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Resumo: O objetivo deste artigo é construir um modelo macrodindmico de cres-
cimento e ciclo com caracteristicas pds-keynesianas no qual o progresso técnico é
enddgeno no sentido de Kaldor e o governo financia o seu déficit, principalmente
por intermédio da venda de titulos junto ao setor privado. O modelo aqui apresen-
tado visa reproduzir os fatos estilizados da dinAmica de longo-prazo das economias
capitalistas desenvolvidas, especialmente a norte-americana. Com este intuito, apre-
sentaremos algumas simula¢des computa-cionais com o modelo proposto, que
visem reproduzir o comportamento de uma economia tipicamente desenvolvida
ao longo do século XX. Serdo analisados os efeitos de longo-prazo sobre o produto
real e o endividamento do setor publico de um mix de (1) politica fiscal contracionista
cum politica monetaria frouxa e (11) politica fiscal expansionista cum politica mone-
taria apertada. Por fim, serédo proferidas algumas conclusdes.

Palavras-Chave: Economia P6s-Keynesiana, Crescimento Econdmico, Flutua-
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Abstract: the objective of this paper is to build a post Keynesian macrodynamic
model of growth and cycles in which technical progress is endogenous in the
sense of Kaldor and government finances its deficit by means of debt issuing.
The model presented here aims to reproduce the main stylized facts of long run
dynamics of developed capitalist economies, mainly the U.S economy. To
accomplish this target, we will present some numerical simulations of the model
in order to the behavior of a typical developed capitalist economy of century
XX. We will also analyze the long-run effects over real output and public debt of
alternative mix of fiscal and monetary policies: (i) fiscal contraction cum monetary
expansion; (ii) fiscal expansion cum monetary contraction.
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1 Introducéo

A caracteristica fundamental da dinamica capitalista é a ocor-
réncia de crescimento ciclico, ou seja, a ocorréncia de flutuacdes do
PIB real ao longo de uma tendéncia estavel, mas ndo necessariamente
constante no longo-prazo. Essas flutuagdes séo, em geral, de carater
irregular, mas ndo explosivas; ou seja, ndo existe uma tendéncia ao
aumento da magnitude dos ciclos econdbmicos no longo-prazo.

Os economistas heterodoxos geralmente pensam o “problema
da dindmica capitalista” em termos de modelos de equacdes em
diferencas finitas lineares e ndo lineares que possuem soluc¢des anali-
ticas fechadas. Os modelos lineares de Samuelson (1939) e Kalecki
(1954) séo capazes apenas de produzir flutuagfes regulares da ativi-
dade econdmica ao longo de uma tendéncia de longo-prazo exégena
para um conjunto muito limitado de valores dos parametros estru-
turais dessas equacdes.

Contudo, as flutuacdes do nivel de producéo que sdo observadas
no mundo real sdo essencialmente flutuacdes irregulares. Os mode-
los ndo lineares com solucdo analitica fechada — como os modelos
de Hicks (1950) e Goodwin (1967) — sdo, em geral, baseados em “tetos”
e “fundos” de natureza casuistica ou geram solucdes do tipo “ciclo-
limite” que ndo reproduzem o carater irregular das flutuacdes obser-
vadas no mundo real.

Por causa das limitagdes dos modelos dindmicos com solugéo
analitica fechada, temos observado, nos Ultimos anos, um interesse
crescente por modelos dindmicos elaborados para serem simulados
em computador. Esses modelos possuem, em geral, uma estrutura
nao linear; mas o elevado numero de equacdes e a complexidade
das inter-relagBes entre as variaveis endégenas fazem com que seja
impossivel a determinagdo de uma solucédo geral e fechada. Esses
modelos s6 podem ser resolvidos com o auxilio de simulagdes
computacionais, e as solugbes assumem a forma de trajetdrias tempo-
rais, ao invés de posi¢cdes de equilibrio, para as variaveis econdmicas.

A solucdo é obtida em computador apés se fixar os valores
numéricos para os parametros das equacdes e para as condicdes
iniciais do modelo. Esses valores devem ser realistas o suficiente
para assegurar um resultado robusto em termos das trajetorias tempo-
rais das variaveis endogenas.

Isto posto, neste artigo, desenvolvemos um modelo macrodi-
namico de crescimento e flutuacdes ciclicas de cunho téorico pos-
keynesiano, com vistas a simulagdo computacional, no qual o pro-
gresso técnico é enddgeno no sentido de Kaldor e o governo financia
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0 seu déficit, principalmente por intermédio da venda de titulos junto
ao setor privado.

O modelo aqui apresentado é uma extensdo e um aperfeicoa-
mento do modelo originalmente desenvolvido por Oreiro e Ono
(2007). Na versdo aqui proposta, 0 modelo original é estendido no
sentido de introduzir o progresso técnico no modelo, com base numa
funcdo de progresso técnico Kaldoriana, o qual se achava ausente
do modelo original. Em segundo lugar, houve uma mudanca na forma
de financiamento dos gastos do governo. Enquanto no modelo ori-
ginal o déficit publico era financiado por intermédio da emissdo de
base monetéaria, no modelo aqui proposto consideramos que o gover-
no financia o seu déficit principalmente por intermédio da venda
de titulos publicos.

Em funcdo da complexidade introduzida pela incorporacdo do
progresso técnico e do financiamento do déficit via emissdo de titu-
los publicos, optamos por manter a estrutura do modelo restrita ao
caso de uma economia fechada. Dessa forma, utilizamos uma meto-
dologia de aproximacdo sucessiva do “mundo real”, desenvolvendo
safras diferentes de modelos cada vez mais complexos. Essa metodologia
gradualista tem a vantagem de permitir ao pesquisador ganhar
familiariedade com a complexa relacdo dindmica entre as variaveis
do modelo, tornando mais facil e mais robusta a elaborac@o das safras
posteriores. Nesse contexto, 0 modelo originalmente desenvolvido por
Oreiro e Ono (2007) deve ser visto como uma “agenda de pesquisa”
no campo de construcdo de modelos macrodinamicos de inspiracao
pés-keynesiana.

Uma vez apresentada a estrutura do modelo macrodindmico,
iremos apresentar os valores dos parametros e das condi¢des iniciais
usadas na calibragem do modelo tedrico. Feito isto, a fim de testar a
capacidade do modelo em reproduzir os fatos estilizados das econo-
mias capitalistas, serdo feitas algumas simulacdes computacionais
para verificar a qualidade da anélise. Por fim, analisaremos os efei-
tos de longo-prazo sobre o produto real e o endividamento do setor
publico de um mix de (I) politica fiscal contracionista cum politica
monetaria frouxa e (I) politica fiscal expansionista cum politica mone-
taria apertada. Por fim, serdo proferidas algumas consideracdes finais.

2 O modelo

Nesta se¢éo, iremos estruturar um modelo macrodindmico esto-
castico multissetorial — com os setores produtivo e financeiro — de
economia fechada e com governo. Estardo disponiveis dois fatores
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de producdo apenas, capital e trabalho, ambos homogéneos. Por-
tanto, ndo existe assimetria na idade do equipamento de capital nem
diferencas na qualificacdo do trabalho. Um Unico bem é produzido
nesta economia, servindo tanto para consumo como para investi-
mento.

A resolucdo do modelo comeca com a definicdo do valor das
varidveis endogenas no periodo zero, bem como os valores dos
parametros estruturais do modelo. Alguns parametros, contudo, ndo
possuem valores numeéricos constantes, mas seus valores mudam
ao longo do tempo de forma aleatéria com base numa distribuicdo
uniforme de probabilidades. Esse procedimento ndo é apenas uma
tentativa de representar a incerteza inerente ao problema da esti-
macdo dos “valores verdadeiros” dos pardmetros de um modelo,
mas também funciona como uma fonte de choques exégenos ao
sistema.!

A natureza néo linear das equacdes dindmicas do modelo em
conjunto com a ocorréncia de choques exdgenos ird produzir uma
trajetGria para as variaveis enddgenas do modelo que é dependente
da histéria particular dos choques exdgenos. Daqui seguimos, portan-
to, que a solucdo do modelo é path-dependent e a “histéria importa”.

Devemos também enfatizar que as trajetérias temporais das varia-
veis enddgenas ndo sdo, em geral, determinadas por atratores ou
por nenhum tipo de equilibrio. Se um steady-state para as variaveis
enddgenas puder ser calculado, 0 mesmo serd uma solu¢cdo muito
particular (uma solucdo num conjunto de solu¢cdes de nao equili-
brio) e uma solucdo nédo interessante, uma vez que ndo existirdo
mecanismos pelos quais se pode assegurar a selecdo dessa solucéo
particular. O caso geral é uma trajetéria dindmica fora do equilibrio
para as variaveis enddgenas

1 Devemos enfatizar que a simples introdugao de nao lineariedades num modelo econémico
ndo é condicédo suficiente para produzir flutuagdes limitadas do produto real ou da taxa de
crescimento do produto real. Como mostrado por Nasica (2000, p.68-69), um modelo diné-
mico néo linear pode produzir convergéncia monétona (ou divergéncia) com relacdo aos
valores de steady-state do sistema dependendo dos valores dos parametros. Em exercicios
matematicos puros, podemos sempre escolher os valores numéricos requeridos para a
existéncia de flutuacdes sustentadas da taxa de crescimento do produto real. Contudo, em
exercicios mais realistas, sob ponto de vista da teoria econdmica, tais graus de liberdade
ndo existem. Portanto, a introdugao de choques aleatorios pode ser considerada uma estra-
tégia de modelagem adequada para a dindmica econdmica. Além disso, em modelos
deterministicos, embora néo lineares, a ocorréncia de path-dependence é quase sempre o
resultado de diferengas nas condigdes iniciais. (Ibid, p.63). Num modelo estocéastico ndo
linear, contudo, a path-dependence é o resultado dos efeitos de diferentes histdrias de cho-
ques externos sobre a estrutura do sistema.
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Este modelo sera construido a partir de 5 médulos interdepen-
dentes entre si, quais sejam: (I) médulo 1 — componentes da demanda
efetiva; (Il) moédulo 2 — determinagdo do nivel de producdo, renda
progresso tecnoldgico; (1) médulo 3 — determinacdo da distribuicdo
funcional de renda; (IV) médulo 4 - inflagdo e politica monetaria; e
(V) médulo 5 - sistema financeiro e déficit fiscal.

A estrutura do modelo é tal que o0 mesmo admite solucéo recursiva,
ou seja, os valores das variaveis dependentes no periodo t do tempo
podem ser todos expressos em termos dos valores dessas mesmas
variaveis no periodo t-1. Sendo assim, uma vez determinados 0s
valores dos parametros das equacdes dindmicas e os valores iniciais
das variaveis dependentes, podemos computar as trajetorias no tempo
para todas as variaveis dependentes do modelo.?

Deve-se ressaltar que as trajetdrias assim determinadas ndo pos-
suem atratores ou tendéncia pré-determinada, ou seja, 0 modelo nédo
pressupde a existéncia de nenhum tipo de equilibrio, entendido como
o “estado terminal” ou “posicdo assintdtica” do sistema econdmico.

2.1 Mddulo 1; demanda efetiva

Neste médulo sdo definidos os componentes e as relagdes fun-
cionais da demanda efetiva. Devemos ressaltar que trabalharemos
com uma economia fechada, mas com governo, de forma que a de-
manda efetiva é constituida pela soma dos gastos de consumo, inves-
timento publico e privado e gastos do governo. Inicialmente, iremos
assumir que 0s gastos do governo com CONsSUMO crescem a uma
taxa exdgena (h®) por periodo, ou seja, que 0s mesmos sdo autbnomos
com respeito ao nivel corrente de atividade econdmica. Dessa forma,
podemos escrever a seguinte equacao:

G =(+n ), (4.1)°

em que G© é o gasto em consumo do governo realizado no periodo t.
O governo também realiza gastos em investimento, os quais ire-

mos assumir que sao pro-ciclicos, ou seja, variam na mesma dire-

¢do do nivel de atividade econbmica. Sendo assim, temos que:

2 Nas simulagBes do modelo aqui apresentadas, iremos utilizar a planilha Excel para o cal-
culo das trajet6rias temporais das variaveis endégenas do modelo.

3 O aumento exégeno do consumo do governo é um elemento determinante da tendéncia de
crescimento do nivel de atividade econdmica no longo-prazo. Esta hip6tese é diferente da
proposta por Hicks (1950), o qual utiliza o gasto com investimento ao invés do gasto em
consumo em (1).
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! /
G =hY, (4.2)
em que h' representa o fator de indugdo das variagdes do nivel de
atividade econbmica do periodo t-1 sobre os gastos de investimento
do governo no periodo t. Por hipétese: 1>h'=0.

O investimento privado na ampliacdo da capacidade produtiva
existente é determinado por um processo de dois estagios. No pri-
meiro estagio, determina-se o investimento que os empresarios de-
sejam realizar dadas as suas expectativas quanto aos rendimentos
futuros do equipamento de capital, o seu estado de confianca e a sua
“preferéncia pela liquidez” que se manifestam na determinacdo do
fator de desconto aplicado a série de rendimentos futuros esperados
do novo equipamento de capital.

No segundo estagio, os empresarios confrontam o investimento
desejado com a restricao financeira ao investimento, expressa pelo nivel
maximo de endividamento que a firma pode tolerar. Se o investimento
desejado for superior ao “investimento possivel”, dada a restricdo finan-
ceira da firma, entdo a firma s6 podera investir até o maximo permitido
pelo seu nivel de endividamento. Por outro lado, se o investimento
desejado for inferior ao “investimento possivel”, entdo a firma podera
executar a totalidade das suas decisdes de investimento.

O investimento desejado é a diferenca entre o estoque de capital
desejado no periodo corrente menos o estoque de capital observado
no periodo anterior. O estoque de capital desejado, por sua vez, pos-
sui dois componentes. O primeiro componente, (a,Y,, - oK ,), expres-
sa o “efeito acelerador” das variacBes esperadas do nivel de produ-
¢do sobre a decisdo de investimento em capital fixo. Nesse contexto,
0 primeiro termo (a,Y,,) representa a producdo que os empresarios
acreditam que serdo capazes de vender no periodo corrente.

Essa expectativa depende, por seu turno, das vendas realizadas
no periodo anterior (Y,,) e de um coeficiente de projecdo de vendas
(a,) que é uma variavel aleatoria com distribuicdo uniforme de proba-
bilidades, definida no intervalo [15,20]. Essa variavel aleatéria capta
0 “otimismo espontaneo” ou o animal spirits dos investidores.

Dessa forma, a cada periodo, 0os empresarios irdo atuar com
valores diferentes para o coeficiente de projecdo de vendas, expres-
sando assim a influéncia que mudancas autdbnomas dos “espiritos ani-
mais” dos empresarios tém sobre a decisdo de investimento. O se-
gundo termo (oK ) representa a capacidade maxima de producéo
a disposicéo das firmas. Sendo assim, a expressado (a,Y,, - oK ) pode
ser entendida como uma proxy do grau esperado de utilizacdo da
capacidade produtiva para o periodo corrente.
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O segundo componente da fungcéo estoque de capital desejado,

PD
o, ﬁ —1|| , visa inserir a decisdo de investimento no contexto mais

t

geral da teoria da aplicacdo do capital, em que a compra de bens de
capital é vista apenas como uma das formas possiveis de acumulacéo
de riqueza ao longo do tempo, cuja atratividade depende da sua renta-
bilidade vis-a-vis a rentabilidade das demais formas de acumulacao
de riqueza. Nesse contexto, o estoque de capital desejado depende
da razédo entre o preco de demanda do equipamento de capital e o
preco de oferta desse equipamento.

Isto posto, as fungdes de investimento desejado e de estoque de
capital desejado podem ser expressas por:

I" =K’ -K,_, @)

PD
KD = (O(’OYr—l_GKt—l)_Hxl #_1 5 t t
t = 1 4)
o,Y_, —cK,_,, caso contrario

onde:o, >0;0, >0

em que: o é a produtividade social do capital, ou seja, 0 inverso da
relacdo capital-produto.

Ao definir-se o coeficiente de projecdo de vendas o, (que repre-
senta o animal spirits) como uma variavel aleatéria com distribuicao
uniforme no suporte [15,20] resta-nos justificar o uso da referida distri-
buicdo como representativa da varidvel em consideracdo. Nesse con-
texto, a introducédo de uma distribuicdo de probabilidades na deciséo
de investimento poderia causar algum mal-estar entre 0s economistas
poOs-keynesianos; uma vez que a atribuicdo de uma distribuicdo de
probabilidades a uma certa variavel significa dizer que seus valores
sdo conhecidos pelos agentes econémicos, o que equivaleria a negar
0 axioma da incerteza nao-probabilistica.

No entanto, tratar o animal spirits como uma variavel aleatoria nao
vai de encontro ao axioma da incerteza ndo probabilistica, uma vez que
a incerteza considerada pelos autores pos-keynesianos é de natureza
epistemoldgica, ndo necessariamente ontologica. Isto é, a incerteza nao

4 O estoque de capital é definido conforme a equagdo K, = (1 -y )K,f1 +1,+G/ emque g é
a taxa de depreciagéo.
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probabilistica € uma propriedade do conhecimento que os agentes tem
do mundo no qual vivem, mas ndo é necessariamente uma propriedade
imanente deste mundo. Assim, ndo ha qualguer contradicdo em supor
incerteza nao probabilistica no campo das decisGes dos agentes e incer-
teza probabilistica no campo dos processos que determinam os resul-
tados das decisdes tomadas por esses mesmos agentes.

Para formalizar o impulso dos capitalistas, iremos supor que a
distribuicdo de probabilidades seja muito ampla. Desta maneira,
minimizamos o problema da sapiéncia da distribui¢cdo probabilistica,
colocando os conceitos de incerteza probabilistica na fronteira com
a incerteza entrépica. Isto posto, podemos invocar o principio da
razao insuficiente de Laplace® para justificar a utilizacdo de uma distri-
buicdo randémica (uniforme continua) para gerar os valores do coefi-
ciente de projecdo de vendas.

O valor presente dos rendimentos esperados do equipamento
de capital, o qual podemos denominar de prego de demanda do equi-
pamento de capital, pode ser calculado ao se assumir um “compor-
tamento convencional” de formacdo de expectativas, ou seja, ao se
assumir gue os lucros futuros serdo iguais aos lucros obtidos no
periodo imediatamente anterior ao da tomada da decisdo de inves-
timento.® Dessa forma, temos que:

D _ (I-t)m,_F_Y,
b= 4 (5)

em que T ¢ a aliquota do imposto sobre os rendimentos néao salario, m,_
, € a participagdo dos lucros na renda no periodo t-1, P, € o nivel
geral de precos do periodo t-1, Y, € a renda real do periodot-1 e d, €
a taxa de desconto aplicada aos rendimentos esperados do equipa-
mento de capital.

O custo de reposicdo do equipamento de capital, o qual pode-
mos denominar de preco de oferta do referido equipamento, nada mais
€ do que o valor do estoque de capital avaliado aos precos corren-
tes desse equipamento. Dada a estrutura unissetorial do modelo aqui

t

5 O principio da razdo insuficiente de Laplace estabelece que a melhor maneira de refletir
nossa ignorancia ou a amplitude de nossa incerteza, é atribuindo as mesmas chances de
ocorréncia aos eventos ou estados possiveis de uma variavel (cf. MATTOS e VEIGA, 2002,
p. 4). Por exemplo, no caso de tentarmos identificar a distribuicdo de probabilidade de dois
langamentos de uma moeda sem sabermos se esta é viciada ou néo, a melhor atitude, segundo
este principio, é aplicar uma distribuicdo uniforme para os eventos possiveis.

& Sobre a racionalidade desse padrdo de expectativas, ver Possas (1993).
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apresentado, o preco corrente do equipamento de capital é igual
ao nivel geral de precos prevalecente no periodo. Sendo assim, temos
que:
PtS =F_.K,, (5a)
Devemos assumir que a taxa de desconto, aplicada aos rendi-
mentos esperados do equipamento de capital, depende de dois ele-
mentos, a saber: a taxa dos titulos de longo-prazo emitidos pelo go-
verno, a qual pode ser entendida como uma proxi para o custo de
oportunidade dos projetos de investimento (i_,), € o risco do tomador,
0 qual é uma media ponderada do risco de solvéncia (3 ,) e do risco
de refinanciamento ou liquidez (f ). Sendo assim, temos que:

TP i _ M — ;P —
d, =i ,1+9{P }(1 e){m py, |~h 00t =0) ()

-1 -1 =17 =171

em que i , € a taxa de juros que remunera os titulos pablicos,” L, é o
total de empréstimos concedidos pelos bancos as firmas, q € o fator
de ponderacdo entre os riscos de solvéncia e de liquidez (esse fator
reflete o grau de aversé@o das firmas ao risco de insolvéncia vis-a-vis o
risco de liquidez), y é o coeficiente de amortizacdo das dividas das
empresas, o, € o endividamento total das empresas como propor-
¢do do estoque de capital (o qual determina o risco de solvéncia), e f,
€ a razdo entre os compromissos financeiros das empresas (equiva-
lente a soma dos juros devidos com a amortizacdo do principal) e o
lucro operacional da empresa (essa razdo determina o risco de liquidez
da firma, ou seja, o grau no qual a firma esta exposta a situacdo de
nao ser capaz de honrar 0s seus compromissos contratuais).

Uma vez determinado o investimento desejado, as firmas devem
avaliar a real possibilidade de implementacdo de suas decisGes de
investimento. Para tanto, elas devem determinar o montante de emprés-
timos que elas podem contrair junto ao setor bancario, tendo em vista
0 grau maximo de endividamento que as mesmas estdo dispostas a
aceitar; bem como o montante de recursos proprios efetivamente
disponiveis para o financiamento de suas decisBes de investimento.
Em outras palavras, a restricdo financeira ao investimento € igual ao

7 Esta variavel sera definida e melhor discutida no médulo 5. Ela esta sendo utilizada na taxa
de desconto por se tratar de uma proxy da taxa de juros de longo prazo. Devemos enfatizar
que, diferentemente do observado na economia brasileira, a taxa de juros que remunera 0s
titulos publicos é a taxa de juros de longo prazo e que a estrutura a termo das taxas de juros
€ positiva e crescente.
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acréscimo no nivel de endividamento junto aos bancos comerciais
que as firmas estdo dispostas a aceitar mais o lucro operacional liquido
nao distribuido aos acionistas. Sendo assim, o investimento que a firma
pode realizar no periodo t é determinado por:

E = Smath—th—l - Lr—l +5, (1 -1 )[Pt—lYt—l - Wt—lNl—l - (iz—l +Yy )Lt—l ] (7)

em que: s, € a propensdo a poupar dos capitalistas; N, € o nivel de
emprego do periodo anterior; i, € a taxa de juros cobrada sobre os
empréstimos bancéarios tomados no periodo anterior.

O primeiro termo do lado direito na expressdo (7) representa o
montante maximo de endividamento que as empresas estdo dispos-
tas a contrair junto aos bancos comerciais ho periodo t. Ao subtrair-
mos desse termo o total de empréstimos contraidos até o periodo t-1,
obtemos o acréscimo maximo do endividamento que as empresas estdo
dispostas a aceitar no periodo t.

O termo em colchetes na expressdo (7) representa o lucro
operacional, ou seja, o lucro bruto (igual a receita operacional das
firmas menos o custo operacional que, por hipétese, é igual a folha
de salarios) menos o pagamento dos encargos financeiros devidos
aos bancos comerciais (juros + amortizacdes). Sobre esse montante
incide o imposto de renda cuja aliquota é suposta ser igual a 1.

Uma vez deduzido o pagamento do imposto de renda, obtemaos
o lucro operacional liquido. Uma parte desse lucro sera distribuida
para os acionistas na forma de dividendos e bonificacdes. Nesse con-
texto, se os capitalistas ndo forem apenas os proprietarios das em-
presas, como também os seus efetivos administradores; entdo pode-
remos supor que o coeficiente de retencao de lucros €, na verdade,
igual & propensédo a poupar a partir do lucro operacional liquido.®
Ou seja, poderemos supor que os lucros retidos sdo iguais a pou-
panca dos capitalistas.

Adicionalmente, serd colocado um teto para o valor total inves-
tido, ndo superior a 35% do produto real. Desta maneira, o investi-
mento efetivamente realizado no periodo t é dado por:

I, =min(0.357;1° . F)) @®)

No que se refere aos gastos de consumo, iremaos assumir a exis-
téncia de propensbes a consumir diferenciadas sobre salarios e lu-
cros, tal como Kaldor (1956) e Pasinetti (1962). Mais especificamente,

8 Em outros termos: estamos assumindo que nédo existe nenhuma diferenga entre a “poupan-
ca pessoal dos capitalistas” e a “poupanca das corporagfes”, ou seja, 0s capitalistas sdo as
corporagdes.
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iremos assumir que “os trabalhadores gastam tudo o que ganham”,
ou seja, que a propensdo a poupar dos trabalhadores é igual a zero.®
Por outro lado, iremos assumir que os capitalistas produtivos
(ou seja, os proprietarios das empresas ndo financeiras da economia)
tém uma propensdo a poupar sobre o lucro operacional liguido
igual a s; ao passo que os capitalistas financeiros (ou seja, os pro-
prietarios dos bancos) tém uma propensdo a poupar sobre a receita
liquida das operacdes de intermediacdo financeira e sobre 0s juros
da divida do governo igual a s. Deste modo, os gastos nominais de
consumo no periodo t sdo determinados pela seguinte expressao:

FC =w_ N, + (1 =S, Xl -7 IPI—IYt—l W N, - (it—l +v )Lt—l ]+

(l —& )(1 - Sf Il -7 bancos Xit—lLtfl + Z.TF”lBt—l) (9)

em que: € é o coeficiente de retencdo dos lucros dos bancos, i™ , € a
taxa de juros que remunera os titulos publicos e B, € o estoque da
divida publica.’* O consumo em termos reais pode ser facilmente
obtido dividindo ambos os lados de (9) por P,.

Por fim, a demanda efetiva no periodo t é determinada pela
seguinte expressao:

Z =C+1+G +G/ (10)

2.2 Mddulo 2: producdo, renda e progresso tecnoldgico

De acordo com o principio da demanda efetiva, o nivel de pro-
ducdo é determinado pela demanda efetiva por bens e servigos
(cf. PASINETTI, 1997, p.99). O Unico pressuposto tedrico para a
validade deste principio é a existéncia de capacidade de produ-
¢do ociosa.'! Nesse contexto, as firmas irdo atender a qualquer

° Dessa forma, os trabalhadores ndo poupam e, portanto, ndo podem acumular rigueza na
forma de direitos de propriedade sobre o estoque de capital existente. Sendo assim, a “emen-
da” de Pasinetti a fungdo consumo de Kaldor nédo se aplica ao modelo aqui apresentado.

© Todas estas variaveis serdo melhor discutidas no médulo 5.

1 Deve-se ressaltar que a existéncia de precos fixos ndo é condigdo necessaria para a validade do
principio da demanda efetiva. No modelo aqui apresentado, os precos sdo determinados no
inicio do periodo e permanecem constantes até o final do mesmo. Contudo, os pregos sao
flexiveis ao longo de uma sequéncia de periodos. De fato, os pregos podem variar ao longo do
tempo tanto em fungéo de varia¢des do nivel de salario nominal como em funcéo de variacdes
da taxa de mark-up.

Oreiro, J.; Lemos, B. Crescimento e Flutuagdes num modelo macrodinamico... 231



variacao da demanda por intermédio de variacbes do nivel cor-
rente de producao.

O limite de validade do referido principio é dado, portanto,
pelo nivel potencial de producdo da economia, o qual é definido
como a quantidade méaxima de bens e servigcos que a economia
pode produzir, num dado periodo, com o estoque de maquinas e
de trabalhadores disponiveis. A determina¢do do produto potencial
envolve, no entanto, limitagbes de duas naturezas distintas, a saber:
as limitacdes quanto a disponibilidade da forca de trabalho e as limi-
tacBes quanto a intensidade do uso da capacidade de producéao
existente.

No que se refere as limitacfes da disponibilidade da forca de
trabalho, devemos atentar para o fato de que existe um nivel mini-
mo abaixo do qual a taxa de desemprego ndo pode cair.?? Essa
taxa minima de desemprego pode ser considerada como o “ple-
no-emprego” da forca de trabalho. Denominando essa taxa mini-
ma de desemprego por U_., temos que a produgdo maxima de
bens e servicos possibilitada pelo pleno-emprego da forca de tra-
balho é dada por:

Ylmax’ : = & (1 - Umin )
q,

em que g, € o requisito unitario de méo-de-obra, ou seja, a quanti-
dade de trabalhadores que é tecnicamente necessaria para a pro-
ducdo de uma unidade de produto.

A variavel g, pode ser escrita como uma funcdo de progresso
técnico, analoga a Kaldor (1957), da seguinte maneira:

(1-y)K,  +1,+G! :
=q,,— ——1+
4= 0|:(1 -y)K, ,+1_,+G, dis (12)

A inclusdo de uma func¢éo geradora de progresso tecnoldgico
€ a principal mudanca neste médulo. A funcédo de progresso
tecnoldgico adotada segue a influéncia das idéias de Kaldor (1957).
O autor pondera que qualquer tipo de progresso tecnoldgico, seja
ele poupador de capital ou poupador de méao-de-obra, no sentido
de ou gerar mudanca da tecnologia adotada ou mudanca na técnica
utilizada, ao fim, ao cabo, se traduz em um aumento do estoque de
capital. Por isso mesmo, o ritmo de progresso tecnoldgico de uma

(11)

12 Trata-se do assim chamado “desemprego friccional” e do “desemprego voluntario”.
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economia tem uma boa proxy a partir do ritmo de acumulacdo de
capital.

No intento de melhorar as especificacdes no que toca aos deter-
minantes do progresso tecnoldgico, foi inserida a variavel j, que segue
uma distribuicdo randdémica no intervalo [-1;1], isto &, ela pode assumir
infinitos valores neste intervalo com cada um dos eventos com igual
probabilidade de ocorréncia. A justificativa para a adocdo deste tipo
de distribuicdo estaria no fato de o progresso tecnoldgico ainda pos-
suir um caréter instabilizador no sistema capitalista, na medida em que
0 periodo de sua ocorréncia, assim como os efeitos de sua adocao
para a produtividade dos fatores se producéo, seja incerto.®®

Por outro lado, também existe um limite superior ao grau de
utilizacdo da capacidade instalada. Tal como enfatizado por Steindl
(1952), as firmas desejam operar com uma certa capacidade exce-
dente no longo-prazo. Isso devido a ocorréncia de indivisibilidades
na decisdo de investimento em capital fixo, indivisibilidades essas
que fazem com que a capacidade instalada cresca obrigatoriamente
na frente da demanda, gerando uma certa ociosidade na utilizagédo
da capacidade instalada. Denominando o grau méaximo de utilizacédo
da capacidade produtiva por u™*, temos que a producdo maxima
de bens e servicos compativel com esse nivel de utilizacdo da capa-
cidade instalada é dado por:

thax, ¢ _ MmaX}7t71 (13)

em que Y, , € o nivel de producdo maximo que poderia ser obtido
no periodo t-1 com a plena utilizacdo da capacidade produtiva exis-
tente.

Esse nivel maximo de producédo é determinado pela seguinte
expressao:

Y., =ok (14)

t-1
em que o € a “produtividade social do capital”;* ou seja, uma varia-
vel de natureza técnica que indica a quantidade de produto que
pode ser obtida por intermédio da utilizacdo de uma unidade de
“capital”.

3 Esta variavel randdmica ndao tem o poder de tornar negativa o requisito unitario de méo-de-
obra predominantemente influenciado pelo ritmo de acumulag&o de capital, muito embo-
ra possa tornar negativa a sua variagao.

% Essa terminologia é tomada emprestada de Domar (1946).
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Nesse contexto, o produto potencial no periodo t € menor va-
lor entre (11) e (14). Temos, portanto, que:

)’ u maxc51<r7l (15)

Se o nivel efetivo de producdo for menor do que o produto
potencial determinado pela equacédo (15), entdo o produto real no
periodo t serd determinado pela demanda efetiva desse mesmo pe-
riodo, dada pela equacéo (10).

Devemos também levar em conta a existéncia de um limite ao
ritmo no qual a produgdo pode aumentar entre periodos. Isso porque
as firmas se defrontam com um custo ndo desprezivel para aumen-
tar a producgdo entre um periodo e outro, custo esse dado pelas
despesas que as mesmas tem que incorrer na selecdo, contratacéo
e treinamento dos novos trabalhadores. Sendo assim, iremos assu-
mir a existéncia de uma taxa maxima de crescimento do produto real
entre periodos, a qual é determinada pelo custo méaximo de ajuste do
nivel de produto interperiodos que as firmas estdo dispostas a acei-
tar. Assim, o nivel de produc¢do no periodo t serda determinado pela
seguinte expressao:

Y, — min[Z“thax, (1 + gmax }[,1] (16)
em gque g™ representa a taxa maxima de crescimento por periodo.

2.3 Mddulo 3: distribuicdo de renda

Numa economia industrial, tal como a suposta pelo modelo aqui
considerado, a renda deve ser concebida como a rigueza expressa
em termos materiais (produtos) e criada ao longo de um determinado
periodo. Sendo assim, ha somente duas modalidades de renda numa
economia industrial, a saber: salarios e lucros brutos. O governo e
o setor financeiro ndo criam riqueza, eles apenas se apropriam de
uma parte dos lucros gerados no processo produtivo, sob a forma
de impostos e juros. Dessa forma, os impostos e 0s juros ndo afetam
0 montante de lucros e, portanto, de renda criada na economia ao
longo de um determinado periodo.

Com base nessas idéias, a renda avaliada em termos nominais
e gerada ao longo do periodo t € igual & soma da massa de salarios
e dos lucros brutos. Temos, entdo, que:

FY =wN,+rbK, (17)

em que r, € a taxa de lucro e w a taxa de salario nominal.

Y™ = minfy, N, (1-U

min
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A taxa de lucro r, pode ser expressa como o produto entre a
participagdo dos lucros na renda (m,), o grau de utilizacdo da capa-
cidade produtiva (u,) e a “produtividade social do capital” (o). Sendo
assim, a expressao (17) pode ser reescrita como:

m, =1-Vgq, (18)

em que V, € o salario real.

A expressdo (18) mostra que, dada a “produtividade do traba-
Iho”, existe uma relagdo inversa entre o salario real e a participacao
dos lucros na renda.

2.4 Modulo 4: inflag&o e politica monetaria

Na economia aqui considerada, supomos a existéncia de uma
estrutura de mercado oligopolizada, de forma que as empresas tém
poder de fixagdo de precos. Estes sdo fixados com base na imposicédo
de uma taxa de mark-up sobre os custos diretos unitarios de produ-
¢ao. Dessa forma, temos que:

P=(+z/ Iug, (19)

em que Z' € a taxa de mark-up fixada pelas empresas do setor produ-
tivo.

O mark up das empresas do setor produtivo pode ser definido
como:
/

/o f A f
=z, +zlu,_, +29,, ,zi >0,z; >0 (19a)*®

Z

Nesse contexto, os precos fixados pelas empresas do setor produ-
tivo podem variar entre periodos em funcdo da ocorréncia de (I) uma
variacdo dos salarios entre periodos;® e (II) uma variacdo da taxa
de mark-up entre periodos e (lll) de uma variacdo do requisito uni-
tario de méo-de-obra entre periodos.!” Sendo assim, a taxa de inflagdo

5 No que se refere a variacédo da taxa de mark-up entre periodos, iremos nos basear nas idéias de
EICHNER (1979). Segundo esse autor, a margem de lucro é uma variavel central na adaptacio
da firma a conjuntura econémica. Num cenario positivo de aumento do grau de utilizagédo da
capacidade produtiva, as firmas aumentariam a taxa de mark-up devido ao aumento do seu
poder de mercado decorrente do aumento da demanda pelos seus produtos.

% Esti suposto que, ao longo de um dado periodo, os salarios nominais séo fixos.

7 Ao contrario dos modelos Kaleckianos tradicionais, a taxa de mark-up pode variar ao longo do
tempo como resultado do aumento do poder de mercado das empresas ou em fun¢do de uma
maior necessidade de geragédo de fundos préprios para o financiamento das decisGes de inves-
timento. Ao longo de um dado periodo, no entanto, a taxa de mark-up permanece constante.
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no periodo t, definida como a variacdo de precos entre o periodot e o
periodo t-1, é dada por:

1+, )= B _ (1+Zf‘f) w, |l 4
t £ (1+Zif—1 Wi L9

(20)

em que 77 é a taxa de inflagdo no periodo t.

O primeiro passo para a determinacdo da taxa de inflagdo
no periodo t é, portanto, a determinacdo da inflacdo salarial, ou
seja, a determinacdo da taxa de variacdo dos salarios nominais
entre o periodo t e o periodo t-1. Para tanto, iremos supor que 0s
salarios nominais sdo objeto de barganha entre as firmas e os
sindicatos.

No processo de negociacdo salarial, os sindicatos demandam
reajustes salariais que sejam suficientes para (a) cobrir a inflagdo do
periodo anterior e (b) aumentar o nivel de salario real até um certo
patamar desejado pelos mesmos, o qual é influenciado pelas condi-
¢Oes vigentes no mercado de trabalho e pelo crescimento da produ-
tividade. Quanto maior for o poder de barganha dos sindicatos, maior
sera a importancia deste Ultimo elemento na determinacdo da taxa
de reajuste dos salarios nominais. A equacdo de reajuste salarial
sera:

W, =W, Ptfl

_PF __
wo ) U P, SR (21)

t

em que V, é o salario real desejado pelos trabalhadores no periodo t.*®
A partir de (20), ap06s as devidas manipula¢des, obtemos:

l+z +z'u  +2z/8 1
_ 0 TZi U1 T2,0,,4
T, = I 7 T+ 1400, —0dU, +0, — =0V,
l+zy+z/u, ,+259,, q

(1—\|])Kl71+1l+G;‘ —111=1

1 _
Po -y )X _,+1_+G_ (21)*

8 O salario real desejado é funcdo do desemprego e da produtividade do trabalho, podendo
ser definido como: 7, =¢, -, U, , +¢, l. O progresso tecnoldgico pode afetar positivamente

o saléario real efetivo, uma vez que na medida em que as tecnicas avangam, exige-se um

maior nivel de conhecimento e treinamento da mao-de-obra; esta, por sua vez, por ser
cada vez mais qualificada, exige uma melhor remuneracéo face a sua alta produtividade.

¥ A equacédo (21) nada mais é do que uma versao “turbinada” da curva de Phillips expandida
pelas expectativas. Observemos a presenca de um claro componente inercial na taxa de
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O controle da taxa de inflagdo € um dos objetivos primordiais
dos bancos centrais, 0s quais sdo as instituicdes responsaveis pela
formulagéo da politica monetaria. Isso posto, iremos supor que a poli-
tica monetaria serd conduzida num regime de metas de inflacdo e
gue o Banco Central fixa a cada periodo o valor da taxa basica de
juros por intermédio de uma regra de Taylor (cf. TAYLOR, 1993), tal
como a apresentada abaixo:

it* = (1_}“).:71 +7‘[BOQIH _n*)+ Bl(gH -n )+ Bz]

(22)20

em que i" é a taxa basica de juros definida pelo Banco Central;* A é
o fator de inércia da taxa de juros; os coeficientes 3>0 e (>0 repre-
sentam, respectivamente, o peso dado, na formacéo da taxa bésica de
juros, a divergéncia da taxa de inflacdo do periodo anterior com res-
peito a “meta inflacionaria” (77) e a divergéncia da taxa de cresci-
mento do produto real no periodo anterior com respeito a taxa natural
de crescimento (n); e B, € uma constante.?

2.5 Modulo 5: setor financeiro e déficit fiscal

Tal como no caso do setor produtivo, iremos supor que a estru-
tura de mercado prevalecente no setor bancéario é oligopolista, de
forma que os bancos tém poder para fixar a taxa de juros cobrada
sobre os empréstimos que 0os mesmos realizam para as empresas
daquele setor. Desta forma, os bancos comerciais definem a taxa de
juros cobrada pelos seus emprestimos (i) por intermédio da aplicagdo

inflacdo, expresso pela dependéncia da taxa de inflagdo corrente com respeito a taxa de
inflacdo do periodo anterior (cf. BRESSER-PEREIRA, L.C; NAKANO, Y. 1984). Observemos
também que, ceteris paribus, existe uma clara relacé@o inversa entre a taxa de inflacdo do
periodo t e a taxa de desemprego do periodo t-1. A novidade introduzida por essa versao
“turbinada” é a possibilidade de “deslocamentos” ao longo do tempo da curva de Phillips
em funcdo do ajuste da taxa de mark-up, o qual é motivado pelas variagdes no tempo do
grau de utilizac8do da capacidade produtiva e da taxa de endividamento.

2 Essa equacdo da “regra de Taylor” é inspirada na equacédo utilizada pelo sistema de metas
de inflagdo implementado pelo Banco Central do Brasil.

2 Segundo Barbosa (2004), os bancos centrais ndo realizam mudancas abruptas na taxa de
juros de um periodo para o outro, mas tendem a se comportar de forma a realizar uma
“suavizagdo” dos movimentos da taxa de juros ao longo do tempo. Dessa forma, passamos
a observar um certo comportamento inercial da taxa de juros.

2 A Unica restricdo a aplicacdo da equagéo (4.32) como regra de fixagdo da taxa basica de
juros pelo Banco Central é que a taxa de juros basica ndo pode jamais ser negativa. Dessa
forma, devemos estabelecer um “piso” para a taxa béasica de juros nessa economia. Deno-
minando esse piso por i* . o valor da taxa bésica de juros no periodo t € dado por:

i/* = max{i:nm; (177").:4 +7"|i30€'(/4 77‘*)'* Bl(gr—l -n )+ Bz]}
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de um mark-up (z°) sobre a taxa basica de juros definida pelo Banco
Central (cf. ROUSSEAS, 1986, p.51-52). Tem-se, assim, que:

o= @+ 20 (23)

Do mesmo modo como no caso das firmas do setor produtivo,
o mark-up bancéario ndo é fixo, mas pode variar entre periodos em
funcdo de mudancas na conjuntura econdémica e/ou no poder de
mercado dos bancos. Nesse contexto, iremos supor que o mark-up
bancario é contra-ciclico, variando na direc¢do inversa do grau de
utilizacdo da capacidade produtiva (cf. ARONOVICH,1994). A idéia
€ que aumentos no grau de utilizacdo da capacidade produtiva estdo
associados a aumento das vendas e, portanto, a uma reducéo do risco
de default por parte das empresas do setor produtivo.

Essa reducdo do risco de default permite aos bancos reduzir o
spread entre a taxa de juros dos empréstimos e a taxa basica de ju-
ros. Por outro lado, iremos supor que aumentos da taxa de inflacdo
irdo induzir os bancos comerciais a aumentar a taxa de mark-up
(Ibid.). A intuicdo aqui € que aumentos da taxa de inflagdo obrigam
0 banco central a aumentar a taxa basica de juros na tentativa de
impedir uma divergéncia dos indices de inflacdo com respeito a
meta inflacionaria. 1sso aumenta a volatilidade da taxa béasica de
juros, contribuindo para o aumento do “risco de juros” (cf. ONO et
alli, 2005), obrigando os bancos comerciais a aumentar o spread
entre a sua taxa e a taxa de juros fixada pelo banco central.?

Uma vez fixada a taxa de juros dos empréstimos, os bancos comer-
ciais atendem a toda a demanda de empréstimos das firmas do setor
produtivo. Isso significa que ndo ha nenhum tipo de restricdo de cré-
dito, tal como se observa nos modelos macroeconémicos de inspi-
racdo novo-keynesiana. Portanto, o volume efetivo de credito conce-
dido pelos bancos comerciais no periodo t é inteiramente determi-
nado pela demanda de credito, em consonancia com a hipétese de
endogenidade da oferta de moeda, apresentada por Kaldor (1986) e
Moore (1988).%

2 O mark-up bancéario possui um “piso” abaixo do qual ele ndo pode cair, o qual reflete o
“grau de monopolio” dos bancos. Portanto, a equacgdo de determinagéo do mark-up banca-
rio é dada por: ;> = maxefjﬁn; AT +z§n,,l) ;20 <0520 >0

% O argumento basico de Moore (1988) para justificar a endogenidade da oferta de moeda é
que, nas condi¢des prevalecentes nos modernos sistemas monetérios, caracterizado pela
existéncia conjunta de fiat money e credit money, a base monetaria é endégena, ou seja, 0
banco central acomoda toda e qualquer variacdo na demanda por reservas bancarias com
uma variagao da disponibilidade de reservas, mantendo constante a taxa de juros do mer-
cado interbancaério.
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O déficit fiscal do governo (DG)), por sua vez, é dado por:

DGt = GrC + th - E(mr—lYt—] ) +T/)ancos (it—lst—th—l + ir—lTPBt—l )] (24)

Iremos supor que o governo financia uma proporg¢ao h, do seu
déficit por intermédio da venda de titulos junto aos bancos comer-
ciais. Sendo H o estoque de base monetaria emitido pelo Banco
Central, até o periodo t, temos que:

Ht:Hr—l+(1_ht)DGz (25)

A demanda por titulos publicos por parte dos bancos comerciais
B¢, é dada por:

d bancos
B/ =B, +ell, (26)
em que Btbalrlcos é a demanda de titulos dos bancos comerciais,® e o
coeficiente de retengdo de lucros e P, o lucro liquido dos bancos
comerciais.?8
Ja a oferta de titulos publicos, BS, é dada por:

B’ =B}, +hDG,, (27)

Iremos supor que o mercado de titulos publicos é competitivo
de forma que a taxa de juros dos titulos se ajusta, garantindo a igual-
dade entre demanda e oferta, ou seja: Bs= B¢. Dessa forma, a taxa de
juros dos titulos do governo é determinada por:

7P 1 ( DG, DV, L HJ L
= I+ ——+——+—
B B B B

i = t | i t 28
e(l _Tbancos) Bbt*] ( )

% A demanda de titulos pelos bancos comerciais pode ser definida como: B, =DV, -H, - L,
Em que DV, representa o montante de depositos a vista. Notemos que a equagdo acima é
uma identidade de passivo e ativo dos bancos, a qual mostra o estoque de titulos puablicos
em suas carteiras. DV, pode ser definido como: DV, = DV, + s, A equacéo ao lado denota
que a parcela dos lucros distribuidos poupada pelos capitalistas rentistas é inteiramente
convertida na forma de depésitos a vista.

% O lucro liquido dos bancos pode ser obtido pela receita proveniente dos juros pagos pelas
empresas mais 0s juros pagos pelos titulos puablicos. Esta suposto que os bancos ndo tém
custos em suas atividades. Estamos supondo também que todo o lucro retido é destinado a
compra de titulos publicos.
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3 Calibragem do modelo teorico

Foram simulados 100 periodos. Cada periodo equivale a um ano.
Os valores para os parametros e para as condicdes iniciais foram fixa-
dos com o intuito de reproduzir a dindmica de uma tipica economia
capitalista desenvolvida durante o século XX. No total, imputamos 30
parametros e 28 condicdes iniciais.?” A Tabela 1 mostra os valores
dos parametros e das condicdes iniciais da simulacdo padrao.

Tabela 1 - Calibragem: parametros e condic¢des iniciais

Madulo Parametros Condices Iniciais | Modulo | Parametros CondicGes Iniciais
hi o025 6w 70 W 009 | 1 0,5
hc |0,027| G 150 ® ol o1 n 0,025
a; | 110 Yo 720 @ 1| 07 i 0,03
0,75 yer | 700 ® 2lo05| m 0|0075
T | o018 Lo 350 zZ0 | o8 | Zini 1
6 |os0| w 2 v | Zfl | o5 | zZfmin | g3
Y |oi2s| wo | 640 #2 | o1 | imn | 008
a. | 12 Ko 900 Y | 03
SC | 08 Kt 850 B:| 6
sf 0,7 | imin bacen | 0,015 Bzl 6
o, 0.1 B3| 03
Po 4
Zbmin | 0,3 HO 1450
Pol| ot Umin | 0,02 2b0 1 . 550
” Y 1007 | wa | 125 1 | 025| zbii | 0,75
populacdo | 900 \ b2 | 0,07 Dovo 2250
gnax | 0,15 n | 07 i,'"| 06
T el 0,26
i | | | | e |075

2 Muitos dos parametros, como a propensdo marginal a poupar dos capitalistas financeiros e
produtivos, a taxa de depreciacdo, a aliquota do imposto direto, a proporcéo do déficit pablico
financiado via emissdo de titulos, o crescimento real dos gastos em consumo do setor
publico, o coeficiente de inércia da taxa de juros nominal de curto-prazo etc, estdo em linha
com o observado nas economias capitalistas desenvolvidas. Contudo, parametros como 0s
contidos na equagédo de mark up, do requisito unitario de mao-de-obra, do salario real desejado
etc ndo possuem qualquer tipo de embasamento empirico. O mesmo se aplica as condi-
coes iniciais da simulagdo padrao.
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Mais especificamente, nessa tabela, consideramos uma taxa de
crescimento da forca de trabalho igual a 2.5% por periodo, uma meta
inflacionaria de 7.5% por periodo, uma propensdo a poupar a partir
dos lucros 0.8,? uma razao produto-capital de 0.75 (equivalente a
uma relacéo capital-produto igual a 1.5), uma taxa méaxima de cresci-
mento do produto real de 15% por periodo, uma taxa minima de
desemprego de 2,0%, e uma taxa de crescimento dos gastos de con-
sumo corrente do governo de 2,5% por periodo. Todos esses valo-
res podem ser encontrados na experiéncia histérica das economias
capitalistas dos Gltimos trinta anos (Cf. MADDISON, 1991). Os de-
mais parametros, contudo, sdo parametros livres, no sentido de que
para 0s mesmos ndo existem estimativas priori sobre os seus valores
numeéricos. Isso significa que os valores desses parametros sao livres
para serem mudados de forma a se obter uma “boa simula¢do”; o
que significa obter uma trajetoria dindmica para as variaveis endégenas
que reproduza alguns fatos estilizados sobre a dindmica de longo-
prazo das economias capitalistas.

Conforme Kaldor (1957) e Leijonhufvud (1996), as economias
capitalistas desenvolvidas apresentam, no longo-prazo, os seguintes “fa-
tos estilizados”: um crescimento irregular, mas ndo explosivo, do pro-
duto real; estabilidade da distribuicdo funcional da renda; estabilidade
da taxa de lucro e momentos isolados (e, portanto, raros) de queda ab-
rupta do nivel de atividade econdmica (uma grande depressao).

4 Os resultados da simula¢do padréo

Os graficos selecionados para a simulacdo padrdo estdo exibidos
na pagina seguinte.?® Como podemos perceber, a simulacdo exibe
alguns resultados muito interessantes, notadamente:

- A economia simulada apresenta crescimento continuo, em-
bora ndo explosivo (ver grafico L1C1);%*

- Presenca isolada de periodos de forte recessdo (ver gréaficos
L1C1l e L1C2);

% \er Kaldor (1966).

» No que se segue, iremos designar cada grafico pela sua localizacdo na linha e na coluna
correspondente na Tabela de graficos 1. Por exemplo, grafico L1C2 significa “gréafico situa-
do na primeira linha, segunda coluna”.

® A nomenclatura dos graficos sera baseada na linha e na coluna em que se encontra o
gréafico citado. Por exemplo, o grafico que mostra a relacdo divida real/produto real é o
grafico L5C2, isto é, é o grafico que se encontra no cruzamento da quinta linha de graficos
com a segunda coluna de graficos. Os simbolos das variaveis dos graficos estdo em conso-
néancia com o definido na se¢éo 2. O eixo das variaveis que sdo precedidas por % devem ser
multiplicados por 100 para indicar os seus valores percentuais.
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- A taxa de crescimento anual da economia simulada é descon-
tinua, o que ressalta a auséncia de uma trajetdria de crescimento
balanceado (ver gréafico L1C2);

- A relacdo divida real/produto real converge para cerca de 20%
e o déficit pablico como proporcdo do produto real permanece esta-
vel dentro do intervalo (-2%; 2%) (ver grafico L5C2);

- O multiplicador monetério cresce na primeira metade da simu-
lacdo para depois se estabilizar ao redor de 2, o que reflete a cres-
cente participacdo dos depdsitos a vista sobre o agregado M1, ante
a ascensdo da moeda-crétido (ver grafico L5C2);

- Alta estabilidade da participagdo dos lucros na renda, ao re-
dor de 50% (ver gréafico L5C3);

- Taxa de lucro estavel, sem apresentar qualquer tipo de tendén-
cia marcadamente declinante (ver grafico L5C3);

- Alta estabilidade na taxa de mark up dos dois setores (ver gréa-
fico L2C2).

Esses resultados reproduzem alguns dos tracos gerais da dina-
mica de longo-prazo das economias capitalistas desenvolvidas, con-
forme Kaldor (1957) e Leijonhufvud (1996).

Wi~

Tabela de Graficos 1
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Selecdo de Graficos. O Comportamento da Economia Simulada.

4.1 Anélise dos efeitos de longo prazo na mudanga no mix de politicas

Passamos agora a analise dos efeitos de longo-prazo de mudan-
¢as no mix de politica econdmica. Iremos, para tanto, supor dois
cenarios: um gque combine politica fiscal contracionista com poli-
tica monetaria frouxa, doravante pfc, e outro que combine politica
fiscal expansionista com politica monetéaria austera, doravante pfe.
Na Tabela 2, esta especificado quais os parametros que terdo seus
valores modificados e qual o novo valor de cada um deles.

Tabela 2 — As mudangas no mix de politicas

PFC PFE
Parametro Novo valor Parametro Novo valor
fe 0,02 fe 0,032
T 0,187 T 0,16
n 0,06 7T 0,04

Como podemos notar, no cenario pfc hd uma reducdo na taxa
de crescimento do gasto real corrente do governo, aumento na
aliquota do imposto sobre o setor produtivo e aumento na meta de
inflacdo. Ja no cenario pfe, ha aumento na taxa de crescimento do
gasto real corrente do governo, reducdo na aliquota do imposto
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direto do setor produtivo e diminuicdo da inflacdo tida como meta.
A seguir, sdo mostrados alguns gréaficos selecionados, os quais com-
param os trés estados: simulacdo padréo, pfc e pfe.

vados na Tabela de gréficos 2.

Tabela de Graficos 2

Os resultados da mudancga no mix de politica podem ser obser-
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-Uma politica fiscal expansionista realizada por intermédio de
uma expansdo da taxa de crescimento dos gastos de consumo do
governo correntes cum politica monetéria frouxa, ndo altera a traje-
téria de longo-prazo do produto real, mas uma politica fiscal cum
austeridade monetaria reduz o valor do produto real de longo-pra-
zo (ver Gréfico L1C1);

- Uma politica fiscal expansionista causa uma grande elevacéo
na relacédo divida/produto em termos reais € uma contracao fiscal
quase ndo afeta este indicador (ver Gréfico L1C2);

- A taxa de lucro néo sofre maiores variacdes (ver Gréafico L2C1),
0 mesmo valendo para a relacdo capital-produto (ver L3C1) e para
a taxa de crescimento do produto real (ver L4C2);

-Uma politica fiscal contracionista causa um aumento da taxa
de desemprego quando a economia passa por turbuléncias (ver
L4C1) e causa quedas permanentes no produto real per capita
(ver L4C1).
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5 Consideragdes finais

O objetivo fundamental deste artigo era construir um modelo
macrodindmico estocastico de simulacdo para uma economia fe-
chada com atividades governamentais, progresso técnico endégeno
e financiamento do déficit publico por intermédio da venda de titu-
los junto ao setor privado.

As trajetdrias simuladas refletem algumas propriedades gerais
da dindmica capitalista, especialmente a existéncia de flutuacdes irre-
gulares da taxa de crescimento do produto real. Para testar a sensi-
bilidade do modelo com respeito aos valores dos parametros, pro-
pomos uma analise dos efeitos de longo-prazo de diferentes mix de
politica monetéria e fiscal. Foi realizada uma simulagdo represen-
tando uma contragdo fiscal combinada com afrouxamento na politica
monetaria e outra representando uma expansédo fiscal com arrocho
na politica monetaria. Em seguida, esses resultados foram comparados
com a simulacdo padrdo. Demonstramos, entdo, que uma contra-
cdo fiscal cum expansdo monetaria possui efeitos deletérios sobre a
expansdo de longo prazo do produto real, da taxa de emprego e do
produto real per capita. A expansao fiscal cum contracdo moneta-
ria, por sua vez, atenua o desemprego, mas aumenta sobremaneira
a relacdo divida/produto (real). Contudo, a taxa de lucro e a taxa de
crescimento do produto real sdo relativamente insensiveis ao mix
de politica econdmica.
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