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Resumo: Este artigo tem por objetivo avaliar o impacto de longo-prazo de
mudancas na politica fiscal e na distribuicdo funcional da renda sobre o grau
de utilizacao da capacidade produtiva num contexto em que o endividamento
publico € elevado, de tal forma que o prémio de risco pago pelo governo aos
capitalistas/rentistas € uma funcao crescente do grau de endividamento do
setor publico. Para tanto, apresenta-se um modelo macrodinamico de inspira-
cao pos-keynesiana no qual (I) os capitalistas obtém renda tanto na forma de
lucros obtidos a partir da utilizagdo produtiva do estoque de capital existente,
como na forma de juros derivados da aquisicdo de titulos do governo; e (II) a
taxa de retorno (requerida) dos titulos do governo é uma funcao crescente do
grau de endividamento do setor piblico. Nesse contexto demonstra-se que a
economia ndo responde linearmente a choques fiscais, de modo que um poli-
tica fiscal expansionista podera ter efeitos positivos ou negativos sobre o nivel
de atividade, dependendo da regiao de acumulacgédo de capital que a economia
se encontre. Demonstra-se também que o efeito de uma mudanga na distribuicdo
de renda sobre o grau de utilizacao da capacidade produtiva (e o ritmo de acu-
mulacao de capital) depende do regime de endividamento no qual a economia
esteja operando. Se a economia estiver operando num regime de elevado endi-
vidamento do setor publico, entdo um aumento da participagao dos lucros na
renda podera resultar num aumento do grau de utilizacdo da capacidade pro-
dutiva, caracterizando assim um regime de acumulagéo do tipo profit-led.
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] Introdugdio

Este artigo? apresenta um modelo dindmico de crescimento econd-
mico em que o grau de endividamento do setor publico desempenha
um papel importante na determinagcao da dindmica de crescimento,
sendo capaz de alterar o regime de acumulacao. Tradicionalmente a
teoria econdmica tem destacado o papel pré-ciclico dos déficits fiscais
através do mecanismo do multiplicador keynesiano, mesmo na pre-
senca de algum efeito crowding out que eventualmente possa atenuar
os impactos de uma politica fiscal expansionista.

O debate sobre os efeitos crowding out travado entre monetaristas
e keynesianos durante a década de 70 conduziu a conclusoes diver-
gentes divergentes sobre os efeitos que uma politica fiscal expan-
sionista financiada com emissao de divida tem sobre o nivel de em-
prego no curto prazo € no longo prazo. Como é amplamente reconhe-
cida, a posicao monetarista, defendida especialmente por Friedman
(1972), era de que uma expansao fiscal financiada por emissao de
titulos publicos geraria um forte efeito riqueza sobre a demanda de
moeda, elevando a tal ponto a taxa de juros que a demanda agregada
(e, consequiientemente, o nivel de produto real) seria pouco ou nada
influenciada, resultando na tese da ineficacia da politica fiscal no
longo prazo. A posicao keynesiana — defendida por Blinder & Solow
(1973), por exemplo — era de que o efeito riqueza gerado sobre o
consumo por uma expansao fiscal seria mais forte sobre a curva IS
do que a curva LM, de tal forma que o resultado final de uma ex-
pansao fiscal seria um aumento da demanda agregada e do nivel de
producgao real.

A questao dos efeitos de longo prazo das dividas publicas foi re-
centemente retomada por You & Dutt (1996) no contexto de um mo-
delo pds-keynesiano de crescimento e distribuicao renda. Os autores
chegaram a conclusao de que o aumento do endividamento no longo
prazo causa uma elevacao na taxa de crescimento da economia e ao
mesmo tempo produz concentracao de renda. No entanto o modelo
especifica que o investimento nao é explicitamente sensivel a taxa de
juros sendo esta fixada exogenamente, de forma que importantes me-
canismos crowding out de curto e longo prazo nao sao captados neste
modelo. A hipdtese de exogeneidade da taxa de juros, um pressu-
posto que vem sendo mantido deste os modelos de crescimento

2 O artigo é uma versao melhorada em relacdo ao trabalho originalmente apresentado pelos
autores no XI Encontro Nacional de Economia Politica, Vitéria-ES, realizado entre 13 e 16
de junho de 2006.
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poés-keynesianos de primeira geracao, implica que a oferta de moe-
da € totalmente elastica em relacao aos juros, o que significa a acei-
tacao da tese horizontalista da demanda de moeda devida a Kaldor-
Moore, conforme Moore(1988).

Mas a exogeneidade da taxa de juros ndo nos parece uma hipétese
razoavel, especialmente em economias monetéarias como a moderna
economia capitalista com presenca de dois ou mais ativos representa-
tivos do estoque de riqueza dos agentes, um deles na forma de ativos
financeiro. De fato, a emissdo de titulos de divida que rendem juros por
parte de agentes privados e publicos com vistas a financiar seu con-
sumo e investimento introduz a possibilidade de rompimento do
principio da igualdade das taxas de juros e lucro, utilizado extensiva-
mente nos modelos de crescimento equilibrado.? Dada a existéncia
de ativos financeiros, é plenamente factivel que o comportamento da
taxa de juros da economia passe a ser influenciado nao apenas pela
demanda e oferta de moeda como tradicionalmente, mas também
pelo grau de confianca dos agentes a respeito do risco embutido
em tais ativos. Kalecki (1971) j& chamava atencao para uma teoria
da taxas de juros que levasse em conta o chamado principio do risco
financeiro crescente, € hoje plenamente incorporado na literatura de
financas empresariais (BREALEY & MYERS, 1996), o qual estabelece
que os investidores e credores exigem uma taxa de juros mais alta a
medida o grau de alavancagem, ou relacao capital de terceiros/pro-
prios, do tomador de recursos aumente.

No modelo desenvolvido a seguir 0 governo representara o agente
emissor de titulos de divida, de forma que serd possivel avaliar nao
apenas a dinamica macroecondmica em si do efeito do grau de endi-
vidamento sobre a acumulacao de capital, mas também permite que
se avalie a eficidcia de politicas fiscais adotas pelo Estado.

A incorporacao destes elementos num modelo de crescimento e
distribuicao de renda revela que economia pode apresentar regimes
de acumulacao diferenciados dependendo do grau de alavan-
cagem ou endividamento em que esta esteja operando. Isto introduz a
possibilidade, nao tratada pelos modelos pés-keynesianos de cresci-
mento, de que os efeitos de longo prazo do grau de endividamento
dependam do estado desta variavel. De fato, You & Dutt (1996) chegam
a conclusoes de que o grau de utilizacao da capacidade no curto prazo,
e a taxa de crescimento no longo prazo, estao sempre positivamente
correlacionados com o grau de endividamento.

3 Este principio esta presente, por exemplo, na versdo compacta da equacao de Cambridge

devida a Pasinetti (1974), um resultado obtido pela hipétese de que existe apenas um ativo
na economia que é o estoque de capital fisico.
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No entanto estudos recentes* tém demonstrado que a dindmica
macroecondmica responde ndo linearmente a politica fiscal expansio-
nista e contracionista. Estes varios trabalhos tém encontrado evidéncias
empiricas sobre respostas nao lineares da economia a medidas fiscais
que afetam a relacao divida/PNB da economia e que dentre os varios
canais, se destacam o efeito das expectativas sobre a taxa de juros e o
efeito renda e riqueza sobre o consumo, o investimento € a poupanca
dos agentes.

No restante deste artigo apresentaremos um modelo de cresci-
mento e distribuicao de renda em que incorpora estes mecanismos
nao lineares. Na secao 2 é apresentada a estrutura basica do modelo
tedrico. A secao 3 esta dedicada a obtencao do equilibrio de curto-
prazo do modelo. A secao 4 apresenta o equilibrio de longo-prazo
e a analise de estabilidade. A secdo 5 apresenta os efeitos de longo-
prazo de uma mudanca da politica fiscal, ao passo que a secao 6 avalia
os efeitos de longo-prazo de mudancas na distribuicao funcional da
renda sobre o grau de utilizacdo da capacidade produtiva. Finalmente
a secao 7 sumariza as conclusdes obtidas ao longo do trabalho.

2 Estrutura do Modelo

Consideremos uma economia fechada, com governo € mono-
produtora. Sem setor externo, nossa economia produz um Unico bem
destinado tanto ao consumo como ao investimento. Existem apenas
dois fatores de producao, capital (K) e trabalho (L), os quais sao
combinados em proporcoes fixas, de modo que a funcao de produ-
¢ao, na auséncia de progresso tecnoldgico, pode ser expressa por
uma funcao de coeficientes fixos na forma:

X = min [K,L/a] (1)

onde: X € o nivel de producao e renda e a é o requisito unitario
de méao-de-obra. Neste caso a quantidade de trabalho empregada é
uma funcao direta do nivel de producao e pode ser expressa pela
equacao:

L =aX @)

4 A esse respeito ver Giavazzi & Pagano (1990), Alesina e Perotti (1995,1997), IMF (1996),
McDemott & Wescott (1996), Alesina & Ardagna (1998), Alesina et al. (1999) e Blanchard
e Perotti (1999).
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A renda (X) total gerada ao longo do processo produtivo € distri-
buida entre salarios e lucros tal como especificado na equacao (3).

X=%L+rK 3)

onde: W/P representa o salario real e r a taxa de retorno sobre o
capital.

Seguindo a tradicao da Economia Politica Classica e de Marx, os
juros nao sao considerados como parte da renda gerada ao longo
do processo produtivo. No modelo aqui apresentado, essa hipdtese
se justifica facilmente pelo fato de que os juros sdao uma simples
transferéncia de recursos tributarios (correntes e futuros) do gover-
no para os proprietarios de titulos publicos (os capitalistas), nao fa-
zendo parte do “valor adicionado” gerado pela economia num dado
periodo de tempo.

Dividindo (3) por K e definindo o salario real como V = W/P5, o
grau de utilizacao da capacidade produtiva como u = X/K, a partici-
pacao dos lucros na renda como m = rK/X,* podemos entao expres-
sar (3) da seguinte forma:

u = Va.u + mu (3a)

onde: isolando m (participacdo dos lucros na renda) e Va (parti-
cipacao dos salarios na renda) obtemos, pelo lado da renda:

m=1-Va (3b)
Va=1-m Bo)

No que se segue iremos supor que o salario real V se encontra
determinado ao nivel de subsisténcia da forca de trabalho, de forma
que o mesmo pode ser considerado como uma variavel exégena
ao modelo, representado por V. Como a economia em consideracao
estd desprovida de progresso tecnoldgico segue-se que o parametro a
pode também ser considerado como uma constante. Sendo assim,

5 E usando a definicao (2) definimos L = a.X.

¢ Como K/X é o inverso da definicao de grau de utilizacdo da capacidade produtiva, pode-
mos expressar a participacdo dos lucros na renda como sendo m = r/u ou definir a taxa de
lucro como sendo dada por r = mu.
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a participacao dos lucros (e dos salarios) na renda estd determinada
pela equagao abaixo:

m=1-Va 3d)

Pelo lado do dispéndio a renda da economia € distribuida entre
consumo, investimento e gastos publicos:

X=C+I1+6G @)

O consumo total é dado pelo consumo dos trabalhadores e dos
capitalistas. Seguindo a tradicao de Kalecki (1954), Kaldor (1956) e
Robinson (1956, 1962) iremos supor que os trabalhadores gastam
toda a sua renda em consumo; ao passo que os capitalistas poupam
uma fracao constante de suas rendas obtidas quer na forma de lu-
cros sobre o estoque de capital existente quer na forma de juros
sobre os titulos da divida publica de sua propriedade. Por fim, o
governo cobra uma aliquota t de impostos apenas sobre a renda
obtida na forma de lucros e juros. Os salarios estao isentos de tribu-
tacdo. Desta forma a funcao consumo é dada por:

C=VaX +(1-5)1-1)(rK + i%) (5)7

onde: t € a aliquota de impostos, s, € propensao a poupar dos
capitalistas, r a taxa de lucro sobre o capital, i a taxa nominal de juros
e D o estoque nominal da divida e P o nivel de precos.

A especificacao da funcao investimento segue as conclusoes de
Steindl (1952), Spence (1977) e Cowling (1982), de modo que assumi-
mos que a decisdo de investimento por parte das firmas depende, entre

7 Apesar dos juros serem uma simples transferéncia de receitas tributarias correntes e futuras
do governo para os capitalistas; estes consideram a receita de juros como parte de sua
renda disponivel para o financiamento de gastos de consumo. Isso porque estamos supondo
que o governo é um agente tipicamente Ponzi; de forma que uma parte dos gastos gover-
namentais com o pagamento de juros € financiada com a emissao de nova divida por parte
do governo. Sendo assim, uma parcela dos juros pagos aos capitalistas hoje é, na verdade,
financiada por impostos que serdo cobrados das geragdes futuras de capitalistas. Supondo
que a geracao presente de capitalistas ndo se importa com o bem-estar das geragdes futuras
e/ou ndo é capaz de prever o momento no qual o governo serd obrigado a aumentar os
impostos para pagar a sua divida; segue-se que a receita que os mesmos obtém na forma de
juros sera considerada como parte de sua renda disponivel, afetando assim os seus gastos de
consumo. Como corolério dessa argumentacao segue-se que a forma de financiamento dos
gastos do governo tem efeitos sobre as decisdes de gasto dos agentes econdmicos, de
maneira que a equivaléncia Ricardiana ndo é vélida no modelo em consideracao.
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outras coisas, do grau de utilizacdo da capacidade produtiva, devido
a estratégia de criacao de barreiras para entrada de novos competi-
dores no mercado em que atuam. Assim, num regime oligopolista, as
firmas mantém um certo grau de ociosidade da capacidade instalada
como forma de reagir rapidamente a oscilacoes na demanda evitando
assim o estimulo a entrada de novas firmas. Caso elas nao possuam
esta capacidade de resposta rapida, seus investimentos de ampliacao
da capacidade poderiam demorar um certo tempo o que facilitaria
a realizacdo de investimentos no setor por empresas concorrentes.

Alem disso, o investimento em capital fixo também esta negativa-
mente correlacionado com a taxa real de juros, tal como em Keynes
(1936), de forma que quanto maior a taxa de juros menor € a volume
de investimento na economia. Assim a funcdo de investimento as-
sume a forma:

[=1 +BX-qi-m.K (6)

Dividindo por K obtemos a equacao da taxa de crescimento do
estoque de capital:

g=I/K=a+Bu-g@i-mn (6a)

onde: g € a taxa de crescimento do estoque de capital, a € a taxa
de investimento autdbnomo como proporcao do estoque de capital,
B é um parametro que mede a sensibilidade do investimento ao grau
de utilizacao da capacidade produtiva, @ mede a sensibilidade do
investimento a taxa de real de juros, i € a taxa nominal de juros e 7Ta
taxa de inflagao.

Diferente de trabalhos anteriores na tradicao pés-keynesiana,® em
nosso modelo optamos por resgatar o papel da taxa de juros como
variavel explicativa do investimento. Com efeito, muitos modelos na
tradicao pds-keynesiana tém assumido uma taxa de juros exdgena e
constante. Esse fato tem permitido introduzir a taxa de lucro como uma
variavel explicativa do comportamento das decisdes de investimentos
por parte das firmas. Um exemplo recente deste procedimento é dado

8 Neste aspecto diferimos de outras formas de representacdo da funcao investimento. Para
Robinson (1956, 1962), Kalecki (1971), Rowthorn (1981) e Dutt (1984, 1990) o investimen-
to depende positivamente da taxa de lucro. Para Bhaduri e Marglin (1990) o investimento
depende monotonicamente da participacao dos lucros na renda. E, mais recentemente,
Lima (1998) faz o investimento depender nao linearmente, e de forma quadratica, da
participacdo dos salarios na renda.
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por You & Dutt (1996). No modelo desenvolvido por esses autores
assume-se uma taxa de juros constante e exdégena e incorpora-se a
taxa de lucro como varidvel explicativa da funcdo investimento.

A hipétese de taxa de juros exdgena e constante estd respaldada
na assim chamada visdo horizontalista da endogenidade monetaria,
desenvolvida a partir dos escritos de Kaldor (1982) e Moore (1988).
De acordo com essa abordagem, os bancos comerciais estdo dis-
postos a atender a toda a demanda por crédito a uma taxa de juros
constante, determinada por intermédio de um mark-up fixo sobre o
custo de captacao de recursos no mercado interbancario (ROUSSEAS,
1992, p. 85).

A abordagem horizontalista da moeda e do crédito, no entanto,
tem recebido varias criticas da parte de autores pds-keynesianos. A
critica principal a essa abordagem € que a mesma ignora a preferén-
cia pela liquidez dos bancos comerciais (CARVALHO, 2005, p. 58-62).
Com efeito, se os bancos estao dispostos a atender toda demanda
de crédito a uma taxa de juros constante, entao a medida em que a
oferta de moeda e de credito se amplia, os bancos ficam com me-
nos liquidez, pois a relacao reservas/depdsitos a vista se reduz, o
que aumenta o risco de iliquidez dos bancos. Se os mesmos, como
os demais agentes econOmicos, possuirem preferéncia pela liquidez;
entdo s estarao dispostos a aceitar um aumento do risco de iliquidez
se forem compensados por uma maior rentabilidade. Para tanto,
eles deveriam ser levados a aumentar a taxa de juros cobrada pelos
empréstimos concedidos.

Uma outra deficiéncia da abordagem Kaldor-Moore é que a
mesma desconsidera a questao dos limites de endividamento. No
que se refere a existéncia desses limites, Kalecki (1954) estabelece
que as empresas que apresentam maior grau de alavancagem in-
correm em maior custo de capital por ocasiao do aumento excessivo
dos seus passivos e, conseqientemente, um maior comprometimento
de sua solvéncia de curto prazo. Num limite extremo as empresas
podem ser incapazes de efetuar novos empréstimos. Uma maneira
simples de formalizar esse argumento, tal como podemos observar em
Bresser & Nakano (2002) e Oreiro (2002, 2004), € supor que a taxa
de juros que incide sobre a divida é positivamente influenciada pelo
grau de endividamento da empresa, sendo, portanto, uma variavel
enddégena. Dessa forma, podemos determinar a taxa de juros inci-
dente sobre os titulos do governo com base na seguinte equacgao:

i=pd p>0 @)
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onde p é um parametro fixo, maior que zero, € d é o grau de
endividamento publico que pode ser definido como:

5 = %.K ®)

Na economia em consideragdo estamos supondo que as firmas
determinam os precos de seus produtos com base num mark-up fixo
sobre os custos diretos unitarios de producao. O mark-up efetiva-
mente praticado pelas firmas pode, no entanto, ser menor do que o
mark-up desejado pelas empresas. O mark-up desejado é determi-
nado com base nas decisoes estratégicas de longo-prazo das empre-
sas (cf. KALECKI, 1954, p. 17). J& o mark-up efetivo deve ser visto
como uma solucao de compromisso entre o mark-up desejado e as
condicoes de concorréncia prevalecentes na economia (cf. POSSAS
& DWECK, 2005, p. 12); ou seja, as empresas podem fixar um mark-up
menor do que o desejado com vistas, por exemplo, a obtencao de um
maior market-share.

Nesse contexto, a inflacdo é originada da tentativa das firmas
em alinhar o mark-up efetivo com o mark-up desejado. Sendo assim, se
o mark-up efetivo for menor do que o mark-up desejado; entao as
firmas deverao aumentar os precos dos seus produtos ao longo do
tempo como uma estratégia para alcangar o mark-up desejado.
Como a participacao efetiva dos lucros na renda é determinada por

Zl 4 onde z é a taxa efetiva de mark-up, entdo as firmas irdo au-
mentar os pre¢os cobrados pelos seus produtos toda a vez que a
participacao desejada dos lucros na renda (tal como determinada pela
taxa desejada de mark-up) for maior do que a participacdo efetiva
dos lucros na renda (tal como determinada pela taxa efetiva de mark-
up). Ou seja:

T ziza(mf—m) Q)

onde: m' é a participagdo dos lucros na renda que é desejada
pelos capitalistas (pelas firmas).

9 Arigor o grau de endividamento deveria ser expresso por uma relagdo entre o estoque real
da divida e produto interno bruto (D/PX). Para efeitos de modelagem estamos usando como
proxy a definicao do grau de endividamento como a relacdo divida real e estoque de
capital, tendo em vista que a taxa de crescimento da economia € obtida a partir da relacao
investimento (I) por estoque de capital (K).
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3 O Comportamento da Economia no Curto-Prazo

No curto-prazo, considera-se a divida publica como proporcao do
estoque de capital como constante. Como o salario real é constante e
ex0geno, segue-se que a participacao efetiva dos lucros na renda tam-
bém é constante, implicando numa taxa de mark-up fixa. Dessa forma,
o nivel de producao é determinado pela demanda efetiva; dada pelas
equacgoes (5)-(9). Substituindo essas equacoes em (4), dividindo-se a
expressao resultante por K, definindo u = X/K e y = G/K, obtemos a
seguinte equacao:

onde: u* é o grau de utilizacao da capacidade produtiva de equi-
librio de curto-prazo; A (m) = {[I- (I- s)(I-0)]Jm-fB} € suposto ser
maior do que zero.!°

Substituindo (7)-(10) em (6a), obtemos a expressao relativa a
taxa de crescimento do estoque de capital de equilibrio de curto-
prazo da economia em consideracao, dada por:

g =a+oe(m’ —m)+Pu’ —ppd (11

Com base nas equacoes (10) e (11) podemos avaliar os efeitos
de mudancas exdgenas da distribuicdo funcional da renda, dos gastos
do governo e do endividamento do setor publico como proporcao
do estoque de capital sobre o grau de utilizacao da capacidade pro-
dutiva e sobre a taxa de crescimento do estoque de capital de equi-
librio de curto-prazo.

Diferenciando (10) e (11) com respeito a m, obtemos as seguintes
expressoes:

Zn:‘@@Hﬁ—(l—sga—r)u*]}w (122)

1 Essa hipotese é necessaria para garantir a estabilidade da posicao de equilibrio de curto-
prazo. Em termos econdmicos, essa hipétese estabelece que a sensibilidade da poupancga
dos capitalistas a uma variacao do grau de utilizacdo da capacidade produtiva é maior do
que a sensibilidade do investimento a mudancas no grau de utilizacdo. Vale ressaltar que
esta hipdtese é usualmente adotada no contexto dos modelos pés-keynesianos de cresci-
mento e distribuicdo.
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o _ ou” (12b)
= ——¢s+[3(am]<0

A expressao (12a) mostra que um aumento da participacao dos
lucros na renda (m) ird gerar uma reducao do grau de utilizacao da
capacidade produtiva de equilibrio de curto-prazo. Isso porque um
aumento da participacao dos lucros na renda ird atuar no sentido
de reduzir a demanda efetiva por dois mecanismos. O primeiro é o
mecanismo Kaleckiano tradicional, a saber: uma redistribuicao de
renda a favor dos capitalistas ird reduzir o dispéndio agregado de
consumo uma vez que a propensao a consumir dos trabalhadores é
maior do que a propensdo a consumir dos capitalistas. O segundo
mecanismo é uma espécie de efeito Mundell-Tobin no contexto de
um modelo de crescimento e distribuicado. Um aumento da partici-
pacao efetiva dos lucros na renda ird reduzir a distancia com res-
peito a participacao desejada pelos capitalistas, fazendo com que a
taxa de inflacao se reduza. Dada a taxa nominal de juros haverd um
aumento da taxa real de juros, fazendo com que os capitalistas invistam
menos, reduzindo assim a demanda efetiva e o grau de utilizacao da
capacidade produtiva.

A expressao (12b) mostra que na economia em consideragao
prevalece um regime de acumulacao do tipo wage-led growth, uma
vez que uma reducdo da participacao dos lucros na renda (ou seja,
um aumento da parcela salarial) ird resultar num aumento da taxa
de crescimento do estoque de capital.

Os efeitos de curto-prazo de uma expansao fiscal, ou seja, um au-
mento dos gastos do governo como proporcao do estoque de capital
podem ser avaliados por intermédio das expressoes abaixo:

CL >0 (13a)
o n(m)
o _ B
o am (13b)

As equacdes acima mostram que uma expansao fiscal ird pro-
duzir um aumento do grau de utilizacdo da capacidade produtiva e
da taxa de crescimento do estoque de capital de equilibrio de curto-
prazo da economia em consideracao.
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Por fim, os efeitos de um aumento do endividamento do setor
publico como proporcao do estoque de capital podem ser avaliados
por intermédio das expressdes abaixo:

o = 2(1-s)(1-1)pd—¢p (14a)
90 A(m)

d _ B o]0 — o L (14b)
% = LA-5)1-1)pd — pd }— pd

Os sinais das expressoes (14a) e (14b) sao ambiguos, dependendo
do valor do endividamento do setor publico como proporcao do esto-
que de capital. Com base em (14a), podemos concluir que o sinal
dessa derivada parcial serd positivo se a seguinte condicao for aten-
dida: 8 > 205 )i-1) =3 sendo negativo, caso contrario. Nesse contexto,
a relacao entre o grau de utilizacdo da capacidade produtiva e o
endividamento do setor publico como proporcao do estoque de
capital € nao-linear, podendo ser visualizada por intermédio da fi-
gura 1 abaixo:

ua

Regime de baixo
endividamento

Regime de alto
endividamento

)
Figura 1. Regimes de Endividamento

Na figura 1 observamos que para niveis baixos de endividamento
do setor publico como proporcao do estoque de capital, um au-
mento de 6 faz com que o grau de utilizacdo da capacidade produ-
tiva de equilibrio de curto-prazo se reduza; ao passo que para ni-
veis altos de endividamento, ocorre o efeito inverso. Isso resulta do
fato de que variacoes de & geram efeitos com sinais contrarios so-
bre a demanda agregada. Por um lado, um aumento de & desestimula
a demanda agregada a medida que gera um aumento da taxa de
juros paga sobre os titulos publicos; aumentando, dessa forma, o
custo de oportunidade do investimento em capital fixo. Por outro lado, o
aumento de 6 tem um efeito riqueza e um efeito renda positivo sobre
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o consumo dos capitalistas, haja vista que a renda juros € uma parte
importante da renda disponivel dos capitalistas. Nesse contexto, a
figura 1 mostra que o primeiro efeito tende a ser mais forte do que o
segundo para valores baixos do nivel de endividamento do setor
publico; ao passo que para valores altos dessa variavel, o segundo
efeito tende a ser mais forte do que o primeiro.
Por fim, observamos na expressao (14b) que o sinal da deri-
vada parcial serd positivo se a seguinte condicao for atendida:
N CEYS N
B2(1-s)(1-1)

, sendo negativo, caso contrario.

4 O Comportamento da Economia no Longo-Prazo

No longo-prazo o endividamento do setor publico como pro-
porcao do estoque de capital € uma varidvel enddgena; sendo afe-
tado pelo déficit primario do governo, pela taxa de crescimento do
estoque de capital e pela taxa de inflacdo. Diferenciando d com res-
peito ao tempo, obtemos a seguinte expressao:

d D

E:E—(Tc-i‘gb (15)

A divida do setor publico varia ao longo do tempo com base
na seguinte equacao diferencial:

D=P(G-T)+iD (16)

O primeiro termo da equacgao (16) representa o déficit primario
do governo, ou seja, a diferenca entre os gastos e a receita tributaria
do governo, excetuando o pagamento dos juros sobre a divida exis-
tente. O segundo termo, por sua vez, representa os encargos finan-
ceiros (juros) da divida total do setor publico.

O valor real dos impostos cobrados pelo governo é determina-
do com base se seguinte equacao:

T=r1(mu+i9K 17

Substituindo (17) em (16) e a resultante em (15) e executando
algumas transformacoes matematicas, temos que:

od =y+(1-0id— tmu-(m+g)d 8
od y+(1-1) (r+9) (18)
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Substituindo (9), (10) e (11) em (18), obtemos a seguinte expressao:
BB fi-s)a-nph —{IEr m(1—s )(1-0)p +opp - [(l—r)+¢p]}62 -

5 7\,(”’!) 7\.(}"1)
{X(l) ﬁ} (1 +y +¢a€nf 7m}‘cmp¢)]+0c +(1+)e(m’ m)}@ +
m
o ey
S

A equacao (19) é, na verdade, uma equacao diferencial polino-
mial de terceiro grau, podendo ser reescrita da seguinte forma:

dod

E=A53+B<52+C5+D (20)

onde:
- P oo
A= [1-s)a-7)p] (21a)
1

BE_{W)[C m(1—s,)(1-7)p +dpp |- [(1—r>+¢p]} (21b)
C= {Mlm) [B(x +y +oe(n’ —m)‘fmp¢)]+a +(1+¢)e(m’ —m)} (210
D E{v —% b+ +02(m’ —M)} @1d)

No equilibrio de longo-prazo, a divida publica como propor-
cdo do estoque de capital serd constante ao longo do tempo, ou seja:
dd/dt — 0. Dessa forma, a equacao (20) se reduz a um polindmio do
terceiro grau do tipo:

Ad2+ Bd?+Cd+D=0 (22)

As raizes dessa equacao polinomial sao os valores de equili-
brio de longo-prazo da divida publica como proporcao do estoque
de capital. Como se trata de um polindbmio de terceiro grau, sabe-
mos que existem trés raizes que satisfazem a referida equagao. No
entanto, s6 estamos interessados nas raizes reais positivas, uma vez
que uma raiz negativa denotaria uma situacdo na qual o governo é
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credor liquido do setor privado. H4, portanto, possibilidade de exis-
téncia de trés situacoes distintas apenas, para a hipdtese de existén-
cia de trés raizes reais diferentes: a equacao apresenta uma, duas ou
trés raizes positivas. Caso ocorram duas raizes iguais o grafico sera
interceptado no eixo horizontal em apenas dois pontos. Graficamente
terlamos as seguintes representacoes,!! para a hipdtese de que a
equacao € tal, que existem trés raizes reais distintas, como mostrado
na figura 2:

(a) Uma raiz positiva (b) Duas raizes positivas (c) Trés raizes positivas
A A A

v

< > <
I 2 3 i D 2 3 i - }\/z 3

v v A\ 4
Figura 2. Raizes Reais Distintas da Equacao do Grau de Endividamento

Na situacdo (a) a raiz positiva dada por & embora seja estavel é a
Unica possibilidade de equilibrio com relacdo divida/capital maior que
zero. A situacao (b) admite dois pontos de equilibrio sendo o menor
deles (6?) instavel e o maior (&%) estavel, de forma que o nivel de
endividamento estavel (&) estara situado num nivel acima em relacao
a situacao (a). Finalmente a situacao (c) permite que a economia
encontre trés pontos de equilibrio, sendo que os pontos estaveis se
dao em um nivel baixo e outro alto, de endividamento. No que segue
iremos impor algumas condicdes aos parametros com vistas a ob-
tencao de uma configuracao que permita replicar a situacao (c).

Com base no teorema da decomposicao e relagoes de Girard sa-
bemos que as raizes de um polindmio de terceiro grau obedecem
as seguintes propriedades nos parametros:

61+62+63=—% (23a)

55,+88,+88=-% (23bs)

I Talvez seja importante ressaltar que o desenho senoidal da curva depende da existéncia de
sinais opostos entre o parametro A e B, com A < 0 e B > 0. Quanto maior o valor de B,
maior é a amplitude da ondulacdo. Em termos de significancia econémica ondulacdes
mais acentuadas favorecem a ocorréncia de um intervalo maior entre as raizes bem como
aumenta o dominio da relagdo divida/capital em que se observam equilibrios estaveis
(pontos onde a curva corta o eixo horizontal).
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__D
0,0,0, = - (23¢)

Além disto, é possivel estabelecer as seguintes condicoes em
relacdo aos parametros, para a ocorréncia das situacoes (a), (b) ou
(c) representada acima, sabendo-se de antemao que o parametro A
€ inequivocamente negativo:

Tabela 1. Condicoes Necessarias

Parametro 1 Raiz Positiva 2 Raizes Positivas | 3 Raizes Positivas
@) (b) (©)
A (-) () (-) (-) (=) (-)
B (+) (-) (-) (-) (+) (+)
C (+) (+) (-) (+) (-) (-)
D (+) (+) (+) (-) () (+)

Na expressao (20) acima, apenas o sinal do coeficiente A é conhe-
cido com certeza, pois sabemos da equacao (10) que A (m) >0 e por-
tanto A < 0. Todos os demais coeficientes tém sinais ambiguos. Para
resolver a ambigiiidade devemos impor restricoes adicionais aos valo-
res dos parametros.

Nesse contexto, o coeficiente B serd positivo se a seguinte condi-
céo for satisfeita:

p[Tm(l—Sc)(l—T)'i'(lﬁl Y (24)3

B>00Am) > ((EDEXT

O coeficiente C embora s6 tenha um termo positivo, o que nos le-
varia a concluir apressadamente que C seja possivelmente negativo
requer um pouco mais de andlise. Como a expressao do parametro
vale para todo o dominio da funcao, podemos usar algum dos pontos
de equilibrio em que m’ = m. Com isso a expressao pode ser reescrita
na forma de uma desigualdade como:

Cc<00 Tlm)[[a’(a+y—rmpq))]+a>0 21¢)

B Pode-se facilmente demonstrar que essa condicdo pode ser satisfeita se a sensibilidade do
investimento as variacdes do grau de utilizacdo da capacidade produtiva for baixa, ou se a
participacao dos lucros na renda for elevada.
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Resolvendo para g obtemos a condicao para que C < 0:

C>00 y>%—a%+%% (21c”)

Por fim, adotando o mesmo procedimento para o coeficiente
D, tal que m' = m em equilibrio, obtemos a desigualdade a seguir:

D>O:>y—7f(n;)|;x+y]>0 21d)

Resolvendo para y obtemos a condicao para que D > 0:

D>0:>'Y >% (Zld”)
A(m)—tm

Além disto, para que tenhamos trés raizes reais positivas, é ne-
cessario (mas nao suficiente) que o produto delas 8,.3,.5, > 0. A fim
de se obedecer a terceira relacao de Girard que estabelece que o
produto 8.5,.6, > — D/A, pode-se constatar que as condi¢oes im-
postas sobre os parametros -D/A de fato fazem com que o resultado
da relacao seja maior que zero, pois A < 0e D > 0.

Atendidas todas estas exigéncias podemos representar a equa-
cao dindmica do grau de endividamento no longo prazo da forma
como segue, que representa a situacao (c) mostrada anteriormente.
Com isto temos que A < 0,B > 0,C < 0eD > 0, caso em que o
referido polindmio tem 3 raizes positivas. Dessa forma, podemos
visualizar os pontos fixos de (20) por intermédio da figura 3 apresen-
tada abaixo.

do/dt
A

Figura 3. Diagrama de Fase do Grau de Endividamento
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Observa-se que a economia possui trés valores de equilibrio
de longo-prazo para a divida publica como proporcao do estoque
de capital, a saber: &' (equilibrio com baixo endividamento), &%,
(equilibrio com médio endividamento) e &, (equilibrio com alto
endividamento). Observa-se também que o equilibrio com médio
endividamento € instavel, ao passo que os equilibrios com baixo
endividamento e alto sdo estaveis.

Daqui se segue que se o valor inicial do endividamento como
proporgao do estoque de capital for maior do que &,; a economia
ir4 apresentar uma dindmica transiente caracterizada por elevacao
da divida publica como proporcao do estoque de capital € aumento
das taxas nominal e real de juros, definindo assim um circulo vicioso
de aumento da divida/elevacao dos juros/aumento da divida.

Por fim, é importante esclarecer o leitor sobre a escolha da situ-
acao (c) com trés raizes reais positivas como representativa da eco-
nomia em questao. A situagdo com uma raiz (a), ou duas (b) foram
descartadas pelos seguintes motivos. A partir de uma simulacao
numérica, para diferentes valores dos parametros, pode-se constatar
que os parametros A < 0,B < 0,C > 0e D > 0, o caso (a), somente
é reproduzido para valores economicamente irrealistas nas varia-
veis e parametros. Além disto a economia seria tal que somente um
equilibrio com grau de endividamento positivo seria obtido, 0 que nao
nos parece uma situacao realistica, de modo que descartamos o
caso (a). No entanto a diferenca entre a situacao (b), duas raizes
positivas e a situacao (c), com trés raizes positivas, esta situada apenas
na posicao do ponto de equilibrio estavel com baixo endividamento.
Se os parametros forem tais que prevaleca o caso (b) entdao um dos
equilibrios estaveis ocorrerd com uma relacao divida-capital negati-
va, 0 que significa um governo com estoque negativo de divida, isto &,
um governo credor ao invés de tomador de recursos, situacao esta
nao verificidvel empiricamente. O outro equilibrio estavel somente
sera possivel com um grau de endividamento muito alto. Mas se as
condicoes paramétricas forem tais que se obtenha trés raizes reais
positivas entdo a dindmica macroecondmica podera refletir, de fato,
situacoes mais realistas em que a economia pode operar com dois
graus de endividamento positivos e estaveis, um baixo e outro alto.
Os casos (b) e (c) e as condigcOes necessarias impostas nos parametros
tal como na tabela 2 sdo plenamente factiveis, conforme serd mos-
trado mais adiante em simulagdes numéricas.

No que segue, nos concentraremos no caso (c) para analisar a
dindmica de longo prazo e implicagoes de politicas econdmicas no
contexto de diferentes regimes de endividamento. As conclusoes
qualitativas sao validas tanto para um caso, quanto outro.
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5 Efeitos de Longo-Prazo de Mudancas na Politica Fiscal

O préximo passo em nossa andlise consiste em determinar os
efeitos de longo-prazo de uma variacao dos gastos do governo como
proporcao do estoque de capital e os efeitos da participacao dos
lucros na renda sobre o grau de utilizacao da capacidade produtiva
e sobre a taxa de crescimento do estoque de capital. A diferenga com
respeito a analise feita na secao 3 é que agora iremos levar em conta
o impacto dessas variagoes sobre o endividamento do setor publico
e, por conseguinte, os efeitos indiretos dessas mudancgas sobre as
variaveis em consideracao.

Para tanto, iremos inicialmente avaliar o impacto de mudancas
na politica fiscal e na distribuicao de renda sobre os valores de equi-
librio de longo-prazo do grau de endividamento do setor publico.
Uma forma de fazer essa andlise sem ter que recorrer ao céalculo
numérico das raizes da expressao (22), consiste em avaliar o impacto
de mudancas nas variaveis em consideracao sobre a posicao do 16cus
dddt, de maneira a se avaliar graficamente os efeitos sobre os pontos
fixos do lécus em consideracao. Variacoes na politica fiscal e na par-
ticipacao dos lucros na renda fazem com que os pontos de equilibrio
do l6cus dddt movam-se para a direita ou para esquerda, bem como
altera a distancia entre eles, conforme o tipo de variagao introduzida.

Retomando a equacao (18), podemos reescrevé-la ressaltando que
o grau de utilizacao da capacidade produtiva (u) também é funcdo de
y. Assim temos:

d?f =d=y+(1-1Did- muy) - (T+g)d (18b)

Diferenciando (18b) com respeito a y, obtemos a seguinte ex-
pressao:

98 _ Mm)—tm-PBd 25).

a9y AMm)

Com base na expressdo (25) podemos concluir que 33/dy > 0
se a seguinte condicao for atendida:

S(1-t)m
B

Ou seja, o efeito de uma mudanga na politica fiscal sobre a posi-
cao do loécus dd/dt vai depender de se o endividamento do setor
publico como proporcao do estoque de capital € menor ou maior do

S 1>96 (25Db).
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que um certo valor critico critico &°. Para niveis de endividamento
menores do que esse valor critico a derivada (25) sera positiva, entao
uma expansao fiscal ird deslocar o l6cus dd/dt para cima. Por outro
lado, para niveis de endividamento maiores do que esse valor critico,
uma expansao fiscal ird deslocar o referido 16cus para baixo. Dado
que a equacao de movimento do grau de endividamento no longo
prazo tem trés raizes, entao o valor critico & podera estar situado
em quatro pontos diferentes, conforme segue:

Tabela 2. Posi¢oes do Valor Critico &¢

Caso | &> 8%y
Caso 11 &y < &< &y
Caso 11T 8l < &° < &%y
Caso IV & <8,

5.1Casol —o¢ > 53H

No caso em que o valor critico do nivel de endividamento
publico é maior do que o valor dessa variavel no equilibrio inicial
com alto endividamento (&), entao 9d/0y > 0, com 0 que temos um
deslocamento para cima de todo o lécus dd/dt, tal como a repre-
sentado pela figura 4 abaixo:

dd/dt p

\4

O

H

V

Figura4.Casol-& > &,

Na figura 4 observamos que uma expansao fiscal gerou um
aumento do endividamento publico como proporgao do estoque
de capital de equilibrio de longo-prazo (de &, para & ). Ocorre
também uma diminui¢ao da distancia entre os pontos de baixo &' e
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médio &%), endividamento, 0 que em termos econdmicos significa
que um aumento dos gastos, nesta situacao, reduz a regiao de esta-
bilidade com baixo endividamento e aumenta a possibilidade da
economia ingressar no equilibrio alto mais cedo. O espacgo para
adocao de politica fiscal expansionista diminui.

52Casoll-5° <d&°< &
M H

No caso em que o valor critico do nivel de endividamento estiver
entre os valores de equilibrio médio e alto, o efeito de um aumento dos
gastos tém efeitos diferentes conforme o grau de endividamento ini-
cial esteja abaixo (a esquerda) ou acima (a direita) deste valor critico.
Se estiver abaixo entdo 36/ dy > 0 de forma que a curva se desloca
para cima. Se estiver acima 06/ dy < 0 de forma que a curva € des-
locada para baixo. Estes dois movimentos causam uma torsao do lécus
dd/dy em torno do ponto A, que é o limite entre as duas regioes,
conforme demonstrado na figura 5 a seguir.

Neste caso uma expansao fiscal aumenta o grau de endivida-
mento de equilibrio baixo para &', e diminui o ponto de equilibrio
médio para &, e, como antes, diminui o intervalo de estabilidade
baixa da economia. Por outro lado causa uma reducao do grau de
endividamento de equilibrio alto de &,; para &,

dd/dt 5

\ 4

p 5

A
Figura 5. Caso I - &, < ¥ < &,

5.3 Caso Il — dIL <d < dZM

No caso em que o valor critico do nivel de endividamento estiver
entre os valores de equilibrio baixo e médio, um aumento dos gastos
tém efeitos diferentes conforme o grau de endividamento inicial esteja
abaixo (a esquerda) ou acima (a direita) deste valor critico, tal como
no caso 2. Se estiver abaixo entdo dd/dy > 0 de forma que a curva se
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desloca para cima. Se estiver acima entao 96/dy < 0 e a curva é
deslocada para baixo. Estes dois movimentos causam uma torsdao do
16cus dé/dt em torno do ponto A, que € limite entre as duas regioes,
conforme demonstrado na figura 6.

dS/th

v

A

Figura 6. Caso lll - &' <& <&,

A diferenca deste caso, comparativamente ao caso II, é em re-
lacédo ao ponto de equilibrio instavel &%,. Este ponto agora se situa
num nivel mais elevado. No entanto o ponto de equilibrio baixo da
economia também se deslocou para um nivel mais alto. Em termos
econdmicos o caso III é preferivel ao caso Il devido a maior distancia
entre 8", e &, o que significa que ha mais espago para execugao
de politicas fiscais expansionistas com aumentos de gastos, antes
que o ponto de equilibrio &%, seja ultrapassado e a economia se
precipite para uma trajetoria transiente em direcao ao equilibrio alto.
O custo econdmico disto é que o equilibrio baixo também aumenta
para o' .

54CasolV-56° < 61L

Por fim temos o caso IV, em que o valor critico do nivel de endivi-
damento esta abaixo do equilibrio baixo. No caso em que o valor
critico do nivel de endividamento publico € menor do que o valor
dessa variavel no equilibrio inicial com baixo endividamento (&'),
entdo 98/dy < 0. Com o que temos um deslocamento para baixo de
todo o l6cus dd / dt, tal como a representado pela figura 6 a seguir.
Este é o melhor dos mundos. O ponto de equilibrio estavel baixo
diminui para &', a0 mesmo tempo em que o ponto de equilibrio
instadvel médio aumenta para &, 0 que torna a diferenca entre eles
maior do que todos os casos anteriores. Adicionalmente o ponto de
equilibrio estavel alto também diminui para &,
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Como é possivel que uma expansao fiscal gere uma reducao
da divida publica como proporcao do estoque de capital no longo-
prazo? Esse resultado contra-intuitivo pode ser explicado pelo fato
de que no caso IV apresentado acima, uma expansao fiscal gera uma
expansao tao forte da acumulacao de capital e do grau de utilizacao
da capacidade produtiva (e, portanto, da receita tributaria do governo)
que a divida como proporcao do estoque de capital se reduz.

dd/dt 5

L

v
Figura7.CasoIV-&° < &',

Embora esse resultado seja uma possibilidade l6gica do modelo
aqui apresentado, deve-se ter em mente que € pouco provavel que
0 mesmo possam ser observado no mundo real. Isso porque para
valores minimamente realistas dos parametros s, m 7 e 3, o valor
critico de d deve ser bastante elevado, de forma que o caso VI pode
ser descartado como mera curiosidade tedrica. O caso III, embora a
expansao fiscal aumente o grau de endividamento no longo prazo
com é de se esperar, também nao € factivel, pois exige um o6° mais
baixo do que efetivamente pode ser obtido com valores plausiveis
para os parametros.’> Com o que as situagoes mais proximas a reali-
dade sao dadas pelos casos I e 1I.

13 Com Com efeito, tomando sc = 0.75; t = 0.20; m=0.40 e b = 0.10, obtém-se um valor
critico de & igual a 2,40. Supondo um grau de utilizagao da capacidade produtiva igual a 0,85
e uma relacao capital-produto igual a 2,5; esse valor critico de 8 implica num valor critico
para a divida publica como proporgéo do PIB de 5.10 ou 510%. Para chegar a esse valor

basta lembrar que: s = @y Y _du . Onde: d € a divida publica como proporcao do PIB, u
é o grau de utilizacdo da capac1dade produtiva, o é a relacdo capital produto e Y* é o
produto potencial. Ndo ha no mundo real nenhum caso de governo soberano que possua
uma divida publica como proporcao do PIB superior a 200%, de forma que o valor efetivo
de & deve ser bastante inferior ao valor critico dessa variavel, tornando assim o III também
uma simples curiosidade tedrica.
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6 Multiplicador Fiscal de Curto e Longo Prazo

[sto posto, resta analisar os efeitos de uma expansao fiscal sobre o
grau de utilizacao da capacidade produtiva no equilibrio de longo-
prazo, de maneira a ser possivel o célculo do multiplicador fiscal de
longo-prazo. Para tanto, devemos diferenciar a equacao (10) com
respeito a y, levando em conta, no entanto, os efeitos de y sobre 8.
Temos, entdo, que:

67u* L >0

or |, am) (139
ou’ 1 \O0O

A e N 2(-s, X -t )6 -5 (26)
o Mm){ (-5 )i-7 )b ay}

Na expressao (26) observamos que se & > d* ou seja, se a eco-
nomia estiver operando num regime de alto endividamento publico,
o multiplicador fiscal de longo-prazo serd, com certeza, positivo.
Deve-se observar também que o multiplicador fiscal de longo-prazo
— dado pela equacao (26) — é maior do que o multiplicador fiscal de
curto-prazo — representado pela equacao (13a). Daqui se segue que
uma expansao fiscal terd um impacto maior sobre a demanda agre-
gada e o nivel de atividade econdémica no longo-prazo do que no curto-
prazo em economias que operam num regime de endividamento
publico elevado.

/ Efeitos de Longo-Prazo de uma Mudanca na Distribuicdo de Renda

Iremos agora analisar os efeitos de longo-prazo de uma mudanca
na distribuicao funcional da renda, mais precisamente, os efeitos de
um aumento da participacao dos lucros na renda. Para tanto, devemos
inicialmente avaliar o impacto de uma variagdo em m sobre os va-
lores de equilibrio de longo-prazo da divida publica como proporcao
do estoque de capital.

A partir da equacéao (18) substituindo p obtemos e lembrando
que u e g também dependem de m, temos:

S = ii =y +(1-1)id -1 mu(*m) - {,Gﬁf —m)+ g(nz)} @27)

Diferenciando (27) em relacao a m obtemos:
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a_§L:—'[u—-[maL+€5—a_g (28)
om om om

Relembrando que a derivada parcial dg / 0m ja fora calculada em
(12), entao substituindo temos:

a5 ou’ ou' .

— = l+0E-B— 0 —t|m—+u

om {( d))a b Gm} { om } (29)
m ou’

Defina-se "«» =7 75~ como a elasticidade do grau de utilizacao

da capacidade produtiva com respeito a participacdo dos lucros na
renda (cf. ONO & OREIRO, 2004, p. 46). A expressao (29) pode entao
ser reescrita da seguinte forma:

X2 _ {(1 0k -B 8”*}8 ~tfi-n,,] G0)
om om

Supondo que n, . < 1, e dado que du’ / 9m < 0 como ja demons-
trado em (12a), para que a derivada parcial 0¥0m > 0 é necessa-
rio que d esteja acima de um certo valor critico dados por &<. Se d
estiver abaixo do valor critico a derivada sera negativa. O valor critico,
obtido igualando-se (30) a zero e resolvendo para &, é dado por:

s tlom,,)

{(Hd))s—ﬁgﬂ

GD

Ou seja, o efeito de um aumento da participagao dos lucros na
renda sobre a posicao do 16cus dd/dt vai depender de se o endivi-
damento do setor publico como proporcao do estoque de capital €
menor ou maior do que um certo valor critico 6. Para niveis de en-
dividamento maiores do que esse valor critico, um aumento da par-
ticipacao dos lucros na renda ird deslocar o 16cus dddt para cima. Por
outro lado, para niveis de endividamento menores do que esse valor
critico, um aumento de m ird deslocar o referido 16cus para baixo.

Ao contrario do caso analisado na secao anterior, referente a uma
expansao fiscal, o valor critico de d para uma mudanga na partici-
pacao dos lucros na renda deve ser bastante baixo. Sendo assim, o
caso economicamente relevante é o que corresponde a uma situacao
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tal que: < < J) ou ainda &, < 6« < &%, sendo descartada as duas
possibilidades de que J <. Esteja acima de 6%, ou acima de &°,, .

7.1Casol-8" < 61L

Nesse contexto, conforme podemos visualizar por intermédio da
figura 8 a seguir, os trés niveis de endividamento de equilibrio estdao
acima do valor critico, o que significa, pelos resultados

d /dty

cc

A\ 4

v

Figura7. Caso -8« < &',

obtidos em (30) e (31) que a derivada parcial serd 6/ dm > 0,
portanto, nesta situacao uma elevacao da participacao dos lucros na
renda causa um deslocamento do l6cus dd/dt para cima em toda
extensao acima de 06«

A consequéncia disto é que o ponto de equilibrio estavel baixo
aumenta para &', o ponto instavel médio diminui para &*, de for-
ma que a distancia entre eles € menor diminuindo, portanto, a faixa
de estabilidade da economia.

72Casoll— & <3< &

L . . . .

Nesse caso para valores abaixo de &< a derivada parcial sera

negativa, como antes, e para valores acima serd positiva, conforme
representado na figura 8 a seguir:

d /dta

v

&
T wf
g

v
Figura 8. Caso I[I- &', < &* < &,
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A curva sofre entdo um torsao no sentido anti-horario em torno
do ponto A, que delimita as duas regides. A consequéncia disto é o
ponto de equilibrio estavel baixo diminui para 8", o ponto instavel
médio diminui para &,,, de forma que a distancia entre eles depen-
de quanto cada um dos pontos recuou. No grafico acima, como d=
estd mais proximo de &%, isto significa que o deslocamento relativo
para a esquerda do ponto de estabilidade &*,, serd menor que &',
aumentado-se assim o intervalo de estabilidade da relacao divida-
capital. Ocorreria o inverso se 6 estivesse mais proximo de &',. De
qualquer modo, dado que &%, se desloca para a esquerda, havera
menos espago para execucao de politicas fiscais expansionistas sem
que se rompa a barreira de sustentabilidade da divida.

8 Efeitos de longo prazo de um aumento em “m” sobre o grau de
utilizacdo da capacidade (u)

No curto prazo, ja vimos, na equacgao (12a) que o efeito de um
aumento na distribuicao de renda em favor dos lucros tem um efeito
negativo sobre o grau de utilizacao da capacidade produtiva, confi-
gurando assim um regime de acumulagao do tipo waged-led, como
reproduzido a seguir.

o

om|.,

o ){>s+ﬁ (1=s,)1-t)" J<0 (12a)

No longo prazo o efeito de uma aumento na participacao dos
lucros pode ser avaliado diferenciando-se a equacao (10) com res-
peito a m, levando em conta os efeitos de mudancas da participa-
cao dos lucros na renda sobre d. Este procedimento resulta em:

a
am LP

——D e + S T O S T)o— -
= D+ 0-0-s)a-0h B i-s -2 k-0 )f - (32)

Como pode ser observado, o primeiro termo da expressdo (32)
nada mais é do que o efeito de curto-prazo de uma variacdo da
participacao dos lucros na renda sobre o grau de utilizacao da capa-
cidade, o qual — com base na equacgéo (12a) — é negativo. O segundo
termo apresenta o efeito indireto (via grau de endividamento) de mu-
dangas na distribuicdo funcional da renda sobre o grau de utilizacéo.
O sinal desse efeito indireto depende, no entanto, do regime de
endividamento no qual a economia se encontra. Se a economia
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estiver operando num regime de baixo endividamento, entdo o efeito
indireto serd negativo, reforcando assim o efeito direto ou de curto-
prazo de mudancas na distribuicdo de renda. Se a economia estiver
operando num regime de alto endividamento; entao o efeito indireto
sera positivo, podendo fazer com que, no longo-prazo, um aumento
da participacdo dos lucros gere uma elevacao do grau de utilizacdo
da capacidade produtiva. Esse resultado serd tao mais provavel
quanto maior for o grau de endividamento do setor publico. Como
corolario desse resultado segue-se que se a economia estiver ope-
rando num regime de alto endividamento; entdo o regime de acu-
mulacao serd do tipo profit-led growth.

9 Comentdrios finais

Como demonstramos ao longo do texto, ao endogenizar a taxa
de juros tornando-a sensivel ao grau de endividamento, a dindmica
da economia no longo prazo apresenta um comportamento distinto
dos modelos keynesianos tradicionais, pois introduz uma regiao em
que a ocorréncia persistente de déficit publico, ao provocar desequi-
librio no estoque da divida, é capaz de alterar o regime de acumu-
lacdo. No curto prazo, a eficacia dos gastos publicos depende das
condigoes iniciais e do grau de endividamento em que se encontra
a economia. Se por um lado gastos financiados com emissao de
titulos podem provocar aumento da demanda agregada, seja via
consumo ou via investimento publico, por outro lado a existéncia
de um prémio de risco sobre a divida publica tem efeitos negativos
sobre os investimentos privados, havendo um ponto em que estes
ultimos sao maiores que os primeiros, jogando a economia numa
regiao em que o grau de endividamento produz um ciclo pernicioso
para as politicas fiscais. Este comportamento, como demonstrado,
pode ser uma extensao aos modelos keynesianos tradicionais para os
quais os efeitos positivos das politicas fiscais sdo sempre expansionistas.
Demonstramos que pode haver uma dinamica diferente e inversa.

Além disso, também demonstramos que este mecanismo, na pre-
senca da hipdétese de que os trabalhadores nao poupam ou poupam
menos que os capitalistas, desencadeia um processo concen-
trador de renda na medida em que os capitalistas possuem a prer-
rogativa de, mesmo num cenério de reducdo do nivel de atividade,
continuar com o processo de acumulacao de riqueza. A acumulacao
de riqueza se d4, agora, no circuito financeiro da economia, de forma
que a soma dos lucros e renda-juros, quando confrontada com a
soma dos salarios na economia evidencia esta relacao perversa.
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