco e, com isso, o salario real, estdo igualmente pré-
determinados.

A taxa de juros, conforme sugerido por Rousseas (1985), é estabelecida pelos bancos
com base em uma regra de mark-up.” Especificamente, ela resulta da aplicacdo de um mark-
up, u>1, sobre a taxa basica de juros, fixada exogenamente pela autoridade monetaria:

i = ui, (4)

No tocante ao processo enddgeno de criacdo de moeda de crédito, assume-se, de uma
forma estilizada, que o sistema bancario atue como tomador de preco e de quantidade no
mercado de captacdo de depdsitos (cujo preco é definido pela autoridade monetaria, através
do juro bésico), e como tomador de quantidade (a demandada pelo setor produtivo, de acordo
com suas decisdes de gasto) e fixador de preco (com base no mark-up sobre o custo de
captacdo) no mercado de concesséo de crédito.® Assim, os bancos encontram-se em condicdes
de atender a demanda de créedito do setor produtivo a um preco compativel com aquele que
represente o mark-up pretendido sobre o custo de captacdo, de acordo com seus critérios de
lucratividade, aversao ao risco e preferéncia pela liquidez. Por outro lado, procuram captar o0s

2 Baseando-se na abordagem kaleckiana da fixacdo de precos em mercados oligopolizados, Rousseas (1985)
sugere que o prego dos empréstimos bancarios é igualmente fixado por uma regra de mark-up. Mais
especificamente, ele seria determinado pela aplicacdo de um mark-up sobre o custo dos fundos captados para
realizacdo desses empréstimos, com os custos fixos e de trabalho correspondentes sendo incluidos naquela
margem.

® Nesse sentido, o presente modelo adota o juro basico como referéncia do preco das reservas e também como
custo de captagdo de depositos pelo sistema bancario. Admite-se que a autoridade monetaria executa a politica
monetaria exclusivamente via taxa basica; assim, no caso de uma eventual necessidade de liquidez por parte do
sistema bancério a autoridade monetaria ndo atuard via restricbes quantitativas, mas tdo-somente via preco das
reservas. Posto isso, e na auséncia de alternativas de aplicacdo de seus recursos, aquela taxa estabelece a
referéncia de remuneracdo para a riqueza rentista mantida no sistema bancario.



recursos necessarios e/ou gerar as reservas adequadas aquelas decisdes de fornecimento de
crédito.*

Como proporcdo do estoque de capital fisico, o grau de endividamento dos capitalistas
produtivos junto ao sistema bancario é dado por:

5= 5)

Portanto, a variacdo desse grau de endividamento ao longo do tempo pode ser obtida
pela diferenciacdo correspondente da eq. (5):

d6 . D

L o5=—-5 6

v 09 (6)
onde D é a variagdo da divida dos capitalistas produtivos ao longo do tempo e, assumindo-se
que o capital ndo esta sujeito a depreciacdo, g € a taxa de crescimento do estoque de capital

e, portanto, a taxa de crescimento dessa economia que produz um Gnico bem.’
Por sua vez, a riqueza rentista como proporg¢do do estoque de capital fisico é dada por:

5 =t ()

Portanto, a variagio dessa expressdo da riqueza rentista ao longo do tempo, D, , pode
ser obtida pela diferenciacdo correspondente da eq. (7):

ds. . D
r=§ =—r-g 8
pral )

* Nesse sentido, o fato de os bancos estarem em condic8es de satisfazer plenamente a demanda por empréstimos
a taxa de juros vigente, seja por operarem com excesso de reservas ou por poderem recorrer a emprestimos da
autoridade monetéria, ndo significa que esta ndo possa influenciar o processo enddgeno de criagdo de moeda de
crédito em que se baseia o presente modelo. Aqui, porém, essa influéncia se da em nivel de prego, através da
dosagem do juro basico, ndo de restri¢des quantitativas. Da mesma forma, a assumida endogeneidade da moeda
de crédito ndo implica na impossibilidade de os préprios bancos influenciarem o acesso efetivo a ela. No modelo
deste artigo, entretanto, essa influéncia é exercida em nivel de restricdes de acesso ao crédito via pre¢o, ndo via
guantidade. Andlises detalhadas das visGes pds-keynesianas sobre a endogeneidade monetaria podem ser
encontradas em Meirelles (1995, 1998).

*0 presente modelo ndo formaliza a dindmica da taxa de juros e suas implicacGes em nivel de estabilidade
intertemporal do sistema. Em Lima & Meirelles (2003), por sua vez, o mark-up bancério varia negativamente
(positivamente) com a taxa de lucro sobre o capital fisico (taxa de inflagdo). Diferentemente do presente modelo,
0s comportamentos estatico e dindmico do sistema sdo analisados para ambas as possibilidades de utilizacdo da
capacidade, plena e abaixo dela. Em Lima & Meirelles (2003), porém, a dindmica do endividamento das firmas
ndo é modelada, embora o seja a variabilidade intertemporal da participagdo dos lucros na renda, o que é feito
via incorporacdo de uma dinamica inflacionaria governada por um mecanismo endégeno de conflito distributivo
entre trabalhadores e capitalistas. Em Lima & Meirelles (2006), por outro lado, elabora-se um modelo dindmico
de utilizagdo e crescimento da capacidade produtiva, no qual o endividamento das firmas — e a fragilidade
financeira da economia a Hyman Minsky — é explicitamente modelado. Em termos dindmicos, mostra-se que é
possivel relacionar as condicGes de estabilidade do sistema ao tipo de regime minskyano prevalecente.



3. O comportamento do modelo no curto prazo

O curto prazo é definido como sendo o periodo de tempo em que a taxa de juros
basica, i,, 0 mark-up bancario, u, o salario real, V , a relacéo trabalho-produto, a, o estoque
de divida do setor produtivo, D, o estoque de riqueza rentista, D,, e o estoque de capital

fisico, K, estdo todos pré-determinados. Posto que as decisbes de producdo das firmas sao
reguladas pelo principio da demanda efetiva, estando elas operando sob condicdes de excesso
de capacidade, a equalizagdo macroecondmica entre investimento e poupanca € gerada por
meio de variacdes no nivel de produto e, portanto, na utilizacdo da capacidade produtiva.

Como proporcao do estoque de capital, a poupanca agregada, g°, é dada por:
9°=s, r+(s; —s,) i0+(s, —s;)i,6, 9)

Por simplicidade, assume-se que uma mesma propensao a poupar para o conjunto dos
capitalistas, s, =s; =s, =s, 0 que gera a versdo original da chamada equagao de Cambridge:

g°=sr (10)

A igualacdo entre as egs. (1) e (10) permite obter entdo a solucdo de equilibrio de
curto prazo da taxa de lucro total, dados os niveis de y, i, e pardmetros do modelo:

(s=£)

Por sua vez, a substituicio dessa expressdo para r  em (1) ou (10) permite obter a
solucdo de equilibrio de curto prazo para a taxa de crescimento da economia:

I G/ (11)

* - i
(s—p)
Em termos de estabilidade, assume-se um mecanismo de ajuste keynesiano de acordo

com o qual essa solu¢do de equilibrio da taxa de lucro — e, portanto, da taxa de crescimento da
economia — varia positivamente com qualquer excesso de demanda no mercado de bens:

F=dr/dt=¢[g° —g°]=d[a + pr—yi—sr] (13)
onde ¢ >0 é a velocidade (constante) de ajustamento da taxa de lucro total. Assim sendo, a
estabilidade do valor de equilibrio de curto prazo de r — e, por extensdo, de g — requer
dr/du <0, ou seja, s> . Em palavras, a estabilidade de r" e g" requer que a poupanca

agregada seja mais sensivel que o investimento desejado a variacfes na taxa de lucro total, o
que assumimos no que segue. Além disso, assumimos a positividade do numerador da eq.
(11) — e, por extensdo, da eq. (12) — e, assim, descartamos a ocorréncia de valores negativos
para as taxas de lucro total e de crescimento econdmico.

g

Ou seja, as egs. (11) e (12) revelam que um aumento na taxa de juros final, derivada
de um aumento seja na taxa de juros basica ou no mark-up bancério, ao afetar negativamente
a taxa de investimento das firmas, reduz os valores de equilibrio das taxas de lucro total e de
crescimento econdmico, respectivamente. Por outro lado, enquanto uma elevacdo na taxa de



poupanca, s, reduz a taxa de crescimento, ilustrando o paradoxo da poupanca, uma elevacao
na sensibilidade do investimento produtivo a taxa de lucro (juros), ou seja, no parametro

(7), finda elevando (reduzindo) a taxa de crescimento.

4. Regimes de financiamento do sistema bancdrio

Segundo a versdo da taxonomia minskyana elaborada e aplicada por Foley (2003) ao
sistema produtivo, o fluxo de caixa das firmas pode ser representado pela seguinte identidade
contabil:

R+B=I+F (14)

onde R representa as receitas liquidas de operacdo das firmas, B 0s novos empréstimos, | o
investimento e F o servico da divida contraida pelas firmas anteriormente. O valor dos novos
empréstimos, B, representa a variacdo da divida ao longo do tempo. Por analogia, suporemos
que o portfolio bancario é composto por ativos (reservas e empréstimos concedidos ao setor
produtivo) e passivos (depositos dos rentistas). Especificamente, suporemos que o fluxo de
caixa do sistema bancéario pode ser expresso, de forma literal, por entrada de receitas = saida
de recursos + acumulo, sendo que a entrada corresponde ao servico da divida pago pelos

empresarios, iD, e ao aumento da riqueza rentista mantida como deposito, D, =dD, /dt, a

saida corresponde & expansdo dos empréstimos concedidos pelos bancos, D=dD/dt, e a
remuneracdo incidente sobre os depositos, i,D,, e, por fim, 0 acimulo corresponde a varia¢éo

das reservas, H = dH /dt . Formalmente:
D, +iD=D+i,D, +H (15)

Rearranjando a eq. (15), podemos representar o fluxo de lucros do sistema bancério,
L, , da seguinte forma:

L, =iD-i,D, =H +(D-D,) (16)

Assim sendo, classificaremos o sistema bancario com base na taxonomia minskyana,
empregando para tanto, como referéncia em seu portfolio, a taxa de acumulo de reservas:

Regime de Financiamento Variacao das Reservas
Hedge H>D, ou iD-iD, >D
Especulativo 0<H<D, ou D-D,<iD-iD, <D
Ponzi H<0 ou iD-i,D,<D-D,

Na classificacdo definida acima, o regime bancario Ponzi se caracteriza pela queda
das reservas, com o banco necessitando recorrer a autoridade monetario ou entdo ao mercado
interbancario para manter o seu nivel corrente de reservas. Dados os estoques de divida do



setor produtivo e de riqueza rentista (que correspondem, respectivamente, aos ativos
bancarios, D, e aos depdsitos bancarios, D, , isto ocorre porque a taxa de crescimento dos

ativos bancéarios (D) vis-a-vis a taxa de crescimento dos depositos (D,) é maior que o
crescimento do lucro bancario (L, =iD —i,D, ), de forma que para manter o seu nivel presente
de alavancagem e de relacdo reservas/depésitos o banco deve recorrer a outras fontes externas
de reservas que ndo os depdsitos dos rentistas. Ja no caso do regime Hedge, a taxa de
acimulo de reservas é maior que a taxa de crescimento do passivo bancario, D, , de forma

que seu nivel de alvancagem cai e a relacdo Reservas/Depositos aumenta. Isto ocorre porgue,
dados os niveis de ativos e passivos bancérios, respectivamente D e D,, o lucro bancério é

maior que a taxa de crescimento dos ativos bancarios. O regime Especulativo, por sua vez,
caracteriza uma situacdo intermediaria, na qual, dados os estoques de ativos e passivos
bancarios, o grau de alavancagem aumenta e a relacdo Reservas/Depdsitos diminui, mas a
taxa de acimulo de reservas é no minimo nula, de forma que o banco ndo necessita recorrer a
outras fontes externas de recursos para manter o nivel atual das mesmas.®

Com base em Dutt (1992), assumimos que a riqueza rentista varia da seguinte forma:

D, =si,D, (17)
Ou seja, 0 estogque de riqueza rentista varia na mesma extensdo da parcela do fluxo de renda

dos rentistas que ndo € gasta em consumo. Por sua vez, o estoque de endividamento do setor
produtivo varia da seguinte forma:

D=(g-r)K+iD (18)

que segue da eg. (14), lembrando que o investimento do setor produtivo representa um
acréscimo ao seu estoque de capital prévio, com a taxa de crescimento dada por g =1/K,
que R é o lucro total da economia, de forma que a taxa de lucro total pode ser expressa como
r=R/K, que a taxa de juros pode ser contabilizada como a razdo do servico da divida pelo
seu estoque, o0 que resulta em i=F /D, e por fim, que o grau de endividamento das firmas
como uma proporg¢do do estoque de capital é dado por 6 =D /K.

Logo, podemos obter as seguintes fronteiras para a classificagdo minskyana do sistema
bancario definida na tabela anterior:

r_
PR — (19)

Iy

r-g
S 20
rEF Q- S)ib (20)

® Portanto, duas diferencas fundamentais entre o modelo aqui elaborado e aquele desenvolvido em Meirelles &
Lima (2005), entre outras, sdo a formalizacdo explicita dos componentes do portfélio bancério, em termos das
fontes de captagdo e das formas de aplicagdo de recursos, de um lado, e a inovadora aplicacdo de uma versdo da
taxonomia minskyana de regimes de financiamento ao sistema bancério, de outro lado.



Utilizando as egs. (11) e (12), que representam, respectivamente, as taxas de lucro e de
crescimento, as fronteiras genéricas definidas acima podem ser expressas da seguinte forma:

s -9l (-s)m
TET ) Dy (- h)

(21)

a 1
Oep= i A (22)
(s=p)i, (s=p)
Logo, as egs. (21) e (22) indicam as combinagdes de taxa de juros basica, i, , € riqueza
rentista como proporgdo do estoque de capital, J,, compativeis com os critérios minskyanos
de solvéncia bancaria definidos na tabela anterior. Graficamente:

Especulativo

b

Figura 1. Regimes de Financiamento Mynskianos para o sistema bancario

Assume-se que 0 espaco paramétrico de validade do modelo é dado por & € [0, 1] e

i, € [0, L]. No primeiro caso a riqueza rentista estaria limitada pelo teto do estoque de
V- H

capital e no segundo caso a taxa basica de juros estaria limitada pela exigéncia que as taxas de
lucro e de crescimento sejam ndo negativas. Logo, a area total de validade do modelo é dada
por:

1
Ar:'[ﬁdé‘r:ﬁ (23)
o JTH ¥4

Invertendo a linha demarcatdria da area hedge, eg. (21), obtém-se:



p— ) (24)
T(s=P)o, +(L=8)u

Assim, a area Hedge é dada por:
e al-s), (s—-4)
A= ! i, ,d5, = ~— In {1+ . S)} (25)

E empregando o mesmo tipo de procedimento para as areas Especulativa e Ponzi,
obtemos, respectivamente:

A, = In[ (S_ﬂ)}“(l_s) |n[1+ =4) } (26)
" (—ﬂ) ) yu(l-s)
e
bzz_ a ||:1 (S—ﬂ):| 27
. i (S—ﬂ)n " yu @0

Avaliemos agora os efeitos de variagdes nos pardmetros sobre essas areas. No caso
de uma varia¢do no mark-up bancario, temos:

A __a g (28)
ou

A _ a(l-s) <0 (29)
ou tlp—s)+(s-p)]

Ay as(s—p) <0 (30)
ou uQu+s—P)u-s)+(s—p)]

Py a(s-p) <0 (31)

ou i (u+s—PB)

Ou seja, um aumento no mark-up bancério, que, como vimos anteriormente, reduz a
taxa de crescimento da economia, provoca uma queda no tamanho absoluto ndo apenas da
area total de validade do modelo, mas, inclusive, de todas as regifes minskyanas.

No caso de uma variagdo na sensibilidade do investimento a mudancas na taxa de
juros, temos:

A _ -2 <0 (32)
oy  rH
aAH,b —_ C((l S) <0 (33)

oy yhu-s)+(s-p)]
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aAE,b __ as (S—ﬂ) <0 (34)

oy y(u+s =) u-s)+(s- Bl

aAP,b - 0{(5 _ﬁ) <0 (35)

oy Y u(u+s—p)

Ou seja, um aumento na sensibilidade do investimento a mudancas na taxa de juros,
que, como vimos anteriormente, provoca uma queda na taxa de crescimento econdmico, gera
uma queda no tamanho absoluto ndo somente da area total de validade do modelo, mas,
inclusive, de todas as regides minskyanas.

No caso de uma variagdo na sensibilidade do investimento a mudangas na taxa de
lucro, por sua vez, temos:

GV a(l—s)i{l (s-p)" }0 36)
0B (s-pB) S nlud-s)+s- AT

Ay __« w{g (s-p)" } a(l- S)Z{ (s=B) } -

o (s-pyaIn Du+s-p1"] (s-p)Y=(n [u-s)+s- 4T
e o sl e ), a5
op (s-8) =n Du+s-47

Ou seja, um aumento na sensibilidade do investimento a mudangas na taxa de lucro,
que, como vimos anteriormente, provoca uma elevacdo na taxa de crescimento econdmico,
ndo provoca nenhuma variacdo no tamanho absoluto da &rea total de validade do modelo.
Porém, provoca um aumento no tamanho absoluto da area Hedge e uma queda no tamanho
absoluto da area Ponzi. O efeito desse aumento na sensibilidade do investimento a variacdes
na taxa de lucro sobre o tamanho absoluto da &rea Especulativa, por sua vez, dependera do
seu impacto relativo sobre o tamanho absoluto das demais areas.

No caso de uma variagdo na taxa de poupanca, temos:

aAH,b: (Z(l ﬁ)2|: (S ﬂ)n i|<0 (39)
0s (s=p)* = n u-s)+s-pT'

aAE,b__ : s-4) . all-p) s—f)"
= G | e |

=In Du+s=-B1"] (s-p)°=|n [7#(1 s)+s— A7
Moy __a w[i B Cls) }o (41)
os  (s=p)y 3| n [u+s-pT"

11



Ou seja, um aumento na taxa de poupanga, que, COMO vimos anteriormente, provoca
uma queda na taxa de crescimento econdmico, ndo provoca nenhuma varia¢cdo no tamanho
absoluto da area total de validade do modelo. Entretanto, provoca uma queda no tamanho
absoluto da area Hedge e um aumento no tamanho absoluto da area Ponzi. O impacto sobre o
tamanho absoluto da area Especulativa, por sua vez, dependera do impacto relativo dessa
variacao na taxa de poupanca sobre o tamanho absoluto das demais &reas.

Outra alternativa de anélise da sensibilidade da economia aqui modelada a varia¢Ges nas
propensdes a poupar e nos parametros da funcéo investimento requer a defini¢cdo de uma nova
varidvel. Esta variavel, denominada propensao do sistema bancéario a um determinado regime
de financiamento, pode ser estimada a partir da porcentagem da area total correspondente ao
financiamento especificado. Assim, a propensdo do sistema bancéario a um financiamento
hedge, B, ,, pode ser calculada pela seguinte equagao:

p, =P _zull=9) In[1+ (s-5) } )
A (s-h) yu(-s)
Para as demais regides, temos:
PEb:AE’p — T In|:1+(s_ﬂ)i|_%u(1_8) |n|:l+ (S_ﬂ) :| (43)
N CR)) mw | (s=p) yud—s)
p, o tee g In[1+ (s_ﬂ)} (44)
A (s—p) u
Os efeitos de variacdes no mark-up bancério sobre essas propensdes sdo dados por:
P _(A=s)y ¥ [1 s-p)" }0 (45)
ou  (s=p)i=zn [ud-s)+s-pT
Pw_ 7 % F (s=p) }(1—s)y : F (s=p)" } (46)
ou (=P izln Du+s=p1"] (s-p) = nlul-s)+s- AT
Poo_ 7 3 F L Chw) i }o (48)
ou  (s=p)=ln Du+s-pT"

Portanto, dada a taxa de juros bésica e a riqueza rentista como proporcao do estoque
de capital, um aumento no mark-up bancario, que, como vimos anteriormente, reduz a taxa de
crescimento econémico, finda elevando (reduzindo) a propenséao do sistema bancario a operar
em um regime Hedge (Ponzi). O impacto sobre a propenséo ao regime Especulativo, por sua
vez, dependera do impacto relativo desse aumento na taxa basica sobre a propensdo aos
demais regimes.
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No caso de uma variagdo na sensibilidade do investimento a mudancas na taxa de
juros, temos:

Py _ (1~ s)uz{ (s=p) }0 (49)
oy (s-PB)Sln [u@-s)+s- AT

Py _ mF (s-p)" }(1—s)w{1 (s-A)" } (50)
oy (=)= n Du+s-p1"] (s-B) iz nhuld-s)+s-pA1"

al:)P,b — H N |:1 (S ﬂ) :|<O (51)
oy (s-B) & nhu+s—AT

Portanto, dada a taxa de juros bésica e a riqueza rentista como proporcao do estoque
de capital, um aumento na sensibilidade do investimento a taxa de juros, que, como vimos
anteriormente, reduz a taxa de crescimento econémico, eleva (reduz) a propensdo do sistema
bancario a operar em um regime Hedge (Ponzi). O impacto sobre a propenséo ao regime
Especulativo, por sua vez, dependera do impacto relativo desse aumento na sensibilidade a
taxa de juros sobre a propensdo aos demais regimes.

No caso de uma variagdo na sensibilidade do investimento a mudancas na taxa de
lucro, por sua vez, temos:

Pus _ yuull- S)Z[ (s=p)" }0 52)
op  (s—p) ELn Dul-9)+s-pT

Py _ 1 _(-p) |_m-9) (s-B)" 53
S b e 2 ] e

op N Duts=pI' ] (s-p) = Dul-s)+s-pT
Pos _ @F (s=p)" }0 (54)
p (=P ELn Durs—pT

Ou seja, dada a taxa de juros basica e a riqueza rentista como propor¢do do estoque de
capital, um aumento na sensibilidade do investimento a taxa de lucro, que, como vimos
anteriormente, eleva a taxa de crescimento econdmico, eleva (reduz) a propenséo do sistema
bancario a operar em um regime Hedge (Ponzi). Quanto ao impacto sobre a propensdo ao
regime Especulativo, ele depende do impacto relativo desse aumento na sensibilidade a taxa
de lucro sobre a propenséo aos demais regimes.

No caso de uma variagdo na taxa de poupanca, temos:
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aPH,b__ma—ﬂ)i{l (s-p)" }o (55)

s  (s-p) Slnlu-s)+s- AT

Peo w{g (s-)" } m-p) [ (s=A)" } 56
(s-5)° 2 0

0s S0 Du+s=p1"] (s-p) i3n Du@-s)+s- 4T
al:)P,b — TH S |:1 (S_ﬂ)n :|>O (57)
os  (s=p)=Eln Du+s—pI

Ou seja, dada a taxa de juros basica e a riqueza rentista como proporcao do estoque de
capital, um aumento na taxa de poupanga, que, como vimos anteriormente, reduz a taxa de
crescimento econdmico, reduz (eleva) a propensdo do sistema bancério a operar em um
regime Hedge (Ponzi). Quanto ao efeito sobre a propensdo do sistema bancario ao regime
Especulativo, ele depende do impacto relativo desse aumento na taxa de poupanca sobre a
propensdo aos demais regimes.

5. Reprise das conclusdes

O presente artigo desenvolveu um modelo formal na tradicdo pos-keynesiana de
economia politica da acumulacédo de capital, crescimento econémico e distribuicdo funcional
da renda, no qual a riqueza rentista, a divida do setor produtivo e a solvéncia bancéria séo
explicitamente consideradas. O grau de endividamento do setor produtivo, expresso como a
relacdo entre a divida acumulada e o estoque de capital fisico, varia intertemporalmente em
funcdo das taxas de lucro, acumulacdo de capital fisico e juros, enquanto o fluxo de lucro
monetario gerado pela utilizacao do capital fisico é dividido entre os rentistas e os capitalistas
dos setores produtivo e financeiro. Os capitalistas e rentistas adotam comportamentos de
poupanca e consumo diferenciados entre si e em relagdo aquele dos trabalhadores, o que torna
a demanda efetiva dependente da distribuicdo funcional da renda, tanto na dimens&o inter-
classe como na dimenséo intra-capitalista.

Ademais, foram estabelecidas rigorosamente as condi¢des formais que definem os
varios regimes de financiamento aos quais pode estar operando o sistema bancério, conforme
a taxonomia elaborada por Minsky (1975, 1982). Foi analisada a dependéncia da propensao
do sistema bncario a cada um desses regimes ndo apenas em relacdo ao endividamento do
setor produtivo, a riqueza rentista e a taxa de juros, mas, inclusive, em relagdo aos parametros
que governam os planos de acumulagdo de capital do setor produtivo e as propensdes a
poupar dos rentistas e capitalistas. Estabelecidas essas condi¢Ges, foram entdo analisados os
impactos de alteracfes nesses parametros ndo apenas sobre a propensao do sistema bancéario a
cada um dos regimes minskyanos, mas, inclusive, sobre o crescimento econémico.

Em nivel de estatica-comparativa, mostrou-se que um aumento na taxa de juros final,
derivada de um aumento seja na taxa de juros basica ou no mark-up bancario, ao afetar
negativamente a taxa de investimento das firmas, reduz os valores de equilibrio das taxas de
lucro total e de crescimento econdmico, respectivamente. Por outro lado, enquanto uma
elevacdo na taxa de poupanca reduz a taxa de crescimento, ilustrando o paradoxo da
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poupanca, uma elevacdo na sensibilidade do investimento produtivo a taxa de lucro (juros)
finda elevando (reduzindo) a taxa de crescimento.

Com base em uma versao da taxonomia minskyana, derivou-se ainda o impacto de
variacdes nesses parametros sobre a propensdo do sistema bancario a cada um dos regimes
minskyanos de financeiro, dada a taxa de juros basica e a riqueza rentista como proporcao do
estoque de capital. Um aumento no mark-up bancério, embora reduza a taxa de crescimento
econémico, eleva (reduz) a propensdo do sistema bancéario ao regime Hedge (Ponzi), sendo
seu efeito sobre a propensdo ao regime Especulativo dependente da intensidade relativa de
seu impacto sobre as propensdes aos demais regimes. Da mesma forma, um aumento na
sensibilidade do investimento a taxa de juros, embora reduza o crescimento econdémico, eleva
(reduz) a propensao do sistema bancéario a operar em um regime Hedge (Ponzi). Quanto ao
impacto sobre a propensao ao regime Especulativo, ele depende do impacto relativo desse
aumento na sensibilidade a taxa de lucro sobre a propensdo aos demais regimes.

Por sua vez, um aumento na sensibilidade do investimento a taxa de lucro, que eleva a
taxa de crescimento econémico, eleva (reduz) a propensdo do sistema bancéario a operar em
um regime Hedge (Ponzi), sendo seu efeito sobre a propensdo ao regime Especulativo
dependente da intensidade relativa de seu impacto sobre as propensdes aos demais regimes.
Por fim, um aumento na taxa de poupanca, que reduz a taxa de crescimento econdmico, reduz
(eleva) a propensdo do sistema bancério a operar em um regime Hedge (Ponzi). Quanto ao
efeito sobre a propensdo do sistema bancério ao regime Especulativo, ele depende do impacto
relativo desse aumento na taxa de poupanca sobre a propensdo aos demais regimes.

Cabe observar, porém, que a analise de robustez do sistema bancéario desenvolvida na
secdo anterior € vélida para um determinado curto prazo, tomando-se como um dado, por
exemplo, o estoque de divida do setor produtivo junto ao sistema bancério e o estoque de
riqueza rentista como proporc¢do do estoque de capital, que é integralmente mantido junto ao
sistema bancéario sob a forma de certificados de deposito. Vale dizer, como os equilibrios de
fluxo relativos a esse curto prazo ndo garantem a constancia dos estoques de divida do setor
produtivo e de riqueza rentista, ambos como proporcao do estoque de capital, o setor bancario
pode estar Hedge em um dado periodo do tempo, porém ser intertemporalmente Especulativo
ou Ponzi.
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