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Um modelo macrodinamico
poOs-keynesiano de simulagao
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A post-keynesian macro-dynamic model of simulation. The objective of this
article is to present the structure and the simulation results of a one-sector macro-
dynamic model that embeds some elements of the post-keynesian theory. The com-
putational simulation of the model replicates some important features of capitalist
dynamics as the phenomenon of cyclical growth, the long-run stability of the prof-
it rate and functional distribution of income, the maintenance of idle-capacity in
the long-run and the occurrence of a single episode of deep fall in real economic
activity, which is in accordance with the rarity character of great crashes in the his-
tory of capitalism. Moreover, the simulation results show that a great reduction in
inflation rate will be followed by an increase of financial fragility, increasing the
like-hood of a great depression. As a policy advice derived from the simulation
results, we can state that the Central Bank should never promote big reductions in
inflation rate.
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Policy.
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INTRODUCAO

A principal caracteristica da dinamica capitalista é a ocorréncia de cresci-
mento com flutuacdes, ou seja, a ocorréncia de flutuacdes no nivel de atividade
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econdmica em torno de uma tendéncia de crescimento do produto real no longo-
prazo. Essas flutuagoes sdo, via de regra, irregulares, mas ndao-explosivas, isto é,
nao se observa em nenhuma economia capitalista uma tendéncia ao aumento da
amplitude das flutuacdes do nivel de atividade em torno da tendéncia de longo-
prazo.

A literatura heterodoxa usualmente trata o problema da dindamica capitalis-
ta por intermédio de modelos de equacdes diferenciais ou em diferencas finitas
lineares e ndo-lineares que possuem solug¢do analitica fechada. Os modelos dina-
micos lineares — como, por exemplo, os modelos de Samuelson (1939) e Kalecki
(1954) — s6 sdo capazes de gerar flutuacoes constantes do nivel de atividade eco-
nomica, em torno de uma tendéncia de crescimento exégenamente determinada,
para um conjunto extremamente restrito de valores dos pardmetros das equagoes
dindmicas. Além disso, essa classe de modelos s6 é capaz de produzir flutuagoes
regulares (com periodicidade e amplitude constantes) do nivel de produto. O pro-
blema é que as flutuagdes do nivel de atividade que sdo observadas no mundo
real sdo eminentemente irregulares, ou seja, possuem periodicidade e amplitude
varidveis. Por outro lado, os modelos dindmicos ndo-lineares que admitem solu-
¢do analitica fechada — como, por exemplo, os modelos de Hicks (1950) e Good-
win (1967) — ou se baseiam em tetos e fundos de natureza arbitrdria para gerar
flutuacdes ndo-explosivas do nivel de atividade econdmica, ou admitem solucdes
do tipo ciclo-limite que ndo reproduzem o carater irregular das flutuacdes do
produto que sdo observadas no mundo real.

Em func¢ao das limita¢des dos modelos dinAmicos com solucao analitica fe-
chada tem-se observado nos meios heterodoxos um movimento crescente em prol
da adocio de modelos dinamicos de simulacdo. Tais modelos possuem, via de re-
gra, uma estrutura nao-linear, mas o numero de equagoes e a complexidade das
relagdes entre as varidveis endogenas tornam impossivel a obten¢do de uma solu-
¢ao analitica fechada para os mesmos. Tais modelos admitem apenas solugdes
por intermédio de simulagio computacional, ou seja, a obtencao de trajetdrias
no tempo para as varidveis endogenas através da solucdo numeérica do modelo.
Essa solugdo numérica é obtida em computador ao se atribuir valores economi-
camente plausiveis para os pardmetros das equac¢des dindmicas e para as condi-
¢oes iniciais do modelo.

Um exemplo recente de modelo nessa tradi¢ao é Possas et alli (2004).! Esses
autores construiram um modelo dinimico multissetorial que faz uma integragio
micro-macroeconomica a partir de um enfoque tedrico keynesiano e kaleckiano.
Os resultados obtidos com as primeiras simula¢des computacionais do modelo
reproduzem alguns tragos gerais da dinamica capitalista como, por exemplo, a
ocorréncia de flutuacoes irregulares e ndo-explosivas do nivel de atividade eco-
ndmica e o papel predominante do investimento em capital fixo na determinagio
das flutuacoes do nivel de producio.

' O qual é baseado em Possas (1984).
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Apesar dos bons resultados iniciais obtidos com as simulacdes computacio-
nais do modelo supra-referido, 0 mesmo apresenta algumas deficiéncias no que
tange a incorporacdo de elementos da matriz tedrica keynesiana e kaleckiana.

Em primeiro lugar, a fun¢do investimento postulada pelos autores considera
que o investimento desejado pelas firmas depende unicamente da expansao pre-
vista das vendas. Embora o principio da aceleracio seja certamente um elemento
importante de qualquer teoria séria a respeito da decisdo de investimento, ndo se
pode desconsiderar o fato elementar que os empresarios s6 irdo aumentar a sua
capacidade produtiva se a expansao da mesma for lucrativa. Isso significa que a
decisdo de investimento deve ser analisada no contexto mais geral da teoria da
aplicacdo do capital, tal como faz Keynes no capitulo 17 da sua Teoria geral do
emprego, do juro e da moeda .* Sendo assim, a decisdo de investimento deve le-
var em conta a comparacdo da rentabilidade da aplicagdo na expansdo da capa-
cidade produtiva existente com a rentabilidade das aplica¢des financeiras. Dessa
forma, uma fungio investimento mais proxima a teoria dos dois precos de Minsky
(1975) seria mais adequada para um modelo que pretende explicar a dindmica
capitalista.

Em segundo lugar, a complexidade introduzida com a estrutura multi-seto-
rial do modelo — complexidade que é aparentemente desnecessaria, pois ndo ge-
ra nenhum resultado de simulagdo que nio possa ser obtido com um modelo de
um unico setor — dificulta a consideracdo de outros elementos importantes na
dindmica capitalista como, por exemplo, a existéncia de propensdes a poupar di-
ferenciadas 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 determi-
nag¢do do investimento em capital fixo.

Sendo assim, acreditamos que é desejavel a elaboracao de um novo modelo
macro-dindmico que, por um lado, incorpore mais elementos do enfoque tedrico
pos-keynesiano do que aqueles incorporados no modelo de Possas et alli e; por
outro lado, ndo possua uma estrutura multi-setorial, a qual consideramos desne-
cessaria e contra-producente na medida em que eleva a tal ponto a complexidade
do modelo de simula¢do que pode impedir a incorporagio de elementos mais re-
levantes para a explicacido da dindmica capitalista.

Isso posto, o presente artigo tem por objetivo apresentar a estrutura e as pri-
meiras simula¢des computacionais de um modelo macrodindmico uni-setorial de
filiagio tedrica pos-keynesiana. Os elementos do enfoque tedrico pds-keynesiano
incorporados no modelo aqui apresentado sdo: (i) determinagiao do nivel de pro-

2 A respeito da relagdo da decisdo de investimento em capital fixo e a decisdo de composi¢do de port-
folio ver Carvalho (1992, cap. 5).

3 Com efeito, a “funcdo consumo” apresentada pelos autores admite apenas a existéncia de propen-
sdes a consumir diferenciadas com base na faixa de rendimentos. Dessa forma, um importante ele-
mento do enfoque tedrico keynesiano/kaleckiano (pds-keynesiano) é desconsiderado pelos autores.
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dugio pela demanda efetiva; (ii) existéncia de propensoes a poupar diferenciadas
com base na classe de rendimentos; (iii) fixacdo de pregos com base num mark-
up sobre os custos diretos unitarios de producio; (iv) determinagdo do investi-
mento com base na teoria dos dois precos de Minsky; (v) influéncia da estrutura
de capital das empresas, em especial o seu nivel de endividamento, sobre a deci-
sdo de investimento e de fixacdo de precos; (vi) determinagio da taxa de inflagido
com base no conflito distributivo entre capitalistas e trabalhadores; (vii) endoge-
nidade da oferta de moeda.*

As primeiras simulag¢bes computacionais do modelo revelam algumas pro-
priedades importantes da dindmica capitalista tais como a ocorréncia crescimen-
to ciclico, ou seja, a ocorréncia de flutuagdes irregulares e nao-explosivas da ta-
xa de crescimento do produto real; a estabilidade da taxa de lucro e da distribuigio
funcional da renda para longos periodos; a manuten¢ao de capacidade de produ-
¢do excedente no longo-prazo; a ocorréncia de um unico episédio de queda acen-
tuada do nivel de atividade economica, o que estd em conformidade com o card-
ter raro das grandes depressdes na historia do capitalismo.

Um outro resultado interessante é que as simulacdes computacionais mos-
tram que uma redu¢do muito acentuada da inflagio num curto periodo de tem-
po tende a ser acompanhada por uma grande fragilizacdo das posi¢oes financei-
ras das empresas, a qual, mais cedo ou mais tarde, culmina numa grande depressao.
Como coroldrio desse resultado segue-se que o Banco Central deve conduzir a
politica monetdaria de forma a jamais engendrar quedas muito acentuadas da ta-
xa de inflacio.

Dados esses objetivos, o presente artigo esta estruturado em cinco secdes,
incluindo-se a presente introducdo. Na secdo 2 apresentamos a estrutura bdsica e
as equacoes do modelo de simulagio. Na secdo 3 discutimos a metodologia de
simulagdo computacional. A se¢do 4 apresenta os resultados das primeiras simu-
lacdes e a se¢ao 5 faz um resumo das conclusdes obtidas ao longo do artigo.

A ESTRUTURA BASICA DO MODELO DE SIMULACAO

O presente modelo é composto por cinco mddulos interdependentes entre si,
quais sejam: (i) médulo 1 — componentes da demanda efetiva; (ii) modulo 2 —
determinacdo do nivel de produc¢io e renda; (iii) médulo 3 — determinagdo da
distribui¢ao funcional de renda; (iv) médulo 4 — inflacdo e politica monetdria; e
(v) médulo 5§ — sistema financeiro. A estrutura do modelo € tal que 0 mesmo ad-
mite solugdo recursiva, ou seja, os valores das variaveis dependentes no periodo ¢
do tempo podem ser todos expressos em termos dos valores dessas mesmas va-

* A endogeneidade da oferta de moeda ndo é uma hipdtese aceita universalmente pelos economistas
pos-keynesianos, sendo defendida principalmente por Kaldor (1982) e Moore (1988).
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ridveis no periodo #-1. Sendo assim, uma vez determinados os valores dos para-
metros das equacdes dinamicas’® e os valores iniciais das variaveis dependentes
podemos computar as trajetorias no tempo para todas as varidveis dependentes
do modelo®. Deve-se ressaltar que as trajetorias assim determinadas nio possuem
atratores ou tendéncia pré-determinada, ou seja, o modelo ndo pressupoe a exis-
téncia de nenhum tipo de equilibrio, entendido como o estado terminal ou posi-
cdo assintotica do sistema econdmico.

Moédulo 1: Demanda efetiva

Neste mddulo sdo definidos os componentes e as relagdes funcionais da de-
manda efetiva. Deve-se ressaltar que estaremos trabalhando com uma economia
fechada, mas com governo, de forma que a demanda efetiva é constituida pela
soma dos gastos de consumo, investimento publico e privado e gastos do governo.

Inicialmente, iremos assumir que os gastos do governo com investimento em
capital fixo aumentam a uma taxa exdgena (b 1) por periodo, ou seja, que os mes-
mos s30 autdénomos com respeito ao nivel corrente de atividade economica. Des-
sa forma, podemos escrever a seguinte equagio:

G =(1+1')G/, (y

Onde: G é o investimento publico realizado no periodo ¢.

O governo também realiza gastos de consumo, os quais estdo relacionados
fundamentalmente com o pagamento do funcionalismo publico e transferéncias
de renda para o setor privado. Iremos assumir que os gastos de consumo do go-
verno sao pro-ciclicos, ou seja, variam na mesma direcao do nivel de atividade
econdmica. Sendo assim, temos que:

Gy =hY,_, (2)

5 O modelo que serd apresentado a seguir é um modelo estrutural, ou seja, um modelo que parte da
especificagdo das relagdes estruturais entre as variaveis econdmicas — por exemplo, a fun¢io investi-
mento — para estudar a intera¢do dessas varidveis no tempo. Uma critica comum de economistas li-
gados a velha tradi¢do neocldssica de economia é que modelos estruturais (sic) ignoram os micro-
fundamentos (neocldssicos) e, dessa forma, estariam sujeitos a critica de Lucas, ou seja, a critica de
que os parametros das equagdes estruturais desses modelos ndo sdo invariantes com respeito a mu-
dangas na politica econémica. Isso porque, tal como afirmam Lucas e Sargent (1994, p. 19), altera-
¢des na politica econdémica produzem mudangas nas expectativas dos agentes, as quais sdo determi-
nantes importantes dos parametros dos modelos estruturais que ndo possuem micro-fundamentos.
Esta critica ndo é aplicdvel, contudo, a modelos estruturais pos-keynesianos uma vez que a teoria
pos-keynesiana rejeita radicalmente a hipotese de expectativas racionais (Cf. Davidson, 1988), a qual
é o fundamento tedrico da critica de Lucas.

¢ Nas simula¢des do modelo aqui apresentadas iremos utilizar a planilha EXCEL para o célculo das
trajetdrias temporais das variaveis endogenas do modelo.

7 Uma hipoétese similar a esta é adotada por Hicks (1950).

86 Revista de Economia Politica 27 (1), 2007



Onde: b C representa o fator de inducio das varia¢des do nivel de atividade
economica do periodo #-1 sobre os gastos de consumo do governo no periodo t.
Por hipétese: 1>hC>0.

O investimento privado na amplia¢io da capacidade produtiva existente é
determinado por um processo de dois estdgios. No primeiro estagio, determina-se
o investimento que os empresarios desejam realizar dadas as suas expectativas
quanto aos rendimentos futuros do equipamento de capital, o seu estado de con-
fianga e a sua preferéncia pela liquidez que se manifestam na determinagio do fa-
tor de desconto aplicado a série de rendimentos futuros esperados do novo equi-
pamento de capital. No segundo estagio, os empresarios confrontam o investimento
desejado com a restricdo financeira ao investimento, expressa pelo nivel maximo
de endividamento que a firma pode tolerar. Se o investimento desejado for supe-
rior ao investimento possivel, dada a restricao financeira da firma, entdo a firma
s0 poderd investir até o0 maximo permitido pelo seu nivel de endividamento. Por
outro lado, se o investimento desejado for inferior ao investimento possivel entdo
a firma podera executar a totalidade das suas decisdes de investimento.

O investimento desejado possui um componente auténomo que capta o oti-
mismo espontdneo ou o animal spirits dos investidores. Iremos supor que este
componente autdbnomo é uma fragio constante (a,) do estoque de capital das em-
presas do periodo anterior. Além desse componente autdbnomo, o investimento
desejado depende da razdo entre o valor presente dos rendimentos esperados do
equipamento de capital ao longo de sua vida util (PP;) e o custo de reposi¢do do
capital (PS;). Esse segundo componente visa inserir a decisao de investimento no
contexto mais geral da teoria da aplicacdo do capital, onde a compra de bens de
capital é vista apenas como uma das formas possiveis de acumulagio de riqueza
ao longo do tempo, cuja atratividade depende da sua rentabilidade vis-a-vis a
rentabilidade das demais formas de acumulagdo de riqueza. Dessa forma, a fun-
¢do de investimento desejado pode ser expressa por:

l)tD
»_ oK _ +a, F_l ; se P”>P’ (3)

oK, _c.c.

onde: 0Ly>0;00,>0

O valor presente dos rendimentos esperados do equipamento de capital, o
qual podemos denominar de preco de demanda do equipamento de capital, pode
ser calculado ao se assumir um comportamento convencional de formacao de ex-
pectativas, ou seja, ao se assumir que os lucros futuros serdo iguais aos lucros
obtidos no periodo imediatamente anterior ao da tomada da decisdo de investi-
mento®. Dessa forma, temos que:

¥ Sobre a racionalidade desse padrdo de expectativas ver Possas (1993).
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po (= B, @)
t dt

Onde: T¢ a aliquota do imposto sobre os rendimentos nao-salario; 72;_ ¢ a
participagdo dos lucros na renda no periodo -1; P;_1 é o nivel geral de pregos do
periodo #-1; Y, 1 é a renda real do periodo #-1 e d; é a taxa de desconto aplicada
aos rendimentos esperados do equipamento de capital.

O custo de reposicao do equipamento de capital, o qual podemos denomi-
nar de preco de oferta do referido equipamento, nada mais é do que o valor do
estoque de capital avaliado aos precos correntes desse equipamento.” Dada a es-
trutura uni-setorial do modelo aqui apresentado, o preco corrente do equipamen-
to de capital é igual ao nivel geral de precos prevalecente no periodo. Sendo as-
sim, temos que:

PP=P.Y,, (4a)

Iremos assumir que a taxa de desconto aplicada aos rendimentos esperados
do equipamento de capital depende de dois elementos, a saber: a taxa de juros
bancaria (i;_1) e o risco do tomador, o qual é uma média ponderada do risco de
solvéncia (8;_1) e do risco de refinanciamento ou liquidez (f;_1). Sendo assim, te-
mos que:

(VS Iy (5)

. L. .
d,=i_ +6| —-—|+(1-0) P =i_ +05_ +(1-0)f_

-1
t t P

t=1""t-1

Onde: L; ¢ o total de empréstimos concedidos pelos bancos; 6 é o fator de
ponderacdo entre os riscos de solvéncia e de liquidez (esse fator reflete o grau de
aversdo das firmas ao risco de insolvéncia vis-a-vis o risco de liquidez); yé o coe-
ficiente de amortizagao das dividas das empresas, &;_7 é o endividamento total
das empresas como propor¢io do estoque de capital (o qual determina o risco de
solvéncia); e f; € a razdo entre os compromissos financeiros das empresas (equi-
valente a soma dos juros devidos com a amortizagdo do principal) € o lucro ope-
racional da empresa (essa razdo determina o risco de liquidez da firma, ou seja,
0 grau no qual a firma estd exposta a situacao de nio ser capaz de honrar os seus
compromissos contratuais).

Uma vez determinado o investimento desejado, as firmas devem avaliar a
real possibilidade de implementacdo de suas decisdes de investimento. Para tan-

? Para manter o cardter recursivo do modelo aqui exposto, iremos avaliar o custo de reposi¢dao do equi-
pamento de capital com base nos precos e no estoque de capital prevalecente ao final do periodo #1.
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to, elas devem determinar o montante de empréstimos que podem contrair junto
ao setor bancario, tendo em vista o grau maximo de endividamento que as mes-
mas estdo dispostas a aceitar; bem como o montante de recursos proprios efetiva-
mente disponiveis para o financiamento de suas decisdes de investimento. Em ou-
tras palavras, a restricdo financeira ao investimento é igual ao acréscimo no nivel
de endividamento junto aos bancos comerciais que as firmas estao dispostas a acei-
tar mais o lucro operacional liquido nao-distribuido aos acionistas". Sendo assim,
o investimento que a firma pode realizar no periodo ¢ é determinado por:

Fz = 6max1)tfth—l - Lt—l + Sc(l - T)I:Pz—lyz—l - wHNt—l - (iz—l + y)Lt—l (6)

O primeiro termo do lado direito na expressdo (6) representa 0 montante
méximo de endividamento que as empresas estio dispostas a contrair junto aos
bancos comerciais no periodo ¢. Ao subtrairmos desse termo o total de emprésti-
mos contraidos ate o periodo ¢-1, obtemos o acréscimo maximo do endividamen-
to que as empresas estdo dispostas a aceitar no periodo ¢. O termo em colchetes
na expressao (6) representa o lucro operacional, ou seja, o lucro bruto (igual a
receita operacional das firmas menos o custo operacional que, por hipétese, é
igual a folha de saldrios) menos o pagamento dos encargos financeiros devidos
aos bancos comerciais (juros + amortizagdes). Sobre esse montante incide o im-
posto de renda cuja aliquota é suposta ser igual a z. Uma vez deduzido o paga-
mento do imposto de renda, obtemos o lucro operacional liguido. Uma parte des-
se lucro serd distribuida para os acionistas na forma de dividendos e bonificacoes.
Nesse contexto, se os capitalistas ndo forem apenas os proprietdrios das empre-
sas, como também os seus efetivos administradores; entdo poderemos supor que
o coeficiente de retenc¢do de lucros é, na verdade, igual a propensdo a poupar a
partir do lucro operacional liquido.! Ou seja, poderemos supor que os lucros re-
tidos sdo iguais a poupanca dos capitalistas.™

O investimento efetivamente realizado no periodo # é dado por:

I, +min(I”,F) (7)

No que se refere aos gastos de consumo, iremos assumir a existéncia de pro-
pensoes a consumir diferenciadas sobre saldrios e lucros, tal como Kaldor (1956)
e Pasinetti (1961-62). Mais especificamente iremos assumir que os trabalbadores

1 Com base em Securato (2002, p.71) define-se o lucro operacional como sendo igual ao lucro bruto
menos o pagamento dos encargos financeiros da empresa (juros + amortizagdes do principal). O lucro
operacional liquido é igual ao lucro operacional deduzido do pagamento (previsto) de imposto de
renda. O lucro retido sera, portanto, igual ao lucro operacional liquido menos o pagamento de
dividendos e bonificagdes para os acionistas.

" Em outros termos: estamos assumindo que ndo existe nenhuma diferenca entre a “poupanca pes-
soal dos capitalistas” e a “poupanca das corporagdes”, ou seja, os capitalistas sio as corporagoes.

2 Isso significa que os capitalistas consomem a totalidade dos lucros distribuidos.
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gastam tudo o que ganham, ou seja, que a propensao a poupar dos trabalhado-
res € igual a zero. Por outro lado, iremos assumir que os capitalistas produtivos
(ou seja, os proprietarios das empresas nao-financeiras da economia) tém uma
propensdo a poupar sobre o lucro operacional liquido igual a s; ao passo que os
capitalistas financeiros (ou seja, os proprietarios dos bancos) tém uma propen-
sd0 a poupar sobre a receita liquida das operagdes de intermediac¢do financeira
igual a s Dessa forma, os gastos nominais de consumo no periodo ¢ sao deter-
minados pela seguinte expressio:

PC =w_ N, + (1 —S. )(1 - T)[RAYH -w,_ N, - (iH + Y)LH :| + (1 - Sf)(l - T)iHLH (8)

Dividindo-se a equagdo (8) por P,, temos apds os algebrismos necessarios que:

1 . .
Cz = ml: t—th—l + (1 - S«;)(l - T)(Yt—l - Vt—lNr—l - (lz—l + y)éz—th—l) + (l - Sf)(l - T)Zt—léz—th—ljl (9)

Por fim, a demanda efetiva no periodo ¢ é determinada pela seguinte expressio:

Z+C +1+G +G! (10)

Moédulo 2: Produgio e renda

De acordo com o principio da demanda efetiva, o nivel de produgio é deter-
minado pela demanda efetiva por bens e servicos (cf. Pasinetti, 1997, p. 99). O
unico pressuposto tedrico para a validade do referido principio é a existéncia de
capacidade de producio ociosa." Nesse contexto, as firmas irdo atender a qualquer
variaciao da demanda por intermédio de varia¢des do nivel corrente de producio.

O limite de validade do referido principio é dado, portanto, pelo nivel po-
tencial de producdo da economia, o qual é definida como a quantidade maxima
de bens e servicos que a economia pode produzir, num dado periodo, com o es-
toque de mdquinas e de trabalhadores disponiveis. A determinacdo do produto
potencial envolve, portanto, limitacoes de duas naturezas distintas, a saber: as li-
mitacdes a disponibilidade da forca de trabalho e as limitagdes a intensidade do
uso da capacidade de producio existente.

No que se refere as limitag¢oes da disponibilidade da forca de trabalho, deve-
mos atentar para o fato de que existe um nivel minimo abaixo do qual a taxa de
desemprego ndo pode cair.'" Essa taxa minima de desemprego pode ser conside-

B Deve-se ressaltar que a existéncia de pregos fixos ndo é condi¢io necesséria para a validade do prin-
cipio da demanda efetiva. No modelo aqui apresentado, os pregos sdo determinados no inicio do pe-
riodo e permanecem constantes até o final do mesmo. Contudo, os pregos sdo flexiveis ao longo de
uma seqiiéncia de periodos. De fato, os precos podem variar ao longo do tempo tanto em funcao de
variac¢des do nivel de saldrio nominal como em fungdo de variagdes da taxa de mark-up.

1 Trata-se do assim chamado “desemprego friccional” e do “desemprego voluntirio™.
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rada como o pleno-emprego da forca de trabalho. Denominando essa taxa mini-
ma de desemprego por U,,;,, temos que a produgdo maxima de bens e servigos
possibilitada pelo pleno-emprego da forga de trabalho é dada por:

v =Ny ) a
4,

Onde: g, é o requisito unitario de mao-de-obra, ou seja, a quantidade de tra-
balhadores que é tecnicamente necessaria para a produ¢do de uma unidade de
produto.

Além disso, 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. Isso devido a ocorréncia de in-
divisibilidades na decisdo de investimento em capital fixo, indivisibilidades essas
que fazem com que a capacidade instalada cres¢a obrigatoriamente na frente da
demanda, gerando uma certa ociosidade na utilizagao da capacidade instalada.
Denominando o grau miximo de utilizacdo da capacidade produtiva por umax,
temos que a producao maxima de bens e servicos compativel com esse nivel de
utilizagdo da capacidade instalada é dada por:

max,c __ ,,max\; 12
Y=Y (12
Onde: Yi1 ¢ o nivel de producio maximo que poderia ser obtido no periodo
t-1 com a plena-utilizacdo da capacidade produtiva existente.
Esse nivel maximo de produgio é determinado pela seguinte expressao:

17:71 =oK,_, (13)

Onde: 0 é a “produtividade social do capital”;" ou seja, uma varidvel de na-
tureza técnica que indica a quantidade de produto que pode ser obtida por inter-
médio da utilizacdo de uma unidade de “capital”.

Nesse contexto, o produto potencial no periodo ¢t é menor valor entre (11) e
(12). Temos, portanto, que:

N 14
thax = min _t(l _ Umin );umaxcy1<t_1 ( )
.

Se o nivel efetivo de producdo for menor do que o produto potencial deter-
minado pela equagido (14), entdo o produto real no periodo ¢ sera determinado
pela demanda efetiva desse mesmo periodo, dada pela equagdo (10). Ou seja:

Y, = min[ Z,, Y| (15)

'S Essa terminologia é tomada emprestada de Domar (1946).

Revista de Economia Politica 27 (1), 2007 91



No entanto, devemos também levar em conta a existéncia de um limite ao
ritmo no qual a producdo pode aumentar entre periodos. Isso porque as firmas
se defrontam com um custo nao-desprezivel para aumentar a produc¢io entre um
periodo e outro, custo esse dado pelas despesas que as mesmas tém que incorrer
na sele¢do, contrata¢io e treinamento dos novos trabalhadores. Sendo assim, ire-
mos assumir a existéncia de uma taxa mdxima de crescimento do produto real
entre periodos, a qual é determinada pelo custo maximo de ajuste do nivel de
produto inter-periodos que as firmas estio dispostas a aceitar. Denominando es-
sa taxa por gmax, segue-se que o produto real no periodo ¢ tem que obedecer a se-
guinte restricao:

Y, <(1+g™)Y, (16)

Desse razoado se segue que o nivel de producdo no periodo # é determinado
pela seguinte expressao:

Y, =min[ Z,, V", (1+ g™ )Y, | (17)

Por fim, o estoque de capital no periodo ¢ é dado por:

K,=(1-w)K_ +I,+G/ (18)

Onde: W € a taxa de depreciacdo do estoque de capital.
Moédulo 3: Distribui¢ao de renda.

Numa economia industrial, a renda deve ser concebida como a riqueza expres-
sa em termos materiais (produtos) e criada ao longo de um determinado periodo.
Sendo assim, hd somente duas modalidades de renda, a saber: saldrios e lucros bru-
tos. O governo e o setor financeiro ndo criam riqueza, eles apenas se apropriam de
uma parte dos lucros gerados no processo produtivo, sob a forma de impostos e
juros. Dessa forma, os impostos e os juros nao afetam o montante de lucros e, por-
tanto, de renda criada na economia ao longo de um determinado periodo.'

Com base nessas idéias, a renda avaliada em termos nominais e gerada ao
longo do periodo ¢ é igual a soma da massa de saldrios e dos lucros brutos. Te-
mos, entao, que:

18 Sendo assim, esta implicito que a taxa de juros ndo afeta a distribuicdo de renda entre saldrios e lu-
cros, mas causa apenas uma redistribui¢do dos lucros totais gerados ao longo do processo produtivo
entre os capitalistas produtivos (empresarios) e os capitalistas financeiros (banqueiros). Essa idéia re-
monta aos economistas classicos e a Marx. Com efeito, Marx (1988) considera no capitulo 21 do li-
vro 3 de O Capital, intitulado “O Capital como portador de juros”, que os juros sio uma parte da
mais-valia criada pelos trabalhadores produtivos, sendo assim uma dedugdo dos lucros apropriados
pelos capitalistas industriais.

92 Revista de Economia Politica 27 (1), 2007



PzYz :tht+rtPth (19)

Onde: 7, é a taxa de lucro.
Dividindo-se (19) por P,Y,, obtemos apds os algebrismos necessarios que:

1=V,q, +— (20)
ou,

w,

Onde: ' P ¢é o saldrio real; g, é o requisito unitdrio de mao-de-obra.

A taxa de lucro 7, pode ser expressa como o produto entre a participacdo
dos lucros na renda (m,), o grau de utilizagdo da capacidade produtiva (#,) e a
produtividade social do capital (o). Sendo assim, a expressdo (20) pode ser rees-
crita como:

m,=1-Vgq, (21)

A expressio (21) mostra que, dada a produtividade do trabalho, existe uma
p q p
relagdo inversa entre o saldrio real e a participacdo dos lucros na renda.

Modulo 4: inflacao e politica monetaria.

Na economia aqui considerada se supde a existéncia de uma estrutura de
mercado oligopolizada de forma que as empresas tém poder de fixagio de pre-
cos. Estes sdo fixados com base na imposi¢ao de uma taxa de mark-up sobre os
custos diretos unitdrios de producdo. Dessa forma, temos que:

P =(1+ztf)wtqt (22a)

Onde: z/, é a taxa de mark-up fixada pelas empresas do setor produtivo.

Nesse contexto, os precos fixados pelas empresas do setor produtivo podem
variar entre periodos em fun¢io da ocorréncia de (i) uma variacdao dos saldrios
entre periodos;' e (ii) uma variacdo da taxa de mark-up entre periodos '* . Sen-
do assim, a taxa de inflacdo no periodo #, definida como a variagdo de pregos en-
tre o periodo t e o periodo ¢-1, é dada por:

17 Estamos supondo que, ao longo de um dado periodo, os saldrios nominais sdo fixos.

¥ Ao contrario dos modelos kaleckianos tradicionais, estamos supondo que a taxa de mark-up pode
variar ao longo do tempo como resultado do aumento do poder de mercado das empresas ou em fun-
¢do de uma maior necessidade de geracdo de fundos proprios para o financiamento das decisoes de
investimento. Ao longo de um dado periodo, no entanto, a taxa de mark-up permanece constante.

¥ Estamos supondo a auséncia de progresso tecnoldgico de forma que a produtividade do trabalho é
mantida constante ao longo do tempo.
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_ b | (1+2]) [,
(147,)=—= (1v2) Lo (22b)

b,

Onde: 7, é a taxa de inflagdo no periodo t.

O primeiro passo para a determinacdo da taxa de inflagio no periodo ¢ é,
portanto, a determinagao da inflacdo salarial, ou seja, a determinagdo da taxa de
variacdo dos saldrios nominais entre o periodo ¢ e o periodo ¢-1. Para tanto, ire-
mos supor que os saldrios nominais sio objeto de barganha entre as firmas e os
sindicatos. No processo de negociacdo salarial, os sindicatos demandam reajus-
tes salariais que sejam suficientes para (a) cobrir a inflagio do periodo anterior e
(b) aumentar o nivel de saldrio real até um certo patamar desejado pelos mes-
mos, o qual é influenciado pelas condi¢des vigentes no mercado de trabalho.
Quanto maior for o poder de barganha dos sindicatos, maior serd a importancia
deste ultimo elemento na determinacido da taxa de reajuste dos saldrios nomi-
nais. Dessa forma, a equacdo de reajuste salarial é dada por:*

w,—w, P —-P_ —
tw -1 | — t1P t=2 +(P(V—VH) (23)

t=1 t-2

Onde: V, é o salario real desejado pelos trabalhadores no periodo z.
Iremos supor que o saldrio real desejado é uma fung¢io inversa da taxa de
desemprego (U,), ou seja:

Vz =¢,-9,U, (24)

Substituindo (24) em (23), temos apds os algebrismos necessarios que:

wt
— = (147, )+ 00 - 90,U, — 9V (25)
=1

No que se refere a variagdo da taxa de mark-up entre periodos, iremos nos
basear nas idéias de Eichner (1980). Segundo esse autor, a margem de lucro é
uma variavel central na adaptacdo da firma a conjuntura economica. Num cena-
rio positivo de aumento do grau de utilizacao da capacidade produtiva, as firmas
aumentariam a taxa de mark-up devido ao aumento do seu poder de mercado
decorrente do aumento da demanda pelos seus produtos. Por outro lado, a mar-
gem de lucro é uma varidvel importante na determinacio da capacidade interna
de financiamento da firma. Dessa forma, num cenario de elevacdo da taxa de en-
dividamento, as firmas podem recorrer ao aumento da taxa de mark-up como

2 Essa equagdo de reajuste salarial é inspirada em Blanchard (1999, pp. 280-85).
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parte de uma estratégia com vistas ao aumento dos fundos autogerados. Sendo
assim, propomos a seguinte equacao para a determinacio do mark-up das firmas
do setor produtivo.

f_

t

2l =z, +2lu_ +205,_ 2] >0,2]>0 (26)

Daqui se segue que a variagao da taxa de mark-up entre periodos é determi-
nada com base na seguinte equacao:

f

1+2! 1+zo+zlu +z26
f

1+2), 1+z0 +zl +z25

(27)

Substituindo (27) e (25) em (22), obtemos a expressdo que determina a taxa
de inflacdo no periodo t:

t

1+z,+2lu,  +216, L
T+z,+2lu,_, +2.5,,

-1 +1+(P¢1 _(p¢oUH _(p‘/z—l)_l (28)21

O controle da taxa de inflagdo é um dos objetivos primordiais dos bancos
centrais, 0s quais sio as institui¢des responsaveis pela formulagio da politica mo-
netaria. Nao h4, todavia, um consenso sobre qual é a melhor conduta na utiliza-
¢do dos instrumentos de politica monetaria. Ainda que nenhum Banco Central
atualmente busque controlar a taxa de crescimento dos agregados monetarios,
ndo existe um consenso sobre a primazia das regras sobre as politicas discricio-
ndrias ou vice-versa. Blinder (1999, p. 58) afirma que os bancos centrais sio mais
propensos a adotar uma regra baseada em resultados (estabelecendo, por exem-
plo, metas para a inflacio ou para o crescimento do PIB nominal) do que regras
baseadas em instrumentos (como a regra de Friedman). Isso decorre da constata-
¢do de que os bancos centrais ndo tém um controle perfeito sobre a taxa de in-
flagdo e demais varidveis macroecondmicas, mas que podem exercer uma influén-
cia importante sobre as mesmas por intermédio de seus instrumentos. Nesse
contexto, se firmou um consenso de que o principal instrumento de politica mo-
netdria € a taxa de juros.

21 A equagdo (28) nada mais é do que uma versio turbinada da curva de Phillips expandida pelas ex-
pectativas. Observemos a presenga de um claro componente inercial na taxa de inflagdo, expresso
pela dependéncia da taxa de inflacdo corrente com respeito a taxa de inflagio do periodo anterior
(cf. Bresser-Pereira, Nakano, 1984). Observemos também que, ceteris paribus, existe uma clara rela-
¢do inversa entre a taxa de inflagio do periodo ¢ e a taxa de desemprego do periodo #-1. A novidade
introduzida por essa versao turbinada é a possibilidade de deslocamentos ao longo do tempo da cur-
va de Phillips em fun¢io do ajuste da taxa de mark-up, o qual é motivado pelas varia¢des no tempo
do grau de utilizagao da capacidade produtiva e da taxa de endividamento.
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Isso posto, iremos supor que a politica monetdria é conduzida num regime
de metas de inflacdo, e que o Banco Central fixa a cada periodo o valor da taxa
bésica de juros por intermédio de uma regra de Taylor (cf. Taylor, 1993), tal co-
mo a apresentada abaixo:*

i*, +(1-2)i* +/1[,BO (m,_,—7*)+B, (g, —n)+ ﬂz] (29)»

Onde: i* é a taxa bdsica de juros definida pelo Banco Central; 4 é o fator de
inércia da taxa de juros*; os coeficientes ,>0 e ;>0 representam, respectiva-
mente, o peso dado, na formacdo da taxa bdsica de juros, a divergéncia da taxa
de inflagdo do periodo anterior com respeito a meta inflaciondria (7*) e a diver-
géncia da taxa de crescimento do produto real no periodo anterior com respeito
a taxa natural de crescimento (1); e 5, é uma constante.

A Unica restricdao a aplica¢do da equacdo (29) como regra de fixacio da ta-
xa bdsica de juros pelo Banco Central é que a taxa de juros basica ndo pode ja-
mais ser negativa. Dessa forma, deve-se estabelecer um piso para a taxa basica
de juros nessa economia*. Denominando esse piso por i*,,;,, o valor da taxa ba-
sica de juros no periodo ¢ é dado por:

i*, =max{i (1= 2)i, + A B, (7, - =)+ B, (g, —n)+ B, ]} (30)

Moédulo 5: Setor financeiro

Tal como no caso do setor produtivo, iremos supor que a estrutura de mer-
cado prevalecente no setor bancdrio é oligopolista, de forma que os bancos tém

2 Essa hipdtese merece um tratamento mais cuidadoso. Isso porque hd uma quase unanimidade entre
os economistas pds-keynesianos no que se refere a rejeicio do regime de metas de inflacdo, como ar-
cabouco de conducido da politica monetaria, e do uso da taxa de juros como instrumento de combate
a inflagdo (a esse respeito ver Davidson, 1994). No entanto, a equacdo (29) deve ser entendida nio
como uma proposi¢io a respeito de como o Banco Central deveria se comportar caso seguisse os pre-
ceitos tedricos pos-keynesianos; mas sim como uma proposi¢ao a respeito de como os Bancos Cen-
trais se comportam, de fato, no mundo real. Em outras palavras, a equacdo (29) estd no ambito da
economia positiva, nio no ambito da economia normativa. Neste campo, varios economistas pos-
keynesianos tém construido modelos nos quais a taxa de juros é determinada pelo Banco Central
com vistas ao controle do processo inflaciondrio. O exemplo cldssico desse procedimento é o modelo
de crescimento de Joan Robinson (1988). No modelo de Robinson, se a taxa desejada de crescimento
do estoque de capital for maior do que a taxa de crescimento possivel, entdo a economia se defronta-
rd com uma barreira inflaciondria, a qual levara o Banco Central a aumentar a taxa de juros.

» Essa equacdo da regra de Taylor é inspirada na equagao utilizada pelo sistema de metas de inflacio
implementado pelo Banco Central do Brasil.

2 Segundo Barbosa (2004), os bancos centrais nao realizam mudangas abruptas na taxa de juros de
um periodo para o outro, mas tendem a se comportar de forma a realizar uma suavizacdo dos movi-
mentos da taxa de juros ao longo do tempo. Dessa forma, passa-se a observar um certo comporta-
mento inercial da taxa de juros.

5 A justificativa tedrica para a existéncia desse piso é a armadilba da liquidez apresentada por Key-
nes na Teoria Geral.
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poder para fixar a taxa de juros cobrada sobre os empréstimos que os mesmos
realizam para as empresas daquele setor. Desta forma, os bancos comerciais defi-
nem a taxa de juros cobrada pelos seus empréstimos (i,) por intermédio da apli-
cacio de um mark-up (-z’) sobre a taxa basica de juros definida pelo Banco Cen-
tral (cf. Rousseas, 1986, pp. 51-52). Temos, assim, que:

i, =(1+z)i; (31

De forma analoga as firmas do setor produtivo, iremos supor que o mark-up
bancario ndo é fixo, mas pode variar entre periodos em funcio de mudancas na
conjuntura econdmica e/ou no poder de mercado dos bancos. Nesse contexto, ire-
mos supor que o mark-up bancario é contra-ciclico, variando na dire¢do inversa
do grau de utiliza¢ao da capacidade produtiva (cf. Aronovich, 1994). A idéia é
que aumentos no grau de utiliza¢io da capacidade produtiva estdo 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 bdsica de juros.
Por outro lado, iremos supor que aumentos da taxa de inflagdo irdo induzir os
bancos comerciais a aumentar a taxa de mark-up (Ibid.). A intui¢do aqui é que
aumentos da taxa de inflacdo obrigam o Banco Central a aumentar a taxa bdsica
de juros na tentativa de impedir uma divergéncia dos indices de inflagdo com res-
peito a meta inflacionaria. Isso aumenta a volatilidade da taxa bésica de juros,
contribuindo para o aumento do risco de juros (cf. Ono et alli, 2004), obrigando
0s bancos comerciais a aumentar o spread entre a sua taxa e a taxa de juros fixa-
da pelo Banco Central. Por fim, iremos supor que o mark-up bancdrio possui um
piso abaixo do qual ele ndo pode cair, o qual reflete o grau de monopdlio dos ban-
cos. Dessa forma, a equacdo de determinagao do mark-up bancério é dada por:

2= max(zf;in;zo +2u_ +2m );zf’ <0;22>0 (32)

Uma vez fixada a taxa de juros dos empréstimos, os bancos comerciais aten-
dem a toda a demanda de empréstimos das firmas do setor produtivo. Isso signi-
fica que ndo ha nenhum tipo de restricdo de crédito, tal como se observa nos mo-
delos macroecondmicos de inspiragao novo-keynesiana. Portanto, o volume efetivo
de crédito concedido pelos bancos comerciais no periodo ¢ é inteiramente deter-
minado pela demanda de crédito, em consonincia com a hipdtese de endogeni-
dade da oferta de moeda, apresentada por Kaldor (1982) e Moore (1988).%¢

26O argumento basico de Moore para justificar a endogenidade da oferta de moeda é que, nas condi-
¢oes prevalecentes nos modernos sistemas monetarios, caracterizado pela existéncia conjunta de fiat
money e credit money, a base monetdria é endégena, ou seja, o Banco Central acomoda toda e qual-
quer varia¢do na demanda por reservas bancarias com uma varia¢io da disponibilidade de reservas,
mantendo constante a taxa de juros do mercado interbancario.
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METODOLOGIA DE SIMULACAO?

O modelo apresentado na secdo anterior nio admite solugio analitica fecha-
da. Dessa forma, deve-se proceder a realizacdo de simulacdes em computador
para a obteng¢do de trajetérias em aberto, ou seja, fora do equilibrio, para as va-
ridveis endogenas.

Nesse contexto, se coloca uma questdo fundamental, a saber: como atribuir
valores numéricos para os parametros e as condi¢des iniciais do sistema? No pre-
sente artigo optamos pela utiliza¢io do método de calibragio, o qual é definido,
com base em Hansen e Heckman (1996, p. 92), como um processo de manipula-
¢do das varidveis independentes — leia-se aqui os pardmetros e as condicdes ini-
ciais — de modo a obter uma combinacdo plausivel entre os dados observados
empiricamente e os resultados simulados.”

Esse método encontra respaldo no assim chamado principio da correspon-
déncia, enunciado por Paul Samuelson em seu livro cldssico Foundations of Eco-
nomic Analysis (1947). Segundo Samuelson, durante a calibracio de um modelo,
o pesquisador pode se deparar com a auséncia de dados quantitativos precisos
sobre os valores dos pardmetros (e das condicdes iniciais) de um sistema dinadmi-
co. No entanto, ele precisa inferir analiticamente 0 movimento de um sistema
complexo. Nessa situacdo, o pesquisador deve fixar os valores dos parametros a
fim de estabelecer uma correspondéncia realista entre as varidveis estaticas (pa-
rametros) e as varidveis dinamicas (varidveis dependentes).

Essas consideragdes nos permitem estabelecer a seguinte metodologia de ca-
libragem do modelo macrodinimico apresentado na se¢io anterior:

1. Atribui-se um conjunto inicial de valores para os parametros e condi¢des
iniciais, procurando, na medida do possivel, utilizar estimativas empiri-
camente plausiveis para os mesmos.

2. Rodar 0 modelo em computador de forma a obter as trajetérias dindmi-
cas das varidveis endogenas.

3. Verificar se as trajetdrias dindmicas assim obtidas replicam algumas pro-
priedades gerais ou “fatos estilizados” observados nas economias capita-
listas.

4. Caso as trajetdrias dindmicas geradas pelo conjunto inicial de pardme-

77 Sobre os desenvolvimentos recentes da metodologia de simulagdo ver Werker & Brenner (2004).

» Essa metodologia de simulagdo obviamente ndo é a mesma adotada por Kydland e Prescott (1996).
Em resposta ao comentario feito por um parecerista anénimo a respeito do “equivoco” do método
de calibragem aqui empregado, devemos dizer que a calibragem de modelos tedricos com vistas a si-
mulagdo computacional nao é monopdlio da teoria dos ciclos reais de negécios, tendo sido um méto-
do extensamente utilizado por autores pds-keynesianos muito anteriormente ao advento da teoria em
consideracdao. Com efeito, autores pos-keynesianos como Kalecki (1954), Kaldor e Mirless (1961),
Goodwin (1967) e mais recentemente Possas et alli (2004) utilizaram extensamente o método aqui
descrito como forma de obtengio de resultados a partir de seus modelos analiticos.
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tros nao sejam empiricamente plausiveis, ou seja, se as mesmas nao esti-
verem em conformidade com os “fatos estilizados” da dindmica capitalis-
ta, deve-se escolher um novo conjunto de valores e repetir o experimento.

A metodologia acima definida nos coloca duas questoes fundamentais. A
primeira refere-se a0 momento no qual o pesquisador deve encerrar a sua busca
por um conjunto plausivel de parimetros. A segunda questio esta relacionada
com a selecdo dos “fatos estilizados” da dindmica capitalista, os quais sdo utili-
zados como padrido de comparacdo para as trajetdrias dinamicas geradas pelo
modelo tedrico.

No que se refere a primeira questdo, deve-se observar que nao ha nenhum
critério objetivo com base no qual se possa determinar qual é o momento em que
o pesquisador deve encerrar a sua busca por um conjunto plausivel de parame-
tros. Nesse contexto, o pesquisador nao tem outra op¢do a nao ser utilizar a ra-
cionalidade limitada de Simon (1980) e se contentar com um bom conjunto de
parametros, ainda que possam existir parimetros melhores, ou seja, um conjun-
to de parametros que fosse capaz de gerar trajetdrias dindmicas mais aderentes
aquelas que se observam no mundo real.

Uma critica comum ao procedimento exposto acima € que a grande comple-
xidade dos modelos de simulacio em conjunto com a existéncia de pardmetros
livres, ou seja, parametros cujos valores numéricos precisos ndo tem embasamen-
to empirico, proporcionam, ao construtor do modelo, graus de liberdade quase
infinitos na obten¢ao dos resultados desejados. Em outras palavras, o pesquisa-
dor poderia obter virtualmente qualquer resultado a partir de seu modelo teérico
desde que disponha do tempo e da paciéncia necessarios para testar diversos con-
juntos de valores dos pardmetros até obter um conjunto de valores que lhe pro-
porcione o resultado desejado.

Essa critica é apenas parcialmente correta. Com efeito, a obten¢dao de um
bom conjunto de parametros envolve um processo de tentativa e erro no qual os
resultados obtidos a partir de uma determinada especificacio numérica do mo-
delo sdo contrastados com uma série de fatos estilizados. Contudo, os graus de
liberdade do pesquisador podem ser substancialmente reduzidos se o ntimero de
fatos estilizados a serem explicados for suficientemente grande. Entdo contexto,
um modelo ruim, isto é, um modelo que abstrai algum aspecto essencial da reali-
dade econdmica, nio serd capaz de explicar uma boa quantidade desses fatos es-
tilizados, qualquer que seja o conjunto de valores escolhidos para os parametros
e para as condicdes iniciais. Dessa forma, a selecio de um nimero razoavelmen-
te grande de fatos estilizados sobre a dindmica das economias capitalistas torna-
se um elemento essencial ndo sé para a realizacdo de um bom processo de cali-
bragem dos parametros do modelo, como também um critério de julgamento da
relevancia e da plausibilidade do modelo que esta sendo apresentado.

No que se refere aos fatos estilizados, existe um relativo consenso entre os
economistas a respeito dos tracos gerais da dindmica capitalista. Esses tracos ge-
rais sio os seguintes:
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a. O PIB real apresenta uma inequivoca tendéncia de crescimento no longo-
prazo, mas esse crescimento se dd por intermédio de flutuacoes irregula-
res, mas ndo-explosivas, do PIB real (cf. Blanchard e Fisher, 1989, p. 1).

b. A distribui¢do funcional da renda entre saldrios e lucros é relativamente
estdvel no longo-prazo (cf. Kaldor, 1957).

c. A taxa de retorno sobre o capital ndo apresenta nenhuma tendéncia clara
a queda ao longo do tempo (cf. Kaldor, 1957).

d. As quedas abruptas do nivel de atividade econémica, ou seja, aquilo que
se convencionou chamar de depressdo, sio um fendémeno relativamente
raro na dinamica capitalista. Em outras palavras, depressées sé ocorrem
uma ou duas vezes ao longo de um século (cf. Leijonhufvud, 1996).”

Ao todo sdo 29 pardmetros e quinze valores iniciais para o sistema.*® Desses
29 pardmetros, existem estimativas confidveis para nove parametros, a saber: 7,7,
Se> Sp S, 1, g%, umax ¢ Umin, Essas estimativas sao fornecidas pela experiéncia his-
torica das economias capitalistas avangadas. Por exemplo, nenhuma economia ca-
pitalista desenvolvida experimentou uma taxa de desemprego menor do que 2%
nos ultimos 80 anos. Por outro lado, os bancos centrais de todos os paises desen-
volvidos que adotaram o regime de metas de inflacio durante a década de 1990
tém como meta inflaciondria uma inflacao inferior a 5% ao ano (cf. Bernanke et
alli, 1999). Por fim, uma propensio a poupar a partir dos rendimentos nio-sala-
rio de 20% ndo parece ser um numero irrealista para as economias capitalistas
desenvolvidas, assim como uma aliquota média de impostos na ordem de 20%.*'

No que se refere aos demais parametros, embora ndo tenhamos uma estima-
tiva precisa a respeito da ordem de grandeza dos mesmos, podemos utilizar os
resultados dos estudos empiricos existentes para avaliar o sinal de pelo menos al-
guns deles. Por exemplo, o estudo de Aronovich (1994) mostrou que, no caso da
economia brasileira no periodo 1986-1992, o mark-up bancério varia positiva-
mente com a taxa de inflagdo e negativamente com o grau de utilizacdo da capa-
cidade produtiva, justificando assim os sinais assumidos para os coeficientes -z;
e zb na Tabela I.

¥ Com efeito, ao longo do século XX, as economias capitalistas desenvolvidas s6 experimentaram
um tnico episodio de queda catastréfica do nivel de atividade economica, a saber: a grande depres-
sao de 1929.

30 As condigdes iniciais ddo apenas a escala do sistema de forma que a escolha do valor numérico pa-
ra as mesmas nao é uma questdo particularmente relevante.

3t Com efeito, segundo dados do Banco Mundial (2001), a poupanga doméstica como proporc¢ao do
PIB nos Estados Unidos foi de 18.1% no periodo 1970-1999, ao passo que a arrecadagdo média de
impostos como propor¢io do PIB foi de 17,5%.
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Tabela |: Parametros e condigcdes iniciais usadas na simulagdo do modelo

Parametro Valor Parametro Valor Variadvel em t = 0 Valor
o 0.8 * 0.05 Co 500
hi 0.035 n 0.018 lo 30
hc 0.15 Se 0.2 GS 70
o, 0.05 S 0.2 G 10
o, 0.05 T 0.2 vl 0.39
2 0.04 z8 -0.05 Ko 1500
z! 0.65 25 0.5 Py 2.8
z5 0.1 v 0.03 W 2.0
0 0.85 10 0.3 No 600
y 0.0 o 03 Nmax 900
A 0.05 o 0.73 i* 0.1
B 7 gmax 0.1 Lo 200
B, 30 Umin 0.02 DG, 0.0
B, -0.25 pmax 0.9 Ho 200

§max 0.75 Do 200

PRIMEIROS RESULTADOS DA SIMULACAO

O modelo exposto na se¢do 2 foi rodado em planilha EXCEL com os valo-
res assumidos na Tabela I acima para um horizonte de tempo de 75 periodos.*
O primeiro resultado interessante obtido com o modelo foi a ocorréncia de um
crescimento irregular, mas nao explosivo, do PIB real, como podemos visualizar
nas Figuras 1 e 2 abaixo:

2. Como os valores dos pardmetros apresentados na Tabela I sdo valores anuais (exemplo, a meta in-
flacionaria de 5%, ou a reciproca da rela¢do capital-produto de 0.8); segue-se que o periodo de si-
mulagdo corresponde a 75 anos.
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Figura 1: Evolugéo do PIB no Brasil
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Observa-se claramente na Figura 2 que (i) a taxa de crescimento do produto
real flutua ao longo do tempo, ou seja, a economia apresenta “crescimento cicli-
co0”; (ii) o padrao de flutuagao é altamente irregular, apresentando uma amplitu-
de mais alta nos periodos iniciais, a qual é substancialmente reduzida apds o pe-
riodo 28 e volta a aumentar apds o periodo 56; (iii) a economia apresenta um
unico episoddio de depressdo ao longo dos 75 periodos de simulacido: por volta
do periodo 13, a economia experimenta uma redu¢do do nivel de atividade eco-
ndmica superior a 10% por periodo ao longo de um intervalo de tempo nio su-
perior a cinco periodos; (iv) as flutuagdes observadas da taxa de crescimento do
produto real ndo apresentam nenhuma tendéncia discernivel a aumentarem ao
longo do tempo, ou seja, as flutuacées do produto real nio sdo explosivas.

Figura 2: Dindmica da taxa de crescimento do produto real
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A “grande depressao” observada nos estagios iniciais da simulacdo é prece-
dida por um processo de crescente fragilizacdao financeira das empresas do setor
rodutivo, tal como pode ser observado na Figura 3 abaixo.
p > p g

Figura 3: Dindmica da fragilidade financeira
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A crise do periodo 13 é resultado do violento processo de desinflagiao engen-
drado pelo Banco Central. Com efeito, tal como podemos observar na Figura 4,
nos estagios iniciais da simulagio, a taxa efetiva de inflacio diverge progressiva-
mente da meta inflacionaria de 5% por periodo, alcancando um patamar de 17%
por periodo no periodo 13. Em fun¢do do regime de metas de inflagdao prevale-
cente nessa economia, o Banco Central inicia um processo de elevacio da taxa
bésica de juros ja no periodo 2. Entre os periodos 3 e 15, a taxa bdsica de juros
permanece num patamar superior a 20% por periodo, produzindo uma fragiliza-
¢do crescente das posicoes financeiras das empresas do setor produtivo, a qual
resulta na “grande depressao”.

A Figura 4 mostra ainda uma propriedade interessante da dindmica capita-
lista, qual seja: a existéncia de sub-utilizacio da capacidade produtiva no longo-
prazo. Com efeito, apOs a recuperacdo da “crise do periodo 137, o grau de utili-
zacdo da capacidade produtiva aumenta de forma bastante acentuada ate o periodo
55, ap6s o qual se estabiliza em torno de 88%*.

3 No final do periodo de simulagdo, o grau de utilizacdao da capacidade produtiva se aproxima do ze-
to definido na Tabela I, se igualando ao mesmo durante alguns periodos, mas permanecendo via-de-
regra abaixo do mesmo.
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As simulacoes do modelo tedrico foram ainda capazes de replicar dois fatos
estilizados da dinamica capitalista, a saber: a estabilidade da distribuicdao funcio-
nal da renda e a estabilidade da taxa de lucro no longo-prazo. Essa afirmacio
pode ser facilmente constatada pelas Figuras 6 e 7 abaixo. Observemos na Figu-
ra 6 que a participa¢do dos lucros na renda se estabiliza em torno de 50% do
PIB, um valor proximo ao encontrado, por exemplo, na economia italiana.

A Figura 7 nos revela ainda duas outras propriedades interessantes da dina-
mica da economia em consideragio. Em primeiro lugar, constata-se que na maior
parte do tempo, a taxa de retorno do capital é superior a taxa real de juros, a qual
¢ definida como a diferenga entre a taxa de juros dos empréstimos bancarios e a
taxa de inflacdo. Em segundo lugar, constatamos que a taxa de lucro se estabiliza
em torno de 32% por periodo, que é um valor alto, mas empiricamente plausivel.

Figura 6: Dindmica da participacéo nos lucros
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Figura 7: Dinamica da taxa de lucro e taxa de juros

‘—‘—Taxa de Lucro —#— Taxa de Juros ‘

Uma primeira implicagdo de politica econdmica que pode ser tirada dos re-
sultados da simula¢do do modelo aqui apresentado refere-se a condugdo da politi-
ca de redugio da taxa de inflacdo. A crise do periodo 13 foi o resultado da tenta-
tiva do Banco Central de reduzir a taxa de inflacdo de 17% por periodo para 5%
por periodo. Apesar do alto coeficiente de suavizacdo dos movimentos da taxa de
juros assumido pela simulacdo, a manutencdo da taxa bdsica de juros em patama-
res elevados por um longo periodo produziu uma fragiliza¢ao crescente das pos-
turas financeiras das empresas do setor produtivo, a qual culminou com uma acen-
tuada queda do nivel de atividade econémica. Daqui se segue que um principio
bésico que o Banco Central deve utilizar na conducdo da politica monetaria é o
de jamais engendrar quedas muito acentuadas da taxa de inflacdo. Isso porque,
devido a presenga de inércia inflaciondria e aos efeitos da taxa de juros sobre a
posi¢do financeira das firmas, uma redu¢do muito acentuada da taxa de inflagao
ird resultar num grande aumento da fragilidade financeira das empresas e, mais
cedo ou mais tarde, numa queda acentuada do nivel de atividade econdomica.

CONCLUSAO

Ao longo do presente artigo apresentamos a estrutura e os primeiros resul-
tados de simula¢do de um modelo macrodinamico que incorpora varios dos prin-
cipios tedricos pos-keynesianos. Os primeiros resultados da simulagcio computa-
cional do modelo reproduzem alguns tragos gerais da dindmica capitalista como,
por exemplo, a natureza irregular, mas ndo explosiva, das flutua¢des do produto
real ao longo do tempo; a estabilidade da taxa de lucro e da distribui¢do funcio-
nal da renda no longo-prazo; persisténcia da sub-utilizacdo da capacidade pro-
dutiva e o cardter raro da ocorréncia de quedas catastréficas do produto real.
Uma implica¢do importante de politica econémica que pode ser tirada do pre-
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sente modelo é a idéia de que o Banco Central deve conduzir a politica moneta-
ria de forma a jamais engendrar quedas muito abruptas da taxa de inflacao.
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