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RESUMO

O objetivo deste trabalho é apresentar a estrutura e os resultados
da simulacao de um modelo dinamico pds-keynesiano desenvolvido para
uma pequena economia industrializada e aberta com taxas de cambio
flutuantes, mobilidade imperfeita de capital, pauta de exportagdes
concentrada em produtos primarios, regime de metas de inflacdo e dois
setores. O modelo integra os aspectos reais e financeiros de uma
economia pods-keynesiana em um arcabouco dinamico no qual o produto
real é determinado pela pela teoria dos dois precos de Minsky, a moeda
é enddgena, o progresso técnico é determinado por uma funcao
kaldoriana e o saldo comercial € um importante componente da
demanda agregada. Os capitalistas domésticos podem guardar sua
rigueza em bdnus estrangeiros, havendo, portanto, mobilidade
imperfeita de capitais. Apds a apresentacao da estrutura basica do
modelo pode-se elaborar sua simulagcao computacional e, entao, inferir
as trajetdrias dindmicas das variaveis enddgenas. As trajetorias
simuladas refletem algumas caracteristicas gerais da dinamica das
economias capitalistas, especialmente a existéncia de flutuagoes
irregulares das taxas de crescimento do produto real. A andlise do setor
externo da economia mostra que a interacao dinamica de longo prazo
entre as taxas de cambio real e o saldo comercial gera apreciacao
cambial, queda no saldo comercial e reduz a volatilidade na conta
corrente. Outro resultado importante do modelo diz respeito a crescente
participacdao dos ativos financeiros na rigueza nacional. Em outras
palavras, o modelo fornece um resultado econbmico que sugere uma
participacao crescente dos ativos financeiros na riqueza agregada dos

capitalistas desta economia.
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PALAVRAS-CHAVE: Economia Computacional, Macroeconomia Aberta,
Modelos de Simulacao e Economia Pds-Keynesiana.
CLASSIFICACAO DO JEL: E12; F43, E37.

ABSTRACT

The objective of this work is to present the structure and first
simulation results of a post-keynesian macro-dynamic model for an
industrialized and small open economy with floating exchange rates,
imperfect mobility of capital, exports concentrated in primary goods,
inflation target regime and two sectors. The model to be presented
integrates both the real and financial aspects of post-keynesian
economics in a dynamic framework where real output is demand
determined, investment is driven by Minsky s two price theory, money
is endogenous, technical progress is determined by a Kaldorian technical
progress function and net exports are an important component of
aggregate demand. Domestic capitalists can store their wealth in foreign
bonds, so there is imperfect mobility of capital. After the presentation of
the basic structure of model, one can perform its computational
simulation and, then, infer the dynamic trajectories of endogenous
variables. Simulated trajectories reflect some general features of the
dynamic of capitalists economies, especially the existence of irregular
fluctuations of the growth rates of real output. The analysis of the
external sector of the economy shows that the long-run dynamic
interaction between the real exchange rates and the net exports
generates a real exchange rate appreciation, a fall in net exports and
also a reduction in the volatility of current account balance. Another
important result that was obtained from the model is the increasing

share of financial assets in national wealth. In other words, the model
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provides an economic result that suggests a growing share of financial

assets in the capitalists’ aggregate wealth of this economy.F

KEYWORDS: Computational Economics, Open Economy
Macroeconomics, Computational Economics, Simulation Models and,
Post-Keynesian Economics.
JEL CODES: E12; F43, E37.
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1. Introducao

O objetivo geral desta tese reside em desenvolver um modelo
aberto macrodindmico de simulagdo de inspiracdao pds-keynesiana e
apresentar seus resultados.

Para desenvolver este objeto parte-se de objetivos especificos -
descritos na forma de questionamentos - a partir dos quais se escreve

este trabalho:

1) Como desenvolver um modelo tedrico normativo de simulagao
computacional pods-keynesiano para uma economia pequena,
industrializada, aberta, com governo, com regime de taxa de
cambio flutuante, bi-setorial (um setor produtivo e outro
financeiro) e exportacdes concentradas em um bem primario
homogéneo!??

2) Os resultados deste modelo de simulagao sao capazes de descrever
os fatos estilizados observaveis nestas economias?

3) Estes resultados refletem o realismo dos pressupostos assumidos
pela teoria pds-keynesiana e por Prebisch (1950) e McCombie e
Thirwall (1994)?

4) Os pressupostos do modelo tedrico contribuem para um arcabouco

tedrico dos aspectos reais e financeiros da teoria pds-keynesiana?

Em relacdo a metodologia adotada neste trabalho, utilizam-se
guatro métodos quantitativos para a obtencdo e a analise dos resultados:
i) método de simulacdo computacional a partir de um modelo
macrodinamico; ii) método de simulacao de Monte Carlo para gerar os
numeros aleatodrios das variaveis exdgenas do modelo computacional; iii)

para fixar os parametros e condigles iniciais do sistema recorre-se ao

! Produzido a partir da utilizacdo de dois fatores de produgéo (capital e trabalho).
2 Esta questdo é a principal a ser examinada neste trabalho.



principio da correspondéncia enunciado por SAMUELSON (1947)% e ao
método de calibragem de HANSEN e HECKMAN (1996, p.2)*; e iv) teste
de matriz de contas nacionais (social accounting matrix — SAM) para
verificar se os resultados do modelo sdo consistentes do ponto de vista

das identidades da contabilidade social.

2. Sobre o pensamento pos-keynesiano

Este capitulo busca descrever de forma sucinta os principais aspectos
teodricos da economia pds-keynesiana que sdo utilizados na confecgdo do
modelo aberto macrodinamico de simulagao.

Na sua primeira secao, apresentam-se as consideragoes preliminares
que introduzem a analise da teoria pds-keynesiana.

Na segunda, analisam-se dois fundamentos microeconémicos
nucleares da referida teoria: a psicologia dos agentes e a nogao de
incerteza em um sentido forte.

Na terceira, abordam-se os ciclos econdmicos, o crescimento e a
distribuicdo do produto. Nesta secao ha uma breve andlise sobre o
progresso técnico no sentido kaldoriano.

Na quarta, o desemprego e a inflacao, dentro do arcabouco da Curva
de Phillips, sao analisados.

Na quinta, fazem-se os comentarios sobre a politica econ6mica em
uma perspectiva pds-keynesiana.

Na sexta, apresenta-se a teoria monetaria pds-keynesiana.

3 Principio pelo qual se valida a pratica de atribuir valores iniciais e pardmetros em
modelos quantitativos quando ha impossibilidade de obtengdo de um conjunto de dados
suficientemente grande e preciso para que o pesquisador possa inferir analiticamente o
comportamento de um sistema dinamico.

* O processo de calibragem para estes autores, tal como foram citados por OREIRO e
ONO (2005), se referem a: “um processo de manipulacdo das varidveis independentes
- leia-se aqui os parametros e as condigOes iniciais - de modo a obter uma combinagdo
plausivel entre os dados observados empiricamente e os resultados simulados”
(HANSEN e HECKMAN, 1996, p. 2, apud OREIRO e ONO, 2005, p. 15).



2.1. Consideracoes preliminares

Entre as escolas de inspiragdo keynesiana, os pds-keynesianos
buscam representar de modo fiel e desenvolver o pensamento
keynesiano, a partir das obras basilares deste autor: o Tratado da Moeda
(1930) e a Teoria Geral (1936).

A escola pods-keynesiana evolui atualmente para uma maior
homogeneidade tedrica. Originalmente, contudo, tal homogeneidade nao
Ihe era uma caracteristica marcante. Isto ocorria devido a dois fatores: i)
a extensao do periodo histérico que o pensamento pds-keynesiano
aborda; e ii) um dialogo inicialmente escasso entre os pds-keynesianos
europeus e norte-americanos, fruto das diferentes linhas de pesquisa
desenvolvidas pelas duas escolas.

Em relagdo ao primeiro fator, o pensamento pds-keynesiano
compreende o periodo que vai das contribuicbes dos pds-keynesianos
“pioneiros” até as dos pds-keynesianos contemporaneos.

Os principais trabalhos dos pioneiros foram publicados no periodo
gue vai da década de 40 até o final da década de 60 do século passado.
Os autores principais deste periodo sao: James Meade, Joan Robinson,
Richard Kahn, Josef Steindl|, Piero Sraffa, Michal Kalecki, Nicholas Kaldor,
Luigi Pasinetti, Roy Harrod e Evsey Domar. Entre os pds-keynesianos
contemporaneos, que publicaram trabalhos no periodo que vai do final
dos anos sessenta até os dias atuais, podemos citar: Paul Davidson,
Robert Rowthorn, Amitava Dutt, Hyman Minsky, Frank Hahn, Steven
Fazzari e Lance Taylor. No Brasil, a escola pds-keynesiana
contemporanea é representada por Fernando Cardim de Carvalho, José
Luis Oreiro, Fernando Ferrari Filho, Luiz Fernando de Paula, entre outros.

Historicamente, os primeiros pos-keynesianos europeus (Meade,
Robinson e Sraffa, sobretudo) se preocuparam com pesquisas sobre o
crescimento econbmico e a distribuicdo do produto. Michal Kalecki
contribuiu com estas pesquisas. A escola norte-americana pode ser

chamada de segunda escola pds-keynesiana. Estes norte-americanos -



entre os quais se destaca Paul Davidson - exploraram a critica de que a
sintese neoclassico-keynesiana era mais neoclassica do que inspirada nas
idéias originais de Keynes. Nesse sentido, suas investigagbes se
orientaram para a nogado da incerteza, o papel das expecativas e para a

revisdo das teorias monetarias e financeiras neoclassicas.

2.2. Psicologia dos agentes e incerteza

Este tdpico disserta sobre dois fundamentos microeconémicos
essenciais para a teoria pos-keynesiana: os aspectos psicoldgicos que
norteiam o comportamento dos agentes e a nogao de incerteza em um

sentido forte.

2.2.1. Psicologia dos agentes

Keynes considerou que o papel de agente motor de todo sistema
econdmico cabe a demanda, uma vez que o nivel de emprego varia no
mesmo sentido que a demanda efetiva e que a renda gerada pelo
aumento da demanda efetiva pode ser empregada no consumo, no
investimento ou no entesouramento (KEYNES, 1936, cap.2). Assim, é
importante notar que o nivel de emprego depende da demanda efetiva e
gue esta Ultima depende de trés fatores que sdo estdo associados a
psicologia dos agentes e que sdao de suma importancia na teoria
keynesiana, posto que conferem realismo a mesma. Sao eles: (i) a
preferéncia pela liquidez; (ii) os animal spirits (propensao a investir ou
otimismo espontaneo dos empresarios); e (iii) a propensdo a consumir.

A preferéncia pela liquidez é a preferéncia pela manutencdo de
dinheiro em espécie pelos agentes em relacao a qualquer outra forma de
riqueza. Esta preferéncia esta associada a funcdo de reserva de valor
desempenhada pela moeda. De acordo com HUGON (1995), Keynes
introduz desta forma na teoria econémica a nocdao de tempo e de moeda

e faz com que esta preferéncia pela liquidez esteja associada aos motivos



transacdo (associado as necessidades de compra habituais), precaucao
(associado ao desejo de seguranca financeira contra a incerteza) e
especulacdo (associado a queda da taxa de juros real a um ponto em
que, para o agente, passa a ser melhor entesourar a moeda e aguardar o
surgimento de oportunidades mais lucrativas ou esperar a elevacao dos
juros)s. O motivo especulagdo é o mais importante em termos
macroeconémicos. Por meio da preferéncia pela liquidez a moeda
readquire importancia na teoria econémica e, por meio da taxa de juros,
a moeda assume um papel de modificadora das condicdes das relagdes
econdmicas. O juro, por seu turno, passa a ser o preco pela renuncia da
preferéncia pela liquidez e a taxa de juros é a expressdo da diferencga
entre o volume de moeda em circulacdo e a demanda por moeda para
entesouramento.

Os animal spirits refletem um estado psicoldgico social oposto ao da
preferéncia pela liquidez, pois motiva os agentes a encontrarem um
emprego produtivo para os seus rendimentos. Este otimismo espontaneo
depende, para Keynes, do custo de reposicao do capital (que determina o
preco de oferta) e do rendimento previsivel dos bens de capital (taxa
interna de retorno do capital, que norteia a demanda dos empresarios).
A eficiéncia marginal do capital expressa a relacdo entre o rendimento
previsivel dos bens de capital e o preco de reposicao destes mesmos
bens.

A propensao marginal a consumir é a inclinacao manifestada pela
populacao de destinar uma parte de seus rendimentos para a aquisicao
imediata de bens de consumo. E a relacdo entre as despesas de consumo
e a renda das familias.

Estes trés fatores psicolégicos se constituem em varidveis, ao
mesmo tempo, interdependentes e antagOnicas entre si. A interacdo
destes trés fatores, associada ao volume de moeda, para Keynes, ou de

crédito, para Stiglitz e alguns autores pos-keynesianos citados mais

> E notavel que, para HUGON (1995), estes trés motivos que norteiam a preferéncia
pela liquidez estejam associados a psicologia dos agentes econémicos.



adiante neste capitulo, determinardao o nivel de emprego e, ao cabo, o
nivel do PIB real da economia.

De acordo com BARRERE (1961), apds a publicacdo da TG, Keynes
alertou para o fato de que estes fundamentos psicoldgicos refletiam a
irracionalidade caracteristica dos comportamentos individuais e das
interagbes comportamentais dos agentes econémicos.

Keynes criticou o0 pressuposto marginalista de simetria
informacional, pelo qual as informacgdes relevantes para as decisdes dos
agentes seriam perfeitamente distribuidas entre eles. Argumentou que a
atividade econdmica dos agentes se desenvolve a partir de fatos
presentes e antecipacdes (também realizadas no presente) de fatos
futuros. Uma vez que os agentes possuem conhecimentos imperfeitos
sobre o futuro econdmico - dado o alto grau de incerteza inerente aos
processos de uma economia capitalista - Keynes considerou importante
integrar na teoria econdmica esta nogao realista de incerteza. Todavia,
tal integracao seria dificil diante das técnicas quantitativas existentes na
época da TG, das quais Keynes possuia bom conhecimento®. Diante da
insuficiéncia de instrumentos quantitativos capazes de dar conta desta
tarefa, Keynes optou por dois prismas analiticos: i) a exploracdo teodrica
do comportamento dos individuos em face da incerteza das situacdes
futuras; e ii) a analise das implicacdes deste comportamento na dindmica

econbmica.
2.2.2. Incerteza
Os fenOmenos econdmicos ocorrem no tempo influenciados pelas

decisOes atuais tomadas pelos agentes. Tais decisdes, contudo, sao

funcdo tanto dos resultados conhecidos quanto dos resultados previstos’.

6 E importante mencionar a experiéncia que Keynes possuia como estudioso de
Probabilidade.

7 Tal conclusdo keynesiana se aproxima do insight de Santo Agostinho. Para este
religioso, ndo existe o passado, nem o futuro. Existe apenas a memdria do passado no
presente e a idéia do futuro no presente.



Esta maneira de decidir é fonte da grande instabilidade dos sistema

econdmicos capitalistas.

"0 sujeito tem conhecimento dos resultados obtidos em determinadas
condicOes; o problema consiste para ele em saber se as condicdes passadas
se perpetuardo no futuro, e se Ihe € possivel prever resultados analogos
aqueles que ja registrou. E_desta incerteza que convém partir par explicar
seu comportamento” (BARRERE, 1961, v.2, p. 331).

A teoria econdmica ortodoxa se caracteriza pela farta utilizacdo do
pressuposto do estado estacionario. Trata-se de um pressuposto ad hoc,
tanto nas anadlises estaticas predominantes na época em que a TG foi
escrita, quanto nas analises neoclassicas supostamente dinamicas
desenvolvidas a partir do final dos anos sessenta. Com o advento da
Teoria dos Jogos as nogoes de equilibrio se multiplicaram e, em termos
matematicos, se sofisticaram. A utilidade da nocdao de estado
estacionario como substrato da teoria neoclassica - em que pese o
esforco no aprofundamento, por assim dizer, da “taxonomia das nocgoes
de equilibrio” - permanece tao vital quanto era ao tempo de Keynes. Ha
uma dependéncia umbilical entre o uso de técnicas de programacao
dindmica e de calculo estocastico multivariado e as varias nogodes de
estado estacionario. Neste sentido, se supusermos a existéncia da
incerteza, teremos forcosamente que abrir mao da grande maioria das
técnicas quantitativas em vigor. Mas se supusermos a existéncia de
risco®, naturalmente teremos & nossa disposicdo um vasto conjunto de
técnicas quantitativas. O poder destas técnicas reside na capacidade de
sintese dos modelos econdmicos (que se traduz, com efeito, em um
efetivo poder de comunicacdao) e no expressivo poder retorico que tais
modelos possuem diante de economistas que ndo os dominam®.

Para Keynes, a importancia da consideracdo de um futuro incerto

induz a anadlise de uma forma ndo-classica de coordenacdao das

8 A incerteza n3o é mensuravel probabilisticamente. O risco é. Portanto, as técnicas
probabilisticas e bayesianas ndao se aplicam a fendmenos sujeitos a incerteza, mas
somente aqueles sujeitos ao risco.

® Tal questdo nos remete aos dois modelos de ensino de Economia vigentes: o da
fronteira da ciéncia e o da histéria do pensamento econdémico.



expectativas que explique o comportamento dos agentes: a formacao de

convencoes. A transcricdo de uma citacao de Keynes é elucidativa:

“Destarte, certas categorias de investimento sdo reguladas pela expectativa
média dos que negociam na bolsa de valores, tal como se manifesta no preco
das acbes, em vez de expectativas genuinas de empresario profissional.
Como se realizam, entdo, na pratica, estas reavaliagbes dos investimentos
existentes, que ocorrem todos os dias, mesmo todas as horas, e que sdo de
suma importancia? Na pratica, concordamos geralmente em recorrer a um
método que é, na verdade, uma convencdo. A esséncia desta convengao -
embora ela nem sempre funcione de uma forma t3o simples - reside em se
supor que a situagdo existente dos negdcios continuara por tempo indefinido,
a ndo ser que tenhamos razdes concretas para esperar uma mudanga. Isto
nao quer dizer que, na realidade, acreditemos na duracdo indefinida do
estado atual dos negdcios. A vasta experiéncia ensina que tal hipdtese é
muito improvavel. Os resultados reais de um investimento no decorrer de
varios anos, raras vezes coincidem com as previsdes originais. Também nao
podemos racionalizar a nossa atitude argumentando que para um homem em
estado de ignorancia os erros em qualquer sentido sdao igualmente provaveis
e que, portanto, subsiste uma esperanca estatistica baseada em
probabilidades iguais. Isso porque podemos facilmente demonstrar que a
hipétese de probabilidades aritmeticamente iguais, baseadas em um estado
de ignorancia, conduz a absurdos. Efetivamente, estamos supondo que a
avaliacdo do mercado existente, seja qual for a maneira que ela se chegou, é
singularmente correta em relacdo ao nosso conhecimento atual dos fatos que
influirdo sobre a renda do investimento, e s6 mudara na propor¢do em que
variar o dito conhecimento, embora no plano filoséfico essa avaliagdo nao
possa ser univocamente correta, uma vez que nosso conhecimento atual nao
nos fornece as bases suficientes para uma esperanga matematicamente
calculada. De fato, nas avaliacdes do mercado intervém toda a espécie de
consideracoes que sdao de algum modo relevantes para a renda esperada.”
(KEYNES, 1936, cap. 12, p. 112).

A transcricdo acima revela que Keynes atribuia a formacao de
convengdes um papel tao importante a ponto de afirmar que uma
convencao é fundamentalmente correta até os fatos econdmicos e,
obviamente, a interpretacao destes fatos pelos agentes, a transforme ou
a substitua por outra nova convengao.

Keynes utilizou a célebre metafora dos concursos pela qual se deve
escolher os cinco rostos mais bonitos entre cem fotografias, sendo o
preco atribuido aquele rosto cujas preferéncias se aproximarem mais da
selecdo média inferida do conjunto das concorrentes. A ignorancia dos
individuos em processos de escolha deste tipo leva a comportamentos de
mimetismo, que é uma forma de lidar com a incerteza decorrente do fato

de ndo podermos conhecer o valor intrinseco de um ativo.



Estes comportamentos miméticos sdao mais significativos quanto
mais a incerteza for “radical”, para utilizar um termo adotado por
KNIGHT (1921)!°, para o qual o futuro depende ao mesmo tempo do

meio-ambiente e do comportamento de outros agentes.

2.3. Ciclos economicos, Crescimento e Distribuicdao do Produto

Os poOs-keynesianos formularam construgdes tedricas sobre o
crescimento e os ciclos econdmicos enfatizando o papel da demanda
efetiva. H4 uma preocupacgao constante com a influéncia recebida pelas
decisOes presentes no presente a partir do tempo decorrido no passado e
das antecipacdes sobre o futuro. Tal influéncia afeta as decisdes de

poupar e de investir dos agentes econdémicos.

2.3.1. Ciclos econdmicos

Os pés-keynesianos utilizam muito o capitulo 22 da Teoria Geral,
gue se intitula “Notas sobre o ciclo econOmico”. A teoria keynesiana é
uma teoria sobre a demanda agregada e sobre os efeitos das suas
variacdes no PIB real e na evolucdo das taxas inflacionarias. Para ela, as
variacdes da demanda agregada se refletem na dinamica econ6mica de
curto prazo, mormente sobre os niveis de emprego. Contudo, nao
repercutem no curto prazo sobre o nivel de precos, variavel esta que se
caracteriza por um ajustamento mais lento.

Os poés-keynesianos afirmam que as flutuagbes econdmicas se
devem aos defeitos de coordenacgao existentes no mercado. Tais defeitos
acarretam distanciamentos entre os planos de poupar e de investir dos
consumidores e dos produtores. A expressao “defeitos de coordenacgao”
foi cunhada por WEINTRAUB (1939).

' KNIGHT, F.H. Risk, Uncentainty and Profit. Boston, MA: Hart, Schaffner & Marx;
Houghton Mifflin Company, 1921.



Para Keynes, a eficiéncia marginal do capital, em primeiro lugar, e
em seguida a propensdo a consumir e a preferéncia pela liquidez, sdo os
condicionantes do comportamento dos ciclos econdmicos. O ciclo
econdmico é afetado pelas flutuacdes da economia real e monetaria. Na
economia real, Keynes aponta o papel decisivo do investimento. Na
economia monetaria, os fatores essenciais sdo as decisoes de
investimento (no contexto da pratica financeira capitalista)!! e as
expectativas dos empregadores.

O papel decisivo do investimento esta associado a importancia do
multiplicador. Os modelos de interagao do multiplicador e do acelerador
foram apresentados pelos primeiros pds-keynesianos. O modelo mais
conhecido é o de SAMUELSON (1939). Este autor demonstra que o
comportamento do PIB, a partir de um montante anual constante de
despesas publicas pré-definido, pode apresentar trajetoria convergente,
explosiva ou oscilatéria, dependendo dos valores atribuidos a propensao
para consumir e ao coeficiente de capital.

De acordo com SHACKLE (1949)!?, os modelos de acelerador e
multiplicador sao meramente um “motor”, pois desconsideram aspectos
essenciais a base tedrica keynesiana. SHACKLE afirma que estes modelos
fundamentam-se nas variagdoes da demanda global. Nesse sentido, tais
modelos se aproximam do pensamento keynesiano. Todavia,
contrariamente a este mesmo pensamento, nestes modelos nao estao
presentes as expectativas (ou antecipagbes) dos empresarios, que
norteiam a oferta. Também inexistem os fatores financeiros.

Os poés-keynesianos sempre atribuem aos fatores financeiros uma
importancia crucial na explicacdo dos ciclos do produto. Porém, alguns
pioneiros do pds-keynesianismo nao consideraram devidamente tal fato.

Pontos importantes do capitulo 22 da Teoria Geral ndo foram abordados.

" Estas decis6es de investimento ocorrem em um contexto de forces de desequilibrio que afetam
diretamente os pregos dos ativos de capital e financeiros, por um lado, e os pregos dos bens de
consumo € os salarios, por outro. A compreensao do processo de determinagédo destes pregos em
mercados que se caracterizam pela incerteza elucida as razdes pelas quais existem flutuagdes
ciclicas nas economias monetarias capitalistas.

12 SHACKLE, G.L.S. Expectations in Economics. Londres:Gibson Press, 1949.
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BERNIER (201) cita que o fato de as previsOes atuais dos empresarios
acerca dos seus retornos futuros influenciarem decisivamente a eficiéncia
marginal do capital e o papel nao-negligenciavel dos mercados
financeiros e dos especuladores na dinamica das crises econdmico-
financeiras (idéia que se deve a Keynes) ndo receberam muita atencao
destes pos-keynesianos pioneiros.

No entanto, os pds-keynesianos modernos incorporaram estas
dimensdes econdmicas. Desenvolveram melhor o seu arcabougo tedrico a
partir da consideragao do comportamento das instituicdes financeiras no
financiamento do investimento e do papel importante da disponibilidade
de meios de pagamento. As investigacdes tedricas de Minsky sobre a
hipdtese da instabilidade financeira apontam para o fato de que o
determinante das variacdoes da oferta monetdria ratificadas pela
autoridade monetaria € o otimismo espontadneo dos empresarios (animal
spirits)!3. Este conceito keynesiano explica que, no inicio de uma
recuperacao da atividade econdmica os empresarios se mostram
moderadamente otimistas. Mas, com a subseqliente expansao dos seus
lucros, estes empresarios podem se mostrar eufdricos em suas decisdes
de investimento. Os bancos elevam sua oferta de crédito, motivados por
este clima de euforia e, pela via do financiamento do investimento,
impulsionam o investimento privado. A conduta dos bancos nestas
situacOoes espelha a evolugdao da razao entre investimento e
financiamento externo. Ademais, a maior propensdo bancaria para
financiar investimentos pode fazer com que a expansdao da oferta de
crédito possa ser maior do que o PIB potencial. Para MINSKY (1982),
esta expansao pode desequilibrar a condicao econémico-financeira dos
bancos (em uma “situacao especulativa”, na visao de Minsky). Esta

situacdo torna mais fragil e arriscada a condicdo econdmico-financeira

13 Esta expressdo foi cunhada por Keynes para descrever as oscilacdes espontaneas do
otimismo ou do pessimismo dos agentes econdémicos. Modernamente sabe-se pelos
avangos da psicologia aplicada aos comportamentos de tomadores de decisdao nos
mercados financeiros, que a euforia e o panico sdo os dois sentimentos determinantes
para explicar, a nivel microeconémico, as oscilacdes dos precos dos titulos de renda
fixa, de renda variavel e, sobretudo, dos titulos derivativos (NOFSINGER, 2004).
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das empresas produtivas e das instituicdes financeiras que ficam mais
vulneraveis a um eventual choque negativo sobre a economia. Neste
caso, os indicadores de dividas de curto prazo/lucros, dividas de curto
prazo/patrimonio liquido e capital de terceiros/patriménio liquido se
deterioram. Isto aumenta a possibilidade de ocorrerem situacdes de

insolvéncia em setores-chave da economia.

2.3.2. Crescimento econOmico e instabilidade intrinseca

As consideragdes acerca do crédito econ6mico feitas pelos pos-
keynesianos foi uma tentativa de ampliar e dinamizar as formulagoes de
Keynes. O escopo destas consideracdes foi evidenciar o fato de que as
economias capitalistas posssuiam uma instabilidade intrinseca e que ela
se demonstrava tanto no curto como no longo prazos. Deste modo, os
pos-keynesianos estenderam a igualdade I=S a analises de longo prazo,
recorrendo aos principios do acelerador e do multiplicador. Em 1939,
Harrod apresentou o primeiro modelo deste tipo e em 1942 Domar
desenvolveu um modelo bastante semelhante, razao pela qual o modelo
de crescimento fundamental da economia pds-keynesiana é conhecido
como Harrod-Domar. Trata-se de um modelo de crescimento equilibrado
(baseado em alta regular do PIB e na dupla natureza do investimento®).

Assim sendo, a ocorréncia de crescimento equilibrado sé se efetiva
na hipotese de a elevagdo do investimento ocorrer sob uma taxa
“garantida”’® de crescimento do PIB. Tal hipétese é dificil de ocorrer na

pratica. Se a taxa de crescimento observada do PIB for maior ou menor

140 investimento é criador de capacidade produtiva, por um lado, e fonte de alta da
demanda e do produto agregados, por outro.

15 A taxa que “garante” que a demanda efetiva cresca ao mesmo ritmo do crescimento
da capacidade produtiva. Ressalte-se que, em uma economia capitalista, ha
descentralizacdo nas decisbes dos agentes econémicos. Portanto, ndo ha, a priori,
nenhuma razao plausivel para que a taxa de crescimento observada do PIB real seja
igual (ou mesmo préxima) a taxa garantida de crescimento. Se a primeira for menor do
que a segunda, o nivel de investimento cai e hd desemprego (dado que os fatores de
producdo sdao considerados pouco substituiveis entre si). Se ocorrer o inverso, o nivel
de investimento subird e a capacidade produtiva ndo acompanhara o crescimento da
demanda agregada, o que pode ocasionar inflagdo de demanda.
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do que a taxa garantida de crescimento a instabilidade econOomica
ocorre, razao pela qual a igualdade entre as duas reflete o crescimento
econdmico de equilibrio de “fio da navalha”. Finalmente, o modelo
preconiza a necessidade de utilizacdo da politica fiscal ou da politica de
rendas e de controle de precos como meios de estabilizacdo e de
modificacdo da taxa de poupancga para garantir um hiato minimo entre as

duas referidas taxas.

2.3.3. Distribuicao de renda

A distribuicdo da renda nacional para os péds-keynesianos esta
umbilicalmente associada ao crescimento do produto real e ao processo
de formacgdo de precos?'®.

As idéias de Kalecki (1938) e de Keynes serviram de inspiracdo para
os primeiros modelos pds-keynesianos de distribuicdo de renda.
Naturalmente, pela prépria inspiracdao keynesiana e kaleckiana destes
modelos, suas conclusdes foram completamente distintas das conclusdes
dos economistas classicos. Para a leitura pds-keynesiana, a distribuicao
da renda nao é causada pela teoria da produtividade marginal dos
fatores (como desejavam os classicos), mas por fatores
macroecondmicos e sociais. Tal abordagem recupera as idéias ricardianas
sobre reparticao da renda e as combina com nocdes marxistas sobre o
tema.

A abordagem kaleckiana foi aperfeicoada por Kaldor (1956)! e por
Robinson (1956)'%. Ela reparte o produto em saldrios e lucros,
assumindo, a Kalecki, que “os trabalhadores gastam o que ganham e os
capitalistas ganham o que gastam”, o que equivale dizer que a

propensdao a poupar dos capitalistas é igual a unidade e a dos

16 yer subsecdo seguinte, sobre inflacdo e politica monetaria.

17 KALDOR, N. Alternative Theories of Distribution. Review of Economic Studies,
XXIII, pp. 83-100, 1956.

18 ROBINSON, J. The Accumulation of Capital. Homewood, Illinois: Richard D. Irwin,
1956.
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trabalhadores é igual a zero. Isto posto, tem-se que o reaplicacao dos
lucros sdo a Unica fonte da taxa de investimento que é, portanto,
determinada unicamente pelos capitalistas.

Presumindo um mundo em que a estrutura de mercado vigente era
a de competicdo imperfeita, Kalecki escreveu em 1938!° que a parcela
dos salarios no valor agregado da industria variava de acordo com o grau
de monopdlio dos setores produtivos (determinado pela competicao
imperfeita) e pelas suas estruturas de custos. Na década de setenta do
século passado, autores pds-keynesianos retomaram esta linha de
investigacdo?® aplicando-a as economias caracterizadas por uma maior
influéncia de estruturas oligopolistas de mercado?! do que de conflitos
distributivos entre classes sociais.

Com efeito, os pos keynesianos admitem que a politica de
distribuicdo dos dividendos das empresas e a politica de formacdo de
precos®’ das empresas em mercados de competicdo imperfeita explicam
a propensao a poupar das empresas e, por extensdao, a parcela do

produto apropriada pelas mesmas e pelos trabalhadores.

2.3.4. Progresso técnico kaldoriano

Apds o desenvolvimento do modelo de Harrod, surgiu a necessidade
de explicar melhor a instabilidade intrinseca que o modelo sugeria.
Assim, houve tentativas de reavaliacao da propensao marginal a investir
do modelo (considerada como um parametro 1-b e relacionada com a
funcdo poupancga®®). Estas novas pesquisas tenderam a associar os

problemas do desenvolvimento aos fatores de natureza estrutural que

' KALECKI, M. The Determinants of Distribution of the National Income.

Econometrica, Vol. 6, No. 2, 97-112. Abril., 1938

20 Ressalte-se que estas pesquisas ndo modificaram substancialmente as conclusdes de
Kalecki e dos pioneiros do pensamento pods-keynesiano, embora tenham representado
consideravel aprimoramento das analises mais antigas.

2! Para uma andlise sobre o tema ver POSSAS, M. Estruturas de Mercado em
Oligopéolio. Sdo Paulo: Hucitec, 1985.

22 Comentadas na subsecgdo seguinte.

2 Este parametro consta do modelo de Harrod, que esta descrito no anexo 1l deste trabalho.
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norteiam a distribuicao de renda. A teoria ortodoxa da funcao consumo
(e também da funcdo poupanca) tem como base o comportamento de
um consumidor que representava®® todo o comportamento de consumo
da sociedade. Todavia, o pensamento classico, supde a existéncia de
dois agentes consumidores com comportamentos diametralmente
opostos: os trabalhadores e os capitalistas. Os primeiros recebem
salarios e os segundos, lucros. Os trabalhadores assalariados possuem
alta propensao a consumir e os capitalistas, alta propensao a poupar. Por
hipdtese, a teoria classica considera que a totalidade da renda dos
trabalhadores é consumida e a totalidade da renda dos capitalistas é
investida®®.

Na andlise kaldoriana?®, contudo, se os empresarios ampliarem seus
investimentos em uma situacao de pleno emprego duas situacoes

poderao ocorrer:

(i) por meio do multiplicador, estes investimentos maiores
gerardo uma elevacdo no nivel de renda; e

(i) em segundo lugar, eles promoverdao uma transferéncia de
recursos do departamento de producao de bens de consumo
para o departamento produtor de bens de capital. Esta
reducao da capacidade produtiva de bens de consumo
modificara a distribuicdo de renda, pois ocorrera o aumento
da renda dos capitalistas e a reducao da renda dos

trabalhadores?’.

Com efeito, as decisdoes dos investidores podem determinar
modificagdes na distribuicao de renda. Tais modificagdes, por sua vez,

fazem alterar as taxas de investimento e de poupanca. Portanto, a

24 O agente representativo da teoria microecondmica neoclassica.

%5 Hipdtese tipicamente kaleckiana.

26 As consideracBes desta secdo basearam-se em KALDOR, N. “A Model of Economic
Growth”. Economic Journal, dezembro de 1957 e KALDOR, N. & MIRLEES, J.A. “"A New
Model of Economic Growth”. The Review of Economic Studies, junho de 1962.

27 Dado que a renda dos assalariados é igual a producdo de bens de consumo.
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propensdo marginal a investir ndo pode ser tratada como um parametro
da funcdo poupanca, tal como esta no modelo de Harrod.

Assim, KALDOR (1957 e 1962) procurou definir uma teoria que
conferisse um carater mais estavel ao crescimento econbmico sem, no
entanto, recorrer a funcdo de producao neoclassica.

Finalmente, de acordo com Furtado, pode-se afirmar:

“Kaldor procurou integrar o processo de acumulacdao no aperfeicoamento
das técnicas de producdo. Pretender isolar uma coisa de outra seria criar um
problema sem solucdo. Por outro lado, a idéia de modificar arbitrariamente
as proporcdes do capital e do trabalho no processo de produgdo, nenhuma
base encontra na realidade, pois a técnica esta incorporada nas
maquinas e estas somente sao substituidas.” FURTADO (2000, p. 88)

2.4. Curva de Phillips, Desemprego e Inflacao

Em 1958, no cldssico artigo de Phillips*®, os macroeconomistas
tiveram a sua disposicao um instrumento tedrico que associou a inflacao
ao desemprego. Tal instrumento passou a ser largamente utilizado nos
escritos pods-keynesianos, que, com a Curva de Phillips e as
consideragoes sobre inflagdao e desemprego da Teoria Geral, passaram a
propor politicas econ6micas que preconizavam o combate a inflacdo e ao

desemprego.

2.4.1. Teoria pds-keynesiana da inflacao

A alta dos custos de producdo sobre as empresas exerce um papel
preponderante na elevacdo da inflagdo, conforme a abordagem pos-
keynesiana.

Neste sentido, a teoria é do tipo “cost-push”, na qual um conjunto
de pressodes instituicionais é capaz de acarretar uma elevagdo nos custos

o que se reflete no nivel de precos.

28 PHILLIPS, A.W. The relationship between unemployment and the rate of change of
money wages in the United Kingdom 1861-1957, Economica. 25 (100), pp. 283-99,
1958.
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Neste sentido, para facilitar a exposicao, inicialmente parte-se de
uma descricdo breve do modelo pds-keynesiano de determinacdo dos
precos e dos salarios para, em seguida, tecer consideragdes sobre a
teoria pos-keynesiana da inflacdo. A analise descrita por Keynes na TG é
o ponto de partida do referido modelo, no qual os saldrios nominais sao
fixados de maneira exdégena e sofrendo influéncia do nivel de
organizacao, de articulacdo politica e do poder de barganha dos
sindicatos. H& também uma clara énfase no papel desempenhado pelos
salarios nominais na determinacdo do nivel geral de precos.

Portanto, a teoria dos precos admite a existéncia de mercados
concorrencialmente imperfeitos, nos quais as empresas possuem poder
de fixacdo de precos (price-makers). O crescimento dos salarios
nominais vis-a-vis o crescimento da produtividade, de acordo com o
modelo de mark-up®® determina a taxa de inflagdo. Neste modelo, o
conflito distributivo na partilha da renda nacional entre trabalhadores e
empresarios, em busca de maiores parcelas de salarios e lucros,
respectivamente, € determinante na formagao do nivel geral de pregos. A
margem de lucro é considerada como constante, pois as empresas a
mantém para poderem utilizar o seu poder de monopdlio e aumentarem
Seus pregos.

A inflacdo podera ser motivada por um conflito distributivo motivado
tanto pelos trabalhadores quanto pelos empresarios.

Ocorrera uma espiral de pregos-salarios, quando os trabalhadores
assalariados forem os primeiros a iniciarem uma relagao conflituosa com
0Ss empresarios na busca por aumentos de saldrios, supondo que os
sindicatos possuam nivel de organizacdao, capacidade de articulagao
politica e suficiente poder de barganha.

Por outro lado, quando os empresarios decidirem aumentar seus
lucros de forma autébnoma, um processo inflacionario também podera ser

desencadeado, pois ha uma velocidade morosa de ajuste dos precos e

2% A dindmica entre estas duas varidveis norteia o modelo de mark-up que descreve o
acréscimo de uma margem de lucro aos custos variaveis (representados pelos salarios
nominais). Este modelo foi desenvolvido por WEINTRAUB (1949, 1959).
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dos salarios que se deve a existéncia de contratos de trabalho feitos a
prazo, que “engessam” os salarios nominais. Com efeito, para os p0s-
keynesianos, este nexo causal nao é incompativel com o fenbmeno de
rigidez de precos®’, admitido pelos novos-keynesianos (BERNIER, 2001,
p. 27).

Com o exposto, seria possivel concluir que os pds-keynesianos
limitam sua analise da inflagdo as questdes relacionadas a reparticao da
renda. Isto ndo é verdade, pois desde a década de 60 eles admitem que
os efeitos de histerese decorrentes do aumento do desemprego e o
aumento dos depdsitos a vista, a prazo e dos titulos de crédito geridos
pelos bancos3! (que facilitam a distribuicdo dos seus créditos) também
repercutem nos indices inflacionarios3?.

Finalmente, DAVIDSON (1995) estendeu o raciocinio para as
inflation bills. Deduziu que, se por um lado os créditos podem ser
destinados para o investimento, por outro, eles podem também ser

ampliados por efeito de aumentos de saldrios nominais>>.

2.4.2. Desemprego

O desemprego involuntario para os pos-keynesianos resulta
essencialmente de uma demanda agregada insuficiente, sendo possivel
sua ocorréncia em qualquer nivel do PIB de equilibrio. Neste sentido, os

papéis dos animal spirits®* e das politicas econdmicas ativas s&o

3% Descrito na subsecdo 4 do segundo capitulo desta tese

31 Isto é, o aumento do grau de alargamento financeiro, conforme OLIVEIRA PASSOS
(2001).

32 Esta idéia estd em HICKS (1965), que defendia a proximidade de uma economia
baseada fortemente no crédito e em CHICK (1986), que advoga que os atos decisivos
para a viabilizacao do investimento sdo atualmente executados mais pelos banqueiros
e gestores de fundos de investimento do que pelos empresarios.

33 O crédito para bens de consumo é afetado positiva e diretamente pelos aumentos
salariais. O crédito para bens de investimento é afetado pelo aumento do consumo
decorrente destes mesmos aumentos salariais. Ou seja, o aumento dos salarios
nominais ampliam o crédito para investimento pela via do aumento do consumo.

* Optou-se pela manutencdo no texto do termo animal spirit, originalmente utilizado
por Keynes. no texto. No entanto, duas outras traducdes livres para a expressao
adotadas na literatura keynesiana seriam “otimismo espontdneo dos empresarios” e
“estimulo para investir”.
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enfatizadas, dado que o pleno emprego, por suposto, nao pode ser
restaurado por nenhum mecanismo automatico. Contudo, mesmo com a
énfase mencionada, alguns pds-keynesianos admitem que a Curva de
Phillips pode ser utilizada em determinadas situagoes e que a rigidez dos
salarios nominais e o0s efeitos da histerese também devem ser

considerados como fatores relevantes na teoria do desemprego.

2.4.3. Animal Spirits®, rigidez dos salarios, histerese e Curva de Phillips

As alteragBes dos animal spirits®® acarretam variagbes na eficiéncia
marginal do capital, das quais resultam as oscilacdes no nivel de
investimento agregado.

A eficiéncia marginal do capital €, nas palavras de Keynes:

“A eficiéncia marginal do capital consiste na taxa de desconto que faz com o
valor real da série de anuidades, constituida pelos rendimentos previsiveis e
correspondentes a uma anuidade suplementar deste capital, seja igual ao
seu preco de oferta (isto €, ao seu preco de custo). A mais elevada destas
eficiéncias marginais pode ser considerada como eficiéncia marginal do
capital em geral” (J. M. Keynes, 1936).

Se a eficiéncia marginal do capital®” for menor do que a taxa real de
juros, o desemprego surge®®. Assim, a teoria pds-keynesiana do
desemprego possui a demanda efetiva como varidvel-chave e o
fundamento psicolégico dos animal spirits como causa causans das
variacdes da demanda efetiva. Em razao disto, para os pds-keynesianos,
o desemprego é explicado, sobretudo, por uma demanda efetiva

insuficiente.

36 Evidencia-se deste modo que a nogdo de animal spirits é o fundamento psicoldgico
basilar da teoria keynesiana. Para HUGON (1985, p. 410) ele “corresponde a um estado
psicologico que impele os homens a procurarem um emprego produtivo para os seus
rendimentos’.

37 A eficiéncia marginal do capital é modernamente chamada como taxa interna de
retorno dos projetos de investimento.

3 Supde-se implicitamente que este nivel insuficiente de investimento ndo é
compensado por uma elevagao do consumo privado e do consumo do governo.
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Alguns pos-keynesianos utilizam a hipotese da rigidez de salarios
nominais quando ela se associa a fendbmenos de conflitos distributivos.
Recorrem a argumentacdo de Keynes, na TG, que considera ser muito
dificil que ocorra uma coordenacao das redugdes de salarios, uma vez
gue cada segmento da classe trabalhadora resiste a diminuicdo de seus
rendimentos quando possuem a expectativa de que os salarios dos
outros segmentos permanecerao constantes.

Contudo, consideram que, em razao de o ajuste de precos ser lento,
os salarios reais ndo caem o suficiente para que o nivel de emprego
aumente. Assim, o foco da analise pds-keynesiana recai mais sobre os
salarios reais do que sobre os salarios nominais.

A hipotese dos efeitos de histerese no desemprego, pela qual a taxa
de desemprego atual depende da trajetdria das taxas de desemprego
passadas, é aceita com ressalvas pela maioria dos pds-keynesianos, que
consideram ser esta hipdtese incompativel com a nogao de incerteza no
sentido forte presente na TG. Assim sendo, defendem que, se a hipotese
de histerese servir para antecipar uma taxa de equilibrio Unico de
desemprego (o que seria uma variante da nocdo ortodoxa de taxa de
desemprego natural), ela ndao é valida, porém, se ela for entendida como
uma conseqiéncia possivel do prolongamento de politicas econdémicas
contracionistas®®, ela é valida.

No tocante ao uso da Curva de Phillips, a aceitacdo € bem mais
ampla do que os pressupostos de rigidez dos saldrios e dos efeitos de
histerese. A Curva de Phillips encontra embasamento na TG, quando
Keynes relaciona um menor desemprego a ocorréncia de precos mais
elevados.

A idéia de uma verticalidade da Curva de Phillips no longo prazo e da
unicidade da taxa de desemprego (a taxa natural) se deve a PHELPS
(1967). Os pos-keynesianos ndo admitem a primeira hipdtese de Phelps

e afirmam que as expectativas dos agentes sobre a inflagdo padecem de

3% Sobretudo em relagdo aos segmentos do mercado de trabalho que possuem pouca
representacdo politica ou poder de barganha sindical.
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defeitos de coordenacdao e de completa falta de articulacdo a nivel
macroeconémico. Assim sendo, supdem que a Curva de Phillips de longo

prazo possui uma inclinagao negativa.

2.5. Consideracoes de politica economica

Em teoria da politica econdmica ha uma discussdo sobre qual deve
ser o objetivo mais importante a ser atingido. Para os monetaristas e
novos-classicos, por exemplo, o mal maior a ser combatido é a
aceleracao da inflagdo. Os pds-keynesianos, contudo, apontam para o
desemprego como a patologia mais importante da Ciéncia Econ6mica.
Advogam também que ndo é possivel esperar o longo prazo para que as
autoridades econdmicas possam intervir nas economias capitalistas, com
o objetivo em reduzir suas instabilidades. Neste sentido, os pds-
keynesianos admitem que as politicas publicas possuem papel relevante
na diminuicao das falhas de mercado. Admitem que as altas taxas de
inflacdo devem ser combatidas e sdao indesejaveis, ainda que recusem o
pensamento dominante segundo o qual a taxa de inflagdo deve ser nula,
defendendo que uma taxa de inflagao moderada (entre 3% e 5%, por
exemplo) pode contribuir para estimular o crescimento (BLAUG, 1999).

Ha uma recusa a qualquer modo de reducao dos saldrios nominais
como terapia para periodos de desemprego elevado. Esta politica
deprime a demanda efetiva. Também ndo ddao muita importancia a
nenhum tipo de politica econdmica de regulacao fina (“fine tuning”),
levando em conta, ao contrario, as politicas de regulacao efetivas ou
“grosseiras” (“"coarse tuning”).

O estimulo a demanda efetiva é o objetivo principal das politicas
fiscal e monetaria. Além da TG, os pods-keynesianos se baseiam na Lei de

Okun (1961)*° para defender tal prioridade & demanda efetiva. Utilizar

%A Lei de Okun é atribuida a Arthur Okun. Ela descreve uma relacdo linear entre
alteragdes nas porcentagens de desemprego e alteragdes nas porcentagens do produto
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como objetivo-mor de politica econd6mica a manutencao de baixas taxas
de inflagdo acarreta um efeito inibidor sobre as variaveis reais, na visao
pos-keynesiana. Ademais, os bancos centrais ndao possuem controle
efetivo sobre as flutuacdes da oferta de crédito. Os bancos aumentam os
seus créditos, criam depdsitos e, por Uultimo, acumulam reservas.
Portanto, a oferta monetdria e as taxas de juros ndo se submetem tdo
facilmente ao controle dos bancos centrais, tal como supdem os
neoclassicos.

A politica monetaria deveria viabilizar a ampliacdo de crédito para a
populacdao, no sentido de evitar a pratica de racionamento de crédito,
fenOmeno que estd na raiz de situacbes de credit crunch, como as
ocorridas nos EUA no periodo de 1990-1992.

Na hipotese de a politica fiscal se chocar com o problema das
expectativas, ela é considerada pela escola pds-keynesiana como mais
eficaz do que a politica monetaria. Esta escola enfoca mais os efeitos
diretos da politica fiscal sobre o PIB e o emprego e sobre os
estabilizadores automaticos, ainda que alertem para o perigo da
discricionariedade da politica fiscal, pois elas podem motivar uma
elevacdo nas taxas de juros, dada a existéncia dos elevados déficits

publicos nos paises desenvolvidos e em desenvolvimento.

2.6. Teoria monetaria pos-keynesiana

Na visao dos economistas pods-keynesianos, a oferta de moeda
possui um carater endégeno e o aumento do seu volume ndo acarreta

em uma deterioragcao do poder aquisitivo da moeda. Sendo assim, a

real. Ela estabelece que para cada queda de um ponto porcentual na taxa de
desemprego o PIB real cresce 3 porcento. A Lei de Okun se baseou nas amostras de
dados do periodo do pds-guerra até a década de 60. E preciso ter em mente, contudo,
que a Lei pode ser efetivamente aplicada dentro de um intervalo de taxas de
desemprego de 3 a 7,5%, que foi o intervalo vigente no referido periodo do estudo de
Okun.

22



politica monetaria ativa € indcua, ao passo em que as politicas fiscal e de

rendas desempenham um papel preponderante.

Os monetaristas enfatizam o controle do volume de moeda ofertado
por meio de uma politica monetaria efetiva que estabeleca metas para os
aumentos da base monetaria. Para estes, a implementacdao de
mecanismos que imponham limitagdes a dinamica dos agregados
monetdrios é imperiosa, na medida em que uma oferta abundante de
moeda provoca uma reducao no seu poder de compra, elevando o nivel

de precos.

Nesse sentido, primeiramente serdo feitos alguns comentarios sobre
a teoria dos fundos de empréstimos e a teoria quantitativa da moeda,
apresentando os axiomas nos quais esta ultima se baseia. A seguir, ha
uma exposicao da critica dos autores pds-keynesianos, centrada
justamente nestes pressupostos e com motivagdes especificas que serao
sucintamente abordadas. No segundo tépico, serd analisada a
problematica da endogeneidade, destacando a Otica pos-keynesiana e as
suas subdivisdes mais recentes. Finalmente, no terceiro tdpico, é feita
uma contraposicao entre a teoria da liberalizagao financeira e a teoria
alternativa pds-keynesiana, objetivando comentar as bases da reflexao
acerca da funcao desempenhada pelas instituicbes e mercados

financeiros no desenvolvimento econémico das nacoes.

2.6.1. Axiomas da teoria quantitativa da moeda e a critica pos-

keynesiana

A Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) é a pedra angular do
pensamento monetario neoclassico e serve de sustentaculo das politicas
monetarias de cunho ortodoxo. Ela se baseia em cinco axiomas que

estao mutuamente interrelacionados (COSTA, 1999):
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1. Axioma da Proporcionalidade - segundo o qual uma dada
variacao percentual no estoque nominal de moeda resulta
em idéntica variacdo percentual no nivel geral dos precos.

2. Axioma da Causalidade - postula que variagcdes monetarias
precedem e causam variagdes no nivel de precos.

3. Axioma da Neutralidade - determina que as variagoes
monetarias nao exercem influéncia sobre variaveis
econdmicas reais (produto agregado, emprego ou precos
relativos, p. ex.), a ndao ser que elas ocorram em periodos
transitérios de ajustamento.

4. Axioma da Exogeneidade - se as variacdes da oferta
monetdria (estoque nominal de moeda) provocam
variagdes proporcionais no nivel geral de precos, conclui-se
entdo que esta oferta nao é determinada pela demanda
por moeda. Ou seja, a oferta de moeda é uma variavel
independente,sendo determinada exogeneamente pelo
banco central e pelos bancos comerciais.

5. Axioma da Teoria Monetaria do Nivel de Precos - afirma
gue as variagdes na quantidade de moeda afetam os niveis

de precgos.

A escola pds-keynesiana faz um contraponto a abordagem da TQM,
opondo-se frontalmente a visdo monetarista. Sobre a abordagem da

moeda enddgena, a analise de Wray é elucidativa:

“Na abordagem enddgena da moeda, ela entra na economia durante o
processo econdémico normal. Em contraste, a teoria ortodoxa comega com
um modelo de trocas no qual a moeda é incorporada como uma variavel
exdgena. No entanto, a moeda ndo € nem exdgena no sentido estatistico,
nem exdgena no sentido de seu controle (...). Entdo, a moeda nao é uma
variavel que pode ser incorporada a teoria quando for conveniente, uma vez
que a moeda faz parte da determinacao das varidveis mais relevantes que a
teoria tenta analisar” (WRAY, 1990 - p.72 - traducao livre do autor para a
lingua portuguesa).
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Desse modo, tem-se respectivamente as seguintes criticas a cada

um dos axiomas apresentados:

A critica ao axioma da proporcionalidade assevera que a demanda
por encaixes reais e a velocidade de circulacdo da moeda sao variaveis.
N3o ha, portanto, o chamado mecanismo de transmissdo direto, pelo
qual variacdes na oferta monetaria provocam alteracdes na demanda de

bens e servicos, que por sua vez modificam o nivel de precos.

Quanto ao axioma da causalidade, a moeda é tida como a variavel
independente, sendo o nivel de precos a variavel dependente. Os pods-

keynesianos propdem uma inversao deste nexo causal.

As variaveis econdmicas reais sao definidas por outras varidveis nao
monetarias tais como a tecnologia, as preferéncias, fatores relativos a
economia internacional etc. (DESAI, 1987). Nesse sentido, a moeda nao
€ um mero “lubrificante” do sistema econ6mico - apesar do 6leo ajudar
no funcionamento de um equipamento, aumentar a sua quantidade nao o
tornara mais produtivo - tal como considerava Marshall (MARSHALL apud
BIANCHI, 1977). Nao, a moeda nao possui uma neutralidade intrinseca.
A critica pds-keynesiana ao axioma da neutralidade postula que, ao
contrario, a moeda influi no comportamento das varidveis econdmicas

reais.

Admitindo que alteracdes na demanda por moeda geram variacoes
na oferta de moeda, entdo esta oferta ndo é a causadora das alteracdes
do nivel de precos. Ou seja, a oferta de moeda é variavel dependente
(endégena) e nao independente (exdgena), como pensam OS
guantitativistas. Os pds-keynesianos acreditam na interdependéncia
entre a oferta e a demanda por moeda, o que contradiz o axioma da

exogeneidade.

Ao criticar o axioma da teoria monetaria do nivel de precos os pds-
keynesianos consideram que as variagdes do nivel de pregos originam-se

ndao de fatores monetarios, como desejam os quantitativistas, mas de
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fatores reais. Na formacao dos pregos, 0s custos e as expectativas sao
elementos levados em conta. As estruturas de mercado também podem

influir nos pregos relativos, causando impacto nos indices de inflagao.

As idéias de Keynes, expostas no Treatise on Money e na Teoria
Geral, suscitaram uma verdadeira reforma do pensamento ortodoxo. Tal

como afirma Galbraith:

"Se o instinto de Keynes estivesse certo, as esperancas dos radicais
monetarios também seriam destruidas, Uma alteracdo de contetudo do ddlar
em ouro ou um aumento das reservas dos bancos ndo significaria mais
tomadores de recursos, mais depdsitos, mais moedas e um retorno da
economia a situagdo de pleno-emprego. O nivel de atividade econ6mica podia
ser indiferente a oferta de moeda. Os empréstimos podiam estar a disposigdo
nos bancos; no entanto, os retornos na aplicacdo dos empréstimos dada a
tendéncia natural da economia a um desempenho insatisfatorio e ao
desemprego, poderiam ser suficientemente baixos para que ninguém se
interessasse em toma-los. Concluia-se (...) que a politica monetaria nédo
funcionava. Era essencialmente passiva ou voluntaria. Era necessaria uma
politica que aumentasse a oferta de moeda disponivel e garantisse o seu uso.
Ai, o estado da economia forcosamente deveria melhorar” (GALBRAITH,
1997).

Este mesmo autor diz que a Teoria Geral (The General Theory of
Employment, Interest and Money) foi redigida em um estilo obscuro e
que foi publicada prematuramente (GALBRAITH, 1977). Por este motivo,
além da forca natural das idéias nela contidas, esta obra inspirou os
autores pos-keynesianos a melhor interpreta-la e reorganizar as suas

proposicoes.

As criticas as premissas da TQM viabilizaram uma teoria monetaria
alternativa bastante coerente e racional. Esta teoria alternativa seguiu
uma trajetdria na histdria do pensamento econ6mico, partindo da Escola
Bancaria (Thornton, Tooke, Mill), passando pela Escola Sueca (Wicksell,
Myrdal, Lindahl) e chegando a Escola pds-keynesiana (Hicks, Kaldor,

Minsky, Davidson etc.).

Devido a estes dois principais motivos, o surgimento da escola pos-

keynesiana consolidou um corpo tedrico alternativo a TQM. No toépico a
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seguir, examinaremos melhor a teoria monetaria pds-keynesiana,

salientando as divergéncias com os axiomas da TQM.

2.6.2. Abordagem pds-keynesiana da moeda endégena

A doutrina da necessidade do comércio, desenvolvida no século XIX,
postulava que a oferta de moeda era uma variavel enddgena que
responde passivamente as mudancas da sua demanda. De acordo com a
abordagem do real bills, como a moeda entra em circulagao ativa (fora
das reservas ou entesouramento) em fungdao das necessidades
transacionais reais, representadas pelos titulos da divida real, a sua

oferta nunca sera excessiva.

A Escola Bancaria, criadora da Lei do Refluxo, também dizia que a
moeda, quando ndo desejada, retornaria para o emissor bancario, pela
via do pagamento de empréstimos do devedor, ou pela via da aplicacao
financeira do investidor. Nao existiria, portanto, o efeito saldo real,
também conhecido como mecanismo de transmissao direto (COSTA,
1999).

Com o exposto, as variacbes monetarias ndao geram efeitos nos
niveis de precos. Pelo fato de a oferta de moeda ser determinada pela
demanda, ela ndo possui excessos € nem pode se reduzir para um nivel
abaixo do volume de demanda por moeda. A oferta de moeda esta
associada a demanda por moeda. Sendo assim, ndo haverd uma oferta
excessiva de moeda crediticia®® capaz de gerar um aumento do

consumo e elevar o nivel de precos.

*' A moeda crediticia é diferente de todos os outros bens, pois possui aceitacdo geral
como meio de pagamento. E possivel uma analogia entre oferta enddégena de moeda
bancéria e produgdo sob encomenda. Tal como nos diz Moore, hd uma fungdo de oferta
independente da demanda, para todos os bens produzidos para o mercado. Contudo,
para todos os bens produzidos por contrato, a oferta depende de ordens de servigo
contratuais, o que faz com que a quantidade ofertada seja determinada pela
demanda.(MOORE, 1991).
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A emissao de moeda pelo governo nao provoca, por si mesma,
aumento de precos. Essa moeda que foi emitida sera utilizada pelo
governo em gastos com o funcionalismo, com fornecedores de bens e
servicos e com outros gastos governamentais que permitem que a
moeda emitida seja absorvida pela economia por intermédio de contratos
assumidos pelo governo. Esses contratos sdo assinados apods licitagao
publica, o que torna os pregos acordados menores do que os praticados
entre agentes privados. Para os pos-keynesianos nao ha, portanto,
aumento de precos provocados pela emissdao primaria do governo. A
questdo reside na decisao do gasto publico, e ndo na emissdo monetaria,
per se.

O fato de haver liquidez financeira ndo implica em uma elevacgao do
consumo ou do investimento. Na realidade, os gastos em consumo e
investimento é que geram a chamada liquidez real. Entdo, a liquidez
potencial, pelo simples fato de nao participar na formacao de precos em
termos de mark-up desejado, nao pode ser considerada como a
responsavel pelo fendmeno inflacionario. Ao contrario da visdao da escola
quantitativista, a liquidez financeira torna-se liquidez potencial apenas
quando uma retirada do mercado financeiro sanciona ou acomoda os
precos nominais elevados, aceitando o “teste do teto de mark-up”
(COSTA, 1992).

A moeda crediticia (ou dinheiro bancario) é ofertada como
contrapartida dos contratos de crédito geridos pelos bancos. Nao ha
como se ter uma oferta de moeda crediticia independente da sua
demanda. Os bancos, que atuam como “vendedores” destes contratos de
crédito, sao fixadores de precos e tomadores de quantidade, fazendo
com que a curva de oferta monetaria fique horizontal até que haja uma
mudanca nesses precos (0 que efetivamente nao ocorre a curto prazo).
Quando os precos se alterarem, havera uma nova curva de oferta
monetaria interdependente da nova demanda por moeda. Nesse sentido,
novos patamares de juros ndao sao representados como novos pontos de
equilibrio na mesma curva (CARVALHO, 1989).
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Ao passo em que os bens e servicos se deterioram naturalmente
com o tempo, a moeda crediticia pode ser considerada como o Unico
ativo que é infinitamente duravel enquanto for demandado, embora seja
perecivel quando nao o for. Caso a moeda crediticia ndo seja
demandada, os contratos de crédito sao pagos e a oferta monetaria cai
(tal como prega a Lei do Refluxo). Caso haja uma permanéncia na
demanda por moeda crediticia - devido aos motivos transacional,
precaucional ou especulativo - ela continua a circular normalmente.

De acordo com Minsky, “em nossa economia a moeda é criada
guando banqueiros criam ativos e é destruida quando devedores de
bancos saldam as suas obrigagdes” (MINSKY, 1982). Assim, na economia
monetdria pods-keynesiana a moeda legal desempenha uma funcao
relevante, porém o volume de ativos monetarios € normalmente mais
elevado do que o volume de moeda legal. Os agentes privados podem
criar moeda crediticia se contarem com o respaldo de um market-maker
ideal. Portanto, a criacdo de moeda, para a escola pods-keynesiana,
possui um evidente componente enddgeno.

No entanto, esta endogeneidade da criagcdo de moeda nao pode ser
tida como ilimitada, na medida em que os agentes privados podem criar
moeda dentro de um limite imposto pela autoridade monetaria. Tal limite
€ resultante da responsabilidade dessa autoridade monetaria de garantir
o provimento de um volume de moeda suficiente para atender as
necessidades do sistema econdmico. Esta responsabilidade sé pode ser
efetivamente cumprida se as variacdes no estoque de moeda nao forem
totalmente arbitrarias. Nesse sentido, Keynes asseverava que os bancos
centrais tinham por funcao principal a administracdo do volume de
dinheiro bancario criado pelos bancos (KEYNES, 1979).

Entdo, a endogeneidade da moeda nao implica em uma passividade,
em um papel inerte ou impotente dos bancos centrais. Os bancos
centrais influenciam as decisdes dos agentes econ6micos com a politica
de taxas de juros, que é um mecanismo de transmissdo indireta dos

fatores monetarios aos reais. “Quando se fixa a taxa de juros, ndo ha
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como a quantidade de moeda ndo ficar enddégena, com sua oferta sujeita
a demanda dos agentes econOmicos, que aceitam pagar aquela taxa de
juros” (COSTA, 1999).

Para a abordagem da moeda enddgena, ndo existe a possibilidade
de controlar diretamente o volume de moeda ofertado a uma taxa de
juros conhecida. Ao contrario, a politica monetaria deve, ex-ante, manter
a taxa de juros em um nivel suficientemente alto para racionar, de
maneira indireta, o volume de moeda ofertado. A fixacao da taxa de
juros ndo é o efeito, mas a causa do racionamento da oferta de moeda.

A abordagem pods-keynesiana da moeda enddgena pode também ser
sintetizada em trés proposicdoes essenciais: i) empréstimos geram
depdsitos; ii) depdsitos geram reservas; e iii) a demanda por moeda
induz a oferta de moeda (LAVOIE, 1985 apud WRAY, 1990). Das duas
primeiras afirmativas pode-se deduzir que os bancos nao aguardam
passivamente os depdsitos para depois realizarem empréstimos. Com um
sistema financeiro desenvolvido e integrado, enquanto os empréstimos
sao gastos, a grande maioria das despesas retornam como depdsitos
para o sistema financeiro (os vazamentos em moeda manual sao
minimos). A administracdo de ativos e passivos, o mercado de titulos
governamentais, as fontes internacionais de liquidez e os empréstimos
dos bancos centrais (tanto nos redescontos de liquidez quanto nas
operacdes de prestamista de ultima instancia) asseguram que os bancos
gue necessitam de reservas estdo normalmente capacitados para obté-
las.

Tais ponderacdes nos remetem a terceira proposicao, que diz que a
oferta monetaria é uma funcdo da demanda monetaria. Ela sugere que
nem o excesso de oferta monetdria, nem o excesso de demanda
monetaria, fazem muito sentido, pois o dinheiro é ofertado justamente
pelo motivo de alguém demanda-lo (WRAY, 1990).

Para sumarizar o exposto, a criagdo de moeda na economia
monetaria pds-keynesiana é examinada levando em consideragao dois

aspectos primordiais: i) as maneiras pelas quais a autoridade monetaria
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intervém na economia, no sentido de assegurar o bom funcionamento do
sistema monetario; e ii) a investigacao da criacdo de ativos com liquidez
total (quase-moedas) pelas instituicdes financeiras privadas, que agem
no interesse de maximizar os seus lucros. E facil perceber que, com
interesses tao dispares, a convivéncia entre as instituicdes financeiras e
a autoridade monetaria (banco central) ndo ocorre sem conflitos
(CARVALHO, 1992).

A economia monetaria pos-keynesiana, portanto, criticou os
axiomas da teoria quantitativa da moeda e consolidou-se como uma
teoria alternativa da moeda. Para ela, o importante é tentar examinar as
variaveis econdOmicas dentro de uma perspectiva intertemporal, que os
pos-keynesianos julgam mais dinamica do que a utilizada pela escola
monetaria ortodoxa. Em uma perspectiva seqlencial, quando houver
demanda de crédito a uma dada taxa de juros, ocorrera uma elevacgao da
oferta de moeda crediticia. A criacdo de moeda crediticia através dos
empréstimos ocorre ex-ante a captacdo de reservas, ou seja, a
instituicdo financeira cobra uma taxa de empréstimo com um spread
determinado acima da taxa de captacdao do mercado, o que lhe permite
obter recursos suficientes para pagar o empréstimo com uma certa folga
financeira.

Se, por exemplo, o Banco Central aumentar a taxa de redesconto
acima da taxa de empréstimo, esta tendera a aumentar também. Esta
alta podera reduzir a demanda de crédito, pois a relagcao entre o custo de
servico da divida e o retorno desejado pode gerar uma expectativa de
aumento da fragilidade financeira do agente demandante. Assim, o risco
do credor e do tomador podem ser reavaliados, gerando a liquidacao do
empréstimo e a anulagdao da moeda crediticia.

As decisbes dos agentes econdmicos nao se efetivam devido a
relacdes entre quantidades (tal como demonstram o0s modelos
neoclassicos de equilibrio geral), mas devido as relagdes existentes entre
os chamados precos basicos (juros, precos finais, cambio, tarifas etc.)
(COSTA, 1999).
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Destarte, a politica monetarista - que busca o controle de algum
agregado monetario - fica inviabilizada na visdo alternativa, tornando-se
indbcua. Na Otica heterodoxa, €& necessaria uma politica monetaria
pragmatica e realisticamente elaborada, que influencie as taxas de juros
e que seja capaz de, dentro de certos limites, moldar a demanda por

moeda na direcdo desejada*’.

3. Sobre o método de simulagcoes em Economia

O método de simulagbes, largamente utilizado na pesquisa
operacional e em varios ramos da engenharia, ainda é pouco utilizado na
pesquisa econdmica brasileira.

O presente capitulo tem por escopo a melhor definicdo e
caracterizacao deste método, com a intencao de que, sendo ele melhor
compreendido, possa também ser mais utilizado como ferramental
analitico em temas da analise econbmica.

A primeira secao deste capitulo apresenta os aspectos histéricos do
método de simulagdes de Monte Carlo.

A segunda descreve o0s conceitos basicos e a classificacdo dos
métodos de simulacdo.

A terceira discute suas vantagens e desvantagens vis-a-vis os

métodos quantitativos mais utilizados na pesquisa econdémica.

42 para a heterodoxia monetdaria ha inconsisténcia e insustentabilidade nas politicas que
buscam regular a quantidade de moeda para obter a estabilidade monetaria. O efeito
decorrente deste “aperto monetario” € um aumento da volatilidade das taxas de juros
de curto prazo, o que acaba dificultando o estabelecimento de uma referéncia para as
taxas de juros nos contratos financeiros. Tal aumento se da devido a alta inelasticidade
da demanda por moeda. Entdo, qualquer tentativa de as autoridades monetarias
controlarem o nivel de curto prazo da oferta monetaria, em vez do nivel da taxa de
juros, ird acarretar bruscas variacdes de curto prazo nas taxas de juros, devido as
alteragGes que ocorrem no saldo liquido das saidas e entradas de caixa no sistema
bancario (COSTA, 1999).
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A quarta ressalta a importancia deste método para o estudo de
dindmicas macroeconémicas complexas, como é o caso do modelo
elaborado nesta tese.

Finalmente, a quinta secao faz um relato sobre os principais
trabalhos envolvendo a metodologia de simulacdo publicados por
pesquisadores brasileiros. Mostra-se que estes trabalhos se concentram

mais na microeconometria do que na macroeconometria.

3.1. Aspectos historicos

Os jogos de guerra praticados na China ha mais de 5.000 anos
podem ser considerados como a génese dos métodos de simulacdo
aplicados a situagdes praticas. As tropas prussianas também foram
treinadas por meio de jogos de guerra, no final do século XVII, e, desde
esta época, a maioria dos exércitos do mundo os tem utilizado para
testar estratégias militares em cenarios simulados de combate.

O matematico norte-americano de origem hudngara, John Von
Neumann, desenvolveu durante a segunda guerra mundial o método de
simulacao de Monte Carlo, por meio do qual foi permitido a simulagao
direta de problemas probabilisticos relacionados com a difusao aleatoéria
das particulas de néutrons quando submetidas a um processo de fissao
nuclear. O interesse por poquer do matematico Stan Ulam, amigo de Von
Neumann, fez ele escrever algumas notas que ndao foram publicadas
sobre o processo de geracao de numeros aleatérios. Von Neumann se
interessou pelo processo e desenvolveu-o. Ele recebeu o nome de Monte
Carlo em referéncia aos jogos de azar do cassino da capital do principado
de Ménaco™®.

Com o desenvolvimento da informatica as simulacdes de Monte
Carlo, assim como o0s processos de reamostragem de Jackknife e de
Bootstrap, passaram a ser amplamente utilizados em investigagdes nas

areas de Financas (sobretudo na andlise de projetos financeiros, na

*3 Conforme Eckhardt (1987).
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teoria de gestdo de carteiras e nos tdpicos avancados de Econofisica),
Fisica (transporte da radiacao na atmosfera terrestre, por exemplo), em
aplicacdes de Teoria dos Jogos (em organizagao industrial e em decisdes
estratégicas relacionadas a politicas comerciais) e na Microeconomia (tal
veremos na subsecdao 3). Tal disseminacdao do uso do método de
simulagcdo estd associado a proliferacdo e a queda nos precos dos
aplicativos mais utilizados para o referido método. Entre eles estdao o
Crystal Ball, o @Risk, o DecisionPro, o SLAM, o Witness e o MAP/1. Os
softwares matematicos, pela sua condicao de maior flexibilidade,
também sdo utilizados para efetuar simulagdes. Entre eles estdao o
proprio Excel (o software que foi utilizado para as simulagdes do modelo,
devido & sua ampla disponibilidade e a maior facilidade de transmissao

de seus arquivos), o Matlab, o Mathematica e o Maple.

3.2. Simulagoes: conceitos basicos e classificacao

A classificacdo do JEL lista 99 conjuntos de técnicas quantitativas
aplicaveis em Economia (ver tabela 1, logo adiante). As técnicas de
simulagdo se inserem no item “Métodos Econométricos e Estatisticos em
Geral”.

Todavia, quando se lida com a hipdétese de incerteza no sentido
keynesiano, a maioria destas técnicas nao se aplica, pois incerteza em
um sentido forte implica em ndo ocorréncia de estados estacionarios,
conceito-chave da maior parte do instrumental quantitativo utilizado em
Economia.

Para uma definicdo de simulacdo, pode-se afirmar que ela é uma
técnica que, ao representar dinamicamente um sistema** em um modelo,
permite ao pesquisador a elaboracao de experiéncias. Com efeito, ao

elaborar-se um modelo a partir de um sistema, tenta-se apreender a

“ Um sistema ¢, por definicdo, um conjunto de componentes e varidveis inter-
relacionadas.
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realidade®™ e reduzi-la a proporcdes manipuldveis. Desta forma, o
pesquisador pode analisar, a partir da alteracdo de algumas variaveis do
sistema, em que extensdo e em que sentido ele sera afetado.

E possivel também estudar um sistema sem o uso de modelos, como
no caso de simulacbes de fendmenos fisicos, geoldgicos etc. Assim,
podem-se fazer simulagdes a partir de observagdes de um sistema real.
Conforme LUSTOSA, PONTE e DOMINAS (2003, p. 244), “em alguns
casos € possivel alterar o sistema real e opera-lo sob novas condicdes.
Todavia, raramente isto é viavel, dados os custos envolvidos e os
impactos sobre seu funcionamento”. Uma vantagem clara do uso de
modelos matematicos e computacionais € a sua economicidade. As
diversas alternativas de configuracdo de um sistema precisam ser
estudadas e construir, decompor e reconstruir um sistema real varias
vezes é muito custoso.

Um sistema pode ser real ou transfigurado em um modelo. Este
modelo pode ser fisico ou matematico. No caso de modelos matematicos,
eles podem utilizar dados reais como parametros iniciais (modelos
matematicos aplicados) ou podem fixar pardmetros iniciais com base em
estimativas (modelos matematicos descritivos). Em ambos os casos os
modelos matematicos podem ter solugcdao analitica fechada ou ter
resultados determinados pelos processos de simulagao (grafico 1).

A implementacdo de modelos matematicos de simulacdo em
computadores exige a utilizacao de linguagens de programagao como
FORTRAN, C e PASCAL ou das linguagens de simulagdgo como SLAM,
GPSS, GASP, POWERSIM, ARENA e EXTEND. Duas etapas necessarias
para a aplicagao adequada dos modelos de simulagao sao a verificagao e

validacao.

45 Obviamente, com consideravel perda de sua complexidade intrinseca.
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Grafico 1 - Formas de estudo de um sistema

17 Sistema —l

Investigagcao no Investigacao
sistema real do sistema
por meio de um
| modelo
Modelo fisico Modelo matematico
! }

Com dados Descritivo (com
reais como parametros iniciais
F parametros iniciais l* e dados estimados)

Solugao Simulacéao Solugao Simulacao

analitica fechada analitica fechada

Fonte: Law e Kelton (1991, p.4), com modificacdoes do autor.

Os modelos matematicos de simulagao, conforme MENNER (1995)
e WINSTON (1994), podem ser classificados como:

() modelos estdticos, que representam o estado de um
sistema em um instante ou que, em seus sistemas, nao
exista a consideracao do fator tempo;

(i) modelos dindmicos, que sao dimensionados com objetivo de
representar as alteracdes de estado do sistema ao longo

dos periodos de tempo considerados pela simulagao;
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(iii) modelos deterministicos, cujos sistemas ndo utilizam
variaveis aleatérias;

(iv) modelos estocasticos, cujos sistemas utilizam uma ou mais
variaveis aleatorias;

(v) modelos discretos, nos quais o avanco da contagem de
tempo na simulagao ocorre por meio de incrementos cujos
valores podem ser estipulados de acordo com a ocorréncia
dos eventos ou por intermédio da determinacdo de um
valor fixo. Nos modelos discretos somente é possivel
determinar os valores das variaveis de estado do sistema
naqueles instantes em que ocorrem a atualizacdao da
contagem de tempo; e

(vi) modelos continuos é possivel determinar os valores das
variaveis de estado a qualquer instante do tempo, uma vez
gue o avanco da contagem de tempo na simulagao ocorre

de forma continua.

Os modelos de simulacdo podem ser deterministicos, estocasticos,
estaticos ou dinamicos (NAYLOR, 1971).

Nesta tese, utiliza-se um modelo matematico dinamico de simulagao
de uma economia aberta, industrializada, pequena (sem participagao
preponderante nos fluxos de comércio internacionais), com cambio
flutuante e com pauta exportadora concentrada em produtos primarios.
Como exemplos de economias deste tipo podem ser citados paises como
a Argentina, a Nova Zelandia, o Chile, o Uruguai, a Ucrania, a Roménia e
alguns outros paises do leste europeu.

O método de simulacdo possui vasto campo de aplicacdo na
pesquisa econdmica. A tabela 1 mostra os cddigos de classificagdao do JEL
(Journal of Economic Literature), nos quais se enquadram os métodos de

simulacgao:
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Tabela 1 - Métodos de simulacao e classificacdao do JEL

C - Mathematical and Quantitative Methods /
C1 - Econometric and Statistical Methods: General /
C15 - Simulation Methods

C5 - Econometric Modeling / C51 - Model Construction and Estimation

E - Macroeconomics and Monetary Economics / E2 - Macroeconomics: Consumption,
Saving, Production, Employment, and Investment / E27 - Forecasting and Simulation

E3 - Prices, Business Fluctuations, and Cycles / E37 - Forecasting and Simulation

E4 - Money and Interest Rates / E47 - Forecasting and Simulation

F - International Economics / F1 — Trade / F17 - Trade Forecasting and Simulation
F4 - Macroeconomic Aspects of International Trade and Finance / F47 - Forecasting
and Simulation

H6 - National Budget, Deficit, and Debt / H68 - Forecasts of Budgets, Deficits, and
Debt

Fonte: JEL Classification System.

Disponivel em http://www.aeaweb.org/journal/jel class system.html

Nos modelos de simulacdo, uma das etapas mais importantes é a
comprovacdo da confiabilidade ou fidedignidade do sistema que é
analisado. Para a consecucao desta etapa MENNER (1995) recomenda
trés preceitos fundamentais que sdo a verificacdo, a validacdo e a
implementacao da confiabilidade. Estes preceitos, de acordo com o
referido autor, devem ser observados nas varias fases do
desenvolvimento de um modelo.

O preceito da verificagao estabelece um conjunto de acdes que
certificam se a forma conceitual utilizada na formulacao do modelo foi
transcrita com exatidao para as linguagens de programacgao ou de

simulacdo. Na confeccdo deste procedimento é recomendavel que:

(i) mais de uma pessoa faca a revisao da transcricao da forma
conceitual;
(i) 0 programa seja rodado para um conjunto diversificado de

situagdes, com o objetivo de analisar os dados de saida;
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(iii) proceder o rastreamento do programa com o fito de
verificar a execugao dos procedimentos;

(iv) examinar cuidadosamente os graficos; e

(v) analisar a comparacao dos valores gerados por meio das

distribuicbes com os valores observados nos sistemas reais.

O preceito da validacdo sugere algumas acOes para a anadlise da
fidedignidade de um modelo como representacao de um sistema em
estudo. Este procedimento pode ser efetuado pari passu com a
verificagdo o que, de certa forma, pode dar maior confiabilidade ao
modelo. Existem validacbes estatisticas e subjetivas. A validacao
estatistica emprega técnicas como andlise de variancia, intervalos de
confianca, testes de hipdtese, ajustamento de curvas, andlises de
regressao e de séries temporais. A validacdo subjetiva é utilizada quando
nao ha possibilidade de explorar de forma aprofundada o sistema em
analise. Neste caso, utiliza-se o Teste de Turing, que compara as
informacdes geradas pelas simulagdes do modelo com as obtidas pelo
sistema real, sendo ambas descritas em um mesmo formato grafico. Na
hipotese de haver semelhanga entre os dois graficos ( o do sistema real
e o do sistema simulado) admite-se que o modelo esta validado. Uma
terceira forma possivel de validacdo é a analise de especialistas que, de
acordo com ldgicas especificas associadas ao sistema em estudo, julgam
o modelo.

A implementacdao da confiabilidade deve ater-se as seguintes
recomendagdes, conforme WINSTON (1994):

« Desenvolver modelos interativos com os potenciais usuarios a
partir da: (i) constatacdo dos termos técnicos usuais; (ii)
coleta dos dados relevantes que serao utilizados no
desenvolvimento do modelo, (iii) uso de teorias existentes

relacionadas ao sistema em estudo, (iv) andlise de outros
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modelos previamente elaborados; (v) incorporacao da
experiéncia e da intuicao na formulacdo do modelo;

« Testar as consideragdes empiricas utilizadas. Uma das técnicas
mais poderosas para implementar esta recomendacao é a
analise de sensibilidade. Por meio dela, certifica-se como as
alteragbes dos valores das varidveis de entrada e dos
parametros iniciais do sistema influenciam os resultados da
simulacao.

 Determinar o grau de representatividade dos dados gerados
pela simulagao. Este procedimento resulta da comparacao das
informagdes geradas pelo modelo com as obtidas pela
observacao do sistema real. Trata-se de um dos
procedimentos relevantes no processo de validacao. Ressalte-
se que o nivel de precisao deste grau de representatividade

depende da finalidade do modelo.

3.3. Método de simulagcao: vantagens e desvantagens

Conforme SHANON (1975) os métodos de simulacdao apresentam
vantagens e desvantagens.

Tém-se cinco vantagens que podem ser enumeradas.

A primeira vantagem reside na economia de recursos que a
utilizacdo de modelos matematicos permite, além do fato de que tal
utilizacdo permite ao pesquisador realizar inferéncias sobre um sistema
real sem interferir no funcionamento do mesmo.

A segunda estd associada a possibilidade de elaboracdao de cenarios
caracterizados pela incerteza associada a flexibilidade de se trabalhar
com a fixacao de parametros iniciais. Assim, quando ocorrem mudangas
no sistema real (que para um economista pode ser representativo de um

problema macro, meso ou microeconémico), o pesquisador pode ajustar
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0s parametros iniciais alterados por tais mudancas e a simulagdo é
automaticamente realizada®®.

A terceira se refere ao fato de que, geralmente, os sistemas com
muitas variaveis aleatérias s6 podem ser analisados por intermédio do
emprego da simulagdao. A complexidade destes sistemas inviabiliza a
solucdo analitica das equacgdes que os formam.

A quarta estd relacionada a comparabilidade das alternativas de
operacao. Trata-se de uma vantagem expressiva, uma vez que podemos
analisar de forma comparativa diferentes conjuntos de resultados o que,
no caso da Macroeconomia, significa o mesmo que comparar diferentes
conjunturas, na anadlise de curto prazo, ou mudancgas estruturais
significativas, na analise de longo prazo.

A quinta diz respeito a avaliacao das interacdes existentes entre as
variaveis que compdem o sistema. No caso do modelo desta tese esta
vantagem é significativa, na medida em que, por se tratar de um modelo
grande e complexo a analise das suas interagdes oferece muitos insights
para outras investigacdes empiricas.

Os métodos de simulacao apresentam quatro desvantagens, ainda
de acordo com SHANON (1975).

A primeira desvantagem se refere ao custo elevado dos bons
modelos de simulacao, dado que eles demanda um longo e complexo
processo de elaboracao.

A segunda aponta para as variagdes dos resultados das simulagoes
gue, em certas ocasioes, podem ser dificeis de serem analisados.

A terceira é que as simulacdes permitem a modelagem de sistemas

reais em alto nivel de detalhamento. Este fato, associado as multiplas

46 As simulagdes a que o texto repetidamente se refere sdo simulagdes computacionais.
Ocorre que o processo de simulacao nao precisa necessariamente ser feito com o uso
de computadores. No passado foram feitas simulacdes sem o uso de computadores. O
jogo de xadrez € um modelo de simulagdo de combate com multiplos estagios. O
famoso jogo Monopoly € um modelo de simulagdo do funcionamento de um mercado
imobiliario. Assim, embora seja hoje muito raro ndo utilizar a ferramenta computacional
para empreender simulacbes, ela ndo pode ser considerada como indispensavel, no
sentido estrito do termo.

41



alternativas de calibragem destes sistemas podem tornar a analise do
modelo tdo complexa quanto a analise do sistema real.

A quarta desvantagem, que pode ser vista apenas como uma
caracteristica (conforme o gosto do pesquisador pela andlise de sistemas
complexos), é que as simulacdes ndo apresentam solugdoes 6timas para

determinados problemas.

3.4. Complexidade macroeconomica e modelos de simulacao

Cabe ressaltar que os modelos da simulagdao computacional
possibilitam a adocao de maior niumero de varidveis. A adocao de um
numero consideravel de parametros livres ndao se constitui, a priori,
entrave para a validade das conclusdes simulacionais. Como em qualquer
outro método quantitativo, a razoabilidade das conclusdes depende mais
da selecdo dos dados e do rigor metodoldgico no uso dos mesmos para
os fins propostos do que do nimero de variaveis utilizado.

O modelo também apresenta notavel complexidade, sobretudo pelo
fato de incluir varidveis associadas ao balanco de pagamentos (sendo
portanto um modelo aberto). Ocorre que tal complexidade é compativel
com o método de simulacdo computacional. Nisto reside o mérito do
modelo. Fossem utilizados modelos tradicionais de otimizacao (lineares
ou nao-lineares, deterministicos ou probabilisticos, combinatdrios ou
nao) e as idéias contidas no modelo ficariam inviabilizadas. Os modelos
de equilibrio, por forca do proprio postulado de equilibrio, em suas tao
diversas concepcdes?’, geram solucdo analitica fechada. Os modelos
macroecondmicos tradicionais de equilibrio prestam-se as flutuagdes
regulares da producdo agregada que ocorrem relativamente préximas a
tendéncia de crescimento. No entanto, tal como foi ponderado no

capitulo 2, as flutuacdes observadas no mundo real, e descritas pelo

47 Sobre os varios conceitos de equilibrio utilizados em Economia é Gtil uma consulta a
Palgrave, R. H.; Newman, P.; Eatwell, J. & Milgate, M. (1990). The New Palgrave: A
Dictionary of Economics. London: Macmillan. Para uma discussdao sobre o conceito de
incerteza é interessante consultar Lima (1992), Chick (1993) e Dillard (1948).
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paradigma keynesiano, apesar de serem irregulares*®, n3o sdo
explosivas. Estas sdao duas caracteristicas fulcrais da dindmica capitalista
gue ndo sao captadas pelos modelos de equilibrio (em suas mais
diversas acepgoes).

A metodologia de simulagcdo compreende um conjunto de técnicas
utilizadas amplamente pela area de pesquisa operacional que permite a
geracdo de cenarios onde a incerteza desempenha papel predominante.
A tomada de decisdo, a analise e a modificacdo de sistemas complexos,
bem como a proposicao de solucdes para o aperfeicoamento destes
sistemas sao objetos da metodologia de simulagdgo. Como esta
metodologia de adapta bem as conjunturas e sistemas complexos ela
permite a adocao de um numero maior de parametros nas equacoes dos
sistemas propostos. Com o0s avangos permitidos pelos softwares
matematicos, que utilizam novas e mais simples linguagens
computacionais, e pela maior capacidade de processamento dos
computadores modernos, a técnica de simulacao é utilizada em varias
linhas de pesquisa, possuindo carater eminentemente multidisciplinar®.

E defensdvel a posicdo de que qualquer outra metodologia
relacionada aos métodos de pesquisa operacional, que ndo seja a
metodologia de simulagao, e que suponha conceitos como “estados
estacionarios”, “estados naturais”, “processos de decisdao estocastica” ou
quaisquer outros conceitos ndo associados a nocao da incerteza
keynesiana, mas a nogdo de risco no sentido neoclassico®®, ndo combine

com as hipdteses micro e macroecon6micas adotadas por Keynes.

48 Isto &, com periodicidade e amplitude variaveis.

49 Alguns exemplos citados por Silva (2006): investigagSes relacionadas a projecdo de
analise de sistemas industriais, avaliacdo de performance de hardware e software em
sistemas de computacdo, analise de desempenho de armas e estratégias militares,
determinacdo de freqiéncia de pedidos de compra para recomposicdo de estoques,
administracdo e projecdes de sistemas de transportes como: portos e aeroportos e
configuracao de sistemas de atendimento em hospitais, supermercados e bancos. Sobre
a metodologia de simulagdo é util consultar Law & Kelton (1991) e Werker & Brenner
(2004).

>0 Como exemplos de tais métodos ineficazes para lidar que supdem incerteza
keynesiana podem ser citados a programacdo estocastica, a teoria da decisdo, os
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A moderna microeconomia keynesiana das convencdes®! rejeita
qualquer analise baseada em situagdes de risco, tal como descritas por
Knight (1921). Eventos de risco, nos quais a mensuragao probabilistica se
aplica, sao estudados pela teoria neoclassica. Sao descritos como loterias,
em que as distribuicobes de probabilidade sdao quase sempre estaveis
(Guerrien, 1995). Todavia, o proprio Knight (1921) descrevia a incerteza
como um evento novo cujo calculo probabilistico ndo se aplica. Tal idéia
foi retomada por Keynes (1921), em A Treatise on Probability. As nocoes
de incerteza keynesiana e racionalidade limitada sao utilizadas para
ressaltar a importdncia da imitacdo (mimetismo) e da formagao de

convengoes nos comportamentos dos agentes. Tal como afirma Dillard:

“o investimento flutua porque o conhecimento atual do futuro repousa sobre
uma base precaria, e, portanto, as decisGes concernentes ao futuro incerto
sdo também precdrias estdo sujeitas a revisdo repentina e precipitada”.
(Dillard, 1942, p.10).

Ademais, a técnica de modelagem de simulacdo computacional é
compativel, dentro da perpectiva da micro keynesiana, com a

abordagem da complexidade, tal como descrita por Cardoso e Lima:

“A abordagem da complexidade, recentemente aplicada a economia, tem
como uma idéia central a de que ac¢des individuais promovem consequencias
nao intencionais como resultado de um processo de auto-organizagao,
permitindo o funcionamento do sistema. Ou seja, o todo, enquanto
propriedade emergente, ndo é dedutivel imediata e diretamente a partir de
um certo “componente representativo”. Em verdade, uma vez que a
abordagem da complexidade representa um esforco intelectual ambicioso de
andlise e compreensdao do funcionamento de sistemas altamente
organizados, porém descentralizados e compostos de um numero muito
grande de componentes individuais heterogéneos, a propria nocdo de
“componente representativo” é insuficientemente representativa” (Cardoso e
Lima, 2005, p. 18).

processos de cadeias finitas e de horizonte ilimitado de Markov e os métodos
relacionados a geometria estocastica.

>! Esta escola é também chamada de Nova Economia Institucional Européia. Embora
seja uma linha de pesquisa recente, ja ha varios textos relacionados aos temas
incerteza e convencdes, tais como Oreiro (1998 e ), Dequech (2001), Favereau,
Bitencourt & Eynard-Duvernay (2001), Bidault, Gdmez & Marion (1997), Leibestein
(1996) e Menard (2004).
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Por outro lado, as formulagcbes de politica macroeconémica
tipicamente keynesianas podem ser resumidas como: i) a existéncia de
desemprego voluntario é possivel; e ii) na hipétese de nao haver efetivo
auxilio de politicas governamentais, a dindmica de ajustamentos que leva
a economia de volta ao nivel de pleno emprego pode ser lenta e, em caso
limitrofe, invidvel. O pensamento keynesiano nao descarta, neste
processo, a possibilidade de existirem ciclos e ultrapassagens. Assim,
pelo fato de haverem multiplos equilibrios possiveis em uma economia -
com somente um deles como equilibrio de pleno emprego, e também
porque este equilibrio Unico ser impossivel de ser atingido, na medida em
gue a dinamica de uma economia capitalista é essencialmente instavel,
Keynes definiu como importante a intervencdo das politicas econdmicas
governamentais para que a economia seja conduzida ao equilibrio de
pleno emprego.

De qualquer modo, na perspectiva micro ou macroecondémica poés-
keynesiana, nao ha como adotar modelos que supdem risco em vez de
incerteza. Nesse sentido, ha vasto campo de pesquisa para as aplicagdes
de modelos de simulagao na teoria pos-keynesiana.

Ademais, tal como fizeram OREIRO E ONO no modelo fechado de

simulacdo (2006), recorre-se a “navalha de Ockham”?

para evitar o
aumento excessivo da complexidade do modelo. Nesse sentido, nao se
adota uma estrutura com mais de dois setores de producao, optando por
um modelo bi-setorial mais simples. Presume-se implicitamente que as
conclusdes geradas pelo modelo bi-setorial ndo seriam muito diferentes

das conclusdbes de um modelo com mais setores. Tal hipotese

>2 "Plyralitas non est ponenda sine neccesitate" ou "a pluralidade ndo deve ser colocada
sem necessidade". Em filosofia, tal frase, atribuida ao monge Franciscano, William
Ockham (1285 - 1349), é usada como uma critica das analises desnecessariamente
complexas. Ockham, tal como pregava Sao Francisco, era extremamente frugal em seu
modo de viver. Chegou a debater com o Papa Jodo XXII sobre a necessidade da
frugalidade na vida episcopal. Foi excomungado por isso e respondeu escrevendo um
tratado demonstrando que o Papa agiu de forma herética.
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simplificadora ajuda a tornar a complexidade inerente do modelo

manipulavel mais facilmente no computador.

3.5. Modelos de simulagao na literatura economica

Nesta subsecao apresentam-se introdutoriamente o0s principais
textos sobre modelos de simulacdo aplicados a economia brasileira.
Pretende-se fazer um breve histérico sobre a pesquisa relativa a estes
modelos no Brasil. Inicialmente, mostra-se que tais pesquisas se
concentraram mais em modelos de economia do bem-estar. Em seguida,
a pesquisa heterodoxa sobre modelos de simulacao foi capitaneada por
Mario Possas e, mais recentemente, por José Luis Oreiro. A pesquisa
neoclassica sobre modelos de simulagao associados a equilibrio geral
computavel e real business cycles foram desenvolvidas principalmente

por Ellery Jr>3.

3.5.1. Aplicagbes a economia brasileira: Langoni, Paes de Barros e

Possas.

Na opinido de MENEZES-FILHO>* a introducdo da técnica de
simulagdes representou um grande avanco na literatura brasileira

recente de microeconomia aplicada:

"Um dos principais avangos recentes no campo da microeconomia aplicada
brasileira se deu com a realizacdao de simulacdes, baseadas em regressdes
economeétricas. Essa técnica foi introduzida na literatura brasileira por
Langoni (1973). Na parte mais inovadora de seu estudo, Langoni procura
investigar qual a parcela da variancia observada das rendas individuais que
pode ser atribuida as variaveis educagao, sexo, idade, atividade e regido de
residéncia. Para fazé-lo, o autor utiliza os dados censitarios de 1960 e 1970
para fazer uma regressao log-linear dos rendimentos dos trabalhadores
como fungdo destas variaveis”. (MENEZES-FILHO, 2001, P. 458).

> ELLERY JR., R.G; GOMES, V. e SACHSIDA, A.. (2002) e ELLERY JR.; R.G. e GOMES, V.
(2005).
>* O texto desta primeira subsecdo baseia-se em MENEZES-FILHO (2001, p.458-462).
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Assim, pode-se afirmar que LANGONI (1973) foi o precursor da
aplicacdo dos métodos simulacionais nos estudos de problemas
econdmicos brasileiros.

Os resultados das regressdes do modelo apontaram que as maiores
diferencas de rendimentos entre os individuos estdo associadas a
educacdao. Este autor também observou que houve um expressivo
aumento de importancia das assimetrias educacionais na parcela
explicada da renda, sendo essa parcela duas vezes maior do que a da
idade, que é a segunda variavel mais relevante (adotada como proxy, na
simulacao).

Com estes coeficientes, Langoni redimensionou o perfil da renda no
ano de 1970. Adotou a hipdtese de que as uUnicas diferencas individuais
seriam dadas pelas diferencas de educacao, idade, sexo, regiao e
atividade exercida pelos individuos. Fez isto com base no calculo do valor
da renda previsto pela regressao para cada individuo, considerando as
suas caracteristicas e utilizou este valor no calculo da desigualdade de
renda, ao invés de utilizar a renda original.

A metodologia de simulacdo permitiu que o referido autor
computasse o efeito das alteracdes nas variaveis independentes ao longo
de toda a distribuicao de salarios. Assim, gracas a metodologia de
simulacao, o impacto destas alteracdes nao foi medido apenas levando-
se em conta os indices agregados da distribuicao.

A segunda etapa da simulacao realizada por Langoni consistiu em
utilizar os coeficientes estimados para decompor as mudancas na
distribuicao de renda entre 1960 e 1970. A partir deles, foi feita uma
andlise que considerou as mudangas na distribuicdo da populagao e
incorporou um efeito-renda que mediu as alteragdes na distribuicao de
renda, com a estrutura populacional sendo mantida como constante.

O modelo de simulagao pioneiro de Langoni permitiu que o impacto
de cada variavel utilizada na regressao fosse analisado separadamente.

Suas conclusdes revelaram que a educagao foi a principal responsavel

S LANGONI (1973) apud MENEZES-FILHO (2001).
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pelo aumento da desigualdade no periodo de 1960 a 1970 e que a queda
dos retornos da educacdao em relagdao aos niveis de 1960 afetaram a
reparticao da renda.

A robustez dos resultados do modelo foi testada a partir de um
conjunto de exercicios adicionais de simulacdo que, nas palavras de
MENEZES-FILHO (2001, p.459), mostraram “um rigor admiravel,
principalmente em se tratando de um livro langado no comecgo da década
de 1970.

Apesar do pioneirismo do uso do método de simulagdes por Langoni,
apenas na década de 90 ele voltou a ser utilizado na pesquisa econémica
brasileira. PAES DE BARROS e outros autores retomaram estudos com o
uso desta metodologia. O artigo de FERREIRA e BARROS (1999) foi o que
mais se destacou neste periodo. Estes autores investigaram, em
pormenores, a influéncia de varias caracteristicas demograficas e do
retorno das mesmas sobre a evolugao da pobreza e da desigualdade no
Brasil entre 1976 e 1996. Buscaram a explicaggo do aumento
consideravel da pobreza extrema no citado periodo. Utilizaram como
linha de pobreza uma renda per capita de R$ 30,00 por més. Chegaram
a conclusdo de que o principal fator explicativo do aumento da pobreza
extrema foi, no periodo considerado, a reducdo do termo constante e as
alteracbes dos parametros da equacdo de escolha ocupacional. Isto
reorientou as preferéncias dos chefes de domicilios em relacao as opgoes
de ndo trabalhar ou de trabalhar como empregado ou por conta propria.
Houve clara reducdo na probabilidade de um chefe de domicilio optar por
nao trabalhar e, em contrapartida, houve <claro aumento na

informalidade associada a opgao de trabalhar por conta propria.
3.5.2. Aplicagcdes a Macroeconomia: Possas e Oreiro

As aplicagbes dos métodos de simulacdao computacional a
macroeconomia, no Brasil, concentram-se nos trabalhos de Possas et alii

e de Oreiro et alii.
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3.5.2.1. A linha de pesquisa de Possas et alii

Os trabalhos pioneiros de Possas et alii acerca do modelo dinamico
multi-setorial de referéncia foram desenvolvidos no inicio dos anos
oitenta (POSSAS, 1983 e 1984).

Anos depois, o0 mesmo Possas aprofundou o arcabouco tedrico do
seu modelo micro/macrodindmico (POSSAS, 2002). Em seguida,
Possas>®, a partir dos trabalhos desenvolvidos no Grupo de Estudos sobre
Dindmica Econ6mica Evolucionaria do IE/UFRJ], ampliou o escopo desta
linha de pesquisa utilizando modelos micro/macrodinamicos de
simulacdo. A primeira versao deste tipo de modelo consta de POSSAS e
DWECK (2004) e da tese de doutorado de DWECK (2006). A parte
microdinamica (setorial) foi examinada no artigo de POSSAS, KOBLITZ et
alii (2001), ao passo que a teoria subjacente ao modelo macrodinamico
multi-setorial (bem como os seus resultados) foram analisados em
POSSAS, DWECK e REIF (2004).

REIF (2006) aprofundou as conclusdes deste trabalho.

O arcabouco tedrico utilizado por estes autores sdo provenientes da
teoria evolucionaria neo-schumpeteriana (sobretudo no nivel
microecondmico do modelo) e keynesiano-kaleckianas (nos niveis micro
e macroecondmicos). As primeiras simulagdes computacionais destes
modelos geram resultados que apontam para a ocorréncia de flutuagoes
irrequlares e nao-explosivas do nivel de atividade econ6mica das
economias monetarias capitalistas, por um lado, e para o papel crucial
das variacOes da formacao bruta de capital fixo nas flutuagdes do nivel
de produto agregado.

Nestes modelos simulados em computador, ndao estao presentes

solucdes analiticas de equilibrio>’. Os modelos incorporam fatores

% Pela ordem cronoldgica: POSSAS (2002), POSSAS, DWECK e tel. (2004); POSSAS e
DWECK (2005).

>’ A andlise da dindmica das economias capiitalistas pelos tedricos heterodoxos é feita a
partir de modelos modelos de equacgdes diferenciais ou em diferencgas finitas lineares e
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microecondmicos que estdo no seu nivel setorial (coeficientes técnicos,
relagdes insumo-produto, coeficientes de importacao, oportunidades
tecnoldgicas, etc.) e no seu nivel intra-empresarial (estratégias de
producao e precos, produtividade, rentabilidade, expectativas de curto e
longo prazos, investimentos e restricao financeira, estratégias inovativas
e imitativas -gastos em P&D, em processos e produtos, etc.).

Os resultados dos referidos modelos refletem as propriedades
dinamicas setoriais e macroecondmicas. Refletem também, sobretudo, as
trajetérias com componentes de flutuacdes e de tendéncia do produto e
dos itens de demanda agregada, além do comportamento agregado da
distribuicdo funcional da renda. Cabe ressaltar que uma analise bastante
similar a esta foi utilizada por Verspagen (2002).

Estes estudos capitaneados por Possas marcaram no Brasil o inicio
das pesquisas sobre: (i) modelos macrodinamicos multissetoriais; (ii)
sobre a integracdgo de modelos macrodindmicos micro e
macroeconémicos ; (iii) sobre a metodologia de simulacao aplicada a
macroeconomia.

Possas reconhece que a “Nova Economia do Desenvolvimento®®”,
desenvolvida desde o final da década de 80, contribuiu para o debate
sobre temas que, em sua opiniao, deveriam ser examinados a partir de

uma otica nao-ortodoxa. Entre estes temas, Possas cita:

“(i) a prépria recolocacdo da questdo do desenvolvimento, ndo s6 por meio
de exaustivas comparagées empiricas internacionais, mas enquadrada em
termos de teoria econO0mica, o que havia sido praticamente abandonado
desde os anos 1960; (ii) a busca de microfundamentos - embora os que ela
utiliza sejam muito discutiveis - das trajetorias de
crescimento/desenvolvimento, o que era praticamente ausente da tradicao
anterior da economia do desenvolvimento, com excecao de algumas
contribuicdes mais recentes de extracdo schumpeteriana; e (iii) a
preocupacao, ainda que freqlientemente enquadrada de modo superficial,
com os fatores endégenos do desenvolvimento, destacando-se o progresso
técnico e a presenca de retornos crescentes a ele relacionados, o que tem

ndo-lineares que possuem solugdo analitica fechada. Os modelos dindmicos lineares,
tais como os de Samuelson (1939) e Kalecki (1954), geram solugdes analiticas
fechadas que espelham flutuagdes regulares (com periodicidade e amplitude
constantes) em torno do nivel de produto.

>8 Doravante deonominada de NED.
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aberto uma perspectiva de didlogo com a tradicdo schumpeteriana.
Entretanto, as profundas diferencas em termos de opglOes tedricas e
metodoldgicas da abordagem do mainstream vis-a-vis as abordagens
evolucionaria/neo-schumpeteriana e keynesiana - por nds consideradas as
referéncias tedricas fundamentais para uma construcdo alternativa — tornam
inviavel, mesmo a partir de alguns pontos de contato, qualquer tentativa de
“esforco conjunto”, exigindo, ao contrario, uma demarcacdo clara das
divergéncias e das razoes desta irredutibilidade. Na tradicdo de Schumpeter
- mencionado varias vezes mas pouco utilizado adequadamente pela NED -,
bem como de Keynes e dos modelos neo-keynesianos, a teoria do
desenvolvimento econémico deve estar baseada ndo em pressupostos de
equilibrio (ainda que “dindmico”), mas em decisGes dos agentes,
especialmente de investir, que - por sua vez - desencadeiam efeitos
dinamicos cumulativos de desajuste e de expansdo. Consideramos que a
corrente neo-schumpeteriana, especialmente em sua vertente evolucionaria,
forma com a pos-keynesiana (bem como a neokeynesiana, mais antiga) -
ndo obstante suas diferengas reais ou aparentes - a principal referéncia
tedrico-metodoldgica para uma teoria econdmica do desenvolvimento fora
do mainstream (...)".

Em POSSAS (2002), o autor articula em um modelo elementos neo-
schumpeterianos e pds-keynesianos na tentativa de tornar possivel uma
rationale alternativa a Teoria do Desenvolvimento Econ6mico ortodoxa.
Possas recorre a fundamentos tedricos micro e macroecondémicos
compativeis entre si. Pressupostos estruturais como incerteza ( no
sentido “forte” ou “fundamental”) e instabilidade estrutural (sem
equilibrio) sdo utilizados em seu modelo. Outros pressupostos
comportamentais importantes, como racionalidade Iimitada ou
procedimental, cuja concepcao se deve a Simon, sdo utilizados. Este
modelo descreve os fundamentos da teoria evoucionaria neo-
schumpeteriana a partir de uma analise do funcionamento das empresas
e dos mercados nos quais elas se inserem. Esta abordagem é concertada
por Possas com os resultados dindmicos relacionados ao principio da
demanda efetiva (cuja inspiracdo € keynesiano-kaleckiana) e aos efeitos
multiplicador e acelerador.

Com este modelo seminal de Possas, é possivel vislumbrar um
arcabouco tedrico dindmico no qual os niveis micro e macro se integram
de forma natural. Em termos formais, esta integragao ocorre a partir de
um tratamento multi-setorial (e nao a partir de um tratamento

agregado), que culmina no tratamento macrodinamico. Ademais, o autor
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defende a utilizacao de modelos de simulagao computacional, uma vez
gue ndo existem pressupostos de equilibrio, por um lado, e que existem
componentes estocasticos associados as varidveis microeconémicas e

aos pressupostos evolucionarios®®, por outro.

3.5.2.2. A linha de pesquisa de Oreiro et alii

A abordagem de modelos de simulacao multi-setoriais e
macrodinamicos foi seguida pelos modelos desenvolvidos por Oreiro et
alii. Contudo, os pressupostos adotados nestes modelos sao puramente
pos-keynesianos. Neles, nao ha a utilizacdo de pressupostos neo-
schumpeterianos.

Esta nova linhagem de modelos, na qual se encontra o modelo
apresentado nesta tese, parte do pressuposto de que o crescimento da
atividade econbmica flutua em torno de uma tendéncia de crescimento
do produto real no longo-prazo. Tal caracteristica, na visdo pos-
keynesiana, € a mais importante das economias monetarias capitalistas.
Estas flutuacdes sdo irregulares®® e ndo-explosivas. Com efeito, estes
modelos retratam o fato de que nao existe em nenhuma economia
monetdria capitalista a tendéncia ao aumento da amplitude das
flutuagdes do nivel de atividade em torno da tendéncia de longo-prazo.

Os modelos de Oreiro et aliii, tal como os modelos de Possas et alii,
também utilizam sistemas de equacdes diferenciais sem solucdo analitica
fechada®'. Consideram as limitacdes existentes nos modelos dindmicos

com solugcdao analitica fechada e defendem a utilizacgdo de modelos

> Notadamente os pressupostos que descrevem o comportamento competitivo e
inovativo dos agentes econdmicos.

60 Isto &, possuem periodicidade e amplitude varigveis.

61 Conforme Oreiro e Ono: “...0s modelos dindmicos ndo-lineares que admitem solugdo
analitica fechada — como, por exemplo, os modelos de Hicks (1950) e Goodwin (1967)
— ou se baseiam em tetos e fundos de natureza arbitraria para gerar flutuagbes nao-
explosivas do nivel de atividade econ6mica, ou admitem solucdes do tipo ciclo-limite
que ndo reproduzem o carater irregular das flutuagGes do produto que sdo observadas
no mundo real.” (OREIRO e ONO, 2005).
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dindmicos (deterministicos, como no caso do modelo de Oreiro e Ono, ou
estocasticos, como no caso do modelo de Oreiro e Passos®?).

Os modelos macrodinamicos sao dotados de um sistema ndo-linear
de equacodes diferenciais. O niumero de equacdes e a complexidade das
relacoes entre as variaveis enddgenas inviabilizam a obtencdao de uma
solucdo analitica fechada para o sistema. As solugdes destes modelos sao
obtidas por meio de simulacdes computacionais. Estas simulacdes, por
meio do calculo da solucdo numeérica do sistema, geram trajetorias
temporais que descrevem a evolucdo das séries das variaveis endogenas.
Um conjunto de trajetérias €& gerado atribuindo-se valores
economicamente significativos para os parametros das equacbes do
sistema e para as condigdes iniciais do modelo.

Estes modelos da macroeconomia computacional pds-keynesiana
inspiram-se no modelo de Possas et alli (2004). Apesar dos bons
resultados iniciais obtidos com as simulacdes computacionais deste
ultimo modelo , ele apresenta algumas deficiéncias que dizem respeito a
incorporagao de elementos da matriz tedrica keynesiana e kaleckiana.

O conjunto de modelos desenvolvido sob a orientacdo de Oreiro
inicia-se com o trabalho de SILVA e OREIRO (2004). Nele, os autores
elaboraram um modelo de simulacdo macrodinamico e pds-keynesiano
no qual analisaram os efeitos da introdugao de instrumentos de controles
de capitais sobre o desempenho macroecondémico de economias
emergentes. Com este objetivo em mente, consideraram a taxa de
crescimento do produto como varidvel endégena e partiram das intuicoes
ja desenvolvidas no modelo de OREIRO e GUEBEROFF (2004).

Os resultados obtidos por Silva e Oreiro os fizeram concluir que a
introducao de instrumentos de controle de capitais nao causam impacto
significativo sobre a estabilidade da situacdo de equilibrio com
endividamento reduzido. Isto ocorre apesar de o déficit em transacdes
correntes ter aumentado apds a introdugcao dos referidos controles.

Nesse sentido, os autores mencionam que: "Os resultados encontrados

62 Ver OREIRO e PASSOS (2008).
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mostram evidéncias de que a introducdo dos controles de capitais é uma
politica util para reduzir a taxa de juros, acelerar o crescimento do
produto real, aumentar o nivel de atividade e reduzir o nivel do
endividamento externo.” (SILVA e OREIRO, 2006, p. 18).

O modelo de OREIRO e ONO (2007), doravante denominado como
modelo original, é essencial para esta linha de pesquisa. Nele, a funcdo
investimento leva em conta que o investimento desejado pelas firmas
depende unicamente da expansao prevista das vendas. Assume-se que,
ndao obstante o principio da aceleracdo seja relevante em qualquer
consideracao tedrica sobre os determinantes das decisbes de
investimento, é preciso admitir o fato que os empresarios sé irdo
aumentar a sua capacidade produtiva se esta expansao for lucrativa. Ou
seja, a decisao de investimento deve ser vista na perspectiva mais ampla
da teoria da aplicacdo do capital (como fez Keynes no capitulo 17 da
Teoria geral do emprego, do juro e da moeda). Portanto, a decisao de
investimento do empresario deve comparar a rentabilidade da aplicagao
na expansao da capacidade produtiva existente com a rentabilidade das
aplicagdes financeiras (em geral, considera-se como taxa minima de
atratividade a remuneracdo de um titulo de renda fixa com risco muito
baixo - um titulo do governo federal ou um CDB de um banco de
primeira linha). Com efeito, OREIRO e ONO (2007) chegam a conclusao

A\

de que: uma funcdo investimento mais préxima a teoria dos dois
precos de Minsky (1975) seria mais adequada para um modelo que
pretende explicar a dinamica capitalista”.

Apesar de Oreiro e Ono terem se inspirado no modelo de Possas et
alii, eles fazem alguns reparos sobre a complexidade de um modelo de

simulacao multi-setorial:
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“...a complexidade introduzida com a estrutura multi-setorial do modelo —
complexidade que é aparentemente desnecessaria, pois ndo gera nenhum
resultado de simulagdo que ndo possa ser obtido com um modelo de um
Unico setor — dificulta a consideracao de outros elementos importantes na
dinamica capitalista como, por exemplo, a existéncia de propensdes a
poupar diferenciadas com base na classe de rendimentos;® o papel do
conflito distributivo da determinacdo da taxa de inflacdo; e a influéncia da
taxa de juros na determinacdo do investimento em capital fixo.

Sendo assim, acreditamos que é desejavel a elaboracdo de um novo modelo
macro-dinamico que, por um lado, incorpore mais elementos do enfoque
teorico pds-keynesiano do que aqueles incorporados no modelo de Possas et
alli e; por outro lado, ndo possua uma estrutura multi-setorial, a qual
consideramos desnecessaria e contra-producente na medida em que eleva a
tal ponto a complexidade do modelo de simulagdo que pode impedir a
incorporacao de elementos mais relevantes para a explicagdo da dinamica
capitalista.”(OREIRO e ONO, 2007)

A partir de tais consideracoes, o referido modelo possui as seguintes

caracteristicas®®:

E macrodinamico, uni-setorial e retrata uma economia

fechada;

« presume que a determinacao do nivel de producdo pela
demanda efetiva;

« considera a existéncia de propensdes a poupar diferenciadas
com base na classe de rendimentos;

+ supOe que fixacao de precos ocorre com base na fixacao de
um mark-up sobre os custos diretos unitarios de producao;

e analisa a determinagao do investimento a partir da teoria dos
dois precos de Minsky;

« admite a influéncia da estrutura de capital das empresas
(sobretudo o seu nivel de endividamento), sobre a decisao de
investimento e de fixagao de precos;

« considera que a taxa de inflacdo é determinada pelo conflito

distributivo entre capitalistas e trabalhadores;

« parte da premissa de que a oferta de moeda é enddgena.

83 Tais caracteristicas sdo todas pds-keynesianas, com a excecdo das duas primeiras,
gue possuem natureza metodoldgica.
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As trajetérias temporais resultantes das primeiras simulacdes
computacionais do modelo traduzem propriedades importantes da
dinamica capitalista.

Sao elas:

a ocorréncia de crescimento ciclico, pois ha flutuacdes
irregulares e nao-explosivas da taxa de crescimento do
produto real;

+ a estabilidade da taxa de lucro e da distribuicao funcional da
renda para longos periodos;

« a manutencao de capacidade de producao excedente no
longo-prazo;

« a ocorréncia de um unico episédio de queda acentuada do
nivel de atividade econOmica, o que estd em conformidade
com o carater raro das grandes depressdes na historia do
capitalismo;

« reducdao muito acentuada da inflagdo num curto periodo de

tempo tende a ser acompanhada por uma grande fragilizacao

das posicoes financeiras das empresas, a qual, mais cedo ou
mais tarde, culmina numa grande depressao Como corolario

desse resultado segue-se que o Banco Central deve conduzir a

politica monetaria de forma a jamais engendrar quedas muito

acentuadas da taxa de inflacao.

O modelo de LEMOS e OREIRO (2006) é também um modelo de
crescimento macrodindmico, ciclico e com caracteristicas pos-
keynesianas. Neste sentido, é bastante proximo do modelo original. A
principal diferenca entre os dois € que este incorpora o progresso técnico
enddgeno no sentido de Kaldor e supde que o governo financia o seu
déficit vendendo titulos para o setor privado. O seu foco é a reprodugao

dos fatos estilizados da dinamica de longo prazo das economias
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capitalistas industrializadas, com énfase no caso da economia dos
Estados Unidos.

As trajetorias resultantes das simulagdes computacionais com o
sistema proposto reproduziram o comportamento dinamico de uma
economia monetaria, industrial, desenvolvida e fechada ao longo do
século XX. Os autores empreenderam um teste de robustez e verificaram
a existéncia de cointegracdo nos graficos obtidos através da simulagao
com algumas séries historicas para a economia norte-americana. As
séries que apresentaram cointegragcdao foram a do produto real, do
produto real per capita, da taxa de inflacao, da taxa de desemprego e do
investimento privado real.

Finalmente, analisaram os efeitos de longo prazo de combinacdes
de politicas econdmicas sobre o produto real e sobre o endividamento do

setor publico. Utilizaram dois tipos de combinacgdes:

i. politica fiscal contracionista associada a uma politica monetaria
frouxa;
ii. politica fiscal expansionista associada a uma politica monetaria

apertada.

NEVES e OREIRO (2006) desenvolveram outro modelo para analisar
as trajetérias dindmicas das suas variaveis enddégenas (taxa de lucro,
taxa de juros e grau de utilizacdo da capacidade produtiva), em face as
alteracdes das suas variaveis exdgenas (ritmo de progresso tecnoldgico e
da propensao a poupar dos capitalistas). A propensao a poupar dos
capitalistas foi tomada como uma proxy para o grau de incerteza
econémica.

O modelo também é macrodindmico e pos-keynesiano. Busca
integrar o lado real e monetario de uma economia fechada cuja
caracteristica fundamental é o modo pelo qual a endogeneidade da oferta
monetaria é estabelecida. Os autores partem do pressuposto de que as

firmas demandam crédito do setor bancario sempre que ocorre alguma
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inovacao tecnoldgica. Como conseqliéncia, a taxa de juros cobrada pelos
bancos apresenta tendéncia crescente, razdao pela qual o modelo
representa uma situacao de endogeneidade parcial da oferta de moeda.

Os autores concluiram que os resultados da simulacdao do modelo
apresentaram: (i) uma elevada elasticidade da taxa de lucro das firmas
em relacgdo a um choque positivo motivado por uma inovagao
tecnoldgica; (ii) a ratificacdo do paradoxo da frugalidade, pelo qual o
nivel da poupanca agregada reduz-se como resposta ao aumento da
propensdo a poupara dos capitalistas; e (iii) a trajetérias das variaveis
macroecondmicas analisadas apresentaram-se eldsticas em relagdao as
variacoes da propensao a poupar dos capitalistas.

O presente artigo tem por objetivo analisar os efeitos da conducao
da politica monetaria com base no regime de metas de inflagdo no
contexto de um modelo macrodinamico pds-keynesiano. Para tanto, foi
desenvolvido um modelo Pds-Keynesiano de acumulacdo de capital e
distribuicdo de renda no qual a inflacdo é o resultado do conflito
distributivo entre capitalistas e trabalhadores, a oferta de moeda é
endogena e a politica monetaria é conduzida de acordo com uma regra
de Taylor. Nesse contexto, demonstra-se a existéncia de duas posicoes
de equilibrio de longo-prazo para a economia em consideracao. A
primeira é caracterizada por uma taxa real de juros elevada e uma baixa
participacao dos lucros na renda, ao passo que a segunda € caracterizada
por uma baixa taxa real de juros e uma elevada participagao dos lucros
na renda. A analise das condicdes de estabilidade do modelo mostra que
o equilibrio estavel é aquele no qual a taxa real de juros é baixa. Além
disso, mostra-se que a politica monetaria é nao-neutra no longo-prazo,
uma vez que mudancas da meta de inflacdo estao associadas a
mudancas no valor de equilibrio de longo-prazo da taxa real de juros e

da participacao dos lucros na renda.
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4. Modelo macrodinamico computacional pés-keynesiano para

uma economia aberta

A principal caracteristica da dinamica capitalista € a ocorréncia de
crescimento com flutuagoes, isto &, a ocorréncia de flutuacdes do PIB
Real ao longo de uma tendéncia estavel, porém ndo necessariamente
constante, de longo prazo. Em geral, estas flutuacdes sao irregulares,
ainda que ndo sejam explosivas. Assim sendo, ndo ha tendéncia de

crescimento da magnitude dos ciclos econdmicos no longo prazo.

A teoria econOmica heterodoxa geralmente investiga o problema daa
dinamica capitalista nos termos de modelos lineares e ndo-lineares de
equacdes diferenciais ou a diferencas que possuem solugdes definidas
(solucdes analiticas “fechadas”). Os modelos dindmicos lineares, tal como
os de Samuelson (1939) e de Kalecki (1954) produzem somente
flutuagdes regulares da atividade econdmica ao longo de uma tendéncia
de crescimento do produto determinada exogenamente para um conjunto
muito restrito de valores de parametros.

Todavia, as flutuacdes observadas do produto no mundo real sao
essenciamente irregulares. Modelos nao-lineares com solugdes definidas,
tal como os de Hicks (1950) e de Goodwin (1967) - estao, em geral,
baseados em tetos e pisos estabelecidos de forma ad hoc ou geram
solugdes do tipo ciclo-limite que nao reproduzem o carater irregular de
flutuagdes observadas empiricamente.

Dadas estas limitacdes dos modelos dindmicos com solucgdes gerais,
pode-se observar nos anos recentes um crescente interesse por modelos
dinamicos configurados para serem simulados em computadores. Estes
modelos possuem, em geral, uma estrutura nao-linear, mas o alto
numero de equacdes e a complexidade das inter-relagbes entre as
variaveis enddgenas tornam impossivel a determinagao de uma solucdo
definida dos sistemas sobre os quais estes modelos se baseiam. Assim,

estes modelos podem ser resolvidos somente com a assisténcia de

59



simulacdes computacionais. Os resultados do modelo sdo trajetorias
temporais e nao posicoes de equilibrio para as variaveis enddgenas. A
solucao é obtida por computador apds a fixacdo de valores numeéricos
para os parametros das equacgoes e para as condicoes iniciais do modelo.
Estes valores devem ser tdo proximos quanto for possivel de valores

reais, para que trajetdrias temporais consistentes sejam asseguradas.

Uma das maiores limitagdes do paradigma pods-keynesiano, tal como
foi salientado por Solow (1979), é a inexisténcia de um arcabouco
unificador comum para analisar a dinamica capitalista. Em certo sentido,
a economia pods-keynesiana € mais um conjunto de teorias alternatives
sobre crescimento, distribuicdo de renda, inflacdo e ciclos econd6micos do
que uma abordagem tedrica para todos estes problemas®*. Ha varias, e
nao necessariamente compativeis, teorias para lidar com os mesmos
problemas. No caso da teoria do investimento, por exemplo, a abordagem
de Davidson (1978) e de Minsky (1975), embora sejam completamente
compativeis com as idéias de John Maynard Keynes sobre o assunto, sao
muito diferentes da abordagem de Michal Kalecki (1954) que ressalta a
importancia do principio de aceleracao para as decisdes de investimento.
Isto posto, o objetivo deste capitulo é apresentar a estrutura e as
primeiras simulagdes computacionais de um modelo macrodindmico de
simulagcdo para uma pequena economia aberta, industrializada, com
governo, mobilidade imperfeita de capitais, regime de taxa de cambio
flutuante, com dois setores (produtivo e financeiro), pauta exportadora
concentrada em bens primarios e com pressupostos pds-keynesianos. O
conjunto destes pressupostos serve como um arcabougo comum para a
teoria econOmica pds-keynesiana. Os elementos do paradigma pods-

keynesiano incorporados no modelo sao:

64 Para uma critica da visdo de Solow (1979), veja Carvalho (1992).
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(i) O principio da demanda efetiva;

(ii) Propensbes a poupar diferenciadas entre capitalistas e
trabalhadores;

(iiil) Formacao de precos pela fixacdo de mark-up;

(iv) Decisbes de investimento baseadas na teoria dos dois precos
de Minsky.

(v) Relevancia da estrutura de capital sobre as decisOes
empresariais de precgo e de investimento.

(vi) Determinacdo da taxa inflacionaria com base no conflito
distributivo entre capitalistas e trabalhadores;

(vii) Oferta monetaria enddgena;

(viii) Progresso técnico enddgeno a Kaldor (1957)

(ix) Pressupostos referentes as varidveis externas do modelo

aberto baseados no modelo de McCombie-Thirwall.

As simulagdes computacionais do modelo reproduzem algumas
importantes caracteristicas da dinamica capitalista como a ocorréncia de
flutuagdes irregulares, porém nao-explosivas da taxa de crescimento do
produto real, a estabilidade da taxa de lucro no longo prazo, a
manutencao da capacidade ociosa, a ocorréncia de um Unico episddio de
grande reducdo do nivel de produto real ao longo do periodo integral de
simulacdo (o que estd em consonancia com o carater raro das grandes
depressdes na histéria do capitalismo) e a importancia crescente da
riqueza financeira na dinamica da riqueza dos capitalistas. Outro fator
importante é a relativamente pequena relevancia da taxa real de cambio
para a dindmica do balanco de pagamentos® em face as elasticidades-

renda e preco da demanda por exportagoes.

%> Como os pressupostos referentes as variaveis externas do modelo dizem respeito ao
modelo de McCombie-Thirwall, os determinantes do balanco de pagamentos estdao mais
relacionados a elasticidades-renda e preco da demanda pelas exportagdes. Ou tal como
descrito por MEDEIROS e SERRANO.

(Disponivel em http://www.ie.ufrj.br/prebisch/pdfs/2.pdf): “A rigor, a versdo
neoclassica do crescimento liderado pelas exportagbes, difundido pelo Banco Mundial,
enfatiza ndo propriamente o papel das exportacdes no crescimento mas a importancia
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Este capitulo estrutura-se em cinco secdes, incluindo esta secdo de
consideracoes preliminares. Na segunda secdao, apresenta-se 0s seis
maodulos que compdem o modelo. A terceira secdo aborda a metodologia
de calibragem do modelo. A quarta secao apresenta os principais

resultados da simulagcdo e a quinta secdo conclui o artigo.

4.1. Estrutura do modelo

Apresenta-se nesta secao a estrutura do referido modelo
macrodinamico

Ha somente dois insumos disponiveis para a producdo: capital e
trabalho (ambos sdao homogéneos) e somente um bem é produzido,
consumido e investido nesta economia.

Os resultados do modelo sao obtidos a partir da definicao dos valores
iniciais para as varidveis enddgenas e para os valores estruturais do
modelo no periodo zero. Alguns parametros, contudo, nao possuem
valores numéricos constantes, mas seus valores se modificam ao longo
do tempo de maneira aleatéria conforme uma distribuicdo de
probabilidade uniforme. Este procedimento nao significa meramente uma
alternativa de representar a incerteza que emerge da estimacao dos

parametros “verdadeiros” do modelo, mas também €& uma fonte de

da neutralidade de incentivos (tarifas, taxa real de cdmbio,etc) e da abertura externa
(importacdes) para uma alocacgao eficiente de recursos. Segue-se desta abordagem um
corolario inteiramente arbitrario: as vias de crescimento lideradas pelas exportacoes
foram construidas por politicas econ6micas “amigaveis aos mercados” o contrario do
que teria predominado naquelas lideradas pelo mercado interno. Em outro plano,
abordagens keynesianas (como as de Mc Combie e Thirwall(1994)) generalizam para
todos paises o caso particular de algumas economias em que as exportagoes
constituem o principal componente autonomo da demanda. Neste sentido, as diferengas
estruturais entre os paises sdo eliminadas. Num outro extremo, outras visdes baseiam-
se nos casos particulares em que o papel das exportacbes é restrito enquanto
componente de demanda. Um crescimento liderado pelas exportacdes é uma excegao e
em geral é associado negativamente a “plataformas de exportacdo” tipicas de pequenas
economias dependentes e complementares ao capital estrangeiro. Nesta abordagem, as
exportagdes sao na maioria das economias um residuo decorrente da expansao interna.
Neste caso, o papel das exportacGes no deslocamento da restricdo de divisas é
claramente subestimado.”
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choques exdgenos. As equacdes dinamicas sao entdo utilizadas para
calcular os valores das variaveis enddgenas do periodo 1 ao periodo 69,
que corresponde ao valor final da série dos resultados das simulagdes. O
carater nao-linear das equacgdes dinamicas do modelo, juntamente com a
ocorréncia de choques exdgenos, produzem uma trajetéria temporal para
as variaveis endégenas que é dependente da histéria particular dos
choques exdgenas. Portanto, a solugdo do modelo é dependente da
trajetoria (path-dependent) e a histéria é levada em conta (history
matters).

Nos devemos enfatizar que as trajetdrias temporais das variaveis
endogenas ndo sdo, em geral, determinadas por atratores ou por nenhum
outro tipo de equilibrio. Se uma situacao de estado estacionario para as
variaveis enddgenas pode, em principio, ser calculada, esta solucao sera
muito particular (uma no conjunto inteiro de solucdes fora do equilibrio) e
pouco interessante, uma vez que ndo ha mecanismos pelos quais a
selecao desta solugdo particular pode ser assegurada. O caso geral € uma
trajetdéria dindmica fora do equilibrio para as variaveis endoégenas.

O modelo esta estruturado em sete modulos inter-relacionados:

(i) modulo 1 - componentes da demanda efetiva;

(i) moddulo 2 - determinacao da renda e da sua distribuicdo;
(iii) moddulo 4 - inflagcdo e politica monetaria;

(iv) modulo 5 - sistema financeiro;

(v) maodulo 6 - setor externo;

(vi) modulo 7 - ativos e passivos do setor privado.
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4.1.1. Modulo 1: Demanda efetiva

Inicialmente, supde-se que os gastos do governo com consumo em

termos reais crescem a cada periodo, por uma taxa exdgena (hC). Assim

sendo, nds podemos escrever a equagao seguinte:

G =(1+r°)cs,

Onde: GCt s3o os gastos com o consumo do governo em termos
reais no periodo t

O governo também realiza investimentos, sobretudo em infra-
estrutura publica. Supde-se que este tipo de investimento é pro-ciclico.

Entdo, temos:

G/ =h'Y (2)

onde: 1>hl>0.

Em relacdo aos investimentos do setor privado, supde-se que ele é
determinado por um processo de dois estagios. No primeiro, o0s
empresarios determinam o nivel desejado de estoque de capital para
aquele periodo e, dado o estoque de capital herdado do passado, o nivel
de investimento que eles desejam realizar. O nivel de investimento
desejado dependera do estado das expectativas de longo prazo e da
preferéncia pela liquidez dos empresarios. No segundo estagio, os
empresarios definem o investimento desejado a partir da restricao
financeira do investimento. Esta restricdo sera determinada pelo nivel
maximo de endividamento bancario que os empresarios estao dispostos
a aceitar. Se o investimento desejado for superior a restricao financeira,
as empresas poderao somente investir a quantidade permitida pela sua
restricao financeira. Por outro lado, se o investimento desejado for menor
do que o investimento possivel, a empresa podera investir a soma que ela

desejar.
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O estoque de capital que é desejado pelos empresarios a cada

’ . . . . 4 ao)]t_l
periodo possui dois componentes. O primeiro € —*“., no qual o
o

representa a razdo entre produto e capital e a,€é o coeficiente de projegao

das vendas que é utilizado pelos empresarios para formarem suas
expectativas acerca do nivel de producdo futuro. e das vendas a partir do
ultimo nivel de produgdo. Trata-se de uma formalizacdo simples de um
comportamento convencional de expectativas, nos moldes do que foi
comentado na secao 3.2. A situacdo atual é considerada como um guia

para o futuro. (POSSAS, 1993). Convém ressaltar que a,€ uma variavel

aleatoria com distribuicdo de probabilidade uniforme definida no intervalo

[-0.3; 3.7]. As flutuagdes do valor de a,representam mudangas no

estado de expectativas de longo prazo de acordo com o0s pressupostos
comportamentais da teoria keynesiana do investimento.

O Segundo componente do estoque desejado de capital € dado por

N
t

D
{al(%—lﬂ, onde P”é o preco da demanda por ativos de capital no

perioodo t; P*é o preco de oferta deste equipamento no mesmo periodo
e a,€ uma constante positiva. Este componente incorpora a decisdo de

investimento, que é tomada de acordo com a teoria geral de escolha de
carteiras (general theory of portfolio choice), uma vez que pelo
mecanismo de investimento os ativos de capital sdo comparados com
formas alternativas de acumulacdo de riqueza. Esta comparacdo se da em
termos de lucratividade e de liquidez, sobretudo. Mais especificamente, os
empresarios possuem sempre a alternative de usar moeda em vez de
bens de capital como instrumentos para acumular riquezas (cf. Davidson,
2002, p.71). Um preco de demanda por bens de capital maior do que seu
preco de oferta sinaliza para os empresarios que o investimento em bens
de capital é superior ao entesouramento de moeda como estratégia para

acumulacao de riqueza.
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O investimento desejado e o estoque desejado de capital sao

designados pelas seguintes expressoes, respectivamente:

1P =KP-K,._ (3)

D
aOYH_al(P[_s_IJ ;if BD>BS
B

K/ = (4)

g
aY, . cc
; .

g

Supondo novamente um comportamento convencional na formagao
de expectativas, pode-se calcular o valor presente de retornos esperados
do equipamento de capital (o preco da demanda por equipamento de
capital). Recorrendo a uma simples estimativa dos lucros futuros do
ultimo periodo, tal como foi feito em POSSAS (1993), obtém-se:

pb = (I-1)ym,_ P_Y,_,
! d

©)

t

Onde: é 7 a aliquota do imposto sobre os rendimentos nao-salario ,
m¢-1 € a participagdo dos lucros na renda no periodo t-1, Pt-1 € o nivel

geral de precos do periodo t-1, Yt-1 é a renda real do periodo t-1 e dt é a
taxa de desconto aplicada aos rendimentos esperados do equipamento de
capital.

O custo de reposicao do equipamento de capital, o qual podemos
denominar de preco de oferta do referido equipamento, equivale ao valor
do estoque de capital avaliado aos precos correntes desse equipamento.
Dada a estrutura do modelo aqui apresentado, o preco de oferta do
equipamento de capital é igual ao nivel geral de precos prevalecente no

periodo. Sendo assim, tem-se:
PP=P_ K.  (5)
A taxa de desconto, aplicada aos rendimentos esperados do
equipamento de capital, depende de dois elementos: (i) a taxa dos titulos

de longo-prazo emitidos pelo governo, a qual pode ser entendida como

uma proxy para o custo de oportunidade dos projetos de investimento (it-
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1); e (ii) o risco do tomador, que € uma meédia ponderada do risco de

solvéncia (dt-1) e do risco de refinanciamento ou liquidez (ft-1). Com

efeito, tem-se:

. L. (i +y) Ly | _
d=i_ +60|—"_|+(1-0)| 1" |=; +60_+(1-6 6),
¢~ ha |:Pt—1Kt—l:| ( )[ m P.Y } =) - H( ) Jim (6)

t-1

Onde: © ¢é o fator de ponderagao dos riscos de insolvéncia e de
iliquidez (indica o grau de aversdao empresarial ao risco de insolvéncia vis-
a-vis o risco de iliquidez); Lt € o volume total de empréstimos fornecidos
pelos bancos; y é o coeficiente de amortizacdo dos débitos empresariais;
5t-1 € a razao entre o endividamento total das empresas e o seu estoque
de capital; e ft € um coeficiente de comprometimento financeiro, dado
pela relacao entre o passivo financeiro e o lucro operacional das
empresas.

Uma vez determinado o investimento desejado, as firmas devem
avaliar a real possibilidade de implementacao de suas decisbes de
investimento. Devem comparar suas intengdes de investimento com sua
restricdo financeira, que depende (i) do volume de novos empréstimos
geu ela pode contratar junto ao seto bancario, tendo em vista o grau
maximo de endividamento que as mesmas estdo dispostas a aceitar; e
(i) o montante de recursos proéprios efetivamente disponiveis para o
financiamento de suas decisdes de investimento. Este montante € obtido
pela retencdo do lucro operacional liquido. Considera-se, por suposto, que
o0 governo isenta do pagamento de impostos a parcela de lucros que é
retida para o autofinanciamento. Dessa forma, a restricdao financeira ao
investimento é igual ao acréscimo no nivel de endividamento junto aos
bancos comerciais que as firmas estao dispostas a aceitar mais o lucro
operacional liquido anterior ao pagamento de impostos que nao é
distribuido aos acionistas. Portanto, o investimento que a firma pode

realizar no periodo t é determinado por:

F=o

max

PoK,_ —L. +’9[Pt—1Yz—1 W N~ (it—l + y)Lt—l] (7)
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onde: & é o coeficiente de retengao de lucros; w,, € o saldrio nominal
pago no periodo t-1 e N, € o numero de trabalhadores empregados no

periodo t-1.
A equacao (8) detalha o investimento efetivamente realizado no

periodo t

t 27t

I, =min(17,F)  (8)

Quanto aos gastos de consumo, presume-se a existéncia de
diferentes propensdes a consumir em relacao aos saldrios e aos lucros
(KALDOR, 1956 e PASINETTI, 1962). Mais especificamente, iremos
considerar que “os trabalhadores gastam tudo o que ganham”, com sua
propensdo a poupar igual a zero. Por outro lado, presume-se também que
os capitalistas produtivos (ou seja, os proprietarios das empresas ndo-
financeiras da economia) tém uma propensdo a poupar sobre o lucro
operacional liquido igual a s.. Estes capitalistas produtivos possuem um
estoque de ativos denominado em moeda estrangeira e herdado do
periodo anterior igual a (A’w;). Sobre este estoque incide uma taxa de
juros internacional igual a i~ , de forma que os capitalistas produtivos

obtém uma renda do exterior igual a 4",i,, que é mensurada em moeda

estrangeira. Com isto, os capitalistas produtivos recebem uma renda do
exterior igual a EA i, , onde E ¢é a taxa nominal de cambio
prevalecente no periodo t.

Por fim, suple-se que o0s capitalistas financeiros (ou seja, os
proprietarios dos bancos) tém uma propensao a poupar sobre a receita
liguida das operagdes de intermediacao financeira igual a sr. Deste modo,
0os gastos nominais de consumo no periodo t sdo determinados pela

seguinte expressao:

FC =w_N,_ + (1 -5, )(1 - T){(l - z9)(Pz—1Yt—1 W N~ (it—l + V)Lz—l ) + At*—lit*—lEt} +
(1 S8y )(1 - T)Lt—lit—l

(9)
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A demanda efetiva no periodo t, Z,, é determinada pela seguinte
expressdo®®
Z,=C,+I,+G +G/ +X,-eM, (10)

Onde: X: é o quantum exportado no periodo t, M é o quantum

EtPt*

importado no periodo t, e, = é a taxa real de cambio, P: é o nivel

t

de pregos doméstico, P é o nivel de pregos internacional.
Presume-se que o quantum importado é determinado pela fungdo®’:

% X
M, =J(E%J ARCEY

t-1

na qual j € uma constante positiva; ¢ é a elasticidade-renda da demanda

pelas importacdes (positiva); X € a elasticidade-preco da demanda pelas
importacoes (negativa); P, é o preco das exportacdoes em moeda nacional.

A funcao de guantum de exportagoes, de modo analogo, é

. \Q
E P * U
X E s a2)
t-1

na qual temos x como sendo uma constante positiva; v como a
elasticidade-renda da demanda por exportagdes (positiva); Q como

elasticidade-prego da demanda pelas exportacdes (positiva); e Y,

representando a demanda externa definida no periodo anterior.

4.1.2. Mddulo 2: producao, renda e progresso técnico

De acordo com o principio da demanda efetiva, o nivel de producdo é
determinado pela demanda efetiva por bens e servicos (cf. PASINETTI,

1997, p.99). A validade deste principio ocorre se e somente se houver

6 Conforme BLANCHARD (1999, p.228).
67 Baseado em THIRWALL (1982, p. 195).
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capacidade de producdao ociosa na economia em analise. Em tais
condicbes as firmas irdo atender a qualquer variacdao da demanda,
variando o seu nivel de produgao corrente. Portanto, o nivel potencial de
producdo da economia, que é a quantidade maxima de bens e servicos
gue a economia pode produzir num dado periodo com o estoque de
maquinas e de trabalhadores disponiveis pode ser considerado como o
limite de validade do principio da demanda efetiva.

Todavia, determinar o produto potencial envolve limitacdes de duas
naturezas distintas. A primeira diz respeito a disponibilidade da forca de
trabalho. A segunda, a intensidade do uso da capacidade de producdo
existente. No que se refere a primeiras limitacdo, importa ressaltar que
existe um nivel minimo abaixo do qual a taxa de desemprego nao pode
cair®®. Essa taxa minima de desemprego pode ser considerada como o
“pleno-emprego” da forca de trabalho. Denominando essa taxa minima de
desemprego por U,, temos que a producdo maxima de bens e servicos
possibilitada pelo pleno-emprego da forca de trabalho é dada pela
expressao:

Em relacdo a primeira restricdao, portanto, ha um valor minimo que a
taxa de desemprego pode atingir. Esta taxa(Unmiin) determinara o nivel de

produto de pleno emprego Y™ dado por,

thaXJ =%(1_Umin) (13)1

onde gt é o requisito de trabalho necessario por unidade de produto.

A variavel gt ndo é constante, alterando-se ao longo do tempo de
acordo com a ocorréncia de progresso técnico. Em relagdao ao progresso
técnico, o modelo admite a existéncia de economias dindmicas de escala
motivadas, por exemplo, pelo processo de “learning by doing”. Isto
significa que a taxa de mudanca da produtividade do trabalho é

determinada pela taxa de mudanca do produto real e/ou pela taxa de

%9 Trata-se do chamado “desemprego friccional” e do “desemprego voluntario”.
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mudanca no nivel de estoque de capital. Assim, o modelo adota uma
funcao de progresso técnico kaldoriana (Kaldor, 1957) tal como a descrita
abaixo:

-9k, +1,+G,
(1 ‘QU)K,-Z + It—l + th—l

q: =9, — Py -1+¢|q,, (14)

Na expressao (14), pode-se observar que qualquer aumento no
estoque de capital reduzird o requerimento de trabalho por unidade de
produto. Isto &, aumentara a produtividade do fator trabalho.A funcdo de
progresso técnico adotada segue a influéncia das idéias de KALDOR
(1957), que pondera que qualquer tipo de progresso tecnoldgico - seja
ele poupador de capital ou poupador de mao-de-obra - se traduz em um
aumento do estoque de capital. O corolario é que o ritmo de acumulagao
de capital € uma boa proxy do ritmo de progresso tecnoldgico de uma
economia.

No intento de melhorar as especificacbes no que toca aos

determinantes do progresso tecnoldgico, foi inserida a varidvel ¢. Ela

segue uma distribuicdo randémica no intervalo [-1;1], podendo assumir
infinitos valores neste intervalo e tendo cada um dos eventos igual
probabilidade de ocorréncia.

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 excedente
no longo-prazo, dadas as indivisibilidades na decisao de investimento em
capital fixo. Estas indivisibilidades fazem com que o crescimento da
capacidade instalada seja maior do que o da demanda,. o que gera uma
ociosidade na utilizacao da capacidade instalada. Denominando o grau
maximo de utilizacdo da capacidade produtiva por «"*, temos que a
producdo maxima de bens e servicos compativel com esse nivel de

utilizacao da capacidade instalada é dado pela equacao

thax,c — z/lmaXZ_1 (15)
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Na equacdo (15), «"* € o nivel normal de utilizacdo da capacidade

produtiva Y™ representa o nivel de produto agregado compativel com

um nivel normal de utilizacdo da capacidade e Y., € o produto maximo no

periodo t-1. Esse nivel maximo de producdao é determinado pela

expressao
Y =0k, (15a)

1”79 uma varidvel de

em que o € a “produtividade social do capita
natureza técnica que indica a quantidade de produto que pode ser obtida
por intermédio da utilizacdo de uma unidade de “capital”. Nesse
contexto, o produto potencial no periodo t € menor valor entre (13) e
(15). Tem-se, portanto:

Neste contexto, o nivel de produto compativel com ambas as

restricoes apresentadas devera ser o menor valor entre (13) e (15):

Yy = min[i(l -U.in );uma"UKI_l} (16)
q,

Se o nivel efetivo de producao for menor do que o produto potencial
determinado pela equacao (16a), entdao o produto real no periodo t sera
determinado pela demanda efetiva desse mesmo periodo, dada pela
equacao (10). A producao pode aumentar entre periodos a uma certa
taxa. Contudo, deve-se considerar que ha um limite para esta taxa, dado
gue as firmas se defrontam com um custo nao-desprezivel para aumentar
a producgao entre um periodo e outro, custo esse dado pelas despesas que
as mesmas tem que incorrer na selecao, contratagdao e treinamento dos
novos trabalhadores. Por esta razao, presume-se a existéncia de uma taxa
maxima de crescimento do produto real entre periodos, determinada pelo
custo maximo de ajuste do nivel de produto inter-periodos que as firmas
estdao dispostas a aceitar. Assim, o nivel de producdo no periodo t sera

determinado pela expressao

70 Essa terminologia é adotada por DOMAR (1946).
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Y, =min|Z,.y™ . (1+¢™ )|  (16a)

onde g"* representa a taxa maxima de crescimento por periodo.

4.1.3. Mdodulo 3: Distribuicao de renda

Numa economia industrial, tal como a suposta pelo modelo aqui
considerado, a renda doméstica deve ser concebida como a riqueza
expressa em termos materiais (produtos) e criada ao longo de um
determinado periodo’!. Isto posto, hd somente duas modalidades de
renda numa economia industrial: salarios e lucros brutos. O governo e o
setor financeiro nao criam riqueza, mas apenas se apropriam de uma
parte dos lucros gerados no processo produtivo, sob a forma de impostos
e juros. Os impostos e os juros nao afetam o montante de lucros e,
portanto, de renda criada na economia ao longo de um determinado
periodo. Com isto, a renda avaliada em termos nominais e gerada ao
longo do periodo t € igual a soma da massa de salarios e dos lucros

brutos. Portanto:
RY, =wN, +rFK,  (17)
onde r, é a taxa de lucro e w a taxa dos salarios nominais..
A taxa de lucro r: pode ser expressa como O produto entre a
participacao dos lucros na renda (m:), o grau de utilizacdo da capacidade

produtiva (u:) e a “produtividade social do capital” (o). Sendo assim, a

expressao (17) é reescrita da seguinte forma:
m,=1-Vgq, (18),

onde v, é o salario real.

/! Esta andlise segue a visdo classica e marxista do funcionamento de uma economia
industrial.
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A expressao (18) mostra que, dada a “produtividade do trabalho”,

existe uma relacdo inversa entre o salario real e a participacdo dos lucros

na renda.

4.1.4. Mddulo 4: Inflagdo e politica monetaria

Para determinar a taxa de inflacao desta economia, supde-se que:

(i)

(ii)

(iii)

as exportacdes e importagdes s sao feitas com bens finais
de forma que variacdes da taxa nominal de cambio ndo tém
nenhum impacto direto sobre os custos diretos unitarios de
producao das empresas;

a mobilidade internacional de trabalho é igual a zero de forma
que a oferta de trabalho nao aumenta com a entrada de
trabalhadores imigrantes (a oferta de trabalho ¢&
predominantemente domeéstica);

dada a existéncia de incerteza em relagdao ao nivel da
demanda por seus produtos (o que é um resultado direto da
interacdo estratégica entre as decisbes de precos das
empresas em ambiente de oligopdlio), as empresas fixam
precos com base na imposicao de uma taxa de mark-up sobre

os custos diretos unitarios de producdo. Dessa forma, temos:

Com tais premissas, tem-se:

P=(+z/ng (19).

onde 7, é a taxa de mark-up fixada pelas empresas do setor produtivo’?.

>0 mark up produtivo pode ser definido como:;/ =; +:/u  +2/5

z/ >0,z/ >0. No que

1

s

se refere a variagao 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
adaptacao da firma a conjuntura econémica. Num cenario positivo de aumento do grau
de utilizacdao da capacidade produtiva, as firmas aumentariam a taxa de mark-up
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Os precgos fixados pelas empresas do setor produtivo podem variar
entre periodos em fungdo da ocorréncia de: (i)uma variacdo dos salarios
entre periodos’®; (ii) uma variagdo da taxa de mark-up entre periodos; e
(iii) uma variacdo do requisito unitario de mao-de-obra entre periodos’*.
Sendo assim, a taxa de inflagdo no periodo t, definida como a variacao de

precos entre o periodo t e o periodo t-1, é dada por:

pem= el ] o

onde 7 é a taxa de inflagao no periodo t.

O primeiro passo para a determinacdao da taxa de inflacgdo no
periodo t é, portanto, a determinacdao da inflacdo salarial, ou seja, a
determinacao da taxa de variacdo dos saldrios nominais entre o periodo t
e o periodo t-1. Para tanto, parte-se da suposicdo de que os salarios
nominais sao objeto de barganha entre as firmas e os sindicatos. No
processo de negociacao salarial, os sindicatos demandam reajustes
salariais que sejam suficientes para cobrir a inflagdo do periodo anterior e
para aumentar o nivel de saldrio real até um certo patamar desejado
pelos mesmos. Este patamar é influenciado pelas condigdes vigentes no
mercado de trabalho e pelo crescimento da produtividade. Os sindicatos
objetivam incorporar os ganhos de produtividade nos salarios reais.
Quanto maior for o poder de barganha dos sindicatos maior sera a
importancia do crescimento da produtividade na determinagao da taxa de

reajuste dos saldrios nominais.

devido ao aumento do seu poder de mercado decorrente do aumento da demanda pelos
seus produtos. Por outro lado, a margem de lucro é uma varidvel importante na
determinacdo da capacidade interna de financiamento da firma. Dessa forma, num
cenario de elevacdao da taxa de endividamento, as firmas podem recorrer ao aumento
da taxa de mark-up como parte de uma estratégia com vistas ao aumento dos fundos
auto-gerados. Sendo assim, propomos a seguinte equagdo para a determinagdo do
mark-up das firmas do setor produtivo:

73Esta suposto que, ao longo de um dado periodo, os salarios nominais sdo fixos.

74 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
funcdo de uma maior necessidade de geracdo de fundos préprios para o financiamento
das decisGes de investimento. Ao longo de um dado periodo, no entanto, a taxa de
mark-up permanece constante.
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Nesse sentido, a equacdo de reajuste salarial sera:

[Wt_WHJ:(PH_P’_ZJ"'¢(I7,_V[—1) (21)
w P,

t-1 t

onde V, é o saldrio real desejado pelos trabalhadores no periodo t™~.

O salario real desejado é expresso por:

V=g-qUu.+@> (21a)
q

Inserindo as equacgodes (19), (21) e (21a) em (20), apos algum

calculo algébrico, obtém-se:

f f
:{1"'20 tziu,_ +tz,0,

f f
I+zy+zlu,_, +29,,

_ (l_w)Kt—l +1, +Gti _ -
(1 po[(l_w)Kt—2+1t—l +G, 1 1

A equacdo (20a) é uma variante da curva de Phillips para a

:|(n;—l +1+ ¢¢f - ¢%Ut—l t@ é - ¢Vz—1J
(20a)

economia do modelo. De fato, a taxa de inflacgdo no periodo t pode ser
definida, junto com outras varidveis, como uma funcao da taxa de
desemprego no periodo t-1. Convém ressaltar que a presenca de inflagao
inercial no periodo t depende da taxa de inflagdo do periodo t-1.
Finalmente, também convém salientar que as mudancas na utilizacdao da
capacidade e no estoque de capital agregado também provocam
alteracdes na taxa de inflagao.

Em relagdo as hipoteses relativas a conducao da politica monetaria,
supOe-se a existéncia de uma regime de metas de inflacao (Inflation

Targeting Regime”®) pelo qual a autoridade monetdria rixa a taxa de juros

7> O salario real desejado é funcdo do desemprego e da produtividade do trabalho,
. L ) .
podendo ser definido como.K:@_%Ut_lJr@;. O progresso tecnoldgico pode afetar

positivamente o saldrio 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 remuneracao
face a sua alta produtividade.

76 A compatibilizagdo do regime de metas de inflagdo com os pressupostos da teoria
pos-keynesiana foi analisado por Setterfield (2006).
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de curto prazo com base em uma Regra de Taylor (Taylor, 1993). Assim

sendo, a equacdo da regra da taxa de juros é dada por:
i ==L+l -7 )+ Blen -+ 8] (22)7

Onde: i* é a taxa de juros de curto prazo determinada pela
autoridade monetaria; A é o fator de inércia da taxa de juros’®; os
coeficientes g,>0 e p,>0 representam, respectivamente, o peso dado, na
formacdo da taxa basica de juros, a divergéncia da taxa de inflagdo do
periodo anterior com respeito a “meta inflacionaria” (77) e a divergéncia da
taxa de crescimento do produto real no periodo anterior com respeito a

taxa natural de crescimento (n); e 8 € uma constante.

4.1.5. Modulo 5: Setor financeiro e déficit fiscal

Tal como no caso do setor produtivo, admite-se que a estrutura de
mercado prevalecente no setor bancario é oligopolista. Os bancos tém,
portanto, poder para fixar a taxa de juros cobrada sobre os empréstimos
que concedem para as empresas produtivas. Os bancos comerciais
definem a taxa de juros cobrada pelos seus empréstimos (i) por intermédio
da aplicacdo de um mark-up (z",) sobre a taxa basica de juros definida pelo
Banco Central (cf. ROUSSEAS, 1986, pp.51-52), tal como na equacao:

p=(+20 ) (23)

77 A Unica restricdo para a aplicacdo da equagdo (22) como uma regra de fixacdo da taxa
de juros de curto prazo € que as taxas nominais de juros ndo podem ser nunca
negativas. Assim, define-se um teto para a taxa de juros de curto prazo. Define-se
também um valor minimo para a taxa de juros de curto prazo como sendo i mi,. COM 0
qual o valor da taxa de juros de curto prazo no periodo t é dado por:

i:* :max{i:\in; (1_/‘)17—1 +/1|ﬂo(n;—1 _77*)"'/31(&—1 _/7)+182J}

78 Segundo BARBOSA (2004), os bancos centrais ndo realizam mudancgas abruptas na
taxa de juros de um periodo para o outro, mas tendem a se comportar de forma a
realizar uma “suavizagdao” dos movimentos da taxa de juros ao longo do tempo. Dessa
forma, passa-se a observar um certo comportamento inercial da taxa de juros.
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Do mesmo modo como no caso das firmas do setor produtivo, o
mark-up bancario ndo é fixo, mas pode variar entre periodos em funcao
de mudancgas na conjuntura econémica e/ou no poder de mercado dos
bancos. Tal como ARONOVICH (1994), supomos que o mark-up bancario é
contra-ciclico, variando na direcdo inversa do grau de utilizacdo da
capacidade produtiva. Com efeito, aumentos no grau de utilizacao da
capacidade produtiva estao associados a aumento das vendas e, portanto,
a uma reducao do risco de default por parte das empresas do setor
produtivo. Essa reducao do risco de default permite aos bancos reduzir o
spread entre a taxa de juros dos empréstimos e a taxa basica de juros.

Outra suposicdo implicita neste médulo é a de que aumentos na
taxa de inflagdo induzem os bancos comerciais a aumentar a taxa de
mark-up. A intuicdo aqui é a de que aumentos da taxa de inflagao
obrigam o banco central a aumentar a taxa basica de juros. Tal acdo é
realizada na tentativa de impedir uma divergéncia dos indices de inflagao
com respeito a meta inflacionaria. Ocorre que ela aumenta a volatilidade
da taxa basica de juros, contribuindo para o aumento do “risco de juros”
(cf. ONO et alli, 2005). Como resposta a este aumento, os bancos
comerciais elevam o spread entre a sua taxa e a taxa de juros fixada pelo
banco central’”®. A dindmica do mark-up bancério é explicitada tal como

segue:

2’ =max(zb 'zf’ut_1+z§’ﬂ,_1) (24)

min ?

Uma vez fixada a taxa de juros dos empréstimos, os bancos
comerciais atendem a toda a demanda de empréstimos das firmas do
setor produtivo. Isso significa que ndo ha nenhum tipo de racionamento
de crédito, tal como se observa nos modelos macroecondémicos de
inspiragdo novo-keynesiana. Portanto, o volume efetivo de crédito
concedido pelos bancos comerciais no periodo t é inteiramente

determinado pela demanda de crédito. Tal assuncdo estda em consonancia

7 O mark-up bancério possui um “piso” abaixo do qual ele ndo pode cair, o qual reflete
o “grau de monopdlio” dos bancos. Portanto, a equacao de determinacdo do mark-up
bancario € dada por: 2’ = max(z’,; z, - 2lu, , +247m.,) 1z <0:2) >0
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com a hipotese de endogenidade da oferta de moeda, apresentada por
KALDOR (1986) e MOORE (1988)%. O ritmo de expansdo dos depositos a
vista é determinado pelo ritmo de concessao dos empréstimos por parte

dos bancos comerciais, de tal modo que:
Dt _Dt—l = Lt _Lt—l (25)

Onde D; é o volume de depdsitos a vista no periodo t.
O déficit fiscal do governo (DGf), por suposto, é inteiramente

financiado pela expansao da base monetaria (#,), de onde se infere que:
DG =H,-H,_, (26).

onde H,é a base monetaria no periodo t.

4.1.6. Modulo 6: Setor externo

Na modelagem do setor externo parte-se da hipotese fundamental de
que a economia em consideragdo € uma pequena economia aberta. O seu
regime de cambio é flutuante e ela possui mobilidade imperfeita de
capitais. No que se refere ao regime de conversibilidade da conta de
capitais, apenas os capitalistas produtivos estao autorizados por lei a usar
uma parte dos lucros distribuidos por suas empresas para adquirir ativos
no exterior. A Unica maneira pela qual os capitais podem fluir da
economia doméstica para o “resto do mundo” € por intermédio de
“investimento externo direito”. Parte-se da assuncgao de que sao proibidos
0sS movimentos de capitais para explorar os diferenciais entre as taxas de
juros doméstica e internacional. Nao ha arbitragem de taxa de juros,
portanto®!. Adota-se o pressuposto de PREBISCH (1949, P.83) de que

%0 argumento basico de MOORE (1988) para justificar a endogenidade da oferta de moeda é que, nas
condi¢des prevalecentes nos modernos sistemas monetarios, caracterizado pela existéncia conjunta de fiat
money e credit money, a base monetaria ¢ endogena, ou seja, o banco central acomoda toda e qualquer variagao
na demanda por reservas bancarias com uma variacao da disponibilidade de reservas, mantendo constante a
taxa de juros do mercado interbancario.

81 Com efeito, nas transferéncias liquida de fundos de uma praga financeira para outra
nao sao possiveis operacoes de arbitragem de juros e de cambio.
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esta economia possui pauta de exportacdes concentrada em produtos
primarios, razdo pela qual a elasticidade renda da demanda por suas
exportacdes (de bens primarios) é baixa e sua elasticidade renda da
demanda por importacdes (de bens industrializados) é alta.®?,

Os precos e a taxa de inflacdo internacional sdao determinados pelas

seguintes equacoes:

P =+ )E, (27)

mo=m +g  (28)

onde: & é um ruido branco e 77 é a inflagdo média do resto do mundo

(uma variavel exdégena e aleatdria com média e variancia constantes).
A renda do resto do mundo cresce a uma taxa aleatéria g, que, por
suposto, flutua aleatoriamente em torno de um nivel constante, tal como

se observa nas equacoes (29) e (30).

YT =(+g)Y,  (29)

g =g +n  (30)

Na quais 7, € um termo de ruido branco relacionado ao processo

de crescimento.
De modo similar, adota-se o suposto de que a taxa de juros
internacional flutua também aleatoriamente em torno de um valor

constante (uma variavel exdgena):

‘=i +y (31)

82 Isto é, adota-se o pressuposto de PREBISCH (1949, p. 83) que diagnosticou que a
piora dos termos de troca dos produtos primarios pelos produtos industriais esta ligada
a baixa elasticidade renda da demanda por produtos primarios. Portanto, mesmo com
a melhora no padrdo de vida dos paises centrais, a demanda por produtos primarios
ndao aumenta de forma proporcional. Nos paises periféricos, Prebisch considerava que
esta melhora estava associada a uma maior demanda por produtos industrializados.
Assim, para Prebisch, tem-se: “...enquanto os paises centrais preservaram
integralmente o fruto do progresso técnico de sua indUstria, os paises periféricos
transferiram para eles uma parte do fruto do seu proprio progresso técnico”
(PREBISCH, 1949, p.83).
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Onde: " é a taxa de juros média na economia internacional e y,

€@ um ruido branco associado com os movimentos internacionais de taxas
de juros.
O saldo da conta de transacdoes correntes do balango de

pagamentos é definido pela expressao:

STC=EP'(X,-M,)+Ei A, (32)

th -1
O saldo da conta de capitais é definido por:
SKC=-E,(4' -47,) (33)

Utiliza-se o pressuposto de um regime de cambio flutuante puro. De
modo que o saldo do balanco de pagamentos € necessariamente igual a
zero, uma vez que as autoridades monetarias ndo intervém no mercado

de cambio. Sendo assim, tem-se:

(Xz _ezMz)+Ei* A*—l = EZ(A: _Az*—l) (34)

th =147t

E P

=t

Como os capitalistas do setor produtivo utilizam as suas poupancgas
para financiar a compra de ativos no exterior, a conta de capitais pode ser

escrita como:
E, (At* - At*—l ) =S (1 - T){(l - 7-9)[Pz—1Yz—1 “W N~ (it—l + V)Lz—l] + Etit*—lAt*—l} (35)

Combinando as expressoes (11), (12) e (35) em (34) e com 0 uso

de um pouco de calculo, obtém-se:

* Q * /\/
E P « \V E _ P_ £ oK *
)([ (-1 t—lj (YH) _](LHJ (Yt_l) }+zt_l At_1 = (1 - T)

E<P
t t - P

t-1

(36)

{(1 _ﬂ)[R—IYt—I W Ny T (it—l + y)Lt—l]+E i Ay }

t =171

Na equacdo (36) a taxa nominal de cambio no periodo t é a variavel
gue ajusta o valor do saldo da conta de transacgdes correntes ao valor do
saldo da conta de capitais, determinado pela poupancga dos capitalistas do
setor produtivo. Desta forma o balanco de pagamentos se mantém em

equilibrio. Resolvendo a equacgao (36) para E,obtém-se:
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E = (1 _ T){(l — 19)[Pz—1Yz—1 W Ny (iz—1 + V)Lz—l]} (37)

* Q * X
P X(EHPHJ vy - j(Er—lPr—l J (v ) |+(i,4,)

P

t-1

4.1.7. Modulo 7: Ativos e Passivos do Setor Privado

O setor privado da economia é composto por trés classes sociais:
capitalistas produtivos, capitalistas financeiros e trabalhadores. Estes
ultimos ndo possuem riqueza ndo-humana, uma vez que a sua propensao
a poupar é igual a zero. Dessa forma, iremos analisar apenas a
consisténcia entre ativos e passivos dos capitalistas produtivos e
financeiros da economia em consideracao.

Os capitalistas produtivos e financeiros sao proprietarios das
empresas e dos bancos respectivamente. No entanto, as empresas e 0s
bancos existem como pessoas juridicas totalmente distinguiveis de seus
proprietarios. Sendo assim, os seus ativos e passivos serao analisados
separadamente dos ativos e passivos dos seus proprietarios.

As empresas do setor produtivo possuem como ativo apenas o
estoque de capital, que é financiado pelos lucros retidos (capital proprio,

W') e pelos empréstimos bancarios (capital de terceiros). Sendo assim, o
seu balancete de estoque pode ser expresso por:
PK, =L +W' (38)

Os ativos bancarios sao representados pelos empréstimos
concedidos as empresas e pelas suas reservas em papel-moeda (R). O
passivo € composto por depdsitos a vista (Dt) e pelo capital préoprio (W,”).
Em termos algébricos:

Ll‘ +Rt :Dl +W;B (39)
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Os capitalistas do setor produtivo alocam a sua poupanca
unicamente para a compra de ativos denominados em moeda estrangeira.

Dessa forma, tem-se a expressao:

E A =w® (40).

t

onde: W7 é o estoque de riqueza dos capitalistas do setor produtivo.

Por fim, os capitalistas do setor financeiro alocam a sua riqueza
(W) entre dois ativos: depdsitos bancarios e papel-moeda (M,). Assim,

temos que:
D, +M,=w7  (41)
Agregando todos os ativos e passivos do setor privado temos que:
W,=Ww'+Ww +W?’ +W? =R +M,+PK +E4  (42),

onde: W, é a riqueza liquida do setor privado.
A base monetaria (H,) € igual, por definicdo, a soma entre as

reservas bancarias e o papel-moeda em poder do publico. Assim temos

que:
H, =R, +M, (43).

A partir do exposto fica claro que apenas os bancos e os capitalistas
do setor financeiro devem tomar decisdes de alocacao de portfélio. As
empresas do setor produtivo e os capitalistas desse setor alocam sua
riqueza inteiramente em um Unico ativo.

No que se refere aos capitalistas do setor financeiro iremos supor
gue a quantidade de moeda que eles desejam reter no periodo t é igual a
guantidade de moeda que eles retiveram no periodo anterior mais a

parcela poupada do lucro liquido dos bancos nesse periodo, ou seja:
M, =M,_ + (1 - T)Sf (iz—le—l) (44)
Substituindo (26) e (44) em (43), obtém-se:

R :(Ht—l _Mt—l)+|.(DGt)_(1_T)Sf(it—lLt—l)] (45)

t
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4.2. Calibragem do modelo

O modelo possui 34 parametros estruturais e 45 equacgbes. Para
gerar as trajetorias dinamicas do sistema no qual o modelo se baseia,
deve-se partir da definicdo dos valores dos parametros estruturais.
Alguns destes parametros, contudo, sdo variaveis aleatdrias geradas por
uma distribuicdo uniforme de probabilidade. Foram atribuidos para os
parametros remanescentes valores numéricos que podem ser
encontrados em economias do mundo real, a partir da consulta das fontes

de dados econdmicos usuais disponiveis na Internet®.

O método de geracdo destes parametros é detalhado na Tabela 2

abaixo.

Tabela 2 - Variaveis exégenas
obtidas pelo processo de Monte Carlo

Coeficiente de projecao das vendas (variavel aleatéria gerada a partir
do intervalo [-0.3; 3.7])
« |Taxa de crescimento da economia internacional (variavel aleatoria
g gerada a partir do intervalo [0,005; 0,045]).

Termo estocastico do crescimento da produtividade (variave
¢ aleatoria gerada a partir do intervalo [-1;1])
i Taxa nominal de juros internacional (varidvel aleatéria gerada a

t | partir do intervalo [0,015; 0,125]).

Elasticidade preco da demanda por exportacbes (variavel aleatorig
gerada a partir do intervalo [0,3; 0,35 ]).
Elasticidade-preco da demanda por importacdes (varidavel aleatorig
X gerada a partir do intervalo [-0,35; -0,4]).
Elasticidade renda da demanda por exportacbes (variadvel aleatérig
gerada a partir do intervalo [0,43; 0,45]).

Elasticidade-renda da demanda por importacées (variavel aleatorig
3 gerada a partir do intervalo [0,45; 0,49]).

83 0 leitor pode consultar o banco de dados sobre crescimento econdmico de William
Easterly, disponivel em
http://www.nyu.edu/fas/institute/dri/global%20development%20network%20growth%
20database.htm
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Mais especificamente, o modelo considera que:

a taxa de crescimento da forca de trabalho é igual a 1.8% por

periodo;
« a meta de inflacdo é 5.0% por periodo;

« a propensdo a poupar (desconsiderando os lucros distribuidos e

a renda dos juros) é igual a 0.2;
» 0 coeficiente de retencdo de lucros é igual a 0.75;

» a razao produto-capital é igual a 0.5 (o que é compativel com

uma razao entre capital-produto de 2.0);

« a taxa maxima de crescimento do produto real é igual a 7% por

periodo;

+ 0 nivel minimo de taxa de desemprego é igual a 2,5% da forca
de trabalho;

« 0 nivel maximo da utilizacdo da capacidade é igual a 0.9; e

+ a taxa de crescimento dos gastos do governo com consumo &

igual a 1% por periodo.

Todos estes valores podem ser encontrados nos dados historicos
das economias capitalistas nos Gltimos 30 anos®*.

Os outros parametros, todavia, sdo parametros “livres”, no sentido
de que eles ndo se baseiam em nenhuma estimativa histdrica, definida a
priori, dos seus valores numéricos. Portanto, seleciona-se um conjunto de
valores numéricos para estes parametros com vistas a obtencao de
“resultados satisfatérios” para as simulacdes. O que significa dizer que as

trajetérias dinamicas das varidveis enddgenas geradas a partir destes

84 Conforme dados de William Easterly, op. cit.
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valores pré-definidos reproduzem alguns fatos estilizados sobre a inamica

de longo prazo das economias capitalistas do tipo descrito pelo modelo ®°.

Estas consideragbes permitem a proposicao da seguinte metodologia

para a simulacao computacional deste modelo:

Escolha de um conjunto inicial de valores para os parametros e
condigdes iniciais do sistema. A calibragem do modelo é feita
mediante a utilizacdo daqueles parametros que gerem stimativas
confidveis sobre seus valores numeéricos.
Calculo das simulagdes no computador para obter as trajetérias
dindmicas das varidveis endogenas.
Checagem das trajetorias simuladas. Elas devem replicar algumas
propriedades gerais (fatos estilizados) da dindmica de crescimento
das economias capitalistas que seguem os pressupostos referidos
nesta pagina.
Se as trajetorias simuladas ndao forem capazes de replicar fielmente
os fatos estilizados da dinamica capitalista, procede-se a escolha de
um novo conjunto de parametros e condicOes iniciais, mantendo-se
constante somente aqueles valores para os quais existem estimativas

confiaveis.

Os fatos estilizados que as simulacdes realizadas neste trabalho

querem reproduzir sao:

a)

A tendéncia positiva de crescimento do produto real no longo prazo,
além do fato de que a trajetéria de longo prazo do PIB real nao se
configura em um processo ‘“suave”. Tal como asseveram
BLANCHARD e FISCHER (1989, p. 1), o crescimento do produto

85 Economias capitalistas pequenas, industrializadas, abertas, com governo, sob regime
de taxa de cambio flutuante, bi-setoriais (um setor produtivo e outro financeiro) e com
exportagdes concentradas em bens primarios. Paises como Chile, Uruguai, Nova

Zelandia, Pol6nia, Ucrania, Venezuela, Colémbia, Tailandia e Filipinas, por exemplo.
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b)

F)

g)

ocorre por meio de flutuacdes irregulares sobre a tendéncia

(embora tais flutuagdes nao sejam explosivas).

A taxa real de retorno do capital ndao demonstra tendéncia de queda
no longo prazo (KALDOR, 1957).

Ha uma evolucdo no longo prazo da taxa de salario real e isto é

conseqiéncia do crescimento da produtividade.
Existe capacidade ociosa no longo prazo (KALECKI, 1954).

A queda vertiginosa do nivel da atividade econ6mica - fend6meno
conhecido como “depressdo” - é algo relativamente raro na historia
do capitalismo. Em outras palavras, as depressdes ocorrem
somente em uma ou duas ocasidoes em um século (LEIJONHUFVUD,
1996).

A razao entre a riqueza financeira e a riqueza total do setor

produtivo é crescente no longo prazo.

O nivel da taxa real de cambio parece nao ter nenhuma influéncia
sistematica sobre a situacao do balanco de pagamentos, dado geu o
desempenho das exportagdes e das importagdes sao determinadas
no longo prazo por uma competicdo “sem precos” (McCOMBIE &
ROBERTS, 2002, p.92).

Com base na metodologia de simulacao apresentada neste capitulo

e no capitulo 4, a tabela 3 apresenta o conjunto de valores utilizados

como parametros do sistema.
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Tabela 3 - Valores dos parametros

utilizados na simulacao computacional

Valor do parédmetro Valor do parédmetro
7  0.05
(o) 0.5
I n 0.018
h 0.01 Sc 0.2
h¢ 0.01 St 0.2
T 0.18
@ 1.5 2%, -0.05
a; 0.05 z°>, 0.5
¢  0.03
Zy 0.65 P 0.005
f [0} 0.3
0 0.85 W 0.85
maXx
0.0 g 0.07
y Umin  0.02
A 0.05 Umnax 0.9
Bo 7 Omax 0.9
B 30
B, -0.25

5. Resultados do modelo aberto de simulagao

Os resultados da simulacao computacional do modelo aberto
descrito no capitulo 5 desta tese foram obtidos no programa Excel 2002.
As simulagbes utilizaram os valores numéricos apresentados na tabela
no5.2 e foram rodadas para um horizonte temporal de 69 periodos. Dado
fato de o modelo gerar resultados de natureza path-dependent, para cada
realizacdo possivel das variadveis aleatérias que constam das equacgoes
estruturais. Ha uma trajetéria temporal diferente para as varidveis
enddégenas. Mas as caracteristicas qualitativas principais do
comportamento dindmico ndo se modificam entre das varidveis
aleatorias. Portanto, o desempenho qualitativo do sistema dinamico

apresenta robustez.
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Para facilitar a exposicao dos resultados do modelo, eles sao reunidos

em trés grupos.

O primeiro esta relacionado com as variaveis de crescimento e de
distribuicdo do produto. Nele sdao demonstradas as interacdes dinamicas
entre as seguintes varidveis: taxa de crescimento do produto real, taxa
de desemprego, grau de utilizagao da capacidade produtiva, taxa de

salarios reais, participacdo dos lucros no produto e taxa de lucro.

O segundo aborda o lado monetario e financeiro da economia. Neste
grupo sao demonstradas as interagdes dinamicas entre taxa de juros
nominal de curto prazo, a taxa de juros bancaria, a taxa de inflacdao, o
nivel de endividamento bancario das empresas e a proporcao de ativos

financeiros na riqueza do setor privado.

O terceiro descreve a dinamica das varidveis enddgenas do setor
externo, que sao: a taxa real de cdmbio e as exportagdes liquidas como

porcentagem do produto real.

5.1. Dinamica das variaveis de crescimento e de distribuicao

A primeira caracteristica qualitativa do comportamento do sistema é
a ocorréncia de uma trajetéria de crescimento ciclico do produto real.
Este resultado independe das especificidades relacionadas ao conjunto
das variaveis aleatérias. As flutuacdes observadas na taxa de
crescimento do produto real sao irregulares, mas nao sao explosivas, tal

como observa-se no grafico 2.
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Grafico 2 - Taxa de Crescimento do Produto Real
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No referido grafico, pode-se observar a ocorréncia de uma recessao
aprofundada que vai do periodo 47 até o periodo 53, quando a taxa de
crescimento do PIB real cai para o nivel de 1,85% por periodo. Ha
também outros periodos curtos de desaceleracdes, quando a taxa de
crescimento do PIB se reduz para niveis similares. Durante toda esta
trajetoria de simulacdo, a taxa de crescimento do PIB oscila de modo
irregular. Apresenta fases de modesto crescimento de mais ou menos
1,6% por periodo. Esta taxa média de crescimento médio ao longo dos 73
periodos da amostra é condizente com o crescimento médio de longo
prazo de paises pequenos, industrializados e exportadores de bens
primarios.

Outro ponto interessante é a relacao entre a taxa de crescimento da
demanda autonoma e a taxa de crescimento efetivo da economia. Na
economia descrita pelo modelo, a fonte da demanda autbnoma sao os
gastos governamentais com consumo somados a demanda pelas

exportacdes. Extraindo a média ponderada da taxa de crescimento do
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consumo do governo e a da taxa de crescimento das exportacdoes para o
horizonte temporal da simulacdo, chega-se a uma média de taxa de
crescimento da demanda autébnoma de somente 0,7% por periodo. Pode-
se concluir do exposto que o crescimento da demanda autébnoma nao é a
fonte de crescimento de longo prazo desta economia. Este resultado
contraria a teoria kaldoriana tradicional do crescimento liderado pela
demanda (KALDOR, 1988).

Mas se o crescimento de longo prazo nao € determinado nem pela
taxa natural de crescimento nem pela taxa de crescimento da demanda
autbnoma, qual a fonte de crescimento de longo prazo na economia
descrita pelo modelo? A Unica rationale plausivel é fornecida por KALDOR
(1954) em um artigo pouco citado sobre a relagdo entre crescimento
econdmico e flutuagdes ciclicas: a tendéncia de crescimento é o resultado
de uma forte propensao a investir (strong animal spirits) dos capitalistas,
isto equivale a um coeficiente de projecdo das vendas®® alto, ainda que
instavel.

Devido as flutuacdes na taxa de crescimento do produto real, a taxa
de desemprego também exibe altos e baixos durante o intervalo de
tempo da simulacdo. Tal como se pode observar no grafico 3, o maior
aumento na taxa de desemprego ocorre precisamente naqueles periodos
de reducdo clara da taxa de crescimento econbémico. Contudo, a série
temporal da taxa de desemprego ndao mostra tendéncia de aumento ao
longo do tempo e a taxa média de desemprego da forca de trabalho foi de
4,6%. Este € um numero que é bastante préximo das taxas historicas
registradas nos paises pequenos, industrializados e exportadores de

commodities.

e% Presente nas equagdes 7 e 8 do investimento, descritas no modelo desenvolvido no
capitulo 5.
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Griéfico 3 - Taxa de Desemprego
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No tocante a distribuicdo de renda, o primeiro resultado significativo
do sistema se refere a dindmica dos saldrios reais. Tal como se pode ver
no grafico 4, a taxa de salario real aumenta 17,2%, em termos médios,
durante o horizonte temporal da simulacao. Dado que o crescimento da
produtividade foi de 0,8% por periodo, é possivel concluir que a economia
do modelo mostra uma tendéncia de aumento (reducdo) da participacao
dos salarios (dos lucros) na renda. Este resultado é mostrado no grafico
5.
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Grafico 4 - Salarios Reais
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Um resultado final do panorama da distribuicao de renda no modelo
considerado aponta para o decréscimo nos periodos iniciais, no entanto
com estabilidade da taxa de lucro no longo prazo. Tal como se percebe no
grafico 5, a taxa de lucro decai ao longo do tempo como resultado da
reducao no nivel da capacidade utilizada (grafico 6). No longo prazo,
contudo, a taxa de lucro apresenta uma estabilidade em uma taxa

proxima de 33%.

A estabilidade da taxa de lucro no longo prazo e o aumento da
participacao dos salarios reais no PIB equivale a afirmar que o regime de

acumulacdo é orientado pelos salarios (wage-led type).

Grafico 6 - Utilizacao da capacidade
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5.2. Dinamica das variaveis monetarias e financeiras

Nesta secao o foco recai sobre o lado financeiro e monetario da
economia. O primeiro resultado significativo sobre o comportamento da
taxa de inflacao pode ser observado no grafico 5.6. No horizonte temporal
da simulacdo ha quatro episddios de aceleracao da inflacdo (nos quais
esta taxa atinge niveis préximos de 6%). No entanto, na maior parte dos
periodos a inflacdo oscila entre niveis toleraveis de 2% e 4,5%. Este
comportamento da taxa de inflacdo € explicado por dois fatores: embora
os salarios reais crescam a uma taxa maior do que a do aumento na
produtividade do trabalho, ha uma tendéncia declinante no nivel da
utilizacdo da capacidade. Isto forca as empresas produtivas a reduzirem a
taxa de mark-up. O efeito combinado destes fatores é forte o bastante
para contrabalancar o efeito do aumento da taxa salarial sobre a a taxa

de inflagao (graficos 5 e 7).

Grafico 7 - Inflacao
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A politica monetaria na economia do modelo é operada de acordo
com um regime de metas de inflagdo®’. Isto significa que o Banco Central
deve aumentar a taxa de juros de curto prazo sempre que necessario

para parar uma eventual aceleracdo inflacionaria.

Observa-se no grafico 8 que o Banco Central possui um viés de
aumento dos juros reais no longo prazo. Tal verificagdo esta em
consonancia com o que ocorre em paises pequenos, industrializados, com
metas de inflacdo, cambio flutuante e com pauta de exportacao

concentrada em bens primarios.

Grafico 8 - Taxa real de juros de curto prazo
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87 Sobre o tema o leitor pode consultar o texto de BRESSER-PEREIRA, L. C. e
GOMES, C. Inflation Target in Brazil.

Disponivel em http://www.bresserpereira.org.br/view.asp?cod=2300, além do livro
seminal de BERNANKE, B. et alii. Inflation Targeting: Lessons from the International
Experience e o artigo de BERNANKE, B. S. & MISHKIN, F. S. ‘Inflation targeting: a
new framework for monetary policy?’. The Journal of Economic Perspectives,
vol. 11, no. 2 (Spring 1997), pp. 97-116, 1997.
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No grafico 9, abaixo, verifica-se esta tendéncia para economias

similares a do modelo, tais como a Nova Zelandia, a Tailandia e Portugal.

Grafico 9 - Taxa real de juros de curto prazo na Nova
Zelandia, Portugal e Tailandia (1977-2003)

20
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Esta configuracdo de resultados leva a seguinte questdao: por que
um forte aumento na taxa nominal de juros de curto prazo é requerido

para estabilizar a taxa de inflacao?

Para responder a esta indagacao é preciso analisar os canais pelos
quais a politica monetdria pode afetar a taxa de inflagdo de acordo com
nosso modelo. A inflacdo é determinada no modelo de simulacao
desenvolvido no capitulo 5 pela equacdo (20a). De acordo com aquela

equacdo, a inflacdo se acelerara sempre que:

« a meta de saldrio real for maior do que o salario real no ultimo

periodo;
« 0 nivel de utilizacdo da capacidade for crescente;

« 0 nivel do endividamento das empresas com o setor bancario for

crescente; e
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a taxa de acumulagao de capital for decrescente.

O problema da politica monetaria contracionista como um

instrumento para estabilizar a taxa de inflagdo é que ela contribui, ao

mesmo tempo, para os fatores que sdo responsaveis para um decréscimo

e para os fatores que sdao responsaveis para um aumento da taxa de

inflagdo. Um aumento na taxa de juros de curto prazo ird aumentar o

custo de capital devido ao seu efeito sobre a taxa de desconto dos lucros

esperados®®. Assim, o nivel desejado de investimento sera reduzido. Se a

reducao no investimento desejado for seguida por uma redugao no

investimento realizado entao dois efeitos ocorrerao:

i) o nivel de demanda efetiva sera reduzido, contribuindo para uma

reducdao no nivel de utilizacdo da capacidade (que reduz a

inflacao); e

ii) a taxa de acumulacao de capital sera reduzida, o que resulta em

uma reducao na taxa de crescimento da produtividade que
aumenta a taxa de inflacdo. Ademais, um aumento na taxa de
juros de curto prazo eleva a taxa bancaria de juros (figura 5.7).
Esta elevacdo ird acelerar o crescimento do nivel de
endividamento bancario das empresas, impulsionando o
crescimento do setor bancario, o que acelera a taxa de inflagdao. A
agregacao de todos estes efeitos resulta em uma fraca, senao
nula, capacidade de uma politica monetdria estabilizar a taxa de
inflacdo. Este resultado esta também de acordo com a literatura
empirica sobre os efeitos da taxa de juros sobre a inflacdo
(ARESTIS e SAWYER, 2006, p. 14).

% Conforme o conceito de eficiéncia marginal do capital explicitado no capitulo 3, secdo

3.3.
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O grafico 10 mostra que a razao entre o endividamento bancario das
empresas e o valor corrente dos seus estoques de capital estabiliza-se em
0,4 no longo prazo. Isto significa que as empresas produtivas sao bem-
sucedidas na sua tentativa de prevenir um aumento explosivo no nivel de

endividamento.

Grafico 10 — Endividamento das Empresas
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Para concluir as consideracdes sobre a dindmica das variaveis
financeiras, tal como se observa no grafico 11, hd uma tendéncia de
longo prazo para o aumento na participacao da riqueza financeira na
riqueza total. Este aumento é o resultado do fato de que os capitalistas e
produtivos e financeiros utilizam suas poupancgas pessoais somente para
adquirir ativos financeiros. Os ativos produtivos sao comprados somente
com o0s recursos da decisdao de investimento das empresas produtivas.
Este resultado é consistente com os fatos estilizados da dinamica
capitalista de longo prazo, de acordo com 0s quais a riqueza financeira

tende a crescer em importancia no longo prazo.
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5.3. Dinamica do setor externo

Nesta secdo analisa-se o comportamento dinamico das variaveis
relacionadas ao setor externo da economia. Com relacdo a taxa de
cambio, tal como se observa no grafico 12, hd uma hiperdesvalorizacao
da taxa cambial, no periodo 3, e seis ciclos de desvalorizacdes da taxa de
cambio real ao longo do horizonte temporal da simulacdo. A tendéncia
positiva na taxa de cambio real é causada pelo diferencial entre as taxas

de inflagdo doméstica e internacional.

100



Grafico 12 - Taxa real de cambio
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Apesar da tendéncia da taxa de cambio real, o grafico 12 mostra
uma gradativa reducao da volatilidade desta taxa, que passa a

apresentar-se como estavel a partir do periodo 43.

O comportamento da taxa de cambio apresenta relacdo negativa
com o desempenho do saldo comercial (grafico 13). O balango comercial
apresenta curvas J relacionadas as desvalorizagdes cambiais do grafico
12.

No entanto, nos periodos subseqiientes aqueles em que ocorrem as
depreciacbes no cambio real, a economia em questdo apresenta um
maior grau de abertura ao comeércio exterior, pois suas exportacoes

crescem e seu saldo comercial se recupera (graficos 12, 13 e 14).
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Grafico 14 - Corrente de Comércio (em % do PIB real)

01

0.1 1

01

0.1 1

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0lllllll

13 3 7 211131317132123232(243133333( 334143434 (423133335 (338183838782

102



6. Consideracoes finais

O ponto fulcral desta tese é a elaboragao de um modelo de simulacdo
macrodinamico para uma pequena economia aberta com governo,
industrializada, com dois setores (financeiro e produtivo), pauta de
exportacdes concentrada em bens primarios, regime de cambio flutuante,
metas de inflagdo, progresso técnico endégeno e mobilidade imperfeita de
capitais.

Este modelo foi concebido para servir como arcabouco tedrico que
busca integrar aspectos reais e financeiros da teoria econ6mica pds-
keynesiana.

Neste sentido, espera-se que ele represente um progresso na tarefa
de responder a critica de SOLOW (1979) que afirma ser a economia pos-
keynesiana mais uma maneira de pensar do que um desafio coerente a
teoria econ6mica padrao.

As trajetdérias simuladas refletem algumas caracteristicas gerais da
dinamica das economias capitalistas, especialmente a existéncia de
flutuacgOes irregulares das taxas de crescimento do produto real.

A analise do setor externo da economia mostra que o desempenho
do superavit comercial como proporcdo do produto real depende da taxa
de cambio real.

Outro importante resultado que foi obtido a partir do modelo é a
participacao crescente dos ativos financeiros na riqueza agregada dos
capitalistas.

E sabido que os pressupostos da teoria pos-keynesiana, por se
pautarem pelo conceito de incerteza em sentido forte, nao sao
formalizdveis em modelos que suponham qualquer tipo de estado
estacionario, como sdo a maioria dos modelos econ6micos tradicionais. As
técnicas usuais de econometria, de analise de séries temporais e de
pesquisa operacional também em geral ndo sao aplicaveis a teoria p0s-

keynesiana, dado que elas também supdem estados estacionarios ou
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diferentes nogodes de equilibrio associadas a nogdo probabilistica de risco.
Na teoria econométrica as técnicas que se melhor se aproximam da nogao
de incerteza keynesiana sao as de simulagao com base em procedimentos
de reamostragem®, sem qualquer tipo de estado estacionario ou de
equilibrio. Por esta razao, optou-se neste trabalho pelo uso da técnica de
simulacao de Monte Carlo.

O modelo pode ser utilizado para avaliar os efeitos de mudancas
nas varidveis de politica econémica®®, ainda que esta possibilidade ndo
caiba nos objetivos deste trabalho.

Finalmente, o modelo foi concebido para incorporar a complexidade
inerente aos pressupostos da economia pds-keynesiana. A opgao de um
modelo tedrico ndo exclui obviamente a viabilidade da transformacao do
mesmo em um modelo aplicado. Basta, para tanto, atribuir valores reais
aos parametros e as variaveis exdgenas do sistema. Procurou-se obter
economias de escopo com a sua concepgao. Assim, a partir deste modelo
tedrico extenso, podem ser gerados futuramente outros modelos mais
simples e de natureza aplicada.

Reconhece-se neste trabalho que o modelo macrodinamico de
simulacao para uma economia fechada com governo de OREIRO e ONO
(2005) foi o ponto de partida para as pesquisas com modelos
mutissetoriais macrodinamicos pds-keynesianos no Brasil.

No entanto, os resultados deste modelo diferem dos daquele devido
a introducao das variaveis relacionadas a macroeconomia aberta e do
método de simulacdao de Monte Carlo. Isto faz com que as trajetorias
resultantes da simulacdo de uma economia aberta apresentem maior
volatilidade do que as trajetérias apresentadas no referido artigo do

modelo macrodinamico fechado.

8 Estes métodos sdo o método de Monte Carlo, o de Jacknife e o de Bootstrap. Ha
também o método de Mersenne-Twister, que é um aperfeicoamento do método de
Monte Carlo, embora aquele seja menos disseminado na literatura do que este.

% 0 efeito de um aumento na taxa de crescimento dos consumo do governo ou de um
aumento na meta de taxa de inflagdo sobre a dindmica das variadveis enddgenas, por
exemplo.
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Anexo I — Método de Reamostragem de Monte Carlo

O método de Monte Carlo, juntamente com os de Jacknife, Bootstrap
e Mersenne Twister (MT) sdao os mais utilizados métodos de
reamostragem. O Uultimo deles é derivado do método de reamostragem
de Monte Carlo. Estes métodos fornecem solugbes para diferentes
problemas de inferéncia em amostras pequenas, sendo o método de
Monte Carlo o mais amplamente utilizado na literatura econométrica,
sobretudo nas suas aplicacbes em estudos empiricos de finangcas e na
pesquisa operacional.

No método de Monte Carlo, o pesquisador escolhe o modelo,
considera um tamanho amostral N, fixa os parametros em certos valores
e retira amostras repetidas da distribuicdo do termo de erro. Conforme
Maddala (2001):

“Isso gera os dados do tamanho N, a partir dos quais as estimativas dos
parametros sdo calculadas. Repita isso M vezes. Entdo, a distribuicdo das M
estimativas dos parametros dara a distribuicio amostral das estimativas dos
parametros da amostra de tamanho N. Podemos entdo comparar essa
distribuicdo amostral com a distribuicdo assintética. Ou podemos obter as
distribuicbes amostrais dos dois estimadores e compara-las”. (Maddala, 2001, p,
318).
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O método de Monte Carlo é exposto detalhadamente por HENDRY in
GRILICHES e INTRILLIGATOR (1984). De modo resumido, o método é
exposto por MADDALA (2001, p. 318), que parte do seguinte modelo de
regressao

y, =0Bx +u, u ~IN0,0%)
em que x, sao os valores dados. O modelo apresentado nao requer uma
simulacdo de Monte Carlo, mas é apresentado como exemplo do
procedimento.

Assim sendo, seja o tamanho amostral igual a 50, 3=4,0 e o’ =1,0.
Extrai-se uma série de numeros aleatdrios®® da distribuicdo N(0,1) e

denominamos esta série de (u,,u,,...,us,). Utilizando-a juntamente com x;

e f=4,0 obtém-se (y,,7,,...,¥s,), Que sao os valores amostrais de y. Estes

valores, por sua vez, sdo utilizados gerar uma estimativa 8 de A3. Pela

repeticdao deste procedimento por M vezes (adota-se uma valor de

M =1000, por suposto), faz-se com que a distribuicao

A

B,=(j=12,.,1000)gere a distribuicdo do estimador dos minimos

quadrados . Assim, com o exposto, tem-se o resultado de que

E:L " fica muito préximo de 4,0.

O referido exemplo prescinde do procedimento de Monte Carlo por se

tratar de uma forma meramente ilustrativa, que visa dar uma intuicao do
método. Neste exemplo, a distribuicio de pequena amostra de B é

conhecida.
Todavia, analisando-se o seguinte modelo, no qual a distribuicao de

pequena amostra de S é desconhecida, a percepcdo do método torna-se

mais clara:

91 Os programas estatisticos e matematicos geralmente possuem geradores de ndmeros
aleatérios. No modelo desenvolvido nesta tese o algoritmo “"ALEATORIO” do Excel foi
utilizado.
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Y, = Bx, tu,

u, =pu —1+e, sendo e ~IN(0,0°) (2.4.1),

Utilizando o estimador de Cochrane-Orcutt em dois estagios, obtém-

se a estimativa de minimos quadrados ordinarios de 3 e os residuos dos

oy

minimos quadrados #,. Regride-se entdo 4, em relagao a i,_, e obtém-se

t

p, que é usado para transformar os dados e calcular a estimativa de

minimos quadrados generalizados g de B. A distribuicdo assintética de
v s ;4. ‘A . ~ -l - ,

£ € normal com media zero e variancia (xz x)", onde x'=(x,x,,...,Xs) €

2 € a matriz de covariancia dos erros i, .

A elaboracdao do método de Monte Carlo é feita a partir de uma

amostra de tamanho 50 e, tendo (x,,x,,...,x,), que nao se alteram em
todas as replicacOes, fixa-se o valor dos parametros (5,p,0°). Retira-se
entdo uma amostra aleatéria (e,e,,...e,,) da distribuicdo N(0,0%). E
preciso que exista um valor inicial u, para que se obtenha u,, sendo

uma pratica comum adotar u, como um valor amostral da distribuigdo

(1-p%)

Utilizando 4,, obtém-se y,. Deste modo, uma amostra de tamanho 50

2
de equilibrio de u,, que é N(O,J—].

é gerada, tal como segue:

(y,,x,), t=12,..,50.
Utiliza-se o procedimento de Cochrane-Orcutt para extrair a
estimativa de minimos quadrados generalizados SBmgs. Finalmente, este
procedimento é repetido por um grande nimero de vezes (n vezes, por

hipotese). Com efeito, obtém-se assim n valores de Bng, produzindo-se

assim uma distribuicao de pequena amostra de ,@MQG
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Anexo II - Lei de Thirwall e modelo de McCombie-Thirwall®?
a) Lei de Thirwall

A partir do multiplicador de Harrod, o modelo de pagamentos
internacionais desenvolvido por Thirwall permite uma reflexao util sobre
como a taxa ideal de crescimento econ6mico de um pais pode ser
atingida sem haja piora no desempenho do balanco de pagamentos. O
modelo é keynesiano, orientado pela demanda e com o nivel de emprego
sendo explicado pela demanda efetiva. Duas assuncgdes caracteristicas de
modelos classicos nao sao consideradas pelo modelo de Thirwall. A
primeira € a de estado de continuo e global pleno emprego. A segunda é
a de que as taxas de crescimento de longo prazo sejam exogenamente
determinadas pelo progresso tecnoldgico e pelo crescimento da forga de
trabalho.

A Lei de Thirwall pode ser descrita a partir das fungdes de

importacao e exportacao reais agregadas:

PZ
X =41 Y"™ (a.l
5]

f

M, :[%Juyw (a.2)

f

onde:

X, e M, sdo as exportagdes e as importagdes do pais A.

92 A exposicdo do modelo de McCombie e Thirwall neste anexo estd baseada em
McCOMBIE e THIRWALL (1994) e PORCILE, J.G.; BERTOLE, L. e HIGACHI, H. (2002).
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(—j € a razdao entre precos domeésticos e precos externos

descritas em termos do moeda do pais A.

z é a elasticidade-preco da demanda dos bens exportados pelo pais A; u
€ a elasticidade-preco da demanda das importacdes do pais A; e, é a
elasticidade-renda da demanda pelas importagdes do pais A; e € a
elasticidade-renda da demanda pelas exportacdes do pais A.

Na hipotese de z e u serem pequenos e/ou 0s precos relativos nao
se alterarem de modo significativo, entdao os efeitos-substituicdo podem
ser desprezados. A analise se volta, entao, para os efeitos-renda.

Ignorando-se os efeitos-substituicao e utilizando o logaritmo
natural das duas equacdes acima, tem-se

ya=> (a.3)
e

a

que é a Lei de Thirwall. Ela assevera que o crescimento da renda é
consistente com uma balanca comercial inalterada. Na equacao acima,
tem-se que y, € a taxa de crescimento do PIB ou PNB do pais A; x é a
taxa de crescimento das suas exportacdes ; e e, é a elasticidade-renda

da demanda das suas importagoes .
b) Modelo de McCombie e Thirwall®3

Para que se tenha um balanco de pagamentos equilibrado é preciso

que:

PX=PME (b.1)

Onde X sdao as exportagdes (em quantum); Pd é o preco das

exportacdes em moeda nacional; M é o quantum das importacdes; Pf é o

% 0 modelo é desenvolvido com base em McCOMBIE, J.L.S. e THIRWALL, A.P. Economic
Growth and the Balance of Payments Constraint. Londres: McMillan, 1994.
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preco das importacdes em divisa estrangeira; e E é a taxa de cambio
real.
A equacao (1) pode ser expressa usando taxas de crescimento, o

que corresponde a extrair o seu diferencial total, ou seja:

p,tx=p,+m+e (b.2)

As varidveis da equacao (b.1) sdo agora expressas em letras
minusculas na equacdo (b.2), expressando as variaveis em termos de
taxas de crescimento como proporcao do PIB.

Na equacao (b.3) descreve-se a fungcao demanda por importagdes:

(b.3)

Em (b.3) tem-se que a € uma constante, | é a elasticidade preco
da demanda por importacdes (supde-se inelastica, ou P < 0 ). Y é a
renda doméstica, e m é a elasticidade renda da demanda por importacdes
(supde-se eldstica, ou m> 0 )°*.

Extraindo o diferencial total para expressar (b.3) como taxas de

crescimento, tem-se:
m :‘//(pf +e—pd)+77y

(b.4)

94 Tal suposicdo é claramente inspirada em PREBISCH, R. (1949, p.242).
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Por outro lado, a funcao de demanda pelas exportacdes é descrita
por (b.5):

X:b(%j] Z (b.5)

Em que b é uma constante, n é a elasticidade preco da demanda
por exportacdes (supde-se, a la Prebisch, que é inelastica, ou seja, n <
0 ); Z é renda mundial e ¢ é a elasticidade renda da demanda por
exportagdes (supde-se que € > 0).

Diferenciando a equacao (5), expressando-a em termos de taxa de

crescimento tem-se:

X:ﬂ(pd _pf —e)t&
(b.6)

Combinando-se (4), (6) e (2), obtém-se (7), com os devidos

procedimentos algébricos, tem-se:

~ (1+’7+¢/)(pd _pf —e)t&
- 7l

Vb

(b.7)

A equacao acima representa a taxa de crescimento da renda
doméstica consistente com o equilibrio do balanco de pagamentos.
McCombie e Thirwall (1994) chamaram de taxa de crescimento do
equilibrio do balango de pagamentos a equagao (7).

Supondo que os precgos relativos medidos em moeda comum nao

variam no longo prazo®®, tem-se que

pd-pf-e=0 (b.8),

% Trata-se da hipotese da teoria da PPC absoluta. Ver KRUGMAN e OBSTFELD (1999, p.
470) e GONCALVES, BAUMANN et alii (1998, p. 238-240).
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resultado que transforma (7) em

Vb 71 7l

(b.9)
que, na abordagem de McCombie e Thirwall (1994), pode ser encarada
como uma regra fundamental que é valida para um bom ndmero de

evidéncias empiricas. No entanto, ha uma excecao feita pelos autores:

“exceto onde a taxa de equilibrio do balanco de pagamentos é maior do que
0 maximo possivel da taxa de crescimento, a taxa de crescimento de um
pais se aproximaria para a razdo entre a taxa de crescimento das suas
exportacbes e sua elasticidade renda da demanda por importacbes”.
(McCombie & Thirwall, 1994, p.239-240, traducdo livre do autor).

O modelo de McCombie e Thirwall foi elaborado com inspiragao
keynesiana, sendo orientado pelo lado da demanda. Nele, o crescimento
do produto nao depende apenas das decisdes de consumo e investimento
dos capitalistas, mas também da forma pela qual ocorre a distribuicao
interna da demanda efetiva. McCombie e Thirwall dao um passo adiante
na elaboragao do modelo e descrevem como a restricao do balanco de
pagamentos pode levar a politicas econdmicas que efetuem cortes na
demanda agregada. Inicialmente, os autores consideram que uma
economia se encontra em situacdo de desequilibrio no balanco de

pagamentos:

PdX+F:PfME

(b.10)

F representa o valor nominal de fluxo de capitais medidos moeda

doméstica. Se houver F > 0 admite-se que ocorre um influxo de capitais
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na economia. Do contrario, se F < 0 admite-se que ocorra uma saida de
capitais da economia.

Em termos de taxas de crescimento (10) ficara tal como segue:

9(pd +x)+(1_9)f:pf tmte
(b.11)

Sendo 0 e (1-8) as parcelas de exportacoes e de fluxos de capitais
sobre o total do recebimento de divisas, respectivamente.

Substituindo as equacgodes (b.4) e (b.6) em (b.11), obtemos :

(5’7+¢/)(pd _e_pf)+(pd —e—pf)+9&+(l—5)(f—pd)
yb:

71

(b.12)
Considerando a suposicao de PPC absoluta no longo prazo, (b.13)

ficara:

. _0e+(1=6)(/~p,)
71

Vb
(b.13)

Pela equacao (b.8) ez = x , donde se conclui que a equacgao (b.14)

pode ser assim especificada :

«_ G+1-0)(f-p)
B 7l

Vb

(b.14)
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A equacao (b.3) permite a formulacdo de algumas hipdteses
alternativas quanto aos resultados possiveis em uma situacdo inicial de
balanco de pagamentos desequilibrado.

Supondo, por exemplo, que ndo haja nenhum desequilibrio em
uma economia (o0 que implica em 6=1 e (1-08)=0), tem-se que (b.14) se

modificara para:

=
Vb T (b.14%)

De outro modo, supondo que a economia esteja com seu balanco
de pagamentos desequilibrado e possua a taxa de taxa de influxo de

capitais nula (F=0), tem-se que (14) sera equivalente a

ok &C_(l_g)(pd)
B 7l

Vb
(b.15)

Assumindoque 0 < 68<1 e Py> 0, observa-se que yb"~ < yb.

Assim sendo, pode-se inferir que o corte necessario da taxa de
crescimento da demanda agregada sera maior quando a economia partir
de uma situacao inicial de balanca de pagamentos desequilibrada.

Se estipularmos yp-y, = chegar-se-a, apds algumas passagens

algébricas, a esta conclusao. Ou seja,

_ **_(1_5)(pd+x)
bV T 7

(b.16)
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Finalmente, o modelo explica como a restricao do balanco de
pagamentos impde a necessidade de cortes no nivel de demanda

agregada, supondo situacdo inicial de desequilibrio externo.

ANEXO III - O modelo de Harrod

Para Harrod (1948)°° a equacgdo abaixo é uma tautologia:

(1) G.C=s,onde

G=AY/Y.C= AK/AY e s é a propensao marginal a poupar; Y
representa o produto, K o capital e A a variagdo das diferentes variaveis.
G é a taxa de crescimento efetivo do produto, C o coeficiente "real" de
capital.

A primeira hipétese de Harrod afirma que o coeficiente de capital
K/Y é constante, o que implica que AK/AY = K/Y = constante.

A constancia do coeficiente de capital advém do fato de que a taxa
de juro é admitida como constante e o progresso técnico é neutro ( de
tal forma que ele aumenta apenas a produtividade do trabalho).

Assim, tem-se que::
G.C = AY/Y . AK/AY = dK/dY

Como AK é igual ao investimento I e sabendo-se que na teoria
keynesiana a poupanca ex-post é igual ao nivel de investimento, pode-se
resumir:

G.C=1I/Y.sY)Y =s

Assim, Harrod estabelece que

%A exposi¢cdo do modelo de Harrod é baseada no texto de Herscovici (2005, p. 13-15) e de Furtado
(2000, p. 74 e 75).
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(2) Gw.Cr=s,

sendo Gw a taxa garantida de crescimento que é a taxa de
crescimento do produto que, se obtida, garante aos empresarios, no
periodo seguinte, um crescimento igual ao periodo anterior ((Harrod,
19438).

Assim sendo, Cr representa o coeficiente de capital desejado e
depende das

expectativas de lucro dos empresarios.

Gw = AY*/Y e Cr = AK*/AY*®’

Para que os empresarios estejam "satisfeitos", € necessario que eles
possam realizar o investimento desejado I*, de tal forma que este se
iguale com o nivel da poupanca desejada ex-post,, S = S*. Na teoria
keynesiana o investimento determina a renda e a renda determina a
poupanca. Com efeito, supondo que AI = AS ( ex-post) e iniciando em

uma posicdo de equilibrio na qual I = S, tem-se:

AK* = T* = S* =S = sY

Considerando que s = (1 - b), tem-se

(2) Gw.Cr =AY*/Y . AK*/AY = (1 -b)

Onde b é a propensdo marginal a consumir e (1 - b) equivale a

propensao marginal a investir.

7 0 simbolo de asterisco indica o nivel desejado pelos empresarios.
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