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EXPEDIENTE

A Brazlian Keynesian Review (BKR é um periédico cientifico criado e mantido pela Associagdo
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editoriais serdo pautadas exclusivamente por critérios de exceléncia académica, tendo por
base pareceres emitidos por especialistas, isto é, os artigos submetidos seguem avaliagao cega
pelos pares e, uma vez aprovados, seréo publicados segundo sua ordem de aprovagao.

A BKR adota uma orientagdo editorial pluralista, abrindo-se as diferentes orientagbes de
pesquisa, desde que as contribuigdes apresentem interface com a Economia Keynesiana, tais
como as abordagens Institucionalista, Estruturalista ou BEvolucionéria. A BKRtem periodicidade
semestral e acesso irrestrito, sendo online. Os trabalhos sao publicados em portugués ou em
inglés. A revista esta estruturada em duas partes. A primeira contém artigos académicos na
forma tradicional. A segunda parte contempla pequenos artigos que tratam da conjuntura
econdmica brasileira ou mundial.
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EDITORAL

A editoria da Brazilian Keynesian Review (BKR tem a satisfagdo de comunicar que o Nimero 1
do seu Volume 2 se encontra disponivel, na p4gina eletronica da revista.

A BKRé uma iniciativa da Associagdo Keynesiana Brasileira (AKB) e tem como objetivo publicar
e divulgar estudos inéditos, tedricos e aplicados, sobre Economia Keynesiana e éreas afins. A
revista adota uma orientagdo editorial pluralista, abrindo-se as diferentes orientagbes de
pesquisa, desde que as contribuigdes apresentem interface com a Economia Keynesiana, tais
como as abordagens Institucionalista, Estruturalista ou BEvolucionéria. A BKRtem periodicidade
semestral e acesso irrestrito, sendo online. Os trabalhos s@o publicados em portugués ou em
inglés. A revista esta estruturada em duas partes. A primeira contém artigos académicos na
forma tradicional. A segunda parte contempla pequenos artigos que tratam da conjuntura
econdmica brasileira ou mundial.

A secdo de artigos académicos tradicionais deste nimero é composta por cinco trabalhos. O
primeiro, de Gilberto Tadeu Lima e Mark Setterfield, incorpora a teoria Keynesiana de
formagcdo de expectativas ao modelo Kaleckiano de crescimento candnico e investiga a
plausibilidade da (ondicdo de Estabilidade Keynesiana neste modelo. A incorporacdo de
"expectativas Keynesianas' € uma contribuigdo dos autores ao modelo Keleckiano, tornando-o
mais complexo e conferindo-lhe maior realismo. Para introduzr expectativas no modelo, Lima
e Setterfield consideram as ideias genuinas de Keynes acerca do carater convencional das
expectativas e do grau de confianga que os agentes nelas depositam. Em suma, trata-se de um
passo interessante na tentativa de modelar as expectativas a longo prazo de Keynes.

Os autores mostram que a Gondicao de Estabilidade Keynesiana € mais fécil de ser satisfeita no
"modelo Kaleckiano de crescimento aumentado pelas expectativas', pois neste modelo o
investimento € menos responsivo a variagdes na utilizagdo da capacidade instalada do que a
poupanca. Hes mostram, também, que a Condig@o de Estabilidade Keynesiana € influenciada
pela credibilidade da politica econdmica. Por fim, Lima e Setterfield investigam as
consequéndias de seu modelo para os resultados de estatica comparativa usualmente
associados ao modelo Kaleckiano candnico, a saber, os paradoxos dos custos e da parciménia.

No segundo artigo, de Rcardo Araujo e Janilio Teixeira, é elaborada uma versao desagregada
do modelo de crescimento Neo-Kaleckiano, onde a taxa natural de lucro € um dos principais
determinantes do investimento. Com base no modelo Kaleckiano de crescimento de terceira
geracdo, os autores argumentam que a taxa de lucro deve ser substituida pela taxa natural de
lucro, ao invés de ser substituida pela parcela dos lucros na renda como fazem Bhaduri e
Marglin (1990). Os autores desenvolvem um modelo multi-setorial tomando o modelo
Kaleckiano como um caso particular do modelo de Pasinetti.

Uma primeira contribuicdo do artigo é considerar a taxa natural de lucro como um dos
determinantes do investimento. Araujo e Teixeira consideram, entdo, a possibilidade de um
regime profit-led mesmo na segunda geracao de modelos Kaleckianos, originalmente de
carater estagnacionaista. Outra contribuicdo do artigo é a possibilidade de co-existéncia no
modelo Kaleckiano de diferentes setores operando sob diferentes regimes de crescimento. Os
autores demonstram que a dindmica econdmica estrutural é condicionada ndo apenas por
padrbes de evolugdo da demanda e difusdo de progresso tecnolégico, mas também pelas
caracteristicas distributivas da economia, abrindo-se a possibilidade de diferentes regimes de
crescimento econdmico. Dessa forma, Araujo e Teixeira concluem que o regime profit-led €
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teoricamente factivel na economia fechada onde a taxa natural de lucro é um dos
determinantes do investimento.

Nelson Marconi e Hiane Araujo assinam o terceiro artigo. Partindo da Lei de Thirlwall
Multissetorial, os autores estimam e analisam as elasticidadesrenda para os setores
exportadores e importadores da indUstria de transformagdo brasileira, individualmente e
agregados por intensidade tecnoldgica, visando responder em que setores elas sdo maiores
(menores). Marconi e Aradjo pretendem, assim, identificar os setores da economia brasileira
que deveriam ter sua producdo estimulada de modo a alterar a composicdo setorial da
estrutura produtiva da economia e, deste modo, elevar a sua taxa de crescimento de longo
prazo —isto é, a suataxa de crescimento com equilibrio do balango de pagamentos.

Os resultados das estimagbes mostram que a pauta de exportagdo da industria de
transformagio brasileira é concentrada nos produtos pertencentes aos setores com as
menores elasticidades-renda da demanda de exportagdes (intensivos em recursos naturais e
trabalho). Ademais, para o Brasil, 0 setor da industria de transformacgio com a mais elevada
elasticidade-renda da demanda de importagbes (intensivo em engenharia, ciéncia e
conhecimento) responde por 70%das importagdes totais da industria de transformagéo. Estes
resultados sugerem a adogdo de politicas (macroecondmicas, industriais, de educagdo, de
ciéncia e tecnologia, comerciais) “que possibilitem a retomada das exportagbes, a
desconcentragao das importacoes e a elevagdo dos investimentos nos setores da manufatura
intensivos em conhecimento e tecnologia’. Tais politicas visariam, assim, estimular o processo
de catching up da economia brasileira, aumentando sua taxa de crescimento de longo prazo
por meio da mudanga na composi¢éo setorial da estrutura produtiva brasileira.

No artigo seguinte, Rafael Rbeiro realiza uma resenha sobre o modelo de crescimento com
restricdo no balanco de pagamentos. O artigo apresenta, com perspicacia e abrangéncia, os
antecedentes historicos do modelo, seus desdobramentos mais recentes, criticas e
argumentos de defesa correspondentes, e sugere possiveis agendas de pesquisa futura. Dada
a escassez de literatura sobre o tema em portugués, o artigo de Rbeiro representa um guia
didatico de leitura com o objetivo de apresentar e difundir 0 modelo de crescimento com
restricdo externa para um publico mais amplo em territorio nacional.

No ultimo artigo da primeira parte da BKR escrito por Karla Leite, Jennifer Hermann e Débora
Fmentel, as autoras partem da hipétese de que a nova institucionalidade promovida por
politicas de liberalizagdo dos anos 1980-90 ampliou os efeitos de fatores externos sobre a
dinémica inflacionaria no Brasil. Por um lado, a taxa de cAmbio e os pregos internacionais
afetam a inflag@o de custos. Por outro lado, o aumento do grau de abertura comercial eleva a
sensibilidade dos pregos domésticos aos pregos externos, enquanto a abertura financeira no
contexto de taxa de cdmbio flutuante eleva as oscilagbes da taxa de cadmbio nominal. As
autoras adotam a hip6tese de que "em conjunto, essas condigdes tornam as economias
abertas mais propensas a inflagdo (ou deflagio) de custos, pela via do setor externo".

Para testar sua hipotese, Leite, Hermann e PFimentel estimaram a equagdo de inflagdo para o
Brasil tomando por base 0 modelo de Smonsen (1970). Os resultados indicaram a relevancia
da taxa de cambio e de sua oscilagdo, como também dos pregos externos, na explicacéo da
inflacdo brasileira, entre 2001 e 2013.

Na segunda parte da revista, que traz contribuigdes sobre conjuntura econémica brasileira e
mundial, o primeiro artigo, de Fernando Cardim de Carvalho, analisa as perspectivas de
crescimento e de estabilidade financeira das economias emergentes (e mundial) no futuro
proximo. O autor argumenta que recentemente as economias dos BRCS passaram a
apresentar restrigdes ao seu crescimento. Todavia, ao contrério do ocorrido ao longo do
século XX estas ndo sdo restrigdes externas, mas de outra natureza.
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Cardim de Carvalho enfatiza que a posi¢do financeira das economias emergentes foi afetada
pela crescente emissdo privada e publica de dividas em moeda estrangeira, que cresceram a
partir do estimulo dado pelas baixissimas taxas de juros praticadas nas economias centrais. Os
devedores nas economias emergentes tornaram-se, entdo, vulneraveis ao aumento das taxas
de juros nos Estados Unidos e a consequiente depreciagdo da taxa de cAmbio em seus paises.
Assim, segundo o autor, 0 crescimento das dividas em moeda externa nas economias
emergentes € hoje a maior ameaga a estabilidade financeira dessas economias e da prépria
economia mundial. Uma crise gerada pela insolvéncia em moeda externa de devedores
privados nas economias emergentes € bem diferente das tradicionais crises de balango de
pagamentos, observadas nessas economias no século XX Mesmo sendo grande parte da
divida de cunho privado, ela é um problema para os governos das economias emergentes
devido ao seu caréter sistémico. Essa ameaga a estabilidade financeira e macroeconémica da
economia mundial aguca a incerteza dos agentes, tornando possivel uma virada brusca rumo a
busca por liquidez, cujo resultado sb pode ser uma crise financeira.

No artigo seguinte, Giuliano Qliveira, Paulo Wolf e Alex Palludeto demonstram que a exaustéo
das politicas econ6micas convencionais nos paises da Zona do Euro se assoda as falhas da
institucionalidade da moeda Unica para impor estreitos limites ao processo de recuperagio
econ6mica de muitos paises da regido. Os autores mostram que a crise financeira de 2008
trouxe a deterioragdo das expectativas e aumento agudo da incerteza, com efeitos nefastos
sobre 0 consumo e 0 investimento na Zona do Euro. As politicas contra-ciclicas, em contexto
de queda da receita dos governos, engendrou 0 aumento do déficit e do endividamento
publicos nas economias da periferia européia (AIGS - Portugal, Irlanda, Grécia e Espanha), e
foram acompanhadas da reducéo dos ratings soberanos pelas agéncias de classificacdo de
riscos para esses paises, aprofundando a crise. Oliveira, Wolf e Palludeto argumentam, enté&o,
que a crise mostrou a existéncia de vérios Buros, ao invés de somente um, e as diferencas
entre os paises do Centro e da Periferia da Zona do Euro foram explicitadas.

As politicas de socorro financeiro e de severo ajuste fiscal nesses paises periféricos néao
promoveram a superacdo do desequilibrio das suas contas publicas. Avangos ocorreram
quando o Banco Central Europeu passou a aceitar titulos plbicos desses paises € a
implementar um grande programa de "expansao quantitativa", além de reduzr a taxa de juros
de curto prazo para patamares negativos. Nao obstante, varias economias da Zona do Euro
continuam semi-estagnadas, levando os autores a concluir que ha limites das politicas
convencionais para viabilizar a recuperagdo econémica da regido, em particular dos paises da
periferia, no contexto das falhasinstitucionais da moeda Unica.

No artigo terceiro artigo da se¢do de conjuntura da BKR Fabricio Leite busca preencher a
lacuna gerada pela auséncia de andlise da desigualdade de rendimentos no Brasil em termos
trimestrais. O autor faz uso dos microdados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
Gontinua (PNADQG) divulgados a partir de maio de 2015, mas retroativos ao primeiro trimestre
de 2012. Seu objetivo é tratar da evolugio da desigualdade de renda no Brasil entre 2012 e
2015, calculada a partir dos microdados trimestrais da PNAD Gontinua e utilizando o indice de
Gini.

Leite analisa a relagdo entre ocupacdo e a desigualdade para explicar a tendéncia a
desigualdade de rendimentos encontrada em seus resultados, que era de baixa desde 0 inicio
da série (primeiro trimestre de 2012) até o segundo trimestre de 2015, e de forte ata no
ultimo trimestre de 2015. A antecipagéo das tendéncias do indice de Gini (e da desigualdade) a
partir da PNAD Continua constitui importante contribuicdo do artigo para o debate publico,
assim como para a avaliagéo de conjuntura e politica econémica.

O ultimo artigo da secédo de conjuntura da revista é de Fabio Terra, que analisa 0 documento
lancado pelo PMDB, Uma Ponte para o Futuro, e constata que recai sobre a questéo fiscal a
esséncia do seu diagnéstico sobre a crise atual da economia brasileira. De acordo com o
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documento Uma Ponte, a solugdo para o desequilibrio fiscal do governo e da crise da
economia passa pela concepgao de um novo regime orcamentério, com a adogdo de um
orcamento impositivo, o fim das indexagoes ainda presentes na economia, a reavaliacao anual
de todos os programas estatais e de um novo principio constitucional que transforme em lei 0
equilibrio fiscal de longo prazo e crie uma "autoridade orgamentéria’. O documento propde,
ainda, a reforma da previdéncia social. Um outro eixo de Uma Ponte se refere aos juros
perenemente altos na economia brasileira que seriam consequéncia do desequilibrio fiscal do
governo.

Terrafaz, entdo, uma andlise Keynesiana de Uma Ponte. Com perspicacia o autor mostra que o
papel do Estado definido em Uma Ponte nao tem a funcionalidade Keynesiana e, embora
enfatize a necessidade do consenso entre os segmentos da sociedade, privados e publicos, na
construcado de politicas (requisito para a formagdo da base convencional Keynesiana a partir da
qual se da a formagédo de expectativas dos agentes, em particular dos empresarios), o
documento atribui a este consenso e as regras dele decorrentes o0 principal incentivo a
iniciativa privada, em detrimento do papel do investimento publico. Gonforme Terra, "Uma
Ponte tem a mesma concepcédo ortodoxa e liberalizante do Fano Real, sem que, novamente,
se deem chances as proposicdes Keynesianas." Por fim, o autor discute se 0 presidente
interino Temer é capaz de construir um novo marco nao apenas para a estrutura econémica,
mas para a propria sociedade brasileira, conforme propde Uma Ponte. Terra apresenta
argumentos nada otimistas nesta diregdo, enfatizando que "o economicismo de Uma Ponte
desconsidera que o debate sobre a reestruturagio fiscal brasileira €, na verdade, uma
discussdo sobre 0 que se quer do Estado brasileiro".

Boa leitural

Marco Havio da Qunha Resende, editor

Anderson Tadeu Marques Cavalcante, co-editor
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The Brazlian Keynesian Review (BKR) Editorial Board is pleased to announce that the first issue
of its second volume the BKR(v. 2, n. 1) isnow available at the BKRwebsite.

The Brazlian Keynesian Review (BKR is a scientific journal created and maintained by the
Brazilian Keynesian Association (AKB). The BKR objective is to publish and disclose original
studies, both theoretical and applied, that are about Keynesian Economics and related areas.
Editorial deliberations are exclusively based on academic excellence criteria and submitted
manuscripts follow a blind review process. The BKRadopts a pluralist editorial guidance, being
open to diverse research orientations, given that contributions are close to Keynesian
Economics. The Journal is published online every semester and its access is free. It accepts
submissions in Portuguese or in English. The journal is structured in two parts. The first one
contains traditional academic papers. The second part of the journal focuses on short papers
that deal with Brazl’s or the World’s current economic situation.

This issue of the BKR contains five articles in its academic papers’ section. In the first one,
Gilberto Tadeu Lima and Mark Setterfield incorporate the Keynesian theoretical concept of
expectationsinto a canonical Kaleckian growth model in order to investigate the plausibility of
the Keynesian stability condition. The incorporation of Keynesian expectations brings more
complexity and realism to the analysis derived from Kaleckian models. The paper shows that
“when a more fully developed Keynesian theory of expectations formation is introduced, the
responsiveness of investment to variations in capacity utilization is reduced through
mechanisms that have clear behavioural interpretations. This makes it more likely (in principle)
that the Keynesian stability condition in the expectations-augmented Kaleckian growth model
will hold in practice. It also provides an explicit behavioural account as to why this might be
s0.” The authors also investigate the consequences of their re-specification for certain
comparative static results associated with the canonical Kaleckian model — namely, the
paradox of costs and the paradox of thrift.

In the second article of the volume, Rcardo Araljo and Joanilio Teixeira elaborate a
disaggregated version of the Neo-Kaleckian growth model, where the natural rate of profit is
one of the main determinants of investment. Based on third generation models, the authors
suggest that the rate of profit must be substituted by the natural rate, in opposition to the use
of profit shares asin Badhuri and Marglin (1990). By considering the natural rate of profit, the
model not only opens the possibility of a profit-led regime but it also alows for the
coexistence of diverse growth regimesin different economic sectors.

Nelson Marconi e Hiane Aradjo assume a multi-sectoral Thirlwall Law, in the third paper of this
BKRissue, in order to analyse income elasticities for exporting and importing sectors of the
Brazilian manufacturing industry. A comparative analysis is carried on both individually for
different sectors and also by aggregating sectors according to technological intensity of its
products. The study allows the authors to suggest which sectors should have their production
stimulated in order to alter the composition of the industrial structure and, thus, raise the
balance of payments constrained long term growth rate. The research suggests that the
income elasticity of demand for products exported by industry intensity in engineering, science
and knowledge is greater than the elasticities of other branches of the manufacturing industry.
The same was found for imports. According to structuralist theories and balance of payments
constrained growth, a basket of exports concentrated in products with higher technological
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content may imply higher growth than a basket dominated by commodities, as is the case in
Brazil.

In the following article, Rafael Rbeiro offers an essay on balance of payments constrained
growth models. The paper encompasses the historical evolution of arguments and the recent
developments of the model, including a critical analysis of the latter and also some suggestions
for future research in the field. Given the lack of such review papers in Portuguese, the work
from Rbeiro represents an useful instructive guide that can help promote the balance of
payments constrained model to a wider audience

In the last paper of the academic section, Karla Leite, Jennifer Hermann, and Débora Amentel
hold that the new institutions promoted by liberalisation policies in the 80s and 90s have
amplified the effects of external factors over inflationary dynamics in Brazil. On one hand,
exchange rate and international prices affect cost led inflation. On the other hand, the
increase in the degree of trade openness raises the sensitivity of internal prices to external
factors, while financial openness, in a context of floating exchange regimes, increases the
variation in nominal exchange rates. To test such hypothesis, the authors estimate an equation
for inflation in Brazl that is based on a model by Smonsen (1970). Results indicate the
relevance of the exchange rate and its variability, as well as external prices, for the
determination of the Brazlian inflation between 2001 and 2013.

The second section of BKR which is dedicated to the analysis of current economic issues,
offers a paper by Fernando Cardim de Carvalho. It evaluates growth perspectives and financial
stability in emerging economies. The author claims that BRCS countries have growth
processes that are currently restrained. However, growth difficulties are not imposed by
general external conditions, as it wasin the past, but by financial constraints derived from the
growth in public and private debt in foreign currency. An increase in the wulnerability of debt
holders in emerging economies to interest rate changes and exchange rate depreciation has
emerged as a consequence of this process, therefore implying a greater systemic risk of world
financial instability, which in turn challenges growth.

On the next paper, Giuliano Oliveira, Paulo Wolf e Alex Palludeto demonstrate that the
exhaustion of conventional economic policies in the Euro Zone is associated to institutional
flaws of the single currency, especially when those flaws limit growth recovery processes. The
authors show that the 2008 financial criss deteriorated expectations and increased
uncertainty, which in turn have been posing problems to consumption and investment. The
countercyclical policies implemented, such as quantitative easing, so far have deepened the
crisis in the economies of the Euro Zone (espedially in Portugal, Ireland, Greece, and Sain) by
promoting a rise in sovereign debt and afall in its ratings, further depressing the economies.
The crisis has indeed showed the existence of diverse “Euros” in the region, making explicit the
differences between central and peripheral countries. This leads to the condusion that
conventional policies are, in the context of an institutional flawed currency, inadequate to
enable economic recovery in the region.

In the third article of the section, Fabricio Leite depicts the evolution of income inequality in
Brazil between 2012 and 2015, using Quarterly Household Survey microdata to compute the
Gini index. The author identifies a conjunctural pattern for the trajectory of inequality that is
mostly related to the labour market. However, after a decoupling from labour market in the
first three quarters of 2015, income inequality started to increase. The anticipation of Gini’s
index tendendes is an important contribution not only for public debate but also for the
evaluation of economic policy and assessment of the economic context.

The last paper of the section analyses the document Uma Ponte para o Futuro, an economic
plan released by the Brazilian Democratic Movement Party (PMDB) just before the removal of
president Dilma Roussef from office. Fabio Terra notes that the document emphasizes fiscal
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issues as the main culpritsfor the current economic recession in Brazl. According to the Ponte,
the solution for fiscal imbalances and, thus, for the economic crisis, would be a new fiscal
regime that should encompass the end of price indexation; the re-evaluation of all state run
programs; a new constitutional principle making long-term fiscal balance a law; and the
creation of a new fiscal budget authority. All these proposals are based on the idea that
Brazilian high interest rates are caused by fiscal imbalances promoted by the federa
government.

Terra would then use Keynesian tools to analyse the proposals and to comprehend the role
envisaged for the government. It is noteworthy that such role embraces the idea that the
government should contribute positively for the formation of general expectations. However,
the building of a general, positive consensus over the economy and the coordination of
expectations rely on formal (mostly fiscal) rules and the reduction of public (investment)
spending. As expected, such view disregards any Keynesian-like proposition and, moreover, it
neglects the current international debate over fiscal policy. Terra then concludes, rather
pessimistically, that the PMDB's plan for economic recovery does not take into account that
the fiscal reform in Brazil is actually a debate over what kind of Sate Brazlians really want.

We hope you have a good read!

Marco Havio da Qunha Resende, editor

Anderson Tadeu Marques Cavalcante, co-editor
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