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Resumo: Este artigo tem por objetivo fazer uma pequena digressdo sobre o surgimento e o
conteddo do programa de pesquisa pés-keynesiano, com vistas a delimitacdo do conjunto de
questdes que podem ser consideradas como “questfes resolvidas” no contexto desse programa de
pesquisa; bem como a definicdo das questdes que ainda merecem um melhor tratamento por parte
do mesmo. As questbes tratadas aqui sdo de natureza essencialmente tedrica, tendo sido deixadas
de lado quaisquer consideracdes de natureza empirica que eventualmente sejam tratadas pelo
programa de pesquisa em consideracao.
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1. Introducéo.

Este artigo tem por objetivo fazer uma digressdao sobre o surgimento e o conteddo do
programa de pesquisa’ pés-keynesiano, com vistas & delimitacdo do conjunto de questées que
podem ser consideradas como “questdes resolvidas” no contexto desse programa de pesquisa; bem
como a definicdo das questes que ainda merecem um melhor tratamento por parte do mesmo. As
questdes tratadas aqui sdo de natureza essencialmente teorica, tendo sido deixadas de lado quaisquer
consideracdes de natureza empirica que eventualmente sejam tratadas pelo programa de pesquisa
em considerac&o®.

O artigo estd dividido em seis se¢des incluindo a presente introducdo. Na secdo 2,
apresentamos um breve histérico do surgimento da escola pds-keynesiana. A secdo 3 esta dedicada
a apresentacdo do programa de pesquisa pos-keynesiano. Na se¢ao 4 apresentamos 0S pressupostos
tedricos dos modelos analiticos que fazem parte do programa de pesquisa pds-keynesiano. Na se¢do
5 identificamos o conjunto de questBes tedricas que podem ser consideradas como “questdes
resolvidas” dentro do paradigma em consideracdo. Na secdo 6 apresentamos as deficiéncias e as
possibilidades de desenvolvimento futuro do programa de pesquisa pos-keynesiano. A sec¢do 7
sumariza as conclusdes obtidas ao longo do artigo.

2 — Breve Histdrico da Escola Pés-Keynesiana.

A escola Pos-Keynesiana historicamente se desenvolveu em duas vertentes que tratavam de
questdes tedricas distintas, embora complementares®. A primeira vertente dessa escola se
desenvolveu em torno da tematica do crescimento e distribuicdo de renda; tendo sua origem nas
contribuigfes seminais de Harrod (1939) e Domar (1946), as quais sdo uma tentativa de extenséo
para 0 longo-prazo dos resultados obtidos por John Maynard Keynes em sua Teoria Geral do
Emprego, do Juro e da Moeda. Como é bem sabido, Keynes anuncia o principio da demanda
efetiva — segundo o qual a renda seria a variavel de ajuste entre as decisbes de poupanga e
investimento (cf. Amadeo, 1989) — num contexto em que o estoque dos diferentes tipos de bens de

! No que se segue estaremos adotando o conceito de programa de pesquisa definido por Lakatos (1978), o qual consiste
num conjunto de regras metodolégicas que definem os caminhos de pesquisa que devem ser evitados e aqueles
caminhos que devem ser trilhados. Nesse contexto, o programa de pesquisa possui uma “heuristica negativa”, a qual
define um conjunto de proposi¢des (0 “nicleo” do programa) que ndo estdo sujeitas ao critério de falseabilidade de
Popper, ou seja, que sdo tidas como “irrefutaveis” por parte dos aderentes ao programa de pesquisa. No entorno desse
nucleo de proposicBes sdo estabelecidas diversas hipdteses auxiliares, as quais devem ser testadas contra os fatos
observados. Além da “heuristica negativa” existe também uma “heuristica positiva” que € constituida por um conjunto
parcialmente articulado de sugestdes de como mudar e desenvolver as “variantes refutaveis” do programa de pesquisa.
Aqui incluimos uma cadeia de modelos cada vez mais sofisticados que simulem a realidade. Na formulacdo dos
programas de pesquisa € de se esperar que algumas de suas variantes particulares (o “cinturdo protetor”) sejam refutadas
pelos testes empiricos. A funcdo da “heuristica positiva” é, portanto, de contornar esses problemas, definindo-se as
regras que devem ser obedecidas na construcdo de novas variantes particulares do programa de pesquisa.

2 Tentativas anteriores de avaliagio do programa de pesquisa pos-keynesiano foram feitas por Yellen (1980), Crotty
(1980) e Kregel (1985). Contudo, muitas das insuficiéncias do programa de pesquisa pds-keynesiano relatadas por esses
autores — como, por exemplo, a incorporacdo da moeda nos modelos de crescimento e distribuicdo de renda e a geracdo
enddgena de flutuacdes econdmicas — foram resolvidas por trabalhos de autores pés-keynesianos publicados durante a
década de 1990.

® Sobre a complementariedade teérico-analitica das duas vertentes do pds-keynesianismo aqui expostas ver Crotty
(1980) e Kregel (1985).



capital é dado (cf. Keynes, 1936, p.37). Coube a Horrod e a Domar demonstrarem a possibilidade
de ocorréncia de uma situacdo semelhante ao “equilibrio com desemprego” de Keynes em um
contexto no qual o estoque de capital estivesse crescendo de forma continua ao longo do tempo.

O resultado fundamental do modelo Harrod-Domar € que a obtencdo de uma trajetéria de
crescimento estavel com pleno-emprego da forca de trabalho € possivel, mas altamente improvéavel.
Dessa forma, as economias capitalistas deverao, via de regra, apresentar um crescimento irregular —
alternando periodos de crescimento acelerado com periodos de queda acentuada do nivel de
atividade econémica — e desemprego elevado.

A incompatibilidade desse resultado com a experiéncia histérica das economias capitalistas
desenvolvidas no periodo 1950-1973 levou autores pds-keynesianos como, por exemplo, Nickolas
Kaldor e Luigi Pasinetti a desenvolverem modelos em que a trajetéria de crescimento de longo-
prazo fosse estavel e caracterizada pelo pleno-emprego da forca de trabalho. Para tanto foi
necessario o desenvolvimento de uma nova teoria da distribuigdo funcional da renda, na qual a
participacdo dos salarios e dos lucros na renda passa a ser a variavel de ajuste entre as decisdes de
poupanca e de investimento. A importancia dessa nova teoria da distribuicdo de renda foi
estabelecer um segundo mecanismo pelo qual o investimento pode determinar a poupanca ao invés
de ser determinado pela mesma. Com efeito, Keynes havia mostrado na Teoria Geral que um
aumento exdgeno do investimento iria gerar um aumento equivalente da poupanca através do efeito
do multiplicador. Kaldor e Pasinetti, por sua vez, mostraram que uma variagdo do investimento ira
gerar sempre — numa economia fechada e sem governo — uma variacdo equivalente na poupanca
devido aos efeitos daquela variacdo sobre a distribuicdo da renda entre salarios e lucros.

A extensdo do “paradoxo da parciménia™® para o longo-prazo foi feita por Joan Robinson
(1962). No modelo de crescimento de Robinson um aumento da “propensdo a poupar” ir& resultar
numa reducdo da participacdo dos lucros na renda e, dado o grau de utilizacdo da capacidade
produtiva, numa reducgéo da taxa de lucro. Supondo que o investimento depende diretamente da taxa
de lucro, segue-se que, como resultado do aumento da propenséo a poupar, haverd uma reducédo da
taxa de investimento. Daqui se segue que, no longo-prazo, um aumento da propensao a poupar sera
seguido por uma reducdo da taxa de investimento e da prépria taxa de poupanca.

A segunda vertente foi desenvolvida na década de 1970 como uma reagédo critica a assim
chamada sintese keynesiano-neoclassica, a qual se fundamentava na tese de que as economias de
mercado poderiam se afastar da posicdo de equilibrio com pleno-emprego devido a existéncia de
fatores institucionais que impediam ou limitavam a flexibilidade de precos e/ou salarios nominais®.
Nesse contexto, a ocorréncia de choques adversos de demanda agregada (choques sobre a curva IS
ou sobre a curva LM) levaria as firmas a responder aos mesmos atraves de variacdes nas
quantidades produzidas, ndo nos pregos, fazendo com que a economia se afastasse da posi¢do de

* O assim chamado “paradoxo da parcimonia” foi estabelecido por Keynes na Teoria Geral. Esse paradoxo esta
relacionado com os efeitos macroecondémicos de um aumento da fragdo da renda que os individuos desejam poupar. A
idéia do paradoxo é a seguinte. Um individuo tomado isoladamente pode aumentar a sua poupanca se decidir aumentar
a fracdo poupada da sua renda. 1sso porque a renda do individuo € independente da sua decisdo de gasto. Contudo, a
nivel macroecondmico a renda € determinada pelas decisdes de gasto de todos os individuos. Sendo assim, se todos o0s
individuos resolverem reduzir os seus gastos de consumo na esperanca de, com isso, aumentar a sua poupanca, o efeito
final serd uma reducdo de tal magnitude na renda dos individuos que a poupanca continuara exatamente igual ao que
prevalecia antes da reducdo dos gastos de consumo.

> A temética dessa vertente ndo era o crescimento e a distribuicdo de renda como no caso da primeira vertente, mas sim
a analise do processo pelo qual as decisfes de investimento, poupanga e financiamento sdo tomadas no contexto de uma
economia monetaria de producdo onde: (i) a producdo demanda tempo; (ii) o futuro é incerto; e (iii) o estoque de capital
ndo é maleavel (cf. Crotty, 1980, p.21).



equilibrio com pleno-emprego. Esse afastamento, contudo, seria apenas temporario, pois, no longo-
prazo, precos e salarios seriam totalmente flexiveis. Dessa forma, a existéncia de desemprego e sub-
utilizacdo da capacidade instalada produziria uma deflacdo generalizada a qual, por intermédio do
efeito Pigou-Patinkin, induziria um aumento do nivel de demanda agregada e, conseqiientemente, a
restauracdo do equilibrio com pleno-emprego.

Um corolario implicito da tese supra-citada é que a macroeconomia keynesiana fica restrita
ao estudo das flutuagdes de curto-prazo do nivel de atividade econdmica. Para os tedricos da sintese
neoclassica, a macroeconomia keynesiana nada tinha a dizer sobre as questdes de longo-prazo
como, por exemplo, a acumulacdo de capital e o crescimento econdmico. Tais questdes deveriam
ser tratadas pelo instrumental analitico da “velha” macroeconomia (neo) classica. Nas palavras de
Kevin Hoover :

“The idea behind the neoclassical synthesis was that the Keynesian analysis explains
unemployment and suggests remedies. Once full employment is established, however, (...)
the classical analysis of resource allocation, income distribution and welfare economics, all
of which are grounded in microeconomics, become relevant” (apud Lima, 1992, p.29).

Um pequeno, mas crescente, grupo de economistas keynesianos (os quais ficaram
conhecidos como “pds-keynesianos” ou “keynesianos americanos” em contraste com a primeira
vertente da escola pos-keynesiana constituida quase que integralmente por economistas radicados
na Universidade de Cambridge no Reino Unido) passou a criticar essa forma de tratamento das
questdes macroeconémicas no inicio da década de 1970. Segundo esses autores - entre 0s quais
destacam-se Paul Davidson (1978) e Hyman Minsky (1982, 1986) — a sintese neoclassica tomava
como ponto de partida uma leitura incorreta e/ou incompleta da Teoria Geral do Emprego do Juro e
da Moeda de J.M. Keynes. A caracteristica fundamental do pensamento keynesiano ndo seria,
segundo esses autores, a analise dos efeitos macroecondmicos da existéncia de rigidez de precos
e/ou salarios nominais. Este fendmeno, ainda que empiricamente relevante, nao seria suficiente para
definir a revolugdo no pensamento econdémico que Keynes, em carta a Bernard Shaw®, acreditava
estar produzindo com a sua Teoria Geral’. O aspecto fundamental do pensamento keynesiano
estaria na analise dos efeitos da existéncia da incerteza ndo-probabilistica sobre o comportamento e
as decisoes dos agentes econdémicos, em particular, as decisdes sobre a determinagdo do ritmo e da
forma na qual a riqueza é acumulada.

A existéncia de incerteza leva os agentes a adotar comportamentos defensivos como, por
exemplo, a preferéncia pela liquidez. Como a moeda é o ativo que possui liquidez em mais alto
grau, os agentes podem decidir manté-la em seus portfolios como uma forma de se prevenir contra a
ocorréncia de eventos inesperados e desfavoraveis. Dessa forma, contudo, a moeda torna-se um
substituto de outros ativos no portfolio dos tomadores de decisdo. Sendo assim, um aumento da
preféréncia pela liquidez ira induzir os individuos a substituir ativos menos liquidos por ativos mais
liquidos, entre os quais a moeda. Nesse contexto, a moeda torna-se ndo-neutra tanto no curto como
no longo-prazo, pois ela pode afetar tanto o ritmo como a forma da acumulacdo de riqueza.

No que se refere ao elo incerteza-moeda-acumulacéo de capital, Davidson afirma que :

® Nessa carta, Keynes diz que : “To understand my state of mind, however, you have to known that | believe my self to
be writing a book on economic theory which will largely revolutionize (...) the way the world thinks about economic
problems” (CWJIMK, Vol. XIll, p.492).
7 ~ - ~ - . L - ..

A demonstracdo de que a interpretagcdo da obra de Keynes feita pela sintese neocléssica elimina daquela qualquer
elemento revolucionario ou de ruptura com relacdo ao pensamento neoclassico pode ser obtida em Oreiro (1997).



“In sum, all discussions of macroeconomic problems involving investment, accumulation,
economic growth, employment and production and money must involve an analysis of
decision-making under conditions of uncertainty if these discussions are to be relevant to
social policy. To assert that money matters in a world of complete predictability, is to be
logically inconsistent for money’s special properties as a store of wealth is due to its ability
to postpone the undertaking of rigid and far reaching resource commitments. Money only
matters in a world of uncertainty” (1978, p.16).

Para pos-keynesianos, contudo, Keynes teria desenvolvido ao longo da sua Teoria Geral e
dos seus demais escritos académicos uma nova visdo de mundo® no sentido de Schumpeter, a qual
seria uma ruptura radical com relacdo ao pensamento neocléssico prevalecente até entdo. Como €
bem sabido, a visdo de mundo é definida por Schumpeter como o ato cognitivo pré-analitico que
define o conjunto de fendmenos que devem ser objeto de analise sistematica’. Nesse contexto, a
visdo de mundo de Keynes estaria resumida no conceito de economia monetaria de producdo, o
qual foi introduzido pela primeira vez pelo proprio Keynes num artigo publicado em um periddico
alemdo em 1933. Nesse artigo, ele afirma que:

“In my opinion the main reason why the problems of crisis is unsolved, or at any rate why
this theory is so unsatisfactory, is to be found in the lack of what might be termed a
monetary theory of production (...) The theory which I desiderate would deal (...) with an
economy in which money plays a part of its own and affects motives and decisions and is, in
short, one of the operative factors in the situation, so that the course of the events cannot be
predicted, either in the long period or in the short, without a knowledge of the behavior of
money between the first state and the last. And it is which we ought to mean when we speak
of a monetary economy” (CWJMK, Vol. XIIlI, pp.408-409).

Uma vez definida a visdo de mundo tem inicio a analise cientifica propriamente dita. Esta,
por sua vez, é realizada em dois estagios. No primeiro estagio, o tedrico deve verbalizar ou
conceitualizar a sua visdo de mundo, colocando-a em algum esquema ou representacdo que permita
a sua posterior manipulagéo (cf. Schumpeter, 1954, p.42). No segundo estagio, deve-se proceder a
construcdo de modelos analiticos, os quais nada mais sdo do que uma representacdo simplificada
de uma economia que opera segundo os principios teoricos que foram verbalizados no primeiro
estagio. Em geral, esses modelos serdo apresentados na forma de equacdes matematicas, as quais
permitem uma definicdo precisa das relacdes de causalidade implicadas pelos principios teoricos
sistematizados no estagio inicial. Somente apos a definicdo dessas relagdes de causalidade € que a
teoria podera ser submetida a testes empiricos. Os resultados desses testes irdo validar algumas
dessas relagcOes de causalidade e rejeitar outras. Aquelas relagdes que forem rejeitadas irdo, por sua
vez, promover uma revisao dos elementos constitutivos da visdo de mundo original. Nas palavras de
Schumpeter:

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

% Carvalho (1992) afirma que na Teoria Geral, Keynes ndo s apresentou explicitamente a sua visdo de mundo como
também avancou na direcdo de desenvolver um modelo formal de uma economia que opera segundo essa nova visao de
mundo.



“Factual work and “theoretical” work , in an endless relation of give and take, naturally
testing one another and setting new tasks for each other, will eventually produce scientific
models, the provisional joint products of their interaction with the surviving elements of the
original vision, to which increasingly more rigorous standards of consistency and adequacy
will be applied” (Ibid, p.42).

3. O programa de pesquisa p6s-keynesiano.

Nesse contexto, o programa de pesquisa pés-keynesiano, pelo menos o programa de
pesquisa da segunda vertente da escola pds-keynesiana, consiste precisamente em desenvolver
analiticamente a visdo de mundo proposta por Keynes ao longo da sua Teoria Geral e demais
escritos académicos. Nas palavras de Carvalho:

“(...) Post Keynesians have as their programme precisely to develop the new vision, that of a
monetary economy. This is the unifying concept that organizes the Post Keynesian paradigm
and that makes it possible to overcome the very common impression (...) that this school is
united more by the arguments they refute than by positive tenets of theory under
reconstruction” (1992, pp. 37-38).

A verbalizagdo da visdo de mundo de Keynes foi feita, entre outros, por Davidson (1984) e
Carvalho (1992). Dessa verbalizagdo resultaram os seis principios tedricos fundamentais’® que
definem o conceito de economia monetaria de producdo. Esses principios podem ser entendidos
como o “nacleo do programa” de pesquisa pos-keynesiano, ou seja, aquele conjunto de proposigdes
cuja veracidade ndo € objeto de investigacdo, sendo aceito como “verdade irrefutavel” por todos
aqueles adotam o referido programa (cf. Lakatos, 1978). Tais principios sdo o0s seguintes (cf.
Carvalho, 1992, pp.44-49):

- Principio da producéo: Esse principio estabelece que a producgédo é conduzida por firmas cujo
objetivo é obter lucros que sdo definidos em termos monetarios. Uma firma ndo existe para
gerar utilidade para os seus acionistas, mas unicamente para acumular dinheiro. A funcéo
objetivo da firma é definida, portanto, em termos da riqueza em geral, e ndo em termos de
formas especificas de riqueza. Nas palavras de Keynes, “An entrepreneur is interested not in the
amount of product, but in the amount of money which will fall to his share.”**.

- Principio da estratégia dominante: Existe uma assimetria entre os agentes econémicos no que
se refere ao poder de tomada de decisdo. Para Keynes e pos-keynesianos sdo as firmas que
tomam as decisdes fundamentais numa economia capitalista: tanto o nivel de emprego como o
nivel de poupanca depende das decisdes das firmas de produzir e investir. Tanto os poupadores
como os trabalhadores se adaptam as decisfes tomadas pelas firmas, mesmo quando néo
percebem essa adaptacdo. Essa assimetria, por sua vez, baseia-se na idéia de que a distribuicao
dos recursos produtivos € desigual entre os agentes. O capital é escasso relativamente ao
trabalho e embora a capacidade de trabalho seja possuida por todos, o controle dos meios de

19 Davidson (1984) apresentou apenas trés principios — 0s quais ele denominou de “axiomas” — que seriam a codificacdo
da visdo de mundo de Keynes, a saber: o principio da ndo-neutralidade da moeda, o principio da nao-ergodicidade dos
processos econdmicos e o principio dos contratos monetarios. Carvalho (1992) apresenta, contudo, uma verbalizagédo
mais completa e mais intuitiva da visdo de mundo de Keynes.

1 CWIMK, vol. XXIX, p. 82



producédo ndo esta igualmente disponivel.

- Principio da temporariedade dos processos econdémicos: a producdo € um processo que se
desenvolve ao longo do tempo calendario. Isto significa que as firmas tém de decidir a respeito
do que e guanto produzir com base em expectativas sobre a demanda futura de seus produtos.
Dessa forma, elas tém que comprometer recursos para a compra de trabalho e outros insumos
antecipadamente a venda de sua producdo final no mercado.

- Principio da ndo-ergodicidade: A incerteza que circunda o processo de tomada de deciséo nas
economias capitalistas resulta da ndo-ergodicidade dos processos econdmicos. A nado-
ergodicidade impede o aprendizado por parte dos agentes econémicos e, portanto, que 0S
mesmos sejam capazes de “descobrir” a distribuicdo de probabilidades objetiva dos eventos
futuros.

- Principio da coordenacdo: As economias capitalistas ndo possuem mecanismos de
planejamento central através dos quais os planos dos agentes sejam previamente coordenados. A
coordenacdo € obtida ex post facto, através da revelacdo para o mercado daquelas decisbes que
estavam certas e daquelas que estavam erradas. As decisdes erradas irdo impor perdas para 0s
agentes que tomaram as mesmas. Nesse contexto, os tomadores de decisdo irdo adotar
comportamentos e desenvolver instituigdes que reduzam a incerteza e os efeitos de tais erros.
Entre essas instituicdes destaca-se o sistema de contratos em moeda.

- Principio das propriedades da moeda: Este principio estd diretamente relacionado ao anterior
no sentido de que Keynes afirmava que, para que um complexo sistema de contratos em moeda
fosse viavel, seria necessario que a moeda tivesse algumas propriedades para garantir sua
sobrevivéncia. Estas propriedades se relacionam essencialmente as restrices quanto a sua
criacdo pelos agentes. Para Keynes, a moeda em uma economia monetaria de producao seria
caracterizada por elasticidades de producdo e substituicdo nulas ou negligenciaveis. Estas
propriedades sustentariam a liquidez da moeda, isto &, sua capacidade de liquidar dividas.

Pds-Keynesianos ndo tem sido, contudo, bem sucedidos na construgdo e desenvolvimento de
modelos analiticos baseados no conceito de economia monetéria de producdo®, ou seja, na
construcdo dos modelos que fazem parte do “cinturdo protetor” do “nucleo duro” do programa de
pesquisa pos-keynesiano. De fato, tem havido alguns progressos na literatura pds-Keynesiana no
sentido de tratar de forma mais sistematica temas especificos. Nesse sentido, vale a pena destacar o
esforco de alguns autores pds-keynesianos no desenvolvimento da teoria pds-keynesiana da firma
bancéria, na andlise das implicacbes do conceito de economia monetaria de produgdo para a
conducdo da politica monetaria pelo Banco Central e o desenvolvimento do conceito de
funcionalidade do sistema financeiro como instrumento de analise do papel dos bancos e demais
instituicdes financeiras no processo de crescimento econdmico e acumulacdo de capital®.
Entretanto, essas analises tem tido um carater mais apreciativo e, portanto, menos formal; de

12 Com excecdo dos pos-keynesianos de origem Kaleckiana ou estruturalista como, por exemplo, Lance Taylor, Amit
Bhaduri e Amitava Dutt, entre outros. No Brasil destacam-se Gilberto Tadeu Lima, Frederico Jayme Gonzaga, Gilberto
Libanio, José Gabriel Porcile Meirelles, Antonio José Meirelles, Nelson Barbosa Filho e José Luis Oreiro. Contudo, a
compatibilidade entre os modelos analiticos de inspiracdo kaleckiano-estruturalista e a “visdo de mundo” de Keynes ndo
é muito clara, razdo pela qual alguns po6s-keynesianos “fundamentalistas” simplesmente rejeitam as contribuicGes
desses autores, chegando as vezes — na tradi¢do oral de alguns centros de pés-graduacéo no Brasil - a denomina-los de
“neoclassicos” em fungéo do uso de modelos formais e do conceito de equilibrio.

13 Esses desenvolvimentos mais recentes do pensamento pés-keynesiano se acham presentes em LIMA, G.T et alli.
Macroeconomia Moderna : Keynes e a economia contemporanea. Campus : Rio de Janeiro, 1999.



maneira que a obtencdo de relagdes precisas de causa e efeito tém sido deixada de lado.

Isso ndo quer dizer que pos-keynesianos ndo tenham procurado desenvolver modelos
formais. De fato, uma coletanea recente de artigos organizada por Gary Dymski e Robert Pollin *
apresenta uma série de modelos feitos por autores pds-keynesianos com o objetivo de formalizar
algumas idéias desenvolvidas por Hyman Minsky. Contudo, ndo ha nesses trabalhos uma
preocupacao com a consisténcia entre esses modelos e 0s principios tedricos que definem o conceito
de economia monetaria de producdo. Por exemplo, 0 modelo de dindmica complexa desenvolvido
por Domenico Delli Gatti, Mauro Gallegati e Laura Gardini tem seu fundamento na teoria novo-
keynesiana de imperfeicbes nos mercados financeiros, e ndo no conceito de economia monetaria de
producéo.

Outros autores pds-keynesianos tem se esquivado da tarefa de desenvolver modelos
analiticos que formalizem a visdo de mundo de Keynes. Esses autores tém optado quer pela critica
permanente ao pensamento neoclassico — e muitas vezes ao trabalho de seus proprios colegas pos-
keynesianos — quer pelo estudo dos fundamentos filoséficos e metodoldgicos do pensamento de
Keynes. Essa opcao tem dificultado o desenvolvimento do programa de pesquisa pos-keynesiano e
0 estabelecimento do mesmo como uma alternativa viavel ao mainstream. O progresso cientifico
exige o estabelecimento de relagdes precisas de causalidade, e estas s6 podem ser obtidas por
intermédio de modelos formais. Se esse esquivamento a ardua, porém necessaria, tarefa de
construcdo de modelos analiticos dominar a escola pds-keynesiana, entdo a mesma estara destinada
a estagnacéo e desaparecimento, tal como parece ter acontecido com a escola marxista.

4 — Pressupostos teoricos dos modelos analiticos pds-keynesianos.

Nesta secdo iremos apresentar os pressupostos tedricos que, na nossa visdo, fundamentam ou
deveriam fundamentar a construgdo de modelos analiticos de inspiracdo pds-keynesiana. Deve-se
observar que esses pressupostos tedricos envolvem, em larga medida, uma reformulacdo e/ou
ampliacdo do “nucleo duro” do programa de pesquisa pds-keynesiano, apresentado na se¢édo
anterior. Entendemos que essa reformulacdo € necessaria para (i) integrar as duas vertentes da
escola pds-keynesiana; (ii) permitir o desenvolvimento de um “cinturdo protetor” de modelos que
sejam capazes de produzir resultados ou “previsdes” que possam ser contrastados com os fatos
observados. Dessa forma, 0s pressupostos tedricos que apresentaremos a seguir englobam
elementos da “Visdo de Mundo” das duas vertentes da escola pds-keynesiana apresentadas na se¢édo
2 deste artigo.

Os pressupostos tedricos sao 0s seguintes:

i) O crescimento econdbmico de longo prazo é essencialmente enddgeno a operagdo do
sistema econbémico, ou seja, a taxa de crescimento do produto per-capita e da
produtividade do trabalho ndo podem (e ndo devem) ser tratadas como variaveis
exogenas aos modelos de crescimento e distribuicdo de renda. Nesse contexto, 0 motor
fundamental do crescimento da produtividade do trabalho e do produto per-capita é o
investimento em capital fixo.

i) A distribuicdo funcional da renda entre salarios e lucros tem uma importancia
fundamental na determinacdo da taxa de crescimento econémico de longo prazo, devido
aos efeitos que a mesma tem sobre a deciséo de investimento em capital fixo.

Y DYMSKI, R ; POLLIN, R. (orgs.). New Perspectives in Monetary Macroeconomics : explorations in the tradition
of Hyman P. Minsky . Michigan : The University of Michigan Press, 1994.



iii) As economias de mercado sdo inerentemente instaveis, ou seja, ndo existem mecanismos
de mercado capazes de fazer com que essas economias apresentem uma trajetoria de
crescimento caracterizada pela estabilidade do grau de utilizagdo da capacidade
produtiva e do nivel de emprego; além disso, essa instabilidade € enddgena no sentido
de ser o resultado da propria estrutura das economias de mercado, sendo assim
independente da ocorréncia de “choques exdgenos” sobre as mesmas.

iv) A instabilidade resulta de uma interacdo complexa entre fatores reais — como, por
exemplo, a relagdo nao-linear (na forma de uma curva em C invertido) entre distribuicao
de renda e grau de utilizacdo da capacidade produtiva - e financeiros — como, por
exemplo, a relacdo entre o grau de endividamento das empresas e a taxa de juros dos
empréstimos bancarios.

v) A instabilidade é, no entanto, limitada no sentido de que ndo se traduz em
comportamentos explosivos da taxa de crescimento do produto e do grau de utilizagdo
da capacidade produtiva

vi) As relagcGes comportamentais entre as varidveis econdmicas sdo, em geral, ndo-lineares.
Essas ndo-lineariedades, por sua vez, resultam de diversos fatores tais como: existéncia
de retornos crescentes (economias estaticas e dindmicas de escala, externalidades de
rede, indivisibilidades, etc); de efeitos renda mais “fortes” do que os efeitos substituicao;
etc.

vii) A presenca de ndo-lineariedades permite, para certos valores dos parametros estruturais
da economia, a obtengdo de multiplas posi¢oes de equilibrio. Além disso, a existéncia de
nédo-lineariedades é uma condicdo necessaria, embora ndo suficiente, para a obtengédo de
ciclos-limite em funcdo do critério de Bendixson (cf. Azariadis, 1993). Com efeito, a
existéncia de ciclos-limite exige que o traco da matriz Jacobiana, associada a um sistema
de equacdes diferenciais de duas dimensdes, ndo seja constante. Isso s ird acontecer
quando o sinal de um ou mais elementos dessa matriz puder ser alterado em funcdo do
valor assumido pelas variaveis enddgenas do modelo ao longo de suas trajetorias
dindmicas. Para tanto, as isoclinas do sistema de equacGes diferenciais devem ser nédo-
lineares.

viii) O assim chamado problema da integracdo entre ciclo e tendéncia (cf. Pasinetti,
1979; Possas, 1987), referente a impossibilidade de se fornecer uma explicacéo teodrica
unificada para o crescimento de longo-prazo das economias de mercado e o fenémeno
das flutuacbes do nivel de atividade econdmica, pode ser resolvido através do conceito
de crescimento ciclico. De fato, ndo € possivel construir um modelo que possa fornecer a
mesma explicacdo teorica para as flutuagbes do nivel de atividade econémica e para a
tendéncia de crescimento de longo-prazo das economias de mercado. Pode-se, no
entanto, integrar “crescimento” e “ciclo” num mesmo modelo analitico no qual cada um
desses fendmenos tem uma explicagdo teérica diferente (cf. Hicks, 1950)*. Uma forma
de se contornar esse problema é considerar que o fendmeno a ser explicado consiste nas
flutuacGes da taxa de crescimento do produto

> De fato, no modelo de Hicks (1950) as flutuacBes do nivel de renda sdo explicadas pela interacdo entre
multiplicador e acelerador — a semelhan¢a do modelo de Samuelson (1939) — ao passo que a tendéncia de crescimento
é “explicada” pelo crescimento do investimento autdnomo, o qual engloba os gastos com a introducdo de novos
processos de producgdo e 0s gastos governamentais. Sendo assim, a “tendéncia” e o “ciclo” sdo o resultado da operagédo
de diferentes mecanismos econdémicos.



iX) A moeda é ndo-neutra no longo prazo devido aos efeitos que variagdes da preferéncia
pela liquidez e/ou na forma de conducédo da politica monetaria tem sobre (a) a decisao de
composi¢do de portfolio e (b) a decisdo de investimento em capital fixo. Nesse contexto,
um aumento da preferéncia pela liquidez que ndo seja acomodado por um aumento
correspondente da oferta de moeda por parte do Banco Central pode produzir uma
reducdo da taxa de crescimento de longo-prazo; pois aquele aumento ira induzir os
individuos a manter uma fracdo maior de sua riqueza na forma de ativos liquidos e,
conseqlientemente, uma fragdo menor da mesma na forma de bens de capital. Isso ira
produzir uma reducdo do volume de investimento e, dessa forma, uma redugdo da taxa
de crescimento do produto per-capita e da produtividade do trabalho.

Esses pressupostos tedricos sdo aceitos e trabalhados - em maior ou menor grau - pelos
autores ligados as duas vertentes da tradicdo pds-keynesiana. Por exemplo, a énfase dada ao
crescimento de longo prazo como um fenémeno enddgeno a operacdo do sistema econémico é
uma idéia essencialmente pds-keynesiana, tendo sido inicialmente desenvolvida por Kaldor
(1956, 1957, 1958) e expressa formalmente pela assim chamada “funcéo de progresso técnico”.
A referida fungéo expressa a taxa de crescimento da produtividade do trabalho como dependente
da taxa de crescimento do estoque de capital per capita; e formaliza a idéia de Kaldor de que — ao
contrario do suposto por Solow (1957) — € impossivel distinguir as mudancas na produtividade
do trabalho que séo causadas por variacbes na relacdo capital-trabalho daquelas que séo
induzidas pela introducdo de inovacdes tecnolégicas®.

Por outro lado, o reconhecimento da existéncia de uma relacdo entre crescimento e
distribuicdo (funcional) da renda ocorre desde os estdgios iniciais de desenvolvimento da teoria
pos-keynesiana do crescimento econdmico. Com efeito, a existéncia dessa relacdo foi
demonstrada por intermédio da assim chamada equacdo de Cambridge, a qual apresenta a taxa
de crescimento do estoque de capital como o produto entre a propensdo a poupar a partir dos
lucros e o valor corrente da taxa de lucro. Contudo, a relacdo de causalidade entre crescimento e
distribuicdo de renda no contexto da teoria pos-keynesiana mudou ao longo do tempo. De fato,
podemos identificar ao longo dos ultimos 50 anos pelo menos 3 geracBes de modelos pds-
keynesianos de crescimento, os quais identificam diferentes padres de causalidade entre
crescimento e distribuicéo de renda.

e Modelos de primeira geracdo: Trata-se dos modelos de crescimento desenvolvidos
principalmente por Nickolas Kaldor (1956,1957,1958), Joan Robinson (1962) e Luigi
Pasinetti (1962). Nessa classe de modelos, a distribuicdo funcional da renda é tida como
uma varidvel enddégena, sendo determinada de forma a assegurar a plena utilizacdo da
capacidade produtiva (Robinson e Kaldor) ou a igualdade entre as taxas natural e
garantida de crescimento (Pasinetti). Nesse contexto, um aumento da taxa de crescimento
de longo prazo — induzida, por exemplo, por um aumento do animal spirits dos
empresarios — ird produzir uma redistribuicdo de renda em favor dos lucros, ou seja, um
aumento da participacdo dos lucros na renda. Esse aumento da fracdo da renda apropriada

18 Nas palavras de Kaldor “(...). the rate of shift of the production function due to the changing state of knowledge
cannot be treated as an independent function of (chronological) time, but depends on the rate of accumulation of
capital itself. Since improved knowledge is, largely, if not entirely infused into the economy through the introduction
of new equipment, the rate of shift of the curve will it self depend on the speed of movement along the curve, which
makes any attempt to isolate the one form or the other the more nonsensical’ (1958, p.35).



sob a forma de lucros é necessério para induzir os capitalistas a poupar mais de forma a
restaurar o equilibrio no mercado de bens.

e Modelos de segunda geragdo: Trata-se dos modelos de crescimento inspirados a partir
dos trabalhos de Kalecki (1954) e Steindl (1956). Nessa classe de modelos se admite que
0 ajuste entre poupanca e investimento é feito através de variacdes no grau de utilizacao
da capacidade produtiva; e ndo por intermédio de variagdes da participacao dos lucros na
renda. A distribuicdo da renda entre salarios e lucros é determinada pela politica de
formacdo de precgos das firmas, ou seja, pelas suas decisdes a respeito do nivel da taxa de
mark-up sobre os custos diretos de producdo. Nessa classe de modelos, contudo, a taxa de
mark-up é tida como uma variavel exdgena; de forma que a distribuicdo funcional da
renda se encontra pré-determinada. Algumas das contribuicdes mais relevantes para essa
classe de modelos foram dadas por Marglin (1984) e Taylor (1985). A relagdo entre
crescimento e distribuicdo de renda suposta por esses modelos é do tipo “wage-led
growth”, isto €, crescimento “puxado” pelo aumento da participacdo dos salarios na
renda. Esses modelos incorporam uma série de questdes que ndo eram analisadas pelos
modelos de primeira geracdo tais como : a determinacdo da taxa de inflacdo a partir de
uma situacdo de conflito distributivo entre trabalhadores e capitalistas (cf. Rowthorn,
1980); e a andlise dos efeitos macroecondmicos da incorporagdo a estrutura desses
modelos do lado financeiro da economia (cf. Taylor e O"Connell, 1985).

e Modelos de terceira geracdo: Trata-se dos modelos desenvolvidos no inicio da década de
1990 por autores como Bhaduri & Marglin (1990), Marglin & Bhaduri (1990), Amitava
Dutt (1994), Peter Skott (1989, 1994) e Gilberto Lima (2000). A caracteristica
fundamental de tais modelos é introduzir relacdes ndo lineares entre as varidveis
macroeconémicas na estrutura basica dos modelos de segunda geracdo, de forma a se
obter maltiplas posi¢6es de equilibrio. Nessa classe de modelo se da uma grande énfase
as propriedades dinamicas das economias capitalistas em desequilibrio. Em geral, tenta-
se mostrar sob quais condi¢es (i) a trajetoria dindmica das economias capitalistas sera
caracterizada pela existéncia de ciclos limite em torno de alguma das posicdes de
equilibrio; e (ii) a dindmica dessas economias faz com que as mesmas convirjam para um
“equilibrio ruim”, ou seja, para uma posicdo de repouso caracterizada por sub-utilizacéo
da capacidade produtiva, reduzida taxa de crescimento do estoque de capital, alta
participacao dos lucros na renda ou ainda um elevado grau de concentracdo industrial.

A idéia de que as economias de mercado sdo inerentemente instaveis é seminal ao proprio
pensamento pos-keynesiano'’. Com efeito, um dos resultados fundamentais do modelo de
crescimento de Harrod (1939) é que o equilibrio definido pela taxa garantida de crescimento é
instavel do tipo “fio da navalha”; no sentido de que qualquer afastamento da economia com
respeito a essa posicao ira se amplificar ao longo do tempo, ao invés de se auto-corrigir. Embora
esse resultado tenha sido contestado por autores pds-keynesianos como Kaldor (1957, 1958) e
Pasinetti (1962), sua objecdo ao modelo de Harrod se deve mais ao carater ilimitado®® - e,

7 A esse respeito ver Lima & Sicst (2003).

'8 Uma outra objecdo de Kaldor e Pasinetti ao modelo de Harrod se refere & natureza da posic&o de equilibrio de longo-
prazo desse modelo. Com efeito, no modelo de Harrod o equilibrio de longo-prazo — definido pela igualdade entre as
taxas garantida e natural de crescimento — seria possivel, mas improvavel, devido ao fato de que os determinantes
dessas taxas serem todas varidveis exdgenas. Sendo assim, o conceito de equilibrio de longo-prazo, entendido como

10



portanto, explosivo — da instabilidade nesse modelo, do que a idéia de instabilidade intrinseca
das economias de mercado.

O carater enddgeno da instabilidade das economias de mercado é um tema recorrente na
literatura pds-keynesiana. De fato, os modelos de ciclo econémico desenvolvidos por Kaldor
(1940), Kalecki (1954), Kurihara (1960) e Goodwin (1967) séo tentativas de mostrar que as
flutuacbes observadas no nivel de renda ou na taxa de crescimento do produto séo o resultado da
prépria estrutura dessas economias; sendo, portanto, independentes da ocorréncia de choques
exogenos. Do ponto de vista pds-keynesiano, os modelos que explicam as flutuacdes econémicas
como o resultado de choques exdgenos sdo insatisfatérios do ponto de vista tedrico, uma vez que
se limitam a analisar a propagacdo dos choques sobre o sistema econdmico, sendo incapazes de
explicar a fonte dessas flutuagdes. Nas palavras de Lorenz:

“The persistence of oscillations can be considered an endogenous property of an economy.
No economic model can claim to depict all relevant economic factors in an all-embracing
manner, and the influences of neglected degrees of freedom or non-economic variables
cannot be ignored in abstract pictures of real life phenomena. However, these influencing
factors should not dominate the results of an economic model. Otherwise, the model would
not constitute an economic explanation of the considered phenomena but only a provision of
a propagation mechanism of a non-economic influence on economic variables” (1994,
p.74).

O carater limitado da instabilidade das economias de mercado foi inicialmente
reconhecido pelo proprio Keynes. Nas suas palavras:

“An outstanding characteristic of the economic system in which we live that, whilst it is
subject to severe fluctuations ... it is not violently unstable. Indeed it seems capable of
remaining in a chronic condition of sub-normal activity for a considerable period”
(CWIMK, Vol. VIl, p.249).

Esse reconhecimento tem se consubstanciado, no caso da literatura pos-keynesiana,
através do desenvolvimento de modelos de crescimento nos quais o equilibrio de longo-prazo é
localmente instavel, mas globalmente instavel; de forma a ser possivel a obtencdo de ciclos-
limite. Exemplos desse tipo de procedimento sdo dados por Jarlusic (1989), Skott (1989) e
Gonzales-I-Calvet (1999).

No que se refere ao problema da integragdo entre ciclo e tendéncia, a literatura pds-
keynesiana tem convergido para a idéia de que o fendmeno a ser explicado ndo consiste na
flutuacdo do nivel de atividade econémica — medido pelo produto real — mas na flutuacdo da taxa
de crescimento do produto real ou do estoque de capital. Com efeito, um dos grandes expoentes
do pensamento pds-keynesiano do século XX, Richard Goodwin, define da seguinte forma as
condicbes que um modelo de crescimento deve atender para replicar adequadamente a
experiéncia das economias capitalistas:

uma posicdo de repouso sistémica da economia, perde toda a sua utilidade analitica. Os modelos de crescimento e
distribuicdo desenvolvidos por Kaldor e Pasinetti se constituiram, dessa forma, em tentativas de conciliar a teoria
keynesiana da decisdo de investimento e do multiplicador com a nocdo tradicional Ricardiana/Marshalliana de
equilibrio de longo-prazo.
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“(...) The conditions | require of the model are that it must exhibit an unstable equilibrium;
that it must be globally stable; that it must endogenously generate morphogenesis in the
form of structural change; that it does so in cyclical form. Albeit erratically or
aperiodically; that it generates both short and long waves; and, finally, that these waves are
growth, not stationary, waves [grifo nosso]” (1993, p.46).

5 — Questdes Resolvidas: a relacdo entre incerteza e equilibrio e a demonstracédo logica da
ndo-neutralidade da moeda.

Uma caracteristica comum a boa parte dos autores pos-keynesianos é a rejei¢do ao conceito
de equilibrio (entendido como uma posicdo de repouso do sistema econdmico). Segundo esses
autores — entre 0s quais destacam-se Robinson (1956), Kaldor (1972), Possas (1986,1987) e
Macedo Silva (1995) - o conceito Keynesiano de incerteza inviabilizaria ou tornaria irrelevante a
nocdo de equilibrio e, portanto, a constru¢cdo de modelos analiticos baseados nesse tipo de
conceituacdo. Embora ndo seja impossivel a construcdo de modelos formais que prescindam do
conceito de equilibrio — por exemplo, Possas et alli (2001) — a elaboracdo de modelos formais com
solucdo analitica fechada, ou seja, que ndo utilizam a técnica da simulacdo computacional para a
resolucdo dos mesmos, requer o uso do conceito de equilibrio ou steady-state, pelo menos como um
ponto de referéncia para a analise dinamica.

No que se refere a essa relacdo entre incerteza e equilibrio, demonstramos em trabalhos
anteriores (cf. Oreiro, 2000a, 2000b) que o uso de modelos de equilibrio (de curto ou de longo
periodo) ndo é necessariamente incompativel com a incerteza no sentido Knight-Keynes. De fato,
essa incompatibilidade so se verifica em modelos com equilibrio Unico. Em modelos com multiplos
equilibrios pode-se observar a emergéncia de um problema de regressao infinita no processo de
selecdo entre as referidas posicdes de equilibrio. Esse problema de regressao infinita sé pode ser
resolvido por intermédio da adocdo de convencdes, ou seja, regras coletivas de comportamento (cf.
Oreiro, 2000c).

A emergéncia de convencdes, contudo, pressupde a existéncia de externalidades de rede no
processo de adogéo de regras de comportamento. Essas externalidades de rede, por sua vez, podem
ser originadas de problemas informacionais — tal como sugerido por Banerjee (1992), ou por
questdes de reputacdo no contexto da relagdo agente-principal, tal como sugerido por Schaferstein
& Stein (1990). A existéncia dessas externalidades de rede, por outro lado, torna a selecdo de
equilibrios um processo eminentemente path-dependent, isto é, dependente da seqliéncia de eventos
historicos que tenham se verificado na historia dessa economia. A formalizacdo do processo de
selecdo entre as posigées de equilibrio pode ser feita por intermédio da adaptacdo do modelo de
Brian Arthur (1994)™. Nesse modelo, o processo de selecéo entre duas tecnologias (ou entre duas
posicOes de equilibrio) é um processo ndo-ergodico e path-dependent, de tal forma que as condic¢des
ambientais de validade da incerteza keynesiana sdo atendidas’.

A obtencdo de madltiplas posi¢des de equilibrio requer a introducdo de alguma néo-
lineariedade na estrutura basica dos modelos analiticos de inspiracdo pds-keynesiana. Em geral, o0s
autores pos-keynesianos — como, por exemplo, Dutt (1994), Lima (1998) e Skott (1994) -

9'Ver Oreiro (2001).
% Quanto a relagdo entre ndo-ergodicidade e incerteza keynesiana ver Davidson (1982, 1988) e Carvalho
(1992).
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simplesmente supfem a existéncia de alguma relacdo ndo-linear entre as variaveis
macroeconémicas. Esse, contudo, ndo nos parece o procedimento mais correto devido ao seu carater
eminentemente ad-hoc. Um outro procedimento possivel é simplesmente aumentar o grau de
complexidade da estrutura do modelo analitico de tal forma que a interacdo complexa entre as
variaveis enddgenas possa resultar numa relagé@o nao linear.

De fato, tal como demonstrado por Oreiro (2001), a incorporacdo da decisdo de composicado
de portfélio dos rentistas na estrutura de um modelo p6s-keynesiano de crescimento endégeno pode
levar a obtencdo de uma funcdo poupanca quadratica na variavel taxa corrente de lucro. Essa funcéao
poupanca, em conjunto com uma funcgédo investimento que tenha como argumentos a taxa de lucro e
o grau efetivo de utilizacdo da capacidade produtiva, pode produzir — para uma certa configuracédo
dos parametros do modelo — duas posi¢des de equilibrio para a economia em consideracdo. Uma
dessas posicdes de equilibrio sera caracterizada por uma alta taxa de lucro e uma elevada taxa de
crescimento do estoque de capital (equilibrio alto); ao passo que a outra posi¢cdo de equilibrio sera
caracterizada por uma baixa taxa de lucro e uma reduzida taxa de crescimento do estoque de capital.

A ndo-neutralidade da moeda no longo-prazo pode ser demonstrada por intermédio de uma
versdo modificada do modelo 1S-LM convencional (cf. Oreiro, 2004b)**. Para tanto, basta supor
que (i) no equilibrio de longo-prazo (ou seja, naquela situacdo em que a economia esta operando
com plena-utilizacdo da capacidade produtiva e a taxa real de retorno do capital é igual a eficiéncia
marginal do capital) a taxa real de retorno do capital seja uma funcéo inversa do prego de oferta do
equipamento de capital; (ii) os dois Unicos ativos existentes na economia sao moeda (entendida
como um agregado de ativos financeiros com elevado nivel de liquidez) e capital.

Nesse contexto, um aumento once-and-for-all do estoque de moeda ird produzir um
desequilibrio inicial no mercado monetario, uma vez que aos niveis iniciais de precos e taxa de
retorno do capital, a oferta de moeda serd maior do que a demanda. O publico tentara se livrar da
moeda que tem em excesso, comprando bens de capital. O aumento da demanda por bens de capital
— num contexto em que a economia opera com plena-utilizacdo da capacidade produtiva — ira
produzir um aumento do nivel geral de precos e, conseqiientemente, do preco de oferta do
equipamento de capital recentemente produzido.

O aumento do preco de oferta, por sua vez, ird levar a uma reducdo da eficiéncia marginal
do capital e, devido as operacdes de arbitragem, a uma reducéo da taxa real de retorno do capital.
Do ponto de vista da composi¢do da producdo ird ocorrer uma reducdo da produgdo de bens de
consumo e um aumento da producdo de bens de capital, ou seja, a expansdo monetaria gera uma
mudanca na composicdo do produto real em direcdo a producdo de maquinas e equipamentos, ou
seja, um aumento da taxa de investimento. Supondo valido o modelo de crescimento de Harrod,
haver4d um aumento da taxa garantida de crescimento e, portanto, uma aceleracdo do crescimento
econdmico??. Segue-se que, nas condicBes acima supostas, a moeda é ndo-neutra no longo-prazo.

?! para uma forma diferente de introduzir a nfo-neutralidade da moeda em modelos Pés-Keynesianos ver ARAUJO
(1997).
22 Estamos desconsiderando aqui o assim chamado “segundo problema de Harrod”. A esse respeito ver Jones (1975).
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6 — Algumas LimitacGes e Possibilidades de Aperfeicoamento dos Modelos Pds-Keynesianos
de Terceira Geracéo.

Os modelos pds-keynesianos de terceira geracao possuem algumas deficiéncias e limitag6es
que convidam para um maior aperfeicoamento dos mesmos. Em primeiro lugar, devemos destacar
que essa classe de modelos ndo faz, em geral, uma distingdo entre o grau desejado e o grau efetivo
de utilizagdo da capacidade produtiva; e quando o faz, considera o grau desejado de utilizacdo da
capacidade produtiva como dado.

Esse procedimento é inconveniente porque ndo permite a defini¢do de posi¢des de equilibrio
de longo-periodo, tornando toda essa literatura sujeita a critica (tanto da parte da ortodoxia como da
parte de certas correntes heterodoxas como, por exemplo, a neo-ricardiana) de que os modelos p6s-
keynesianos sdo validos apenas para o0 curto-prazo. Isso porque apenas por uma “feliz
coincidéncia” o equilibrio do sistema seria caracterizado pela igualdade entre o grau desejado e o
grau efetivo de utilizacdo da capacidade produtiva. Uma desigualdade entre o grau desejado e
efetivo de utilizacdo da capacidade ndo permite classificar as trajetorias obtidas a partir desse
modelo como trajetdrias de longo prazo. Isso porque, o equilibrio de longo prazo € definido como
uma situacao de repouso, ou seja, como uma situacdo na qual as firmas ja ajustaram a escala e a
composicao de sua producdo ao tamanho e a composicao da demanda (cf. Milgate, 1982).

Nesse contexto, uma divergéncia entre os niveis desejado e efetivo de utilizacdo da
capacidade produtiva é eminentemente uma situacdo de desequilibrio. Dessa forma, a obtencédo de
trajetorias de crescimento de equilibrio de longo prazo exige, por um lado, a endogeinizagdo do
grau desejado de utilizacdo da capacidade produtiva; e, por outro lado, a imposi¢do de igualdade
entre os niveis desejado e efetivo de utilizacdo da capacidade produtiva®.

Uma outra limitacdo dos modelos pos-keynesianos de terceira geracdo refere-se ao
tratamento dispensado ao conceito de fragilidade financeira. Nessa classe de modelos podemos
constatar o uso de duas abordagens distintas para essa questao.

Uma primeira abordagem, exemplificada no modelo Semmler-Franke (1989), identifica a
fragilidade financeira Minskiana com o nivel de endividamento das firmas medido pela relacédo
endividamento bruto/valor do estoque de capital.

Uma segunda abordagem, desenvolvida por Skott (1994), reconhece a natureza multi-
dimensional do conceito de fragilidade financeira; ou seja, o fato ressaltado por Minsky de que a
fragilidade financeira ndo é apenas uma questao de nivel de endividamento, mas também do perfil
das dividas (curto ou de longo-prazo), do tipo de ativos cuja aquisi¢do € financiada pela emissdo de
dividas (ativos com alta liquidez ou ativos pouco liquidos) e etc.

Nessa abordagem, a fragilidade financeira é representada por um indice genérico F, cuja
dindmica ao longo do tempo ¢ influenciada pelo nivel de tranquilidade financeira que, por sua vez,
depende inversamente do nivel de fragilidade financeira. Dessa forma, é possivel construir uma
equacdo em diferencas finitas que descreve a evolugdo no tempo da fragilidade financeira. O
impacto dessas variaveis sobre o lado real da economia ocorre por intermédio da funcédo
investimento. A idéia, baseada em Minsky, € que o investimento é positivamente influenciado pela
fragilidade financeira - a medida que um ritmo mais acelerado de acumulagédo de capital exige um
maior grau de alavancagem, menores margens de seguranca, uma menor propor¢cdo de ativos
liquidos no portfélio das empresas e etc — mas negativamente influenciado pela tranquilidade

2% Uma tentativa de superagio dessa deficiéncia foi feita por Oreiro (2004a).
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financeira. Nesse contexto, pode-se demonstrar — para uma certa constelacdo de parametros do
modelo - a existéncia de flutuacdes regulares da fragilidade financeira e, conseqiientemente, da
taxa de crescimento do estoque de capital.

Embora esta segunda abordagem represente um avancgo analitico com respeito a abordagem
Semmler-Franke, ela consegue explicar a dindmica, mas ndo a existéncia per se da fragilidade
financeira. Com efeito, por que razdo a economia descrita no modelo de Skott é financeiramente
fragil? O que significa exatamente a variavel F? Essas sdo questfes que o modelo de Skott ndo trata
e que deveriam ser respondidas numa tentativa futura de aperfeicoamento dos modelos pos-
keynesianos de terceira geragio®.

Uma outra perspectiva possivel de avanco dos modelos pos-keynesianos de terceira geracéo
consiste precisamente na andlise dos efeitos que o grau de concentracdo bancéria tem sobre a
dindmica de longo prazo das economias capitalistas. De fato, alguns modelos pds-keynesianos de
terceira geracdo tem procurado analisar a relacdo entre concentracdo de mercado e o grau de
inovacao tecnoldgica (cf.Lima, 2000). Contudo, pouco ou nenhum esforco tem sido feito no sentido
de analisar as implicagdes sobre crescimento e distribuicdo de renda da recente onda de fusdes
bancérias ocorridas na Europa e nos Estados Unidos. Nesse contexto, um avango possivel seria
analisar os impactos do aumento do grau de concentracdo do setor bancério sobre (i) a posicao de
equilibrio de longo-prazo do sistema econémico, definida pela igualdade entre o grau desejado e o
grau efetivo de utilizacdo da capacidade produtiva; (ii) a dindmica da economia em desequilibrio,
em particular, sobre as condigdes de existéncia de um ciclo-limite no entorno da referida posicéo;
(iii) os valores de steady-state da distribuicdo funcional da renda e do grau de utilizacdo da
capacidade produtiva.

Isso posto, uma linha possivel de aperfeicoamento dos modelos de crescimento e
distribuicdo pos-keynesianos de terceira geracao consiste em construgdo de modelos de crescimento
de inspiracdo pos-keynesiana que (i) possuam uma posi¢do de equilibrio de longo-prazo que seja
localmente instavel, mas globalmente estavel, de forma a permitir aparecimento de ciclos-limite em
torno da referida posicdo, (ii) incorporem varidveis financeiras a estrutura macroecondémica dos
mesmos, em particular, o conceito Minskiano de fragilidade financeira, (iii) apresentem uma
relacdo ndo-linear entre distribuicdo funcional da renda e utilizagdo da capacidade produtiva,
permitindo assim o surgimento de diferentes regimes de acumulacdo, bem como a analise dos
efeitos dos mesmos sobre a estabilidade da posicéo de equilibrio de longo-prazo; e (iv) exibam uma
dindmica fora do equilibrio caracterizada pela existéncia de crescimento ciclico, ou seja, por
flutuagdes regulares e estaveis da taxa de crescimento do estoque de capital, do grau de utilizacéo
da capacidade produtiva, da distribuicao funcional da renda e do nivel de fragilidade financeira.

7 — Conclusoes.

Ao longo do presente artigo foram apresentados os elementos constitutivos do paradigma
pos-keynesiano, as questdes que podem ser consideradas como “resolvidas” no contexto desse
paradigma; bem como as possibilidades de aperfeicoamento ou desenvolvimento futuro desse
enfoque. Nesse contexto, ndo podemos endossar a avaliagdo de Solow (1979) sobre a economia
pos-keynesiana, na qual esse autor afirma que o “p0s-keynesianismo” era mais um “estado de

* Uma extenséo do modelo de Skott que contorna parcialmente essas deficiéncias pode ser encontrada em Oreiro
(2002).
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espirito” do que uma teoria unificada. Com efeito, o pensamento pds-keynesiano pode ser
perfeitamente definido como um “programa de pesquisa” no sentido de Lakatos, possuindo um
nucleo duro de proposi¢des analiticas, um conjunto de questdes resolvidas no interior do paradigma,
bem como possibilidades de desenvolvimento futuro do mesmo.
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