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RESUMO Elabora-se um modelo macroecondmico de curto prazo na tradi¢do pds-
keynesiana de economia politica da acumulagdo de capital produtivo e da distri-
buicao funcional da renda, no qual a oferta de crédito é enddgena e o grau de en-
dividamento das firmas é explicitamente modelado. Relacionam-se as condigdes de
vigéncia dos regimes minskyanos de financiamento — hedge, especulativo ou Pon-
zi — ndo apenas ao grau de endividamento e a taxa de juros, mas, inclusive, aos
parametros dos planos de acumulag¢do das firmas e as propensdes a poupar de ca-
pitalistas produtivos e financeiros.
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APRODUCTIVE CAPITAL ACCUMULATION, FUNCTIONAL INCOME
DISTRIBUTION, AND FINANCIAL FRAGILITY: A POST-KEYNESIAN

APPROACH

ABSTRACT A short-run macromodel is developed, in the post-Keynesian tradition
of the political economy of productive capital accumulation and functional income
distribution, in which credit supply is endogenous and in which the firms’ debt po-
sition is explicitly modeled. The conditions under which each of the Minskyan fi-
nance regimes will prevail are related not only to the degree of indebtedness and the
level of interest rates, but also to the parameters of firms’ accumulation plans and
to the saving propensities of productive and financial capitalists.

Key words: accumulation; distribution; financial fragility
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INTRODUCAO

O presente artigo desenvolve um modelo macroecondémico de curto pra-
zo na tradi¢do pds-keynesiana de economia politica da acumulagido de ca-
pital produtivo e da distribuicao funcional da renda, no qual a oferta de
moeda de crédito é endégena — e, portanto, a taxa de juros é exdgena ao
processo de determinac¢do do produto e renda— e o grau de endividamen-
to do setor produtivo é explicitamente modelado. O investimento desejado
do setor produtivo depende positivamente da taxa de lucro e negativamen-
te da taxa de juros, sendo viabilizado pela obten¢ao de crédito junto ao
setor financeiro.

Enquanto o grau de endividamento do setor produtivo, expresso como a
relacao entre a divida acumulada e o estoque de capital fisico, varia inter-
temporalmente em funcdo das taxas de lucro, acumulagdo de capital fisico e
juros, o fluxo de lucro monetario gerado pela utilizagao do capital fisico ins-
talado, determinado pela demanda efetiva, é dividido entre os capitalistas
dos setores produtivo e financeiro. Estes, por sua vez, adotam comporta-
mentos de poupanca e consumo diferenciados entre si e em relagdo aquele
dos trabalhadores, o que torna a demanda efetiva dependente da distribui-
¢ao funcional da renda, tanto na dimensao saldrio-lucro como na intraca-
pitalista.

Ademais, sdo estabelecidas rigorosamente as condigdes formais que defi-
nem os varios regimes de financiamento e endividamento — hedge, especu-
lativo ou Ponzi — que podem ser adotados pelo setor produtivo, conforme
a taxonomia elaborada por Minsky (1975, 1982). De maneira inovadora na
tradigao p6s-keynesiana de economia politica, em nosso melhor juizo de co-
nhecimento, analisa-se formalmente a dependéncia da propensdo a cada um
desses regimes em relacdo nao somente ao grau de endividamento e a taxa
de juros vigente, mas, inclusive, aos pardmetros que governam os planos de
acumulagao de capital fisico do setor produtivo e as propensdes a poupar de
capitalistas produtivos e financeiros. Uma vez estabelecidas essas condi¢des,
sao entao analisados os impactos de alteragoes nesses parametros nao ape-
nas sobre a propensao do setor produtivo a cada um desses regimes, mas,
inclusive, sobre os valores de equilibrio do grau de utilizagao da capacidade
produtiva instalada e das taxas de lucro total e crescimento econ6mico.
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Portanto, em relagdo a modelos préximos que formalizam a taxono-
mia minskyana — por exemplo, Taylor e O’Connell (1985) e Foley (2001)
—, 0 presente artigo se diferencia principalmente pela maneira com que
o processo de endividamento das firmas é colocado no centro da analise.
No tocante especificamente as decisdes de investir das firmas, Taylor e
O’Connell (1985) formalizam a anélise minskyana da instabilidade finan-
ceira através de um fator de exuberéincia incluido entre os argumentos da
funcdo investimento, o qual captaria a tendéncia potencialmente desesta-
bilizadora de as firmas ampliarem acentuadamente o ritmo de investimento
durante periodos de boom econdmico. Nao estabelecem, entretanto, qual-
quer conexao formal dessa tendéncia com o processo de endividamento das
firmas como uma contrapartida provavel dos niveis mais elevados de in-
vestimento.

Foley (2001), por sua vez, incorpora o endividamento em seu modelo
macrodinidmico, mas o faz basicamente na forma de um processo de endivi-
damento externo da economia. Nao somente sua formalizacdo da andlise
minskyana sobre a fragilidade financeira das firmas é bastante criativa, co-
mo ele inclusive discute explicitamente a dindmica de seu endividamento,
mas no plano da andlise macrodindmica esse aspecto é incorporado exclusi-
vamente via divida externa. A razdo apresentada por Foley para assim pro-
ceder é que um “aspecto curioso” afeta o modelo de Taylor e O’Connell e,
por extensao, qualquer modelo de inspiracao kaleckiana para uma econo-
mia fechada: se a relagdo entre a taxa de crescimento da economia, g e a
poupanga a partir dos lucros, sr, onde s é a propensao a poupar dos capita-
listas e r é a taxa de lucro, é dada, a equagao de Cambridge, por g = sr, as-
sumir s < 1, como parece razodvel, forcosamente “impde um regime mins-
kyano de financiamento hedge, no qual r > g”. Para Foley, uma solu¢ao
para esse dilema seria entdo a abertura da economia, garantindo assim taxas
de crescimento superiores pela possibilidade de endividamento externo.

Nesse contexto, o presente modelo contempla, além dos aspectos reais e
monetdrios mencionados acima e devidamente apresentados no que segue,
uma solugao formal alternativa para o dilema sugerido por Foley, demons-
trando que mesmo uma economia fechada pode vir a transitar entre os regi-
mes hedge, especulativo e Ponzi. De fato, essa possibilidade estd em sintonia
com a formulagao original de Minsky (1975, 1982), posto que esta original-
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mente nao estabelece o endividamento externo como condi¢dao necessaria
para a transicao entre aqueles distintos regimes de financiamento.

O restante do artigo estd organizado da seguinte forma. A se¢ao 1 descre-
ve a estrutura formal do modelo, enquanto a secdo 2 o resolve explicita-
mente e analisa seu comportamento em nivel de estdtica-comparativa.
A secdo 3, por sua vez, estabelece as condi¢oes formais que definem os va-
rios regimes minskyanos de financiamento e endividamento, com base no
que sdo entdo avaliados os impactos de certas mudangas paramétricas sobre
a propensao do setor produtivo a cada um desses regimes, assim como so-
bre os valores de equilibrio da utilizagdo da capacidade produtiva das taxas
de lucro total e crescimento econémico. A tltima se¢ao reprisa os principais
resultados derivados ao longo do artigo.

1. ESTRUTURA DO MODELO

Modela-se uma economia fechada e isenta de atividades fiscais por parte do
governo. Um unico bem é produzido, sendo ele utilizavel tanto para consu-
mo como para investimento. Apenas dois fatores sao utilizados em sua pro-
dugdo, capital e trabalho, combinados através de uma tecnologia de coefi-
cientes fixos.

As firmas produzem de acordo com a demanda efetiva, sendo modelada
aqui apenas a situa¢do em que esta é insuficiente para garantir a plena utili-
zagao do capital fisico instalado. Entretanto, nenhum excesso de mao-de-
obra é empregado, posto que ndo existem contratos de trabalho de longa
dura¢do. Os planos de acumula¢ao de capital das firmas sdao representados
pela seguinte equacio:
g'=ax pr-yi (1)
onde a, B e y sdo parAmetros positivos, gd é o investimento das firmas como
propor¢ao do estoque de capital fisico, K, r € a taxa de lucro total, definida
como o fluxo total de lucros monetérios, R, normalizado pelo estoque de
capital, enquanto i é a taxa de juros. Seguimos Robinson (1962), Kalecki
(1971), Rowthorn (1981) e Dutt (1994) na suposi¢dao de que o investimento
desejado depende positivamente da taxa de lucro, posto que esta representa
um indicador da lucratividade esperada e, além disso, facilita a obten¢ao de
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recursos externos. O dltimo termo, por sua vez, captura o impacto (negati-
vo) da taxa de juros, enquanto expressdo do custo do capital financeiro, no
que seguimos Dutt (1990-1991, 1994).

A economia é habitada por duas classes sociais, capitalistas e trabalhado-
res. Seguindo a tradi¢ao p6s-keynesiana de economia politica inaugurada
por Kalecki (1971), assume-se que essas classes adotam diferentes compor-
tamentos de consumo e poupanga. Os trabalhadores ofertam mao-de-obra
e recebem apenas saldrios, os quais sao totalmente gastos em consumo. Os
trabalhadores estao sempre em excesso de oferta, com seu niimero crescen-
do a uma taxa exdgena. Por seu turno, o conjunto dos capitalistas aufere sob
a forma de lucro todo o excedente sobre os saldrios. Assim sendo, a divisiao
funcional da renda entre trabalhadores e capitalistas é dada por:

X=VL+rK (2)

onde X é o nivel de produto, V é o saldrio real e L é o nivel de emprego. Po-
rém, o agregado de lucros gerado pela economia é dividido entre capitalis-
tas de dois setores, o produtivo e o financeiro, segundo a equagao abaixo:

rK = er+ er (3)

onde r, representa a fragdo da taxa de lucro total que cabe ao setor produ-
tivo e rra fracao da taxa de lucro total que cabe ao setor financeiro, ambas
expressas como fragdo do estoque de capital fisico. Portanto, os lucros dos
capitalistas financeiros representam uma dedugao do fluxo agregado de lu-
cros gerado pelo estoque de capital fisico, numa propor¢ao dada pelo esto-
que de divida dos capitalistas produtivos junto aos financeiros e pela taxa de
juros vigente. Enquanto os capitalistas produtivos poupam uma fracao s, de
sua parcela do total de lucros, os capitalistas financeiros poupam uma fra-
¢ao sy de sua parcela correspondente.

Empregando-se a equagdo (2), a taxa de lucro total da economia é da-
da por:

r=(1-Va)u (4)

onde a é a relagdo trabalho-produto, (1 - Va) é a participagao total dos lu-
cros narenda e u= X/K é o grau de utiliza¢cdo da capacidade produtiva. Pos-
to que assumimos a constancia da razao entre o produto potencial e o esto-
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que de capital, podemos entdo identificar o grau de utiliza¢ao da capacidade
produtiva com a relagao produto-capital.! Para efeito de focalizacao e re-
ducdo da dimensionalidade do modelo, assume-se que a parcela total dos
lucros na renda estd pré-determinada, de maneira que a taxa de lucro total
somente pode variar em fun¢ao de mudangas na utiliza¢ao da capacidade
produtiva. Assume-se, portanto, que a relacao trabalho-produto, o saldrio
nominal, o nivel de preco e, com isso, o saldrio real estao igualmente pré-
determinados.

No tocante ao processo enddgeno de criagdo de moeda de crédito, assu-
me-se, de uma forma estilizada, que o sistema bancério atue como tomador
de prego e fixador de quantidade no mercado de captacdo de fundos (cujo
preco é definido em larga medida pela autoridade monetaria, através do
juro basico), e como tomador de quantidade (a demandada pelo setor pro-
dutivo, de acordo com suas decisoes de gasto) e fixador de preco (com base
no mark-up sobre o custo de captagdo) no mercado de concessao de crédito.
Assim, os bancos encontram-se em condi¢oes de atender a demanda de cré-
dito do setor produtivo a um pre¢o compativel com aquele que represente o
mark-up pretendido sobre o custo de captagao, de acordo com seus critérios
de lucratividade, aversdo ao risco e preferéncia pela liquidez. Por outro la-
do, procuram captar os recursos necessdrios e/ou gerar as reservas adequa-
das aquelas decisdes de fornecimento de crédito.

Como proporgao do estoque de capital fisico, o grau de endividamento
do setor produtivo é dado por:

5. D (5)

onde D representa a divida do setor produtivo junto ao setor financeiro.
Portanto, a varia¢ao do grau de endividamento ao longo do tempo pode ser
obtida pela diferenciagdo da equacio (5):

s _s5_ D _ 5g (6)
dt K

onde Dé a variagio da divida ao longo do tempo e, assumindo-se que o
capital ndo estd sujeito a depreciagao, g é a taxa de crescimento do estoque
de capital e, portanto, a taxa de crescimento dessa economia que produz um

dnico bem.?
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2. 0O COMPORTAMENTO DO MODELO NO CURTO PRAZO

O curto prazo é definido como sendo o periodo de tempo em que a taxa de
juros, 1, o saldrio real, V, a relacao trabalho-produto, g, e, portanto, a parcela
dos lucros na renda, (1 - Va), além do estoque de divida do setor produtivo,
D, o estoque de capital fisico, K, e, portanto, o grau de endividamento das fir-
mas, 6, estao todos predeterminados. Posto que as decisoes de produgao das
firmas sao reguladas pelo principio da demanda efetiva, estando elas operan-
do sob condi¢oes de excesso de capacidade, a equalizagao macroeconémica
entre oferta e demanda é gerada por meio de variagoes no nivel de produto e,
portanto, na utilizacdo da capacidade produtiva. Em termos formais, a alu-
dida equalizagao no mercado de bens pode ser assim representada:

[(1-Va)X-iD] +iD+ VaX =

=(1-5)[(1-Va)X-iD] +(1-s9iD+ VaX+1I @

onde I é o nivel de investimento das firmas e iD é o servico de sua divida
acumulada, o qual representa, portanto, a renda do setor financeiro. Os trés
primeiros termos do lado direito da equagao (7), por seu turno, represen-
tam, respectivamente, os niveis de consumo dos capitalistas produtivos, dos
capitalistas financeiros e dos trabalhadores, conforme assumido anterior-
mente em termos de comportamento de poupanga. Como propor¢do do
estoque de capital, portanto, a poupanga agregada, g*, é dada por:

g =s,r+ (55~ 5,)10 (8)

As equagdes (7) e (8) indicam os possiveis efeitos da diferenga de padrao
de consumo e poupanca dos capitalistas do setor produtivo e do setor fi-
nanceiro sobre o equilibrio de curto prazo da atividade produtiva. Inicial-
mente, assume-se uma mesma propensao a poupar para o conjunto dos ca-
pitalistas, s = s; = 5,, 0 que resulta na versao original da chamada equagao de
Cambridge:

s

gi=sr (9)

Quando normalizada pelo estoque de capital e simplificada, a condi¢ao
de equilibrio de curto prazo da atividade produtiva, equagdo (7), torna-se
entao:
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s(1-Va)u=g* (10)

Portanto, a equacio (10) é uma representac¢io alternativa da condigdo de
equilibrio de curto prazo da atividade produtiva, expressa agora em termos
de igualdade entre poupanca e investimento, conforme as equagdes (4) e
(10). A existéncia de capacidade ociosa permite que as firmas concretizem
seus planos de acumulag¢io de capital, com a utilizagdo da capacidade ajus-
tando-se entdo para eliminar eventuais excessos de demanda ou de oferta.
Substituindo as expressoes para o investimento desejado das firmas e para a
taxa de lucro total, equagdes (1) e (4), respectivamente, na equagao (10),
pode-se obter a solug¢do de equilibrio de curto prazo de u, dados os niveis de
i, Ve pardmetros do modelo:

l/l*= (0‘—7/1)
(s=pB)(1 - Va)

Em termos de estabilidade, assumimos um mecanismo de ajuste keyne-

(11)

siano de acordo com o qual a utiliza¢ao da capacidade varia positivamente
com qualquer excesso de demanda no mercado de bens:

i=du/dt= (g - g*) = pla+B(1 - Va)u-yi-s(1 - Va)u] (12)

onde ¢ > 0 ¢ a velocidade (constante) de ajustamento da utilizagdo da ca-
pacidade produtiva. Portanto, a estabilidade do valor de equilibrio de curto
prazo de urequer du/du <0, ou seja, s> . Em outras palavras, a estabilidade
de u* requer que a poupanca agregada seja mais sensivel que o investimento
desejado a variagdes na utiliza¢ao da capacidade, o que assumimos no que
segue. Dado que a parcela total dos lucros na renda esta restrita ao intervalo
[0,1], assumimos ainda a positividade do numerador da equagao (12), ou
seja, i< a /¥, 0 que garante a ocorréncia de somente valores positivos para u".
O valor de equilibrio de curto prazo da taxa de lucro total da economia é
obtido pela substituicao da equagdo (11) na equagio (4), o que gera:

7’*=(a_m
(s-B)

Por sua vez, o equilibrio de curto prazo da taxa de crescimento da eco-

(13)

nomia é obtido pela substituicio da equagdo (13) seja na equagio (1) ou na
equagdo (9), o que de qualquer forma gera:
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g'= sla- i) (14)

(s=B)

Dado que a estabilidade do equilibrio de curto prazo de u* requer s > e,

portanto, que a positividade de u™ requer i < a/y, a equagdo (11) revela que
um aumento no saldrio real, ao transferir renda para os trabalhadores, eleva
o consumo agregado e, portanto, promove uma maior utilizagao da capaci-
dade produtiva instalada. Por seu turno, as equagoes (13) e (14) indicam,
respectivamente, que um aumento no saldrio real, embora eleve a utilizagao
da capacidade, ndo altera as taxas de lucro e de crescimento da economia,
posto que promove uma redugdo de igual magnitude na parcela dos lucros
na renda. Essas mesmas equagdes, por outro lado, revelam, respectivamen-
te, que du*/di=u; <0, dr*/di=r; <0e dg*/di= g; <0. Vale dizer, um au-
mento na taxa de juros, ao afetar negativamente o investimento das firmas,
reduz os valores de equilibrio de curto prazo da utilizacdao da capacidade
produtiva e, portanto, finda reduzindo as taxas de lucro total e de cresci-
mento da economia.

Analisemos agora o caso em que os capitalistas produtivos e financeiros
poupam fragdes diferentes de sua participagao nos lucros, ou seja, s, = sy.
Substituindo a expressao para a taxa de lucro total, equagdo (4), na expres-
sdo para a poupanca agregada correspondente, equagdo (9), e na expressao
para o investimento desejado, equagdo (1), a igualdade entre poupanga e
investimento permite obter a solu¢do de equilibrio de curto prazo de u cor-
respondente, ¥, dados o niveis de V, i, § e pardAmetros do modelo:

a-[y+(sp=s,)0]i

ut= 15
YT e V) =

A reformulacio correspondente da equagdo (11) indica que a estabili-

dade de ™ requer s, > f8, 0 que assumimos no que segue. Assumimos tam-
bém a positividade do numerador de %™ conforme melhor explicitado na
secdo seguinte, equagao (31). O valor de equilibrio de curto prazo da taxa de
lucro total correspondente, 7 é obtido pela substitui¢ao da equagao (15)
na equagao (4), o que gera:

a-[y+(sp-s,)0]i
(Sp - /3))

ok

(16)
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Por sua vez, o equilibrio de curto prazo da taxa de crescimento corres-
pondente, ¢*, é obtido pela substitui¢do da equagdo (16) seja na equagdo
(1) ou na equagdo (9), o que gera:

- sp(a=yi) = B(sp=s,)01 (17)
(Sp - ﬁ)

Portanto, pode-se observar que um comportamento de poupanga dife-
renciado entre os capitalistas produtivos e financeiros promove niveis dife-
renciados de utilizagao da capacidade produtiva e das taxas de lucro total e
de crescimento. Comparando-se as expressoes (11) e (15), por exemplo,
observa-se que s¢ > s, (sf < s,) implica u” > u* (u* < u™). Partindo-se, por
exemplo, de uma circunstancia que os dois grupos de capitalistas tenham o
mesmo comportamento de poupanca, uma elevagdo (redugao) na propen-
sdo a poupar dos capitalistas financeiros promovera, ceteris paribus, uma
reducdo (eleva¢do) na utilizacao da capacidade produtiva, posto que redu-
zird (elevard) a demanda efetiva. Pela mesma razao, a comparagao entre as
respectivas expressoes revelard que essa elevagao (redu¢do) na propensio a
poupar dos capitalistas financeiros reduzird (elevard) as taxas de lucro total
e de crescimento.

Além disso, um comportamento diferenciado de consumo e poupanga
entre esses dois grupos de capitalistas pode reverter os resultados anterior-
mente obtidos em nivel de estatica-comparativa — respeitadas, é claro, as
condig¢oes que asseguram a positividade e a estabilidade de %™ e, por decor-
réncia, de 7" e g*. De fato, enquanto um aumento no saldrio real continua
a afetar positivamente a utilizacdo da capacidade produtiva e a manter inal-
teradas as taxas de lucro total e de crescimento, como pode ser facilmente
checado, um aumento na taxa de juros pode vir a ter agora um impacto po-
sitivo sobre estas dltimas. Formalmente:

“[y+ (55— 5,)]

At fdi= = (18)
usgi e Ly (5= 5p)8]

dr*/di=77 = G- P) (19)

AT /dim T = =87+ B(sp~5,)0] (20)

i (s, - B)
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Caso, portanto, a propensao a poupar dos capitalistas financeiros seja
superior a dos capitalistas produtivos, s; > s,, uma elevacao na taxa de juros
continuard a provocar uma queda nas taxas de utiliza¢ao da capacidade, lu-
cro total e crescimento da economia. De fato, essa queda serd agora mais
acentuada, posto que a eleva¢do na taxa de juros nao somente reduzird
a acumulacdo desejada, mas, inclusive, ao transferir renda dos capitalistas
produtivos para os financeiros, reduzird o consumo agregado.* Caso, por
outro lado, a superioridade seja da propensao a poupar dos capitalistas pro-
dutivos, uma elevagdo na taxa de juros gerard uma redistribui¢ao de lucros
que, ao favorecer o grupo de menor propensdo a poupar, elevard o consu-
mo agregado e, caso o faga numa magnitude superior a queda simultinea
na acumula¢io desejada, pode vir a resultar em uma eleva¢io na demanda
efetiva e, portanto, nas taxas de utilizagao da capacidade, lucro total e cres-
cimento da economia.’

Como revelam as equagdes (15)-(17), outra implicagao da diferencia-
¢do de propensdes a poupar entre os dois grupos de capitalistas é que os
valores de equilibrio de curto prazo das taxas de utiliza¢ao da capacidade,
lucro total e crescimento passam a depender também do nivel do grau de
endividamento, 6. Ceteris paribus, um grau de endividamento mais elevado
(reduzido) significara taxas de utiliza¢do, lucro e crescimento mais reduzi-
das (elevadas) caso os capitalistas financeiros sejam mais (menos) parcimo-
niosos que os capitalistas produtivos, como pode ser facilmente verificado.
Com efeito, um grau de endividamento mais alto, dados os niveis de Ve i,
ao promover uma redistribui¢do intracapitalista favordvel aos capitalistas
financeiros, resultard em maiores taxas de utilizagdo, lucro e crescimento
somente se s, > 57, 0 que garantird uma elevagao na demanda efetiva.

3. ENDIVIDAMENTO E REGIMES DE FINANCIAMENTO DO INVESTIMENTO

O fluxo de caixa das firmas pode ser representado pela seguinte identidade
contabil:

R+B=I+F (21)

onde R representa as receitas liquidas de operagdo das firmas, B os novos
empréstimos, o investimento e F o servi¢o da divida contraida pelas firmas



Antonio J. A. Meirelles e G. Tadeu Lima - Acumulacdo de capital produtivo... 17

anteriormente. O valor dos novos empréstimos, B, representa a varia¢ao da
divida ao longo do tempo, de forma que:

D=B=I+F-R (22)

A taxonomia minskyana pode ser formalizada a partir do fluxo de caixa
das firmas da seguinte forma:

Financiamento hedge R=I+F ou B=0 (23)
Financiamento especulativo R<I+Foul>B>0 (24)
Financiamento Ponzi R<F ou B=1 (25)

Uma vez que os investimentos das firmas sdo acréscimos ao seu estoque
de capital prévio, com a taxa de crescimento dada por g= I/K, que R é o lu-
cro liquido total na economia considerada, de forma que a taxa de lucro to-
tal pode ser expressa como r = R/K, que a taxa de juros pode ser contabili-
zada como a razao do servico da divida pelo seu estoque, o que resulta em
i= F/D, e considerando, por fim, que o grau de endividamento das firmas
pode ser expresso como uma propor¢do do estoque de capital através da re-
lagdo 6 = D/K, a taxonomia minskyana pode ser redefinida em qualquer das
duas formas apresentadas abaixo:

Financiamento hedge r-id=g =g (23")
Financiamento especulativo r-id<g r<g (24")
Financiamento Ponzi r—-id=<0 =0 (25"

Neste conjunto de equagdes a taxa de lucro total, r, é desagregada nas ta-
xas de lucro do setor produtivo e do setor financeiro (r=r, + 17 = 1, + i9),
correspondendo esta dltima exatamente ao servico da divida das firmas, o
qual representa uma deducdo do lucro total da economia gerado pelo setor
produtivo, conforme a equagao (3).

As equagdes acima indicam entdo que a defini¢ao do tipo de regime de
financiamento das firmas é obtida pela compara¢ao da taxa de lucro do se-
tor produtivo com a taxa de crescimento da economia. Fica também claro
que o lucro do setor produtivo é uma fung¢ao nao sé do fluxo de lucro de
toda a economia, incorporado via taxa de lucro total, , mas também do ser-
vigo da divida, 18, que reflete os efeitos da taxa de juros e do endividamento
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passado, indicando que a demarcag¢do dos regimes minskyanos pode ser re-
presentada no espaco (4,8).

Com efeito, a combinagdo das inequagoes derivadas acima com as ex-
pressoes gerais obtidas anteriormente para as taxas de lucro, 7*, equagao
(16), e de crescimento, ¢, equagao (17), permite tragar linhas demarcaté-
rias dos diferentes regimes de financiamento no espago (i,8):

(1-5,)x 1 (1-s,)y
Op-e= —-—- (26)
[(s, = B) + (s=5,)(1=-PB)] i [(sp = B) + (5r=5,)(1 - B)]
S N o)

(s=B) i (s-P)

onde 6;,_, € 9,_, indicam os niveis de grau de endividamento correspon-
dentes as transi¢oes de regime de hedge para especulativo e de especulativo
para Ponzi, respectivamente, para cada nivel de taxa de juros selecionado.
Estas linhas demarcatdrias sao ilustradas na figura 1, indicando que com-
binac¢des de taxas de juros elevadas e maiores graus de endividamento cor-
respondem ao regime Ponzi de financiamento, enquanto combinag¢des des-
tas varidveis com pelo menos uma delas a um baixo nivel de valor absoluto
indicam a predominancia do regime hedge.

Figura 1: Regimes minskyanos no espaco (taxa de juros i x grau de endividamento §)
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Note-se que para niveis de grau de endividamento muito baixo as linhas
demarcatdrias se aproximam e no limite do endividamento nulo elas colap-
sam em i5_( = ot/y. Outro caso limite ocorre para d = 1, situagao na qual a
divida do setor produtivo junto ao setor financeiro corresponde exatamen-
te ao valor de todo o estoque de capital.’ Neste caso limite as taxas de juros
assumem os seguintes valores:

a(l-s,)
(5= )+ (5= 5) (1= B) + 7(1-5,)]
. o

Tais valores encontram-se também indicados na figura 1. Como pode-se

iéh,e=l = [ (28)

(29)

notar pelas equagdes (28) e (29), mudangas nas propensoes a poupar dos
dois tipos de capitalistas, financeiros e produtivos, deslocam as préprias li-
nhas demarcatdrias, provocando variagdes nas possiveis combinagoes de
valores (1,0) que geram um ou outro regime de financiamento. De fato,
uma maior propensdo a poupar dos capitalistas financeiros desloca as li-
nhas demarcatdrias para a esquerda, diminuindo os valores de taxa de juros
associados a transi¢ao de um regime a outro para cada nivel selecionado de
grau de endividamento — o que pode ser facilmente constatado, empre-
gando-se as equagoes (28) e (29), para 6 = 1.

Uma forma mais adequada de discussdo da influéncia das propensdes a
poupar e dos demais pardmetros do modelo sobre as tendéncias desta eco-
nomia encontrar-se em um ou outro regime de financiamento ¢ analisar as
diferentes regides no espago (i,6) associadas a cada um dos regimes. De ini-
cio deve-se delimitar a regido de validade do presente modelo nesse espago.
Além da exigéncia usual de que os valores de i e 6 sejam maiores ou iguais a
zero, tais varidveis deverao também ser restringidas quanto a seus valores
maximos, com o objetivo, neste caso, de evitar que a utilizagdo da capacida-
de produtiva assuma valores negativos. Tal restricao requer que os valores
de i e ¢ satisfagam a seguinte desigualdade:

o

A partir da equagdo (30) e das equagoes das linhas demarcatérias pode-
se obter a drea total correspondente a regido de validade do modelo, assim
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como as dreas referentes a cada um dos diferentes tipos de regimes de finan-
ciamento minskyano. A drea total, Ay, pode ser obtida pela integracdo indi-
cada abaixo, a qual resulta na equagdo (32):”

1

Ap=[—F 45 31

~! y+ (sp=5,)0 (31
_ o (Sf_ Sp):|

Ar = -5 In [l = (32)

Seguindo procedimento andlogo para a regido a esquerda da linha
demarcatéria hedge-especulativo, equacio (33) a seguir, obtém-se a drea
hedge, A;;, indicada na equagao (34):

! a(l-s,)
Ay = L ds 33
{{[(sp—ﬁ)+(sf—sp)(l—ﬁ)]éw(l—sp)} 33)
) a(l-s,) In {“ [(sp—ﬁ)+(sf—sp)(1—ﬁ)]} (34)
" sy = B) + (57— s,)(1 = B)] y(1-s,)

Resultados similares também podem ser obtidos para as dreas referentes
as regioes especulativa e Ponzi:

A ¢ ln{1+_(5f_ﬁ)]—
£ Y

" (5-B)
_ a(l-s,) In {“ [(Sp_ﬁ)+(5f_5p)(1_ﬁ)]:| (35)
[(s, = B) + (sr=5,)(1 - B)] y(1-s,)
o (-]  a (sf—m]
AP_.(Sf— ) In [1+ y ]— 5-P) In [1+ y (36)

Portanto, as equagdes (34)-(36) permitem calcular o tamanho de cada
uma das regides correspondentes aos diversos tipos de financiamento no
espaco (4,8). Cada um deles depende das propensoes a poupar de capitalis-
tas financeiros e produtivos e dos pardmetros da func¢io investimento, em
particular de sua sensibilidade as taxas de lucro (pardmetro g) e de juros
(parametro y). Varia¢Oes nesses parametros alteram a propor¢do dessas
reas e, portanto, modificam a propensao da economia aqui considerada a
se encontrar em um dos trés tipos de regimes de financiamento considera-
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dos. Sem duvida, o tipo regime de financiamento dependerd do par de valo-
res (i, 8) que efetivamente prevalece no periodo considerado, assim como
da localizagao das linhas demarcatérias especificadas anteriormente. Entre-
tanto, modificagdes naqueles pardmetros deslocam justamente as linhas de-
marcatdrias, ampliando dreas referentes a certos tipos de financiamento em
detrimento de outras. Assim sendo, as possibilidades de combinacdes de
valores de taxa de juros e de grau de endividamento que gerem um ou outro
regime de financiamento serdo ampliadas ou restringidas de acordo com
essas variacdes nas dreas.

Uma primeira possibilidade de andlise da influéncia desses parametros
da acumulagao sobre o tamanho das areas requer a determinag¢ao do sinal
da derivada das equagdes acima em relagdo a varidvel de interesse. Conside-
re-se o efeito da propensdo a poupar dos capitalistas financeiros. No caso
das dreas total e hedge, a expansao em uma série de poténcias da funcao lo-
garitmo presente nas equagdes correspondentes torna possivel obter con-
clusdes acerca dos sinais das derivadas. As derivadas obtidas, com a poste-
rior expansdo da fungdo logaritmo em série de poténcias, sao as seguintes:

dAy a1 M}
de - (Sf— 5p)2 ,,22 n [(Y + Sf_sp) 0 (37)

dAy —a(l-5,)(1-pB)

ds; ~ [(s,-B)+ (55— ) (1= B "

1_[ [(s, = B) + (57 - 5,)(1 - B)] }:0
n | [(s,=B)+(s5=5)(1=B) +y(1-5p)]

o0

x (38)
n=2

Em fungdo das restri¢des paramétricas ja discutidas e do fato das séries
acima serem convergentes, estas duas derivadas sao necessariamente negati-
vas, o que indica que as dreas total e hedge diminuem com o aumento da
propensdo a poupar dos capitalistas financeiros.® Este resultado pode ser
derivado intuitivamente pela constatacao de que aumentos na propensao a
poupar dos capitalistas financeiros deslocam para a esquerda as correspon-
dentes fronteiras descritas pelas equacdes (30) e (26). Por outro lado, o re-
sultado em termos das dreas especulativa e Ponzi depende de qual dos efei-
tos de contragao é o predominante, se o da drea total ou da drea hedge, nao

estando por isso previamente definido. Pode-se dizer, entretanto, que au-
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mentos na propensdo a poupar dos capitalistas financeiros certamente re-
duzirdo as taxas de utilizagao da capacidade, lucro total e crescimento da
economia, conforme as equagdes (15)-(17), o que ilustra o paradoxo da fru-
galidade, além de elevar a sensibilidade dessas varidveis a mudangas na taxa
de juros, conforme as equagoes (18)-(20).

Outra alternativa de analise da sensibilidade da economia aqui modela-
da a variagdes nas propensdes a poupar e nos pardmetros da fungao investi-
mento requer a definicao de uma nova varidvel. Esta variavel, denominada
propensao da economia a um determinado regime de financiamento, pode
ser estimada a partir da porcentagem da drea total correspondente ao finan-
ciamento especificado. Assim, a propensdo desta economia a um financia-
mento hedge, Py, pode ser calculada pela seguinte equagao:
poAn (gmg)ios)

Ar (s, =B) + (s =5,)(1- )]
I [1 . [(s, = B) + (57— 5,)(1 - B)] ]

x r(1-5) (39)

In [IM}
Y

Resultados andlogos podem ser obtidos para as propensdes da economia

a regimes do tipo especulativo ou Ponzi:
In {1 + Lf— p) }
b (sf - sp) 14
=
(sr=B) In {1 . (s5=sp) }

4

In [1 N [(s,=B) + (55 = 5)(1 - B)] }

~ (Sf_ Sp)(l - Sp) y(1- Sp) (40)
[(sp = B) + (57 = 5,)(1 = B)] In |:1+(5f;5p):|
(sr-B)
(57 - 5,) ln{1+ fy }
- (41)

(5P ln{“(sf-ysg)}
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Os impactos de mudangas nos diversos parametros podem agora ser
analisados com maior facilidade, através da consideragao de alguns casos-
limite. Por exemplo, considere-se a situacdo de uma economia com eleva-
dissima sensibilidade da taxa de investimento a taxa de juros. Este caso pode
ser analisado calculando-se o limite das propensdes representadas pelas
equagoes (39)-(41) quando o pardmetro correspondente, y, tende a um va-
lor infinito:’

lim P;=1 e, portanto, lim Py;=lim P,=0 (42)
Y=o Y=o y oo

Resultado idéntico se obtém quando a propensdo a poupar dos capita-
listas produtivos tende ao valor do pardmetro B, isto é, do pardmetro que
indica a sensibilidade da fun¢do investimento a taxa de lucro:

lim P;=1 e, portanto, lim Py= lim P,=0 (43)
=B =B =B

Nestes dois casos a economia tenderia a um tipo de financiamento
hedge, o que sugere que tanto elevacdes na sensibilidade aos juros da fungao
acumulac¢do desejada como também a aproximagao do nivel da propensao a
poupar dos capitalistas produtivos em dire¢do ao da sensibilidade ao lucro
da fun¢ao acumulagdo tendem a aumentar a propensao da economia ao re-
gime hedge. Note-se, entretanto, que essas mudangas paramétricas provo-
cam mudangas na dire¢do contrdria nas taxas de utilizagdo da capacidade,
lucro total e crescimento. De fato, enquanto uma elevagao na sensibilidade
aos juros da acumulagao as reduziria, a aproximagao (por cima, dada a as-
sumida estabilidade da utilizagdo da capacidade) da propensio a poupar
dos capitalistas ao valor sensibilidade aos juros da acumulagao as elevaria,
conforme as equagdes (15)-(17). Em ambos os casos, porém, aumentaria a
sensibilidade dessas varidveis a mudancas na taxa de juros, conforme as
equagoes (18)-(20).

Outra situagao-limite interessante ocorre quando a propensao a poupar
dos capitalistas produtivos aumenta significativamente, tendendo a unida-
de. Neste caso, a economia tende a se tornar especulativa ou Ponzi:

lim (Pz+Pp) =1 e, portanto, lim P;=0 (44)
Sp— 1 Sp— 1

Além disso, aumentos na propensdo a poupar dos capitalistas produti-
vos podem vir a reduzir as taxas de utiliza¢do da capacidade, lucro total e
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crescimento da economia, conforme as equagdes (15)-(17), embora certa-
mente reduzam a sensibilidade dessas varidveis a mudancas na taxa de ju-
ros, conforme as equagoes (18)-(20).

Da mesma forma, uma economia que apresente baixa sensibilidade aos
juros por parte da acumulacao desejada tende a ser propensa ao financia-
mento Ponzi. Esta propensao serd tanto maior quanto menor for o valor do
pardmetro y, particularmente para o caso em que as propensdes a poupar de
capitalistas financeiros e capitalistas produtivos sejam iguais entre si:

lim P,=1 e, portanto, lim Py;= 1lim P;=0 (45)
sf=s,ey—>0 sf=s,ey—>0 sf=s,ey—>0

Por outro lado, essa mesma reducdo na sensibilidade da acumulagao de-
sejada aos juros eleva as taxas de utiliza¢do, lucro total e crescimento da eco-
nomia, seja quando os capitalistas produtivos e financeiros tém a mesma
propensao a poupar, conforme as equagoes (11) e (13)-(14), ou quando nao
tém, conforme as equagdes (15)-(17). Também em ambos os casos, essa
reducdo na sensibilidade da acumulac¢io desejada aos juros reduz a sensibi-
lidade das taxas de utilizagao, lucro total e crescimento econémico a mu-
dangas na taxa de juros, conforme, respectivamente, as equagdes (11) e
(13)-(14) e (18)-(20).

4. REPRISE DAS CONCLUSOES

O presente artigo desenvolveu um modelo macroeconémico de curto prazo
na tradi¢ao pds-keynesiana de economia politica da acumula¢io de capital
produtivo e da distribui¢ao funcional da renda, no qual a oferta de crédito
é enddgena e o grau de endividamento do setor produtivo é explicitamen-
te modelado. O fluxo de lucro monetdrio gerado pela utilizagdo do capital
fisico instalado, determinado pela demanda efetiva, é dividido entre os ca-
pitalistas dos setores produtivo e financeiro, os quais adotam padrdes de
poupanca e consumo diferenciados entre si e em relacido aquele dos traba-
lhadores, o que torna a demanda efetiva dependente da distribui¢ao funcio-
nal da renda, tanto na dimensao saldrio-lucro como na intracapitalista.
Apos o estabelecimento das condi¢des formais que definem os regimes
minskyanos de financiamento e endividamento, foram analisados os efeitos
de mudangas paramétricas sobre a propensao do setor produtivo a cada um
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desses regimes, assim como sobre os valores de equilibrio do grau de utiliza-
¢30 da capacidade produtiva instalada e das taxas de lucro total e de cresci-
mento econdmico.

Mostrou-se que um aumento no saldrio real, ao transferir renda para os
trabalhadores, eleva o consumo agregado e, assim, promove uma maior uti-
lizacao da capacidade produtiva instalada. Por seu turno, um aumento no
saldrio real, embora eleve a utilizagao da capacidade, nao altera as taxas de
lucro e de crescimento da economia, posto que promove uma reduc¢io de
igual magnitude na parcela dos lucros na renda. Caso os capitalistas produ-
tivos e financeiros poupem a mesma fra¢ao de sua participa¢ao nos lucros,
um aumento na taxa de juros, ao afetar negativamente o investimento das
firmas, reduz os valores de equilibrio de curto prazo da utiliza¢ao da capaci-
dade produtiva e, portanto, finda reduzindo as taxas de lucro total e de cres-
cimento. Partindo-se, porém, de uma circunstancia em que os dois grupos
de capitalistas tenham o mesmo comportamento de poupanga, uma eleva-
¢30 (redugdo) na propensao a poupar dos capitalistas financeiros promove-
ré, ceteris paribus, uma reducao (eleva¢ao) na utiliza¢ao da capacidade pro-
dutiva, posto que reduziré (elevard) a demanda efetiva. Pela mesma razao, a
comparagdo entre as respectivas expressoes revelard que essa elevagao (re-
ducio) na propensdo a poupar dos capitalistas financeiros reduzird (eleva-
réd) as taxas de lucro total e de crescimento.

Além disso, um comportamento diferenciado de consumo e poupanga
entre esses dois grupos de capitalistas pode reverter os resultados ante-
riormente obtidos em nivel de estdtica-comparativa. De fato, enquanto um
aumento no saldrio real continua a afetar positivamente a utiliza¢ao da ca-
pacidade produtiva e a manter inalteradas as taxas de lucro total e de cres-
cimento, um aumento na taxa de juros pode vir a ter agora um impacto
positivo sobre estas dltimas. Caso a propensdo a poupar dos capitalistas
produtivos seja superior a dos capitalistas produtivos, uma elevacao na taxa
de juros continuard a provocar uma queda nas taxas de utilizacao da capaci-
dade, lucro total e crescimento da economia. De fato, essa queda serd agora
mais acentuada, posto que a elevacido na taxa de juros nao somente reduzird
a acumulagdo desejada, mas, inclusive, ao transferir renda dos capitalistas
produtivos para os financeiros, reduzird o consumo agregado. Caso, por
outro lado, a superioridade seja da propensao a poupar dos capitalistas pro-
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dutivos, uma elevag¢do na taxa de juros gerard uma redistribui¢ao de lucros
que, ao favorecer o grupo de menor propensdo a poupar, elevard o consu-
mo agregado e, caso o faga numa magnitude superior a queda simultinea
na acumula¢io desejada, pode vir a resultar em uma eleva¢iao na demanda
efetiva e, portanto, nas taxas de utilizagao da capacidade, lucro total e cres-
cimento da economia.

Outra implicagao da diferenciacdao de propensoes a poupar entre os dois
grupos de capitalistas é que os valores de equilibrio de curto prazo das taxas
de utilizagao da capacidade, lucro total e crescimento passam a depender
também do grau de endividamento. Ceteris paribus, um grau de endivida-
mento mais elevado (reduzido) significard taxas de utiliza¢ao, lucro e cres-
cimento mais reduzidas (elevadas) caso os capitalistas financeiros sejam
mais (menos) parcimoniosos que os capitalistas produtivos. Com efeito,
um grau de endividamento mais alto, dados os niveis de saldrio real e juro
nominal, a0 promover uma redistribuicao intracapitalista favoravel aos fi-
nanceiros, resultard em maiores taxas de utilizagdo, lucro e crescimento so-
mente se a propensdo a poupar dos capitalistas produtivos for superior a
dos financeiros.

Em nivel de influéncia das propensdes a poupar e dos demais pardme-
tros do modelo sobre as tendéncias de esta economia encontrar-se em um
ou outro regime de financiamento, viu-se que a propensao ao regime hedge
diminui com o aumento da propensdo a poupar dos capitalistas financei-
ros. Além disso, esse aumento reduz as taxas de utilizacao da capacidade,
lucro total e crescimento, além de elevar a sensibilidade dessas varidveis a
mudangas na taxa de juros.

No caso de uma economia com elevadissima sensibilidade da taxa de in-
vestimento a taxa de juros, ou com uma propensao a poupar dos capitalistas
produtivos tendendo ao valor da sensibilidade do investimento a taxa de
lucro, ela tenderia ao financiamento hedge. Porém, essas mudangas para-
métricas provocam mudancas na dire¢do contrdria nas taxas de utiliza¢ao
da capacidade, lucro total e crescimento. De fato, enquanto uma elevagao
na sensibilidade aos juros da acumulac¢io as reduziria, a aproximagao da
propensao a poupar dos capitalistas ao valor da sensibilidade aos juros da
acumulac¢io desejada as elevaria. Em ambos os casos, porém, aumentaria a
sensibilidade dessas varidveis a mudancas na taxa de juros.
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Outra situagao-limite interessante ocorre quando a propensao a poupar
dos capitalistas produtivos aumenta significativamente, tendendo a unida-
de. Neste caso, a economia tende a se tornar especulativa ou Ponzi. Além
disso, aumentos na propensdo a poupar dos capitalistas produtivos podem
vir a reduzir as taxas de utilizagao da capacidade, lucro total e crescimento
da economia, embora certamente reduzam a sensibilidade dessas varidveis a
mudangas na taxa de juros. Da mesma forma, uma economia que apresente
baixa sensibilidade aos juros por parte da acumulacio desejada tende a ser
propensa ao financiamento Ponzi. Tal propensao serd tanto maior quanto
menor for a sensibilidade da acumulagio aos juros, particularmente para o
caso em que as propensdes a poupar de capitalistas financeiros e capitalistas
produtivos sejam iguais entre si. Por outro lado, essa mesma redu¢do na
sensibilidade da acumulagao desejada aos juros eleva as taxas de utilizagao,
lucro total e crescimento da economia, seja quando os capitalistas produti-
vos e financeiros tém a mesma propensao a poupar, ou quando nao tém.
Também em ambos os casos, essa reducio na sensibilidade da acumulagio
desejada aos juros reduz a sensibilidade das taxas de utilizagdo, lucro total e

crescimento econdémico a mudangas na taxa de juros.

NOTAS

1. Por necessidade de focalizagao, o presente modelo de curto prazo nao considera a ocor-
réncia de mudanga tecnoldgica. Para dois modelos macrodindmicos pds-keynesianos
de utilizagdo e crescimento da capacidade produtiva que incorporam a ocorréncia de
inovagdes tecnoldgicas poupadoras de trabalho, mas que, porém, nao formalizam o
lado monetdrio, vide Lima (2000, 2002). No primeiro, com um espirito (neo-)schum-
peteriano, a taxa de inova¢do depende nao-linearmente da concentragao de mercado.
No segundo, a taxa de inovagao varia ndo-linearmente com a parcela dos saldrios na
renda. Em ambos, a ndo-linearidade envolvida gera possiveis equilibrios duplos e traje-
térias ciclicas para as varidveis enddgenas.

2. Neste sentido, o fato de os bancos estarem em condi¢des de satisfazer plenamente a de-
manda por empréstimos a taxa de juros vigente, seja por operarem com excesso de re-
servas ou por poderem recorrer a empréstimos da autoridade monetdria, nao significa
que esta nao possa influenciar no processo endégeno de criagao de moeda de crédito em
que se baseia o presente modelo. Aqui, porém, essa influéncia se d4 em nivel de preco,
através da dosagem do juro bdsico, ndo de restricdes quantitativas. Da mesma forma, a
assumida endogeneidade da moeda de crédito nao implica a impossibilidade de os pré-
prios bancos influenciarem no acesso efetivo a ela. No modelo deste artigo, entretanto,
essa influéncia ¢ exercida em nivel de restri¢es de acesso ao crédito via prego, nao via
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quantidade. Anélises detalhadas das visdes pds-keynesianas sobre a endogeneidade mo-
netdria podem ser encontradas em Meirelles (1995, 1998).

Posto que focaliza o curto prazo, o presente modelo ndo formaliza a dindmica da taxa de
juros e suas implica¢cdes em nivel de estabilidade intertemporal do sistema. Em Lima e
Meirelles (2003), por sua vez, o mark-up bancério varia negativamente com a taxa de
lucro sobre o capital fisico, com esta tltima servindo de medida da capacidade potencial
de pagamento das firmas, enquanto a taxa bésica ¢ alterada positivamente pela autori-
dade monetdria sempre que um excesso de demanda no mercado de bens nao pode ser
acomodado por uma variacio na utilizagao da capacidade instalada. Diferentemente do
presente modelo, portanto, os comportamentos estético e dindmico do sistema sdo ana-
lisados para ambas as possibilidades de utilizagao da capacidade, plena e abaixo dela, o
que torna possivel a multiplicidade de equilibrios dinamicos para as varidveis endége-
nas. Em Lima e Meirelles (2003), porém, a dindmica do endividamento das firmas, as-
sim como sua expressao em termos da taxonomia minskyana, nao sao modeladas, em-
bora o seja a variabilidade intertemporal da participacdo dos lucros totais na renda, o
que é realizado via incorpora¢ao de uma dinamica inflaciondria governada por um me-
canismo endégeno de conflito distributivo entre trabalhadores e capitalistas.

Como pode ser facilmente checado, as expressdes correspondentes revelam que u; > 1/,
ri>riegi>gl

De fato, o numerador comum as expressoes (15) e (16), por exemplo, capta precisa-
mente essa queda na acumulacao das firmas (primeiro termo) e a extensdo dessa trans-
feréncia intracapitalista (segundo termo).

Para fins de simplificagdo dos varios calculos de integragao a seguir, admitiremos um
valor méximo igual a unidade para a razao entre os estoques de divida e de capital fisico.
Como mostra a figura 1, esse procedimento nao altera qualitativamente os resultados
derivados ao longo desta se¢do. Ademais, a existéncia de um limite superior ao grau de
endividamento é um aspecto fundamental da abordagem minskyana da instabilidade
financeira.

Muito embora a equagao (32) apresente uma descontinuidade quando s¢ = s,, 0 valor de
A para propensdes a poupar iguais pode ser obtido tanto pela integra¢ao da equagao
(31) correspondente

1

AT=fa/y ds=aly,
0

como por expansdo em série de Taylor da funcdo logaritmo na equagao (32), admitin-
do-se que (s;-s,) = 0.
As derivadas acima foram obtidas com o desenvolvimento em série da fun¢ao logaritmo

na forma
oo -1 n
Inx-3 &-D"
n=1 nx

>

convergente para x > 1/2. As conclusdes ficam, portanto, limitadas por esta restrigdo ao
argumento da func¢do. A generaliza¢do das conclusdes requer a extensdo da prova para a
faixa restante do argumento desta fungao, o que exigird o desenvolvimento em série da
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mesma na nova faixa de interesse. Tal generaliza¢ao, porém, extrapola os limites do pre-
sente artigo, além de nao ser imprescindivel para a argumentagdo qualitativa desenvol-
vida no ambito desta se¢do.

9. Para a obtengao de alguns dos limites que serdo considerados a seguir deve-se aplicar a
regra de L’Hospital, j4 que a tentativa de obté-los diretamente tende a gerar um limite
indeterminado.
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