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Resumo: O objetivo deste artigo é construir um modelo macrodinâmico de cres-
cimento e ciclo com características pós-keynesianas no qual o progresso técnico é
endógeno no sentido de Kaldor e o governo financia o seu déficit, principalmente
por intermédio da venda de títulos junto ao setor privado. O modelo aqui apresen-
tado visa reproduzir os fatos estilizados da dinâmica de longo-prazo das economias
capitalistas desenvolvidas, especialmente a norte-americana. Com este intuito, apre-
sentaremos algumas simulações computa-cionais com o modelo proposto, que
visem reproduzir o comportamento de uma economia tipicamente desenvolvida
ao longo do século XX. Serão analisados os efeitos de longo-prazo sobre o produto
real e o endividamento do setor público de um mix de (I) política fiscal contracionista
cum política monetária frouxa e (II) política fiscal expansionista cum política mone-
tária apertada. Por fim, serão proferidas algumas conclusões.
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 1 Introdução
A característica fundamental da dinâmica capitalista é a ocor-

rência de crescimento cíclico, ou seja, a ocorrência de flutuações do
PIB real ao longo de uma tendência estável, mas não necessariamente
constante no longo-prazo. Essas flutuações são, em geral, de caráter
irregular, mas não explosivas; ou seja, não existe uma tendência ao
aumento da magnitude dos ciclos econômicos no longo-prazo.

Os economistas heterodoxos geralmente pensam o “problema
da dinâmica capitalista” em termos de modelos de equações em
diferenças finitas lineares e não lineares que possuem soluções analí-
ticas fechadas. Os modelos lineares de Samuelson (1939) e Kalecki
(1954) são capazes apenas de produzir flutuações regulares da ativi-
dade econômica ao longo de uma tendência de longo-prazo exógena
para um conjunto muito limitado de valores dos parâmetros estru-
turais dessas equações.

Contudo, as flutuações do nível de produção que são observadas
no mundo real são essencialmente flutuações irregulares. Os mode-
los não lineares com solução analítica fechada – como os modelos
de Hicks (1950) e Goodwin (1967) – são, em geral, baseados em “tetos”
e “fundos” de natureza casuística ou geram soluções do tipo “ciclo-
limite” que não reproduzem o caráter irregular das flutuações obser-
vadas no mundo real.

Por causa das limitações dos modelos dinâmicos com solução
analítica fechada, temos observado, nos últimos anos, um interesse
crescente por modelos dinâmicos elaborados para serem simulados
em computador. Esses modelos possuem, em geral, uma estrutura
não linear; mas o elevado número de equações e a complexidade
das inter-relações entre as variáveis endógenas fazem com que seja
impossível a determinação de uma solução geral e fechada. Esses
modelos só podem ser resolvidos com o auxílio de simulações
computacionais, e as soluções assumem a forma de trajetórias tempo-
rais, ao invés de posições de equilíbrio, para as variáveis econômicas.

 A solução é obtida em computador após se fixar os valores
numéricos para os parâmetros das equações e para as condições
iniciais do modelo. Esses valores devem ser realistas o suficiente
para assegurar um resultado robusto em termos das trajetórias tempo-
rais das variáveis endógenas.

Isto posto, neste artigo, desenvolvemos um modelo macrodi-
nâmico de crescimento e flutuações cíclicas de cunho téorico pós-
keynesiano, com vistas a simulação computacional, no qual o pro-
gresso técnico é endógeno no sentido de Kaldor e o governo financia
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o seu déficit, principalmente por intermédio da venda de títulos junto
ao setor privado.

O modelo aqui apresentado é uma extensão e um aperfeiçoa-
mento do modelo originalmente desenvolvido por Oreiro e Ono
(2007). Na versão aqui proposta, o modelo original é estendido no
sentido de introduzir o progresso técnico no modelo, com base numa
função de progresso técnico Kaldoriana, o qual se achava ausente
do modelo original. Em segundo lugar, houve uma mudança na forma
de financiamento dos gastos do governo. Enquanto no modelo ori-
ginal o déficit público era financiado por intermédio da emissão de
base monetária, no modelo aqui proposto consideramos que o gover-
no financia o seu déficit principalmente por intermédio da venda
de títulos públicos.

Em função da complexidade introduzida pela incorporação do
progresso técnico e do financiamento do déficit via emissão de títu-
los públicos, optamos por manter a estrutura do modelo restrita ao
caso de uma economia fechada. Dessa forma, utilizamos uma meto-
dologia de aproximação 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 relação dinâmica entre as variáveis
do modelo, tornando mais fácil e mais robusta a elaboração das safras
posteriores. Nesse contexto, o modelo originalmente desenvolvido por
Oreiro e Ono (2007) deve ser visto como uma “agenda de pesquisa”
no campo de construção de modelos macrodinâmicos de inspiração
pós-keynesiana.

Uma vez apresentada a estrutura do modelo macrodinâmico,
iremos apresentar os valores dos parâmetros e das condições iniciais
usadas na calibragem do modelo teórico. Feito isto, a fim de testar a
capacidade do modelo em reproduzir os fatos estilizados das econo-
mias capitalistas, serão feitas algumas simulações computacionais
para verificar a qualidade da análise. Por fim, analisaremos os efei-
tos de longo-prazo sobre o produto real e o endividamento do setor
público de um mix de (I) política fiscal contracionista cum política
monetária frouxa e (II) política fiscal expansionista cum política mone-
tária apertada. Por fim, serão proferidas algumas considerações finais.

2 O modelo
Nesta seção, iremos estruturar um modelo macrodinâmico esto-

cástico multissetorial – com os setores produtivo e financeiro – de
economia fechada e com governo. Estarão disponíveis dois fatores
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de produção apenas, capital e trabalho, ambos homogêneos. Por-
tanto, não existe assimetria na idade do equipamento de capital nem
diferenças na qualificação do trabalho. Um único bem é produzido
nesta economia, servindo tanto para consumo como para investi-
mento.

A resolução do modelo começa com a definição do valor das
variáveis endógenas no período zero, bem como os valores dos
parâmetros estruturais do modelo. Alguns parâmetros, contudo, não
possuem valores numéricos constantes, mas seus valores mudam
ao longo do tempo de forma aleatória com base numa distribuição
uniforme de probabilidades. Esse procedimento não é apenas uma
tentativa de representar a incerteza inerente ao problema da esti-
mação dos “valores verdadeiros” dos parâmetros de um modelo,
mas também funciona como uma fonte de choques exógenos ao
sistema.1

A natureza não linear das equações dinâmicas do modelo em
conjunto com a ocorrência de choques exógenos irá produzir uma
trajetória para as variáveis endógenas do modelo que é dependente
da história particular dos choques exógenos. Daqui seguimos, portan-
to, que a solução do modelo é path-dependent e a “história importa”.

Devemos também enfatizar que as trajetórias temporais das variá-
veis endógenas não são, em geral, determinadas por atratores ou
por nenhum tipo de equilíbrio. Se um steady-state para as variáveis
endógenas puder ser calculado, o mesmo será uma solução muito
particular (uma solução num conjunto de soluções de não equilí-
brio) e uma solução não interessante, uma vez que não existirão
mecanismos pelos quais se pode assegurar a seleção dessa solução
particular. O caso geral é uma trajetória dinâmica fora do equilíbrio
para as variáveis endógenas

1 Devemos enfatizar que a simples introdução de não lineariedades num modelo econômico
não é condição suficiente para produzir flutuações limitadas do produto real ou da taxa de
crescimento do produto real. Como mostrado por Nasica (2000, p.68-69), um modelo dinâ-
mico não linear pode produzir convergência monótona (ou divergência) com relação aos
valores de steady-state do sistema dependendo dos valores dos parâmetros. Em exercícios
matemáticos puros, podemos sempre escolher os valores numéricos requeridos para a
existência de flutuações sustentadas da taxa de crescimento do produto real. Contudo, em
exercícios mais realistas, sob ponto de vista da teoria econômica, tais graus de liberdade
não existem. Portanto, a introdução de choques aleatórios pode ser considerada uma estra-
tégia de modelagem adequada para a dinâmica econômica. Além disso, em modelos
determinísticos, embora não lineares, a ocorrência de path-dependence é quase sempre o
resultado de diferenças nas condições iniciais. (Ibid, p.63). Num modelo estocástico não
linear, contudo, a path-dependence é o resultado dos efeitos de diferentes histórias de cho-
ques externos sobre a estrutura do sistema.
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Este modelo será construído a partir de 5 módulos interdepen-
dentes entre si, quais sejam: (I) módulo 1 – componentes da demanda
efetiva; (II) módulo 2 – determinação do nível de produção, renda
progresso tecnológico; (III) módulo 3 – determinação da distribuição
funcional de renda; (IV) módulo 4 – inflação e política monetária; e
(V) módulo 5 – sistema financeiro e déficit fiscal.

A estrutura do modelo é tal que o mesmo admite solução recursiva,
ou seja, os valores das variáveis dependentes no período t do tempo
podem ser todos expressos em termos dos valores dessas mesmas
variáveis no período t-1. Sendo assim, uma vez determinados os
valores dos parâmetros das equações dinâmicas e os valores iniciais
das variáveis dependentes, podemos computar as trajetórias no tempo
para todas as variáveis dependentes do modelo.2

Deve-se ressaltar que as trajetórias assim determinadas não pos-
suem atratores ou tendência pré-determinada, ou seja, o modelo não
pressupõe a existência de nenhum tipo de equilíbrio, entendido como
o “estado terminal” ou “posição assintótica” do sistema econômico.

2.1 Módulo 1: demanda efetiva
Neste módulo são definidos os componentes e as relações fun-

cionais da demanda efetiva. Devemos ressaltar que trabalharemos
com uma economia fechada, mas com governo, de forma que a de-
manda efetiva é constituída pela soma dos gastos de consumo, inves-
timento público e privado e gastos do governo. Inicialmente, iremos
assumir que os gastos do governo com consumo crescem a uma
taxa exógena (hC) por período, ou seja, que os mesmos são autônomos
com respeito ao nível corrente de atividade econômica. Dessa forma,
podemos escrever a seguinte equação:

(4.1)3

em que GC
t é o gasto em consumo do governo realizado no período t.

O governo também realiza gastos em investimento, os quais ire-
mos assumir que são pró-ciclicos, ou seja, variam na mesma dire-
ção do nível de atividade econômica. Sendo assim, temos que:

2 Nas simulações do modelo aqui apresentadas, iremos utilizar a planilha Excel para o cál-
culo das trajetórias temporais das variáveis endógenas do modelo.

3 O aumento exógeno do consumo do governo é um elemento determinante da tendência de
crescimento do nível de atividade econômica no longo-prazo. Esta hipótese 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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(4.2)
em que hI representa o fator de indução das variações do nível de
atividade econômica do período t-1 sobre os gastos de investimento
do governo no período t. Por hipótese: 1>hI>0.

O investimento privado na ampliação da capacidade produtiva
existente é determinado por um processo de dois estágios. No pri-
meiro estágio, determina-se o investimento que os empresários de-
sejam realizar dadas as suas expectativas quanto aos rendimentos
futuros do equipamento de capital, o seu estado de confiança e a sua
“preferência pela liquidez” que se manifestam na determinação do
fator de desconto aplicado à série de rendimentos futuros esperados
do novo equipamento de capital.

No segundo estágio, os empresários confrontam o investimento
desejado com a restrição financeira ao investimento, expressa pelo nível
máximo de endividamento que a firma pode tolerar. Se o investimento
desejado for superior ao “investimento possível”, dada à restrição finan-
ceira da firma, então a firma só poderá investir até o máximo permitido
pelo seu nível de endividamento. Por outro lado, se o investimento
desejado for inferior ao “investimento possível”, então a firma poderá
executar a totalidade das suas decisões de investimento.

O investimento desejado é a diferença entre o estoque de capital
desejado no período corrente menos o estoque de capital observado
no período anterior. O estoque de capital desejado, por sua vez, pos-
sui dois componentes. O primeiro componente, (α0Yt-1 - σKt-1), expres-
sa o “efeito acelerador” das variações esperadas do nível de produ-
ção sobre a decisão de investimento em capital fixo. Nesse contexto,
o primeiro termo (α0Yt-1) representa a produção que os empresários
acreditam que serão capazes de vender no período corrente.

Essa expectativa depende, por seu turno, das vendas realizadas
no período anterior (Yt-1) e de um coeficiente de projeção de vendas
(α0) que é uma variável aleatória com distribuição uniforme de proba-
bilidades, definida no intervalo [15,20]. Essa variável aleatória capta
o “otimismo espontâneo” ou o animal spirits dos investidores.

Dessa forma, a cada período, os empresários irão atuar com
valores diferentes para o coeficiente de projeção de vendas, expres-
sando assim a influência que mudanças autônomas dos “espíritos ani-
mais” dos empresários têm sobre a decisão de investimento. O se-
gundo termo (σKt-1) representa a capacidade máxima de produção
a disposição das firmas. Sendo assim, a expressão (α0Yt-1 - σKt-1) pode
ser entendida como uma proxy do grau esperado de utilização da
capacidade produtiva para o período corrente.



227Oreiro, J.; Lemos, B. Crescimento e Flutuações num modelo macrodinâmico...

O segundo componente da função estoque de capital desejado,

                , visa inserir a decisão de investimento no contexto mais

geral da teoria da aplicação do capital, em que a compra de bens de
capital é vista apenas como uma das formas possíveis de acumulação
de riqueza ao longo do tempo, cuja atratividade depende da sua renta-
bilidade vis-à-vis a rentabilidade das demais formas de acumulação
de riqueza. Nesse contexto, o estoque de capital desejado depende
da razão entre o preço de demanda do equipamento de capital e o
preço de oferta desse equipamento.

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

(3)4

(4)

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

Ao definir-se o coeficiente de projeção de vendas α0 (que repre-
senta o animal spirits) como uma variável aleatória com distribuição
uniforme no suporte [15,20] resta-nos justificar o uso da referida distri-
buição como representativa da variável em consideração. Nesse con-
texto, a introdução de uma distribuição de probabilidades na decisão
de investimento poderia causar algum mal-estar entre os economistas
pós-keynesianos; uma vez que a atribuição de uma distribuição de
probabilidades a uma certa variável significa dizer que seus valores
são conhecidos pelos agentes econômicos, o que equivaleria a negar
o axioma da incerteza não-probabilística.

No entanto, tratar o animal spirits como uma variável aleatória não
vai de encontro ao axioma da incerteza não probabilística, uma vez que
a incerteza considerada pelos autores pós-keynesianos é de natureza
epistemológica, não necessariamente ontológica. Isto é, a incerteza não

4 O estoque de capital é definido conforme a equação                                          em que ψ é
a taxa de depreciação.
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probabilística é uma propriedade do conhecimento que os agentes tem
do mundo no qual vivem, mas não é necessariamente uma propriedade
imanente deste mundo. Assim, não há qualquer contradição em supor
incerteza não probabilística no campo das decisões dos agentes e incer-
teza probabilística no campo dos processos que determinam os resul-
tados das decisões tomadas por esses mesmos agentes.

Para formalizar o impulso dos capitalistas, iremos supor que a
distribuição de probabilidades seja muito ampla. Desta maneira,
minimizamos o problema da sapiência da distribuição probabilística,
colocando os conceitos de incerteza probabilística na fronteira com
a incerteza entrópica. Isto posto, podemos invocar o princípio da
razão insuficiente de Laplace5 para justificar a utilização de uma distri-
buição randômica (uniforme contínua) para gerar os valores do coefi-
ciente de projeção de vendas.

O valor presente dos rendimentos esperados do equipamento
de capital, o qual podemos denominar de preço de demanda do equi-
pamento de capital, pode ser calculado ao se assumir um “compor-
tamento convencional” de formação de expectativas, ou seja, ao se
assumir que os lucros futuros serão iguais aos lucros obtidos no
período imediatamente anterior ao da tomada da decisão de inves-
timento.6 Dessa forma, temos que:

(5)

em que τ é a alíquota do imposto sobre os rendimentos não salário, mt-

1 é a participação dos lucros na renda no período t-1, Pt-1 é o nível
geral de preços do período t-1, Yt-1 é a renda real do período t-1 e dt é
a taxa de desconto aplicada aos rendimentos esperados do equipa-
mento de capital.

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

5 O princípio da razão insuficiente de Laplace estabelece que a melhor maneira de refletir
nossa ignorância ou a amplitude de nossa incerteza, é atribuindo as mesmas chances de
ocorrência aos eventos ou estados possíveis de uma variável (cf. MATTOS e VEIGA, 2002,
p. 4). Por exemplo, no caso de tentarmos identificar a distribuição de probabilidade de dois
lançamentos de uma moeda sem sabermos se esta é viciada ou não, a melhor atitude, segundo
este princípio, é aplicar uma distribuição uniforme para os eventos possíveis.

6 Sobre a racionalidade desse padrão de expectativas, ver Possas (1993).
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apresentado, o preço corrente do equipamento de capital é igual
ao nível geral de preços prevalecente no período. Sendo assim, temos
que:

(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 títulos de longo-prazo emitidos pelo go-
verno, a qual pode ser entendida como uma próxi para o custo de
oportunidade dos projetos de investimento (it-1),  e o risco do tomador,
o qual é uma média ponderada do risco de solvência (δt-1) e do risco
de refinanciamento ou liquidez (ft-1). Sendo assim, temos que:

(6)

em que iTP
t-1 é a taxa de juros que remunera os títulos públicos,7 Lt é o

total de empréstimos concedidos pelos bancos às firmas, q é o fator
de ponderação entre os riscos de solvência e de liquidez (esse fator
reflete o grau de aversão das firmas ao risco de insolvência vis-à-vis o
risco de liquidez), γ é o coeficiente de amortização das dívidas das
empresas, δt-1 é o endividamento total das empresas como propor-
ção do estoque de capital (o qual determina o risco de solvência), e ft
é a razão entre os compromissos financeiros das empresas (equiva-
lente à soma dos juros devidos com a amortização do principal) e o
lucro operacional da empresa (essa razão determina o risco de liquidez
da firma, ou seja, o grau no qual a firma está exposta à situação de
não ser capaz de honrar os seus compromissos contratuais).

Uma vez determinado o investimento desejado, as firmas devem
avaliar a real possibilidade de implementação de suas decisões de
investimento. Para tanto, elas devem determinar o montante de emprés-
timos que elas podem contrair junto ao setor bancário, tendo em vista
o grau máximo de endividamento que as mesmas estão dispostas a
aceitar; bem como o montante de recursos próprios efetivamente
disponíveis para o financiamento de suas decisões de investimento.
Em outras palavras, a restrição financeira ao investimento é igual ao

7 Esta variável será definida e melhor discutida no módulo 5. Ela está 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 os
títulos públicos é a taxa de juros de longo prazo e que a estrutura a termo das taxas de juros
é positiva e crescente.
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acréscimo no nível de endividamento junto aos bancos comerciais
que as firmas estão dispostas a aceitar mais o lucro operacional liquido
não distribuido aos acionistas. Sendo assim, o investimento que a firma
pode realizar no período t é determinado por:

(7)

em que: sc é a propensão a poupar dos capitalistas; Nt-1 é o nível de
emprego do período anterior; it-1 é a taxa de juros cobrada sobre os
empréstimos bancários tomados no período anterior.

O primeiro termo do lado direito na expressão (7) representa o
montante máximo de endividamento que as empresas estão dispos-
tas a contrair junto aos bancos comerciais no período t. Ao subtrair-
mos desse termo o total de empréstimos contraídos até o período t-1,
obtemos o acréscimo máximo do endividamento que as empresas estão
dispostas a aceitar no período t.

O termo em colchetes na expressão (7) representa o lucro
operacional, ou seja, o lucro bruto (igual à receita operacional das
firmas menos o custo operacional que, por hipótese, é igual à folha
de salários) menos o pagamento dos encargos financeiros devidos
aos bancos comerciais (juros + amortizações). Sobre esse montante
incide o imposto de renda cuja alíquota é suposta ser igual a τ.

Uma vez deduzido o pagamento do imposto de renda, obtemos
o lucro operacional líquido. Uma parte desse lucro será distribuída
para os acionistas na forma de dividendos e bonificações. Nesse con-
texto, se os capitalistas não forem apenas os proprietários das em-
presas, como também os seus efetivos administradores; então pode-
remos supor que o coeficiente de retenção de lucros é, na verdade,
igual à propensão a poupar a partir do lucro operacional líquido.8
Ou seja, poderemos supor que os lucros retidos são iguais à pou-
pança dos capitalistas.

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

(8)

No que se refere aos gastos de consumo, iremos assumir a exis-
tência de propensões a consumir diferenciadas sobre salários e lu-
cros, tal como Kaldor (1956) e Pasinetti (1962). Mais especificamente,

8 Em outros termos: estamos assumindo que não existe nenhuma diferença entre a “poupan-
ça pessoal dos capitalistas” e a “poupança das corporações”, ou seja, os capitalistas são as
corporações.
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iremos assumir que “os trabalhadores gastam tudo o que ganham”,
ou seja, que a propensão a poupar dos trabalhadores é igual a zero.9

Por outro lado, iremos assumir que os capitalistas produtivos
(ou seja, os proprietários das empresas não financeiras da economia)
têm uma propensão a poupar sobre o lucro operacional líquido
igual à sc; ao passo que os capitalistas financeiros (ou seja, os pro-
prietários dos bancos) têm uma propensão a poupar sobre a receita
liquida das operações de intermediação financeira e sobre os juros
da dívida do governo igual à sf. Deste modo, os gastos nominais de
consumo no período t são determinados pela seguinte expressão:

(9)

em que: ε é o coeficiente de retenção dos lucros dos bancos, i TP
 t-1 é a

taxa de juros que remunera os títulos públicos e Bt-1 é o estoque da
dívida pública.10 O consumo em termos reais pode ser facilmente
obtido dividindo ambos os lados de (9) por Pt.

Por fim, a demanda efetiva no período t é determinada pela
seguinte expressão:

(10)

2.2 Módulo 2: produção, renda e progresso tecnológico
De acordo com o principio da demanda efetiva, o nível de pro-

dução é determinado pela demanda efetiva por bens e serviços
(cf. PASINETTI, 1997, p.99). O único pressuposto teórico para a
validade deste principio é a existência de capacidade de produ-
ção ociosa.11 Nesse contexto, as firmas irão atender a qualquer

9 Dessa forma, os trabalhadores não poupam e, portanto, não podem acumular riqueza na
forma de direitos de propriedade sobre o estoque de capital existente. Sendo assim, a “emen-
da” de Pasinetti à função consumo de Kaldor não se aplica ao modelo aqui apresentado.

10 Todas estas variáveis serão melhor discutidas no módulo 5.
11 Deve-se ressaltar que a existência de preços fixos não é condição necessária para a validade do

principio da demanda efetiva. No modelo aqui apresentado, os preços são determinados no
inicio do período e permanecem constantes até o final do mesmo. Contudo, os preços são
flexíveis ao longo de uma sequência de períodos. De fato, os preços podem variar ao longo do
tempo tanto em função de variações do nível de salário nominal como em função de variações
da taxa de mark-up.
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variação da demanda por intermédio de variações do nível cor-
rente de produção.

O limite de validade do referido principio é dado, portanto,
pelo nível potencial de produção da economia, o qual é definido
como a quantidade máxima de bens e serviços que a economia
pode produzir, num dado período, com o estoque de máquinas e
de trabalhadores disponíveis. A determinação do produto potencial
envolve, no entanto, limitações de duas naturezas distintas, a saber:
as limitações quanto à disponibilidade da força de trabalho e as limi-
tações quanto à intensidade do uso da capacidade de produção
existente.

No que se refere às limitações da disponibilidade da força de
trabalho, devemos atentar para o fato de que existe um nível míni-
mo abaixo do qual a taxa de desemprego não pode cair.12 Essa
taxa mínima de desemprego pode ser considerada como o “ple-
no-emprego” da força de trabalho. Denominando essa taxa míni-
ma de desemprego por Umin, temos que a produção máxima de
bens e serviços possibilitada pelo pleno-emprego da força de tra-
balho é dada por:

(11)

em que qt é o requisito unitário de mão-de-obra, ou seja, a quanti-
dade de trabalhadores que é tecnicamente necessária para a pro-
dução de uma unidade de produto.

A variável qt  pode ser escrita como uma função de progresso
técnico, análoga a Kaldor (1957), da seguinte maneira:

(12)

A inclusão de uma função geradora de progresso tecnológico
é a principal mudança neste módulo. A função de progresso
tecnológico adotada segue a influência das idéias de Kaldor (1957).
O autor pondera que qualquer tipo de progresso tecnológico, seja
ele poupador de capital ou poupador de mão-de-obra, no sentido
de ou gerar mudança da tecnologia adotada ou mudança na técnica
utilizada, ao fim, ao cabo, se traduz em um aumento do estoque de
capital. Por isso mesmo, o rítmo de progresso tecnológico de uma

12 Trata-se do assim chamado “desemprego friccional” e do “desemprego voluntário”.
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economia tem uma boa proxy a partir do rítmo de acumulação de
capital.

No intento de melhorar as especificações no que toca aos deter-
minantes do progresso tecnológico, foi inserida a variável j, que segue
uma distribuição randômica no intervalo [-1;1], isto é, ela pode assumir
infinitos valores neste intervalo com cada um dos eventos com igual
probabilidade de ocorrência. A justificativa para a adoção deste tipo
de distribuição estaria no fato de o progresso tecnológico ainda pos-
suir um caráter instabilizador no sistema capitalista, na medida em que
o período de sua ocorrência, assim como os efeitos de sua adoção
para a produtividade dos fatores se produção, seja incerto.13

Por outro lado, também existe um limite superior ao grau de
utilização da capacidade instalada. Tal como enfatizado por Steindl
(1952), as firmas desejam operar com uma certa capacidade exce-
dente no longo-prazo. Isso devido à ocorrência de indivisibilidades
na decisão de investimento em capital fixo, indivisibilidades essas
que fazem com que a capacidade instalada cresça obrigatoriamente
na frente da demanda, gerando uma certa ociosidade na utilização
da capacidade instalada. Denominando o grau máximo de utilização
da capacidade produtiva por umax, temos que a produção máxima
de bens e serviços compatível com esse nível de utilização da capa-
cidade instalada é dado por:

(13)

em que        é o nível de produção máximo que poderia ser obtido
no período t-1 com a plena utilização da capacidade produtiva exis-
tente.

Esse nível máximo de produção é determinado pela seguinte
expressão:

(14)

em que σ é a “produtividade social do capital”;14 ou seja, uma variá-
vel de natureza técnica que indica a quantidade de produto que
pode ser obtida por intermédio da utilização de uma unidade de
“capital”.

13 Esta variável randômica não tem o poder de tornar negativa o requisito unitário de mão-de-
obra predominantemente influenciado pelo rítmo de acumulação de capital, muito embo-
ra possa tornar negativa a sua variação.

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

(15)

Se o nível efetivo de produção for menor do que o produto
potencial determinado pela equação (15), então o produto real no
período t será determinado pela demanda efetiva desse mesmo pe-
ríodo, dada pela equação (10).

Devemos também levar em conta a existência de um limite ao
ritmo no qual a produção pode aumentar entre períodos. Isso porque
as firmas se defrontam com um custo não desprezível para aumen-
tar a produção entre um período e outro, custo esse dado pelas
despesas que as mesmas tem que incorrer na seleção, contratação
e treinamento dos novos trabalhadores. Sendo assim, iremos assu-
mir a existência de uma taxa máxima de crescimento do produto real
entre períodos, a qual é determinada pelo custo máximo de ajuste do
nível de produto interperiodos que as firmas estão dispostas a acei-
tar. Assim, o nível de produção no período t será determinado pela
seguinte expressão:

(16)

em que gmax representa a taxa máxima de crescimento por período.

2.3 Módulo 3: distribuição de renda
Numa economia industrial, tal como a suposta pelo modelo aqui

considerado, a renda deve ser concebida como a riqueza expressa
em termos materiais (produtos) e criada ao longo de um determinado
período. Sendo assim, há somente duas modalidades de renda numa
economia industrial, a saber: salários e lucros brutos. O governo e
o setor financeiro não 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 os juros não afetam
o montante de lucros e, portanto, de renda criada na economia ao
longo de um determinado período.

Com base nessas idéias, a renda avaliada em termos nominais
e gerada ao longo do período t é igual à soma da massa de salários
e dos lucros brutos. Temos, então, que:

(17)
em que rt é a taxa de lucro e w a taxa de salário nominal.
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A taxa de lucro rt pode ser expressa como o produto entre a
participação dos lucros na renda (mt), o grau de utilização da capa-
cidade produtiva (ut) e a “produtividade social do capital” (σ). Sendo
assim, a expressão (17) pode ser reescrita como:

(18)

em que Vt é o salário real.
A expressão (18) mostra que, dada a “produtividade do traba-

lho”, existe uma relação inversa entre o salário real e a participação
dos lucros na renda.

2.4 Módulo 4: inflação e política monetária
Na economia aqui considerada, supomos a existência de uma

estrutura de mercado oligopolizada, de forma que as empresas têm
poder de fixação de preços. Estes são fixados com base na imposição
de uma taxa de mark-up sobre os custos diretos unitários de produ-
ção. Dessa forma, temos que:

(19)

em que zf
t é a taxa de mark-up fixada pelas empresas do setor produ-

tivo.
O mark up das empresas do setor produtivo pode ser definido

como:

(19a)15

Nesse contexto, os preços fixados pelas empresas do setor produ-
tivo podem variar entre períodos em função da ocorrência de (I) uma
variação dos salários entre períodos;16 e (II) uma variação da taxa
de mark-up entre períodos e (III) de uma variação do requisito uni-
tário de mão-de-obra entre períodos.17 Sendo assim, a taxa de inflação

15 No que se refere à variação da taxa de mark-up entre períodos, iremos nos basear nas idéias de
EICHNER (1979). Segundo esse autor, a margem de lucro é uma variável central na adaptação
da firma a conjuntura econômica. Num cenário positivo de aumento do grau de utilização 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.

16 Está suposto que, ao longo de um dado período, os salários nominais são fixos.
17 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 função de uma
maior necessidade de geração de fundos próprios para o financiamento das decisões de inves-
timento. Ao longo de um dado período, no entanto, a taxa de mark-up permanece constante.
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no período t, definida como a variação de preços entre o período t e o
período t-1, é dada por:

(20)

em que πt é a taxa de inflação no período t.
O primeiro passo para a determinação da taxa de inflação

no período t é, portanto, a determinação da inflação salarial, ou
seja, a determinação da taxa de variação dos salários nominais
entre o período t e o período t-1. Para tanto, iremos supor que os
salários nominais são objeto de barganha entre as firmas e os
sindicatos.

No processo de negociação salarial, os sindicatos demandam
reajustes salariais que sejam suficientes para (a) cobrir a inflação do
período anterior e (b) aumentar o nível de salário real até um certo
patamar desejado pelos mesmos, o qual é influenciado pelas condi-
ções vigentes no mercado de trabalho e pelo crescimento da produ-
tividade. Quanto maior for o poder de barganha dos sindicatos, maior
será a importância deste último elemento na determinação da taxa
de reajuste dos salários nominais. A equação de reajuste salarial
será:

(21)

em que Vt é o salário real desejado pelos trabalhadores no período t.18

A partir de (20), após as devidas manipulações, obtemos:

(21)19

18 O salário real desejado é função do desemprego e da produtividade do trabalho, podendo

ser definido como:                              . O progresso tecnológico pode afetar positivamente

o salário real efetivo, uma vez que na medida em que as tecnicas avançam, exige-se um
maior nível de conhecimento e treinamento da mão-de-obra; esta, por sua vez, por ser
cada vez mais qualificada, exige uma melhor remuneração face a sua alta produtividade.

19 A equação (21) nada mais é do que uma versão “turbinada” da curva de Phillips expandida
pelas expectativas. Observemos a presença de um claro componente inercial na taxa de
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O controle da taxa de inflação é um dos objetivos primordiais
dos bancos centrais, os quais são as instituições responsáveis pela
formulação da política monetária. Isso posto, iremos supor que a polí-
tica monetária será conduzida num regime de metas de inflação e
que o Banco Central fixa a cada período o valor da taxa básica de
juros por intermédio de uma regra de Taylor (cf. TAYLOR, 1993), tal
como a apresentada abaixo:

(22)20

em que i* é a taxa básica de juros definida pelo Banco Central;21 λ é
o fator de inércia da taxa de juros; os coeficientes β0>0 e β1>0 repre-
sentam, respectivamente, o peso dado, na formação da taxa básica de
juros, a divergência da taxa de inflação do período anterior com res-
peito à “meta inflacionaria” (π*)  e a divergência da taxa de cresci-
mento do produto real no período anterior com respeito à taxa natural
de crescimento (η); e β2 é uma constante.22

2.5 Módulo 5: setor financeiro e déficit fiscal
Tal como no caso do setor produtivo, iremos supor que a estru-

tura de mercado prevalecente no setor bancário é oligopolista, de
forma que os bancos têm poder para fixar a taxa de juros cobrada
sobre os empréstimos que os mesmos realizam para as empresas
daquele setor. Desta forma, os bancos comerciais definem a taxa de
juros cobrada pelos seus empréstimos (it) por intermédio da aplicação

inflação, expresso pela dependência da taxa de inflação corrente com respeito à taxa de
inflação do período anterior (cf. BRESSER-PEREIRA, L.C; NAKANO, Y. 1984). Observemos
também que, ceteris paribus, existe uma clara relação inversa entre a taxa de inflação do
período t e a taxa de desemprego do período t-1. A novidade introduzida por essa versão
“turbinada” é a possibilidade de “deslocamentos” ao longo do tempo da curva de Phillips
em função do ajuste da taxa de mark-up, o qual é motivado pelas variações no tempo do
grau de utilização da capacidade produtiva e da taxa de endividamento.

20 Essa equação da “regra de Taylor” é inspirada na equação utilizada pelo sistema de metas
de inflação implementado pelo Banco Central do Brasil.

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

22 A única restrição à aplicação da equação (4.32) como regra de fixação da taxa básica de
juros pelo Banco Central é que a taxa de juros básica não pode jamais ser negativa. Dessa
forma, devemos estabelecer um “piso” para a taxa básica de juros nessa economia. Deno-
minando esse piso por i*min, o valor da taxa básica de juros no período t é dado por:
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23 O mark-up bancário possui um “piso” abaixo do qual ele não pode cair, o qual reflete o
“grau de monopólio” dos bancos. Portanto, a equação de determinação do mark-up bancá-
rio é dada por:

24 O argumento básico de Moore (1988) para justificar a endogenidade da oferta de moeda é
que, nas condições prevalecentes nos modernos sistemas monetários, caracterizado pela
existência conjunta de fiat money e credit money, a base monetária é endógena, ou seja, o
banco central acomoda toda e qualquer variação na demanda por reservas bancarias com
uma variação da disponibilidade de reservas, mantendo constante a taxa de juros do mer-
cado interbancário.

de um mark-up (zb
t) sobre a taxa básica de juros definida pelo Banco

Central (cf. ROUSSEAS, 1986, p.51-52). Tem-se, assim, que:

(23)

Do mesmo modo como no caso das firmas do setor produtivo,
o mark-up bancário não é fixo, mas pode variar entre períodos em
função de mudanças na conjuntura econômica e/ou no poder de
mercado dos bancos. Nesse contexto, iremos supor que o mark-up
bancário é contra-ciclico, variando na direção inversa do grau de
utilização da capacidade produtiva (cf. ARONOVICH,1994). A idéia
é que aumentos no grau de utilização da capacidade produtiva estão
associados a aumento das vendas e, portanto, a uma redução do risco
de default por parte das empresas do setor produtivo.

Essa redução do risco de default permite aos bancos reduzir o
spread entre a taxa de juros dos empréstimos e a taxa básica de ju-
ros. Por outro lado, iremos supor que aumentos da taxa de inflação
irão induzir os bancos comerciais a aumentar a taxa de mark-up
(Ibid.). A intuição aqui é que aumentos da taxa de inflação obrigam
o banco central a aumentar a taxa básica de juros na tentativa de
impedir uma divergência dos índices de inflação com respeito à
meta inflacionaria. Isso aumenta a volatilidade da taxa básica 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.23

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 não há nenhum tipo de restrição de cré-
dito, tal como se observa nos modelos macroeconômicos de inspi-
ração novo-keynesiana. Portanto, o volume efetivo de credito conce-
dido pelos bancos comerciais no período t é inteiramente determi-
nado pela demanda de credito, em consonância com a hipótese de
endogenidade da oferta de moeda, apresentada por Kaldor (1986) e
Moore (1988).24
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O déficit fiscal do governo (DGt), por sua vez, é dado por:

(24)

Iremos supor que o governo financia uma proporção ht do seu
déficit por intermédio da venda de títulos junto aos bancos comer-
ciais. Sendo Ht o estoque de base monetária emitido pelo Banco
Central, até o período t, temos que:

(25)

A demanda por títulos públicos por parte dos bancos comerciais
Bd, é dada por:

(26)

em que Bt
bancos é a demanda de títulos dos bancos comerciais,25 e o

coeficiente de retenção de lucros e Pt o lucro líquido dos bancos
comerciais.26

Já a oferta de títulos públicos, BS, é dada por:

(27)

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

(28)

25 A demanda de títulos pelos bancos comerciais pode ser definida como: Bbancos ≡ DVt - Ht - Lt
Em que DVt representa o montante de depósitos à vista. Notemos que a equação acima é
uma identidade de passivo e ativo dos bancos, a qual mostra o estoque de títulos públicos
em suas carteiras. DVt pode ser definido como: DVt = DVt-1 + sfΠt. A equação ao lado denota
que a parcela dos lucros distribuídos poupada pelos capitalistas rentistas é inteiramente
convertida na forma de depósitos à vista.

26 O lucro líquido dos bancos pode ser obtido pela receita proveniente dos juros pagos pelas
empresas mais os juros pagos pelos títulos públicos. Está suposto que os bancos não têm
custos em suas atividades. Estamos supondo também que todo o lucro retido é destinado à
compra de títulos públicos.
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3 Calibragem do modelo teórico
Foram simulados 100 períodos. Cada período equivale a um ano.

Os valores para os parâmetros e para as condições iniciais foram fixa-
dos com o intuito de reproduzir a dinâmica de uma típica economia
capitalista desenvolvida durante o século XX. No total, imputamos 30
parâmetros e 28 condições iniciais.27 A Tabela 1 mostra os valores
dos parâmetros e das condições iniciais da simulação padrão.

Tabela 1 – Calibragem: parâmetros e condições iniciais

27 Muitos dos parâmetros, como a propensão marginal a poupar dos capitalistas financeiros e
produtivos, a taxa de depreciação, a alíquota do imposto direto, a proporção do déficit público
financiado via emissão de títulos, o crescimento real dos gastos em consumo do setor
público, o coeficiente de inércia da taxa de juros nominal de curto-prazo etc, estão em linha
com o observado nas economias capitalistas desenvolvidas. Contudo, parâmetros como os
contidos na equação de mark up, do requisito unitário de mão-de-obra, do salário real desejado
etc não possuem qualquer tipo de embasamento empírico. O mesmo se aplica às condi-
ções iniciais da simulação padrão.
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Mais especificamente, nessa tabela, consideramos uma taxa de
crescimento da força de trabalho igual a 2.5% por período, uma meta
inflacionária de 7.5% por período, uma propensão a poupar a partir
dos lucros 0.8,28 uma razão produto-capital de 0.75 (equivalente a
uma relação capital-produto igual a 1.5), uma taxa máxima de cresci-
mento do produto real de 15% por período, uma taxa mínima de
desemprego de 2,0%, e uma taxa de crescimento dos gastos de con-
sumo corrente do governo de 2,5% por período. Todos esses valo-
res podem ser encontrados na experiência histórica das economias
capitalistas dos últimos trinta anos (Cf. MADDISON, 1991).  Os de-
mais parâmetros, contudo, são parâmetros livres, no sentido de que
para os mesmos não existem estimativas priori sobre os seus valores
numéricos. Isso significa que os valores desses parâmetros são livres
para serem mudados de forma a se obter uma “boa simulação”; o
que significa obter uma trajetória dinâmica para as variáveis endógenas
que reproduza alguns fatos estilizados sobre a dinâmica 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 não explosivo, do pro-
duto real; estabilidade da distribuição funcional da renda; estabilidade
da taxa de lucro e momentos isolados (e, portanto, raros) de queda ab-
rupta do nível de atividade econômica (uma grande depressão).

4 Os resultados da simulação padrão
Os gráficos selecionados para a simulação padrão estão exibidos

na página seguinte.29 Como podemos perceber, a simulação exibe
alguns resultados muito interessantes, notadamente:

· A economia simulada apresenta crescimento contínuo, em-
bora não explosivo (ver gráfico L1C1);30

· Presença isolada de períodos de forte recessão (ver gráficos
L1C1 e L1C2);

28 Ver Kaldor (1966).
29 No que se segue, iremos designar cada gráfico pela sua localização na linha e na coluna

correspondente na Tabela de gráficos 1. Por exemplo, gráfico L1C2 significa “gráfico situa-
do na primeira linha, segunda coluna”.

30 A nomenclatura dos gráficos será baseada na linha e na coluna em que se encontra o
gráfico citado. Por exemplo, o gráfico que mostra a relação dívida real/produto real é o
gráfico L5C2, isto é, é o gráfico que se encontra no cruzamento da quinta linha de gráficos
com a segunda coluna de gráficos. Os símbolos das variáveis dos gráficos estão em conso-
nância com o definido na seção 2. O eixo das variáveis que são 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-
tínua, o que ressalta a ausência de uma trajetória de crescimento
balanceado (ver gráfico L1C2);

· A relação dívida real/produto real converge para cerca de 20%
e o déficit público como proporção do produto real permanece está-
vel dentro do intervalo (-2%;  2%) (ver gráfico L5C2);

· O multiplicador monetário cresce na primeira metade da simu-
lação para depois se estabilizar ao redor de 2, o que reflete a cres-
cente participação dos depósitos à vista sobre o agregado M1, ante
a ascensão da moeda-crétido (ver gráfico L5C2);

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

· Taxa de lucro estável, sem apresentar qualquer tipo de tendên-
cia marcadamente declinante (ver gráfico L5C3);

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

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

Tabela de Gráficos 1



243Oreiro, J.; Lemos, B. Crescimento e Flutuações num modelo macrodinâmico...

Seleção de Gráficos. O Comportamento da Economia Simulada.

4.1 Análise dos efeitos de longo prazo na mudança no mix de políticas
Passamos agora à analise dos efeitos de longo-prazo de mudan-

ças no mix de política econômica. Iremos, para tanto, supor dois
cenários: um que combine política fiscal contracionista com polí-
tica monetária frouxa, doravante pfc, e outro que combine política
fiscal expansionista com política monetária austera, doravante pfe.
Na Tabela 2, está especificado quais os parâmetros que terão seus
valores modificados e qual o novo valor de cada um deles.

Tabela 2 – As mudanças no  mix de políticas

Como podemos notar, no cenário pfc há uma redução na taxa
de crescimento do gasto real corrente do governo, aumento na
alíquota do imposto sobre o setor produtivo e aumento na meta de
inflação. Já no cenário pfe, há aumento na taxa de crescimento do
gasto real corrente do governo, redução na alíquota do imposto

τ
π

τ
π

CFP EFP

ortemâraP rolavovoN ortemâraP rolavovoN

ch 20,0 ch 230,0

781,0 61,0

60,0 40,0
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direto do setor produtivo e diminuição da inflação tida como meta.
A seguir, são mostrados alguns gráficos selecionados, os quais com-
param os três estados: simulação padrão, pfc e pfe.

Os resultados da mudança no mix de política podem ser obser-
vados na Tabela de gráficos 2.

Tabela de Gráficos 2
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· Uma política fiscal expansionista realizada por intermédio de
uma expansão da taxa de crescimento dos gastos de consumo do
governo correntes cum política monetária frouxa, não altera a traje-
tória de longo-prazo do produto real, mas uma política fiscal cum
austeridade monetária reduz o valor do produto real de longo-pra-
zo (ver Gráfico L1C1);

· Uma política fiscal expansionista causa uma grande elevação
na relação dívida/produto em termos reais e uma contração fiscal
quase não afeta este indicador (ver Gráfico L1C2);

· A taxa de lucro não sofre maiores variações (ver Gráfico L2C1),
o mesmo valendo para a relação capital-produto (ver L3C1) e para
a taxa de crescimento do produto real (ver L4C2);

· Uma política fiscal contracionista causa um aumento da taxa
de desemprego quando a economia passa por turbulências (ver
L4C1) e causa quedas permanentes no produto real per capita
(ver L4C1).
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5 Considerações finais
O objetivo fundamental deste artigo era construir um modelo

macrodinâmico estocástico de simulação para uma economia fe-
chada com atividades governamentais, progresso técnico endógeno
e financiamento do déficit público por intermédio da venda de títu-
los junto ao setor privado.

As trajetórias simuladas refletem algumas propriedades gerais
da dinâmica capitalista, especialmente a existência de flutuações irre-
gulares da taxa de crescimento do produto real. Para testar a sensi-
bilidade do modelo com respeito aos valores dos parâmetros, pro-
pomos uma análise dos efeitos de longo-prazo de diferentes mix de
política monetária e fiscal. Foi realizada uma simulação represen-
tando uma contração fiscal combinada com afrouxamento na política
monetária e outra representando uma expansão fiscal com arrocho
na política monetária. Em seguida, esses resultados foram comparados
com a simulação padrão. Demonstramos, então, que uma contra-
ção fiscal cum expansão monetária possui efeitos deletérios sobre a
expansão de longo prazo do produto real, da taxa de emprego e do
produto real per capita. A expansão fiscal cum contração monetá-
ria, por sua vez, atenua o desemprego, mas aumenta sobremaneira
a relação dívida/produto (real). Contudo, a taxa de lucro e a taxa de
crescimento do produto real são relativamente insensíveis ao mix
de política econômica.
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