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Resumo: Neste artigo descreveremos as principais caracteristicas do modelo de crescimento pos-keynesiano
formulado por Oreiro & Ono (2005), assim como também proporemos a sua reestruturagao, particularmente,
através de mudangas nos modulos I e II do modelo. No modulo I, que trata da demanda efetiva, (i) sera
reformulada a fungdo investimento, colocando o investimento como funcao da diferenca entre o estoque de
capital desejado no periodo corrente e o estoque de capital do periodo anterior, a fim de proporcionar a
estabilizacdao do grau de utilizacao da capacidade produtiva, e (ii) a variavel que descreve o animal spirits
ou impulso dos empresarios serd endogeneizada. No modulo II, que trata da producdo e da renda,
endogeneizaremos o progresso tecnologico de acordo com as idéias de Kaldor (1957). Como exercicio de
analise e teste de robustez do modelo apresentado, serdo realizadas duas simulagcdes em computador para
averiguar a aderéncia do modelo proposto a alguns fatos estilizados tanto das economias desenvolvidas,
como das economias em desenvolvimento. Os fatos estilizados que pretendemos demonstrar sdo os
seguintes: (i) a volatilidade da taxa de inflagdo ¢ maior nos paises em desenvolvimento; (i) o nivel de
produto cresce mais rapidamente nas economias desenvolvidas, ampliando o gap entre paises ricos e pobres;
(i11) a volatilidade da taxa de crescimento do nivel de produto ¢ maior nas economias capitalistas em
desenvolvimento; e (iv) que a volatilidade da taxa real de juros ¢ menor nas economias desenvolvidas. Os
resultados das simulacdes mostram que o modelo consegue reproduzir a dindmica capitalista tanto de uma
economia desenvolvida como de uma economia em desenvolvimento.
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1- Introducio

O interesse dos economistas a respeito dos determinantes do desenvolvimento econdmico de uma nagao
vem do manjedouro da ciéncia econdmica, no ultimo quartel do século XVIII e primeira parte do século
XIX. Os chamados economistas classicos, tais como Adam Smith, David Ricardo, Thomas Malthus,
Friedirich List e Karl Marx, muito embora sob angulos diferenciados, em seus trabalhos e investigagdes,
estavam debrucgados sobre a seguinte questao: como funciona o sistema capitalista e para onde este sistema
podera levar a sociedade nele imersa? A preocupacao destes autores era reproduzir a dinamica capitalista a
fim de entender o destino de uma sociedade a ela associada.

Com o advento da revolugdo marginalista, aqui entendida como o conjunto de obras publicadas a partir
da segunda metade do século XIX, cujos expontes sao Carl Menger, William Jevons, Léon Walras e Alfred
Marshall, ha um deslocamento do foco da ciéncia economica da investigagdo da dinadmica capitalista para
seus aspectos microecondomicos. Somente apds a revolugdo keynesiana que, a despeito de se prender a
aspectos macroecondmicos vinculados ao curto prazo marshalliano, o enfoque na dindmica capitalista volta
a cena.

Os artigos de Harrod (1939) e Domar (1946) vinculam explicitamente a dinamica capitalista a seus
resultados de longo prazo. O objetivo de ambos, embora através de métodos diferentes, ¢ demonstrar a
instabilidade da trajetoria de crescimento das economias capitalistas. Os autores demonstram analiticamente
que o equilibrio de steady-state ¢ algo improvavel, isto é, as variaveis endogenas do sistema nao tendem a
um estado de movimento estavel. Em outras palavras, o equilibrio com pleno emprego ¢ um caso particular
e instavel em uma economia capitalista.
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Contudo, ¢ a partir deste resultado que surgem os chamados /e 2° problemas de Harrod. O 1° problema
de Harrod trata da falta de aderéncia do instrumento de andlise proposto a realidade do capitalismo do
segundo pos-guerra, o qual passou pela experiéncia de cerca de 20 anos com pleno emprego. O 2° problema
de Harrod estabelece que qualquer hiato entre a taxa de crescimento garantida e a taxa efetiva de
crescimento se ampliara ao longo do tempo, perpetuando o carater acidental do crescimento com pleno-
emprego, o que contradiz a teoria dos ciclos.

Os economistas, a partir deste interim, voltam mais uma vez suas atengdes para os determinantes do
desenvolvimento economico de uma na¢do. Como uma resposta ao carater fortuito do equilibrio com pleno-
emprego, Robert Solow (1956) postula que a identidade entre a taxa garantida e a taxa natural de
crescimento’, apontada por Harrod como o fator gerado de instabilidade por serem determinadas de forma
independente, pode ser estavel, na medida em que a relagdo capital-produto seja suficientemente flexivel
para manter aquela identidade’. Esta é a resposta neoclassica ao /° problema de Harrod.

A resposta neoclassica ao 2° problema de Harrod também ¢ baseada na forma em que a tecnologia é
empregada. Solow argumenta que o modelo de Harrod ndo consegue reproduzir a experiéncia das
economias capitalistas avangadas em fung¢o da hipotese de coeficientes fixos para as possibilidades técnicas
de produgdo, o que reforca a hipdtese neocléssica de flexibilidade da relacdo capital-produto.

Os economistas pos-keynesianos, dentro de uma tradi¢ao neo-Ricardiana, contestam o modelo de Harrod
a partir do questionamento a respeito da defini¢do de longo prazo. Economistas como Nicholas Kaldor e
Luigi Pasinetti entendem o longo prazo como o momento em que se alcanca consistentemente o pleno-
emprego. E o periodo em que os choques exdgenos, ou temporarios, se extuinguiram.

Desta forma, ao contrario dos neoclassicos, Kaldor (1956), Robinson (1962) e Pasinetti (1962)
estabelecem que, embora as propensdes a poupar sejam diferenciadas, a propensdo a poupar agregada pode
variar, uma vez que esta ¢ a média daquelas ponderada pela distribuigdo funcional da renda.

Antes de avancarmos, porém, faz-se necessario ressaltar que os motivos pelos quais as propensdes a
poupar sdo diferenciadas s3o assunto de controvérsia entre os economistas pos-keynesianos. Para Nicholas
Kaldor, a propensdo a poupar estd vinculada a um aspecto puramente economico, qual seja, a fonte de renda,
se lucro ou salario. A propensao a poupar dos salarios ¢ menor do que a dos lucros. Luigi Pasinetti, dentro
de uma tradicdo classico-marxista, explica a diferenciacdo das propensdes a poupar em termos sociologicos,
em que os capitalistas possuem uma propensao a poupar maior do que os trabalhadores.

A emenda pasinettiana ao modelo de Kaldor (1956) abriu a guarda pos-keynesiana, tornando-a sucetivel a
ataques neoclassicos, uma vez que abria-se a possibilidade para a chamada eutandsia dos capitalistas (cf.
Samuelson & Modigliani, 1966)°, o que colocaria em xeque a solugdo pos-keynesiana para os problemas de
Harrod. Isto porque a eutanasia dos capitalistas elimina a possibilidade de variacdo da poupanga agregada, o
que inviabiliza a possibilidade de manutencdo do pleno-emprego ao longo do tempo, por que a taxa de
crescimento de longo prazo ¢ diferente da taxa natural de crescimento.

' A equagio fundamental do modelo de Harrod pode ser escrita como:

S
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C
em que s ¢ a taxa de poupanga, ¢ a relagdo capital-produto, 1 a taxa de crescimento da forga de trabalho e o ¢ a relagdo produto
por trabalhador. Na equag@o acima esta sub-entendida a identidade entre a taxa garantidade de crescimento, a taxa efetiva de
crescimento e a taxa natural de crescimento.
? A flexibilidade da relagdo capital-produto pressupde a possibilidade de mudanga técnica. Esta por sua vez, so ¢ possibilitada pela
substitutibilidade entre os fatores de produgédo. Esta hipotese, bastante restritiva, engendrou um intenso debate entre as correntes
pos-keynesiana e neoclassica ao longo dos anos 60, episddio conhecido como a cowntrovérsia do capital.
> A possibilidade do cendrio de eutandsia dos capitalistas ¢ tdo possivel quanto o chamado processo Pasinetti, em que a razio
entre o estoque de capital de propriedade dos capitalistas e o estoque de capital de propriedade dos trabalhadores ja convergiu
para o seu valor de repouso.



Como podemos perceber, os modelos de crescimento pds-keynesianos apresentam uma intima relagao
entre a distribuicio funcional da renda e o crescimento®. Ao longo de sua evolugdo até os dias de hoje,
podemos identificar trés geragdes de modelos de crescimento e distribuicdo de renda pds-keynesianos.

Os modelos de primeira geragdo postulam que distribuigdo funcional da renda, determinada
endogenamente, deve garantir a plena utilizagdo da capacidade produtiva, leia-se, a equivaléncia entre as
taxas garantida e natural de crescimento. Merecem destaque os trabalhos de Nickolas Kaldor (1956, 1957),
Joan Robinson (1962) e Luigi Pasinetti (1962).

Uma outra interacdo entre distribuicdo de renda e crescimento ¢ a elaborada a partir dos trabalhos de
Kalecki (1954) e Steindl (1952), caracterizando os chamados modelos de segunda geragdo. Aqui a
distribuicdo funcional da renda ¢ determinada pela taxa de mark up, a qual é considerada uma varidvel
exogena. O ajustamento entre poupanca € investimento, por seu turno, ¢ feito ndo através da varia¢do da
participagcdo dos lucros na renda, pois sim por meio de variagdes no grau de utilizagdo da capacidade
produtiva. Como podemos notar, a relagdo entre crescimento e distribui¢do de renda € a seguinte: o aumento
da participagio dos salarios na renda é que determinam o uma maior taxa de crescimento da economia’.

Mais recentemente, buscou-se introduzir relagdes ndo-lineares entre as variaveis macroeconomicas dos
modelos de segunda geragdo, o que causou um conjunto de solu¢des com equilibrios multiplos. Estes tipos
de modelos, chamados de modelos de terceira geragdo, da especial énfase para as propriedades dinamicas
das economias capitalistas em desequilibrio. Autores como Marglin & Bhaduri (1990), Dutt (1994), Skott
(1989), Lima (2000) e Oreiro & Ono (2005) trabalham com esta geragdo de modelos.

Nos modelos de terceira geracdo estd ausente a nog¢do de equilibrio embutida na nocdo de longo prazo
ricardiano. Estes modelos se afastam do chamado tempo logico e se aproximam do tempo historico (cf.
Robinson, 1962, p. 322). Ao tempo loégico correspondem os modelos de equilibrio, enquanto ao tempo
historico os modelos historicos. Os modelos de equilibrio se limitam a entender os meios pelos quais se
passa de um equilibrio para outro. J4 os modelos historicos se prendem as condig¢des iniciais ou historicas
especificas e a mecanismos de causagdo bem definidos.

Dentro desta linhagem de modelos, Oreiro & Ono (2005), doravante OO, constrdem um modelo
embasado nos principais elementos do enfoque tedrico pos-keynesiano, como a determinagdo do nivel de
producdo pela demanda efetiva, a existéncia de propensdes a poupar diferenciadas com base na classe de
rendimentos, a fixagcdo de precos com base num mark-up sobre os custos diretos unitarios de producao, a
determina¢do do investimento com base na teoria dos dois precos de Minsky, a influéncia da estrutura de
capital das empresas, em especial o seu nivel de endividamento, sobre a decisdo de investimento e de
fixacdo de pregos, a determinagdo da taxa de inflacdo com base no conflito distributivo entre capitalistas e
trabalhadores, ¢ a endogenidade da oferta de moeda.

O objetivo deste trabalho ¢ avancar com o modelo OO a fim de alcangar uma maior aderéncia aos fatos
estilizados das economias capitalistas desenvolvidas e em desenvolvimento. Para tanto, (i) a determinagao
demanda efetiva, estabelecida pelo moédulo I, sera reestruturada, através da constru¢ao de uma nova fungao
investimento que permita aumentar e estabilizar a utilizagdo da capacidade produtiva, e (ii) também sera
introduzida, no modulo II do modelo, uma fun¢ao de progresso tecnoldgico nos moldes de Kaldor (1956).
Feito isto, faremos um exercicio de simulacdo computacional com a intencdo de confrontar os resultados
do modelo com os fatos estilizados das economias desenvolvidas e em desenvolvimento, visando testar a
aderéncia do modelo a realidade concreta.

* Kaldor (1956) estabelece uma relagdo entre a taxa de lucro, r, e a razdo entre a taxa de crescimento da forga de trabalho, 1, e a
propensdo a poupar a partir dos lucros, sc, conhecida como equagdo de Cambridge, que pode ser expressa do seguinte modo:

n

p=_t
SC

Vale dizer, a tecnologia expressa pela relagdo capital-produto ndo joga qualquer papel na determinacdo da taxa de lucro. Pasinetti

(1962) chega a este mesmo resultado, sem, no entanto, estabelecer a hipotese restritiva de que os trabalhadores gastam o que

ganham.

> Esta geragdo de modelos se diferencia da anterior porque vincula a determinagio da taxa de inflagio ao conflito distributivo

entre trabalhadores e capitalistas (cf. Rowthorn, 1980).



Além da presente introdugdo, este artigo contard com mais 4 se¢des. A segunda sec¢ao fard a apresentacao
do modelo e dara énfase nas mudangas promovidas em relacdo ao modelo OO. J4 a terceira se¢do tratard da
metodologia empregada e da “calibragem” dos parametros e condigdes iniciais. A quarta se¢do apresentara
os resultados das simulagdes, assim como alguns fatos estilizados de economias desenvolvidas e de
economias em desenvolvimento para testar a aderéncia do modelo a realidade. Por fim, serdo proferidas
algumas conclusdes.

2- A estrutura do modelo

O modelo a ser desenvolvido se enquadra como um modelo macrodindmico multi-setorial — setor
produtivo e setor financeiro — de economia fechada e com governo. Estdo disponiveis dois fatores de
producdo apenas, capital e trabalho, ambos homogéneos — isto ¢, ndo existe assimetria na idade do
equipamento de capital nem diferencas na qualificagdo do trabalho. Ademais, um tnico bem ¢é produzido
nesta economia, servidon tanto para consumo como para investimento.

O modelo foi construido a partir de 5 mddulos interdependentes entre si, quais sejam: (i) moédulo 1 -
componentes da demanda efetiva; (ii)) mdédulo 2 - determinagdo do nivel de producdo, renda progresso
tecnoldgico; (iii) modulo 3 — determinacdo da distribui¢dao funcional de renda; (iv) modulo 4 — inflagdo e
politica monetéria; e (v) modulo 5 — sistema financeiro e déficit fiscal. A estrutura do modelo ¢ tal que o
mesmo admite solu¢do recursiva, ou seja, os valores das variaveis dependentes no periodo ¢ do tempo
podem ser todos expressos em termos dos valores dessas mesmas varidveis no periodo #-/. Sendo assim,
uma vez determinados os valores dos parametros das equacdes dindmicas e os valores iniciais das varidveis
dependentes podemos computar as trajetorias no tempo para todas as variaveis dependentes do modelo®.
Deve-se ressaltar que as trajetorias assim determinadas ndo possuem atratores ou tendéncia pré-determinada,
ou seja, o modelo ndo pressupde a existéncia de nenhum tipo de equilibrio, entendido como o “estado
terminal” ou “posi¢do assintotica” do sistema economico.

2.1 — Modulo 1: Demanda Efetiva

Neste modulo sdo definidos os componentes e as relagdes funcionais da demanda efetiva. Deve-se
ressaltar que estaremos trabalhando com uma economia fechada, mas com governo, de forma que a
demanda efetiva ¢ 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 (k') por periodo, ou seja, que os mesmos sio autdnomos com respeito ao
nivel corrente de atividade economica. Dessa forma, podemos escrever a seguinte equagao:

Gl =(+n')al, @’

em que G'7 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 governo sdo pro-ciclicos, ou seja, variam na mesma direcdo do nivel de atividade
econOmica. Sendo assim, temos que:

Gf =hY, (2)

em que 4 representa o fator de inducio das variagdes do nivel de atividade econdmica do periodo t-1
sobre os gastos de consumo do governo no periodo 7. Por hipotese: 1>h“>0.

O investimento privado na ampliagdo da capacidade produtiva existente ¢ determinado por um processo
de dois estagios. No primeiro estdgio, 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
confianga e a sua “preferéncia pela liquidez” que se manifestam na determinacdo do fator de desconto

% Nas simulagdes do modelo aqui apresentadas iremos utilizar a planilha EXCEL para o calculo das trajetérias temporais das
variaveis endogenas do modelo.
7 Uma hipétese similar a esta ¢ adotada por Hicks (1950). O aumento exégeno do investimento publico em conjunto com o
crescimento da parcela autdnoma do investimento privado sdo os elementos determinantes da tendéncia de crescimento do nivel
de atividade economica no longo-prazo.
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aplicado a série de rendimentos futuros esperados do novo equipamento de capital. No segundo estagio, os
empresarios confrontam o investimento desejado com a restri¢do financeira ao investimento, expressa pelo
nivel maximo de endividamento que a firma pode tolerar. Se o investimento desejado for superior ao
“investimento possivel”, dada a restricdo financeira da firma, entdo a firma s6 podera investir até 0 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 ¢ a diferenga entre o estoque de capital desejado no periodo corrente menos o
estoque de capital observado no periodo anterior. O estoque de capital observado no periodo corrente, por
sua vez, possui um componente autdbnomo que capta o “otimismo espontdneo” ou o “animal spirits” dos
investidores. Iremos supor que este componente autonomo ¢ uma fragdo constante (o) do estoque de capital
das empresas do periodo anterior. Além desse componente autdnomo, o estoque de capital desejado
depende da razdo entre o valor presente dos rendimentos esperados do equipamento de capital ao longo de
sua vida util (P°,) e o custo de reposi¢do do capital (P°;). Esse segundo componente visa inserir a decisio
de investimento no contexto mais geral da teoria da aplicagdo do capital, onde a compra de bens de capital
¢ vista apenas como uma das formas possiveis de acumulagdo de riqueza ao longo do tempo, cuja
atratividade depende da sua rentabilidade vis-a-vis a rentabilidade das demais formas de acumulagao de
riqueza. Dessa forma, as funcoes de investimento desejado e de estoque de capital desejado podem ser
expressas por:

ItD:KtD_Kt—l (3)8
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Vale dizer, o estoque de capital desejado nao era considerado no modelo OO. A natureza das mudangas
na fung¢do investimento ¢ a seguinte: (i) o investimento desejado no periodo corrente € a diferenca entre o
estoque de capital desejado no periodo corrente e o estoque de capital no periodo anterior; (ii) o animal
spirits diz respeito a expectativas de variagdes no nivel de produto em relagdo ao periodo anterior - as quais
determinam varia¢des no estoque de capital desejado corrente - e ndo a mudangas no estoque de capital
efetivo do periodo anterior; (iii) o estoque de capital desejado no periodo corrente s ird aumentar se o
estoque de capital no periodo anterior ndo for suficiente para atender ao aumento do produto esperado pelos
capitalistas, considerando pP,= P5,.

E interessante ressaltar que o animal spirits diz respeito a mudangas esperadas, por razdes diversas, no
nivel de produto real e nao no estoque de capital. Também ¢é importante vincular o estoque de capital
desejado no periodo corrente a capacidade produtiva disponivel no periodo anterior, por que o nivel de
produto real desejado’ pode ser comportado pela capacidade produtiva existente, nio sendo necessario
qualquer ampliacao do estoque de capital.

A modificacdo no tratamento da variavel animal spirits serve para incluir ao modelo um pouco mais
da realidade concreta. Os capitalistas, imersos em um ambiente de incerteza, agem pelo impulso e
“erraticamente”. Assim, ndo ha como manter fixa uma varavel que lida com o lado psicologico do
capitalista, que age como um peixe se debatendo fora da dgua.

Isto posto, ao definirmos o animal spirits como uma variavel aleatoria, resta-nos discutir a respeito de
qual a melhor ditribui¢do que se adequa as suas caracteristcas. A imposi¢do de uma distribuicdo ad hoc
poderia causar mal-estar entre os economistas poOs-keynesinos, pois a tentativa de se imputar uma

¥ Vale dizer, esta especificacao para a funcao investimento desejado, como a diferenca entre o estoque de capital desejado no
periodo corrente e o estoque de capital observado no periodo anterior nao esta contemplada em Oreiro & Ono (2005). Note
tambem que foi introduzida a variavel estoquer de capital desejado, a qual e determinada endogenamente.

? Estamos chamando de nivel de produto real desejado aquele nivel de produto do periodo anterior vezes o componente animal
spirits, o que da uma proxy da quantidade de produto que os agentes desejam obter no periodo corrente, seja para a realizacdo de
lucros, seja para assegurar market share, ou para formar estoques.



distribuicdo a uma variavel aleatoria qualquer significa dizer que, em certa medida, esta varidvel ¢
controlada, o que, supostamente, equivaleria a negar o axioma da incerteza nao-probabilistica.

No entanto, tratar o animal spirits como uma variavel aleatdria ndo vai de encontro o axioma da incerteza
nao-probabilistica, na medida em que a incerteza considerada pelos autores pos-keynesianos € proveniente
de uma natureza epistemologica, ndo necessariamente ontoldgica, isto é, a incerteza ndo probabilistica ¢
uma propriedade do conhecimento que os agentes tem do mundo no qual vivem, mas ndo ¢ necessariamente
uma propriedade imanente deste mundo. Assim, ndo hd qualquer contradi¢do em supor incerteza nao-
probabilistica no campo das decisdes dos agentes e incerteza probabilistica no campo dos processos que
determinam os resultados das decisdes tomadas por esses mesmos agentes.

Deste modo, o conceito de entropia no sentido de Shannon (1948), embora ndo respondesse a todo este
questionamento, poderia impor alguns graus de liberdade neste interim. Entropia pode ser definida como
uma medida de incerteza quanto a utlizagdo de uma determinada distribui¢do de probabilidade. Entretanto,
o conceito de entropia remete a um estado de incerteza probabilistica, em que sdo conhecidos os estados
que uma variavel pode assumir e também a distribuicdo de probabilidade para cada um destes estados (cf.
Mattos & Veiga, 2002, p.1).

De maneira geral, quanto maior a amplitude da distribuicdo de probabilidade, ou seja, dos estados
possiveis de uma variavel, maior a incerteza probabilistica a respeito da distribuicdo utilizada. Como
estamos trabalhando com uma varidvel em que s@o conhecidos seus estados possiveis — porque estamos
imputando uma restri¢do entre 0 e 5 para valorar o animal spirits'’, muito embora seja dificil de elenca-los,
contudo, nada sabemos sobre sua distribui¢do de probabilidade — o que caracteriza um cenario de incerteza
entropica.

Como forma de possibilitar a formaliza¢do do impulso dos capitalistas, digamos que a distribuicdo de
probabilidades seja muito ampla. Desta maneira, minimizamos o problema da sapiéncia da distribuicao
probabilistica, colocando os conceitos de incerteza probabilistica na fronteira com a incerteza entropica. Isto
posto, podemos invocar o principio da razdo insuficiente de Laplace'' para justificar a utilizagdo de uma
distribui¢io randémica™ para gerar os valores do impulso que move os capitalistas.

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 formagdo de expectativas, ou seja, ao se assumir que os lucros futuros serdo iguais aos
lucros obtidos no periodo imediatamente anterior ao da tomada da decisio de investimento'’. Dessa forma,
temos que:

pl — (1- )m, P Y
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em que 7 ¢ a aliquota do imposto sobre os rendimentos ndo-salario , m, ; € a participagdo dos lucros na renda
no periodo t-1, P.; € o nivel geral de precos do periodo t-1, Y, ; é a renda real do periodo t-1 e d; ¢ a taxa de
desconto aplicada aos rendimentos esperados do equipamento de capital.

O custo de reposi¢dao do equipamento de capital, o qual podemos denominar de preco de oferta do
referido equipamento, nada mais ¢ do que o valor do estoque de capital avaliado aos precos correntes desse

' A maneira arbitraria para defini¢do do intervalo entre 0 ¢ 5 como valores possiveis para o animal spirits é justificada apenas
para a realizagdo dos testes em computador. E importante ressaltar que poder-se-ia fixar quaisquer outra constelagdo de valores
como sendo representativos dos valores possiveis para o animal spirits.

'O principio da razdo insuficiente de Laplace estabelece que a melhor maneira de refletir nossa ignorancia ou a amplitude de
nossa incerteza, ¢ atribuindo as mesmas chances de ocorréncia aos eventos ou estados possiveis de uma variavel (cf. Mattos &
Veiga, 2002, p. 4). Por exemplo, no caso de tentamos identificar a distribuicdo de probabilidade de dois langamentos de uma
moeda sem sabermos se esta ¢ viciada ou ndo, a melhor atitude, segundo este principio, ¢ aplicar uma distribui¢do uniforme para
0s eventos possiveis.

12 Por distribui¢io randomica entenda-se uma distribui¢io na qual a probabilidade de ocorréncia dos eventos é idéntica, tal qual
uma distribui¢do uniforme com n eventos.

1 Sobre a racionalidade desse padrio de expectativas ver Possas (1993).



equipamento'®. Dada a estrutura uni-setorial do modelo aqui apresentado, o preco corrente do equipamento
de capital ¢ igual ao nivel geral de precos prevalecente no periodo. Sendo assim, temos que:

PzS =P K, (5a)

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 (ir.;) € o risco do tomador'”, o qual é uma
média ponderada do risco de solvéncia (£,) e do risco de refinanciamento ou liquidez (f;.;). Sendo assim,
temos que:

L [ L
d, =i +6| 5= —|+(1-0) bl )y s va-ors, ©

118 1 m,,F,_Y,

em que L, ¢ o total de empréstimos concedidos pelos bancos as firmas, & ¢ o fator de ponderagio 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), y ¢ o coeficiente de amortizagao das dividas das empresas, d.; € o endividamento
total das empresas como propor¢do do estoque de capital (o qual determina o risco de solvéncia), e f, ¢ a
razao entre os compromissos financeiros das empresas (equivalente a soma dos juros devidos com a
amortizacdo do principal) e o lucro operacional da empresa (essa razdo determina o risco de liquidez da

firma, ou seja, o grau no qual a firma estd exposta a situacdo de ndo ser capaz de honrar os seus
compromissos contratuais).

Uma vez determinado o investimento desejado, as firmas devem avaliar a real possibilidade de
implementa¢do de suas decisdes de investimento. Para tanto, elas devem determinar o montante de
empréstimos que elas podem contrair junto ao setor bancario, tendo em vista o grau maximo de
endividamento que as mesmas estdo dispostas a aceitar; bem como o montante de recursos proprios
efetivamente disponiveis para o financiamento de suas decisdes de investimento. Em outras palavras, a
restri¢do financeira ao investimento ¢ igual ao acréscimo no nivel de endividamento junto aos bancos
comerciais que as firmas estdo dispostas a aceitar mais o lucro operacional liquido nao-distribuido aos
acionistas'®. Sendo assim, o investimento que a firma pode realizar no periodo t é determinado por:

F,=06,,b.K_ —L_ +s.(1- T)[Pt—IYt—l W N, - (it—l + 7)Lz—1] (7

O primeiro termo do lado direito na expressdo (7) representa o montante maximo de endividamento que
as empresas estdo dispostas a contrair junto aos bancos comerciais no periodo t. Ao subtrairmos desse termo
o total de empréstimos contraidos ate o periodo t-1, obtemos o acréscimo maximo do endividamento que as
empresas estdo dispostas a aceitar no periodo t. O termo em colchetes na expressdo (7) representa o lucro
operacional, ou seja, o lucro bruto (igual a receita operacional das firmas menos o custo operacional que,
por hipoétese, ¢ igual a folha de salarios) menos o pagamento dos encargos financeiros devidos aos bancos
comerciais (juros + amortizagdes). Sobre esse montante incide o imposto de renda cuja aliquota é suposta
ser igual a 7 Uma vez deduzido o pagamento do imposto de renda, obtemos o lucro operacional liquido.
Uma parte desse lucro serd distribuida para os acionistas na forma de dividendos e bonificagoes. Nesse
contexto, se os capitalistas ndo forem apenas os proprietarios das empresas, como também os seus efetivos
administradores; entdo poderemos supor que o coeficiente de retengdo de lucros €, na verdade, igual a

!4 Para manter o caréter recursivo do modelo aqui exposto, iremos avaliar o custo de reposicdo do equipamento de capital com
base nos pregos e no estoque de capital prevalecente ao final do periodo t-1.

1 Keynes define risco do tomador da seguinte forma: “The first is the entrepreneur’s or borrower’s risk and arises out of doubts
in his own mind as to the probability of his actually earning the prospective yield for which he hopes” (1936, p.144). As duvidas
quanto a efetiva obteng¢do dos rendimentos esperados devem se traduzir, portanto, numa taxa de desconto sobre esses rendimentos
que ¢ mais alta do que a taxa de juros efetivamente paga pelos empréstimos obtidos junto aos bancos.

' 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 + amortizagcdes do principal). O lucro operacional liquido ¢ 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.
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propensdo a poupar a partir do lucro operacional liquido'’. Ou seja, poderemos supor que os lucros retidos
sdo iguais a poupanca dos capitalistas'®.

O investimento efetivamente realizado no periodo t € dado por:
[ =min(I”.F) (8

No que se refere aos gastos de consumo, iremos assumir a existéncia de propensdes a consumir
diferenciadas sobre saldrios e lucros, tal como Kaldor (1956) e Pasinetti (1961-62). Mais especificamente,
iremos assumir que “os trabalhadores gastam tudo o que ganham”, ou seja, que a propensao a poupar dos
trabalhadores ¢ igual a zero'. Por outro lado, iremos assumir que os capitalistas produtivos (ou seja, os
proprietarios das empresas ndo-financeiras da economia) t€ém 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 propensdo a poupar sobre a receita liquida das operacdes de intermediagdo financeira igual a sy
Deste modo, os gastos nominais de consumo no periodo t sdo determinados pela seguinte expressao:

PtCt =W, Nt—l + (1 =S, )(1 - T)[PH Yt—l W Nr—l - (it—l + y)Lt—l ] + (1 - Sf Xl - T)it—lLt—l (9)

Dividindo-se a equacao (8) por P, e ap6s algumas manipulagdes algébricas, temos:

1 . :
C = m [Vt—l N+ (1 -8, )(1 - T)(Yt—l VN =G, +7)96,.,K,, )+ (1- Sy A-7)i,,6,,K,, ] (10)
t

Por fim, a demanda efetiva no periodo ¢ ¢ determinada pela seguinte expressao:
Z,=C +1,+G +G/  (11)
2.2 — Moédulo 2: Produc¢ao, Renda e Progresso Tecnolégico.

De acordo com o principio da demanda efetiva, o nivel de producao ¢ determinado pela demanda efetiva
por bens e servicos (cf. Pasinetti, 1997, p.99). O tnico pressuposto tedrico para a validade deste principio €
a existéncia de capacidade de producio ociosa™. Nesse contexto, as firmas irdo atender a qualquer varia¢io
da demanda por intermédio de variagdes do nivel corrente de produg§02 g

O limite de validade do referido principio ¢ dado, portanto, pelo nivel potencial de produgdo da
economia, o qual ¢ definido como a quantidade maxima de bens e servigos que a economia pode produzir,
num dado periodo, com o estoque de maquinas ¢ de trabalhadores disponiveis. A determinacdo do produto
potencial envolve, no entanto, limitacdes de duas naturezas distintas, a saber: as limitacdes quanto a
disponibilidade da forga de trabalho e as limitagdes quanto a intensidade do uso da capacidade de produgdo
existente.

No que se refere as limita¢des da disponibilidade da forga de trabalho, devemos 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 considerada como o “pleno-emprego” da forca de trabalho. Denominando essa taxa
minima de desemprego por U, temos que a produgdo maxima de bens e servigos possibilitada pelo pleno-
emprego da forga de trabalho ¢ dada por:

" Em outros termos: estamos assumindo que nio existe nenhuma diferenca entre a “poupanca pessoal dos capitalistas” e a
“poupanca das corporagdes”, ou seja, os capitalistas sdo as corporagdes.

'® Isso significa que os capitalistas consomem a totalidade dos lucros distribuidos.

1 Dessa forma, os trabalhadores ndo poupam e, portanto, nio podem acumular riqueza na forma de direitos de propriedade sobre
o estoque de capital existente. Sendo assim, a “emenda” de Pasinetti a fungdo consumo de Kaldor ndo se aplica ao modelo aqui
apresentado.

2 Deve-se ressaltar que a existéncia de pregos fixos ndo é condi¢io necesséria para a validade do principio da demanda efetiva.
No modelo aqui apresentado, os pregos sdo determinados no inicio do periodo e permanecem constantes ate o final do mesmo.
Contudo, os pregos sdo flexiveis ao longo de uma seqiiéncia de periodos. De fato, os pregos podem variar ao longo do tempo tanto
em fun¢ao de variagdes do nivel de salario nominal como em fun¢@o de variagdes da taxa de mark-up.

*! Nas palavras de Pasinetti: “The productive capacity and labor force are whatever they are: in the short run they cannot be
changed. But they only represent potential production. Actual production will be realized only for that amount for which demand
is expected. Actual production will thus turn out to be whatever expected demand is expected to be. In this sense, effective demand
generates production” (Ibid, p.99).

** Trata-se do assim chamado “desemprego friccional” e do “desemprego voluntério”.
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em que ¢; ¢ o requisito unitario de mao-de-obra, ou seja, a quantidade de trabalhadores que ¢ tecnicamente
necessaria para a produ¢ao de uma unidade de produto.

A variavelg, pode ser escrita como uma fungdo de progresso técnico, andloga a Kaldor (1957), da
seguinte maneira:

p (I_V/)Kt—l+1t+G:
lA-yK ,+1_+G,

q9: =49, — _1+j:|qt—l (13)

A inclusdo de uma fungdo geradora de progresso tecnoldgico ¢ a principal mudanga neste modulo. A
funcdo de progresso tecnologico adotada segue a influéncia das idéias de Kaldor (1957). O autor pondera
que qualquer tipo de progresso tecnologico, seja ele poupador de capital ou poupador de mao-de-obra, no
sentido de ou gerar mudanga da tecnologia adotada ou mudanga na técnica utilizada, ao fim, ao cabo, se
traduz em um aumento do estoque de capital. Por isso mesmo, o ritmo de progresso tecnolégico de uma
economia tem uma boa proxy a partir do ritmo de acumulagao de capital. Deste modo:

A society where technical change and adaptation proceed slowly, where producers are reluctant
to abandon traditional methods and adopt new techniques is necessarily one where the rate of
capital accumulation is small. The converse of this proposition is also true: the rate at which a
society can absorb and exploit new techniques is limited by its ability to accumulate capital (Kaldor,
1957, p. 595).

Ao se utilizar uma fun¢ao de progresso tecnolégico com este aspecto estamos, implicitamente, assumindo
uma fecnologia de coeficientes fixos, o que nos leva a identificar uma fun¢ao de produgdo do tipo Leontief
dentro da estrutura do modelo. Portanto, a endogeneizacdo do progresso tecnologico, da maneira como foi
proposta, implica na ndo validade da principal caracteristica da equacdo de Cambridge, qual seja, a
possibilidade de se obter a trajetdria de crescimento de longo prazo de uma economia sem a necessidade a
identiﬁczz?(;ﬁo de uma func¢do de producdo, o que limita a robustez dos resultados alcancados por este
modelo™.

No intento de melhorar as especificagdes no que toca aos determinantes do progresso tecnoldgico, foi
inserida a variavel j, que segue uma distribuicdo randémica no intervalo -1 e 1, isto ¢é, ela pode assumir
infinitos valores entre -1 e 1 com cada um dos eventos com igual probabilidade de ocorréncia. A
justificativa para a adogdo deste tipo de distribuicdo estaria no fato de o progresso tecnologico ainda possuir
um carater instabilizador no sistema capitalista, na medida em que o periodo de sua ocorréncia, assim
como os efeitos de sua adogdo para a produtividade dos fatores se producdo, seja incerto™.

Por este motivo, seria bastante conveniente aproximar o problema da introducdo e dos efeitos do
progresso tecnoldgico ao caso de uma varidvel com incerteza probabilistica, uma vez que o progresso
tecnoldgico, em grande medida, esta associado ao ritimo de acumulagdo de capital, variavel cujos estados
sdo conhecidos e que a amplitude da distribuicdo de probabilidade permite invocar o principio da incerteza
de Laplace reduzindo, assim, o problema a uma distribui¢ao uniforme com muitos eventos.

Por outro lado, também existe um limite superior ao grau de utiliza¢do 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 indivisibilidades na decisdo de investimento em capital fixo,
indivisibilidades essas que fazem com que a capacidade instalada cres¢ca obrigatoriamente na frente da
demanda, gerando uma certa ociosidade na utilizagdo da capacidade instalada. Denominando o grau maximo
de utilizagdo da capacidade produtiva por u™*, temos que a produgdo maxima de bens e servigos

compativel com esse nivel de utilizagdo da capacidade instalada ¢ dado por:

> Esta restri¢io que a fungdo de progresso tecnolégico nos impde pode ser minimizada, ao menos no curto prazo, caso
consideremos que os seus efeitos cumulativos sdo, em grande medida, pontuais para a fun¢ao de producao.

** Esta variavel randomica ndo tem o poder de tornar negativa a o requisito unitirio de mao-de-obra predominantemente
influenciado pelo ritimo de acumulacdo de capital, muito embora possa tornar negativa a sua variagao.



Ylmax,c — umax;?[_1 (14)

em que Y, , ¢ o nivel de produgdo maximo que poderia ser obtido no periodo t-1 com a plena-utilizagio da

capacidade produtiva existente.

Esse nivel maximo de producado ¢ determinado pela seguinte expressao:

Yt—l = GKt—l (15)
em que ¢ ¢é a “produtividade social do capital”®; ou seja, uma variavel de natureza técnica que indica a
quantidade de produto que pode ser obtida por intermédio da utilizagdo de uma unidade de “capital”.

Nesse contexto, o produto potencial no periodo t ¢ menor valor entre (12) e (14). Temos, portanto, que:
Y™ = minlg,N,(1-U,,. J;u™ oK, | (16)

Se o nivel efetivo de producao for menor do que o produto potencial determinado pela equacao (16),
entdo o produto real no periodo t serd determinado pela demanda efetiva desse mesmo periodo, dada pela
equagao (11). Ou seja:

Y, =minlz,,¥™ |  (7)

No entanto, devemos também levar em conta a existéncia de um limite ao ritmo no qual a produg¢do pode
aumentar entre periodos. Isso porque as firmas se defrontam com um custo nao-desprezivel para aumentar a
producdo entre um periodo e outro, custo esse dado pelas despesas que as mesmas tem que incorrer na
selecdo, contratagdo e treinamento dos novos trabalhadores. Sendo assim, iremos assumir a existéncia de
uma faxa maxima de crescimento do produto real entre periodos, a qual ¢ determinada pelo custo maximo
de ajuste do nivel de produto inter-periodos que as firmas estdo dispostas a aceitar. Denominando essa taxa
por g™, segue-se que o produto real no periodo ¢ tem que obedecer a seguinte restrigdo:

v, <+ g™, a8

Desse razoado se segue que o nivel de producao no periodo ¢ ¢ determinado pela seguinte expressao:
Y, =min|Z,,. Y™ 1+ g™ W, | 9

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

K, =(1-yw)K,  +I,+G (20

t
em que i ¢ ataxa de depreciagdo do estoque de capital.
2.3 - Médulo 3: Distribui¢cao de Renda

Numa economia industrial, tal como a suposta pelo modelo aqui considerado, a renda deve ser concebida
como a riqueza expressa em termos materiais (produtos) e criada ao longo de um determinado periodo.
Sendo assim, ha somente duas modalidades de renda numa economia industrial, a saber: salarios e lucros
brutos. O governo e o setor financeiro nao 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 € 0s juros nao
afetam o montante de lucros e, portanto, de renda criada na economia ao longo de um determinado
periodo®.

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

BY =wN +nBK,  (2])

* Essa terminologia é tomada emprestada de Domar (1946).

%6 Sendo assim, esta implicito que a taxa de juros ndo afeta a distribui¢io de renda entre salarios e lucros, mas causa apenas uma
redistribuicdo dos lucros totais gerados ao longo do processo produtivo entre os capitalistas produtivos (empresarios) e os
capitalistas financeiros (banqueiros). Essa idéia remonta aos economistas classicos e a Marx. Com efeito, Marx (1988) considera
no capitulo 21 do livro 3 de “O Capital”, intitulado “O Capital como portador de juros”, que os juros sdo uma parte da mais-valia

criada pelos trabalhadores produtivos, sendo assim uma dedugdo dos lucros apropriados pelos capitalistas industriais.
10



em que r, ¢ a taxa de lucro.

Dividindo-se (21) por P,Y,, obtemos, apOs as manipulagdes necessarias, que:

1=V,g,+—— (22
ou

w, , .
em que V, = —L ¢é o salario real.
t

A taxa de lucro r; pode ser expressa como o produto entre a participagdo dos lucros na renda (m;,), o grau
de utilizacao da capacidade produtiva (1) e a “produtividade social do capital” ( ¢). Sendo assim, a expressao
(22) pode ser reescrita como:

m, =1-V,q, (23)

A expressao (23) mostra que, dada a “produtividade do trabalho”, existe uma relacdo inversa entre o
salario real e a participagao dos lucros na renda.

2.4 - Mo6dulo 4: Inflacido 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 fixacdo de precos. Estes sao fixados com base na imposi¢ao de uma taxa de
mark-up sobre os custos diretos unitarios de produgdo. Dessa forma, temos que:

P=(+z g (4

em que 7, ¢ 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
funcio da ocorréncia de (i) uma variacio dos salrios entre periodos®’ ; e (ii) uma variacio da taxa de mark-
up entre periodos e (iii) de uma variagdo do requisito unitario de mio-de-obra entre periodos®®. Sendo assim,
a taxa de inflacdo no periodo ¢, definida como a variacao de pregos entre o periodo ¢ € o periodo ¢-7, ¢ dada
por:

gl e

em que 7; ¢ a taxa de inflagdo no periodo t.

O primeiro passo para a determinagdo da taxa de inflagdo no periodo ¢ €, portanto, a determinagdo da
inflagdo salarial, ou seja, a determinacdo da taxa de variacdo dos saldrios nominais entre o periodo ¢ € o
periodo #-/. Para tanto, iremos supor que os salarios nominais sdo objeto de barganha entre as firmas e os
sindicatos. No processo de negociagdao salarial, os sindicatos demandam reajustes salariais que sejam
suficientes para (a) cobrir a inflacdo do periodo anterior e (b) aumentar o nivel de salario real até¢ um certo
patamar desejado pelos mesmos, o qual ¢ influenciado pelas condigdes vigentes no mercado de trabalho.
Quanto maior for o poder de barganha dos sindicatos maior serd a importancia deste ultimo elemento na
detggminagéo da taxa de reajuste dos salarios nominais. Dessa forma, a equagao de reajuste salarial ¢ dada
por~:

[Wt — Wi ] — (Pt—l _Pt_ZJ"_gD(IZ _Vt_l) (26)

w P

t-1 t=2

em que 7, é o salario real desejado pelos trabalhadores no periodo .

* Estamos supondo que, ao longo de um dado periodo, os salarios 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 fungdo de uma maior necessidade de geracdo de fundos
proprios para o financiamento das decisdes de investimento. Ao longo de um dado periodo, no entanto, a taxa de mark-up
permanece constante.
* Essa equacio de reajuste salarial é inspirada em Blanchard (1999, pp. 280-285).
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Iremos supor que o salario real desejado ¢ uma fung¢do inversa da taxa de desemprego (U,), ou seja:
Vio=¢-4U. @27
Substituindo (27) em (26), temos ap0Os os algebrismos necessarios que:

w

C=(l+z, ) rob —osU, —oV,,  (28)

W,

No que se refere a variagcdo da taxa de mark-up entre periodos, iremos nos basear nas idéias de Eichner
(1980). Segundo esse autor, a margem de lucro ¢ uma variavel central na adaptacao da firma a conjuntura
econdmica. Num cenario positivo de aumento do grau de utilizacdo 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 margem de lucro ¢ uma variavel importante na determinagao
da capacidade interna de financiamento da firma. Dessa forma, num cendrio de elevagdo da taxa de
endividamento, as firmas podem recorrer a0 aumento da taxa de mark-up como parte de uma estratégia com
vistas ao aumento dos fundos autogerados. Sendo assim, propomos a seguinte equagdo para a determinagao
do mark-up das firmas do setor produtivo:

2l =z +zlu,_ +2]5, .zl >0,z >0 (29)

Daqui se segue que a variagdo da taxa de mark-up entre periodos ¢ determinada com base na seguinte
equacao:

f f f
1+z; 3 l+zy+zlu,  +2,96,,

— | = . . (30)
f f f
1+z/, l+zy+zlu, ,+2z,0,,

Substituindo (30) e (28) em (25), obtemos a expressao que determina a taxa de inflagdo no periodo #:

(1 B V/)Kt—l +It + th
1- V/)Kz—z +1,+G,,

f f
l+zy+zlu,, +2,0,, (

~-1{|-1 @3D*°

T, =

7 +1+ —0dU —oV 1=
I+z,+ Zif U, + Zéf S, -1 oo —phU, ., — oV, Lo (

O controle da taxa de inflagdo ¢ um dos objetivos primordiais dos bancos centrais, os quais sdo as
institui¢des responsaveis pela formulagdo da politica monetaria. Nao ha, todavia, um consenso sobre qual ¢
a melhor conduta na utilizagdo dos instrumentos de politica monetaria. Ainda que nenhum banco central
atualmente busque controlar a taxa de crescimento dos agregados monetarios — como defendiam os velhos
monetaristas — ndo existe um consenso sobre a primazia das regras sobre as politicas discriciondrias ou vice-
versa. Blinder (1999, p.58) afirma que os bancos centrais sao mais propensos a adotar uma regra baseada em
resultados (estabelecendo, por exemplo, metas para a inflagdo ou para o crescimento do PIB nominal) do
que regras baseadas em instrumentos (como a regra de Friedman). Isso decorre da constatacdo de que os
bancos centrais ndo t€m um controle perfeito sobre a taxa de inflacao e demais variaveis macroecondmicas;
mas que podem exercer uma influencia importante sobre as mesmas por intermédio de seus instrumentos.
Nesse contexto, se firmou um consenso de que o principal instrumento de politica monetaria ¢ a taxa de
juros.

Isso posto, iremos supor que a politica monetaria ¢ conduzida num regime de metas de inflacdo e que o
Banco Central fixa a cada periodo o valor da taxa basica de juros por intermédio de uma regra de Taylor (cf.
Taylor, 1993), tal como a apresentada abaixo:

3% A equagio (31) nada mais é do que uma versdo “turbinada” da curva de Phillips expandida pelas expectativas. Observemos a
presenca de um claro componente inercial na taxa de inflagdo, expresso pela dependéncia da taxa de inflagdo corrente com
respeito a taxa de inflagdo do periodo anterior (cf. Bresser-Pereira, L.C; Nakano, Y. 1984). Observemos também que, ceferis
paribus, existe uma clara relagdo inversa entre a taxa de inflagdo do periodo t e a taxa de desemprego do periodo t-1. A novidade
introduzida por essa versdo “turbinada” ¢ a possibilidade de “deslocamentos” ao longo do tempo da curva de Phillips em fungio
do ajuste da taxa de mark-up, o qual ¢ motivado pelas variagdes no tempo do grau de utilizagdo da capacidade produtiva e da taxa
de endividamento.
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i = (1_/1)1':—1 +/1[130(7[z—1 _7[*)+ﬂl(gt—l _77)+ﬂ2] (32)31

Gk, y e o . , . . .
em que i ¢ a taxa basica de juros definida pelo Banco Central’*; A é o fator de inércia da taxa de juros; os

coeficientes dJp>0 e d/;>0 representam, respectivamente, o peso dado, na formagio da taxa basica de juros,
a divergéncia da taxa de inflacdo do periodo anterior com respeito a “meta inflacionaria” (7) e a
divergéncia da taxa de crescimento do produto real no periodo anterior com respeito a taxa natural de
crescimento (77); € /> ¢ uma constante.

A Uunica restricdo a aplicagdo da equagdo (32) como regra de fixa¢do da taxa basica de juros pelo
Banco Central ¢ que a taxa de juros basica ndo pode jamais ser negativa. Dessa forma, deve-se estabelecer
um “piso” para a taxa basica de juros nessa economia. Denominando esse piso por i mim, 0 valor da taxa
basica de juros no periodo t ¢ dado por:

iz* = max{i;in; (l - ﬂ“)it*—l + Z[ﬂo (”z—l -z )+ B (gt—l - 77)"' B, ]} (33)
2.5- Médulo 5: Setor Financeiro e Déficit Fiscal

Tal como no caso do setor produtivo, iremos supor que a estrutura de mercado prevalecente no setor
bancario ¢ oligopolista, de forma que os bancos t€ém poder para fixar a taxa de juros cobrada sobre os
empréstimos que os mesmos realizam para as empresas daquele setor. Desta forma, os bancos comerciais
definem a taxa de juros cobrada pelos seus empréstimos (i;) por intermédio da aplicagdo de um mark-up (%)
sobre a taxa basica de juros definida pelo Banco Central (cf. Rousseas, 1986, pp.51-52). Temos, assim, que:

i =(+z) G

Do mesmo modol como no caso das firmas do setor produtivo, iremos supor que o mark-up bancario nao
¢ fixo, mas pode variar entre periodos em fun¢do de mudangas na conjuntura econdmica e/ou no poder de
mercado dos bancos. Nesse contexto, iremos supor que o mark-up bancario € contra-ciclico, variando na
direcdo inversa do grau de utilizagdo da capacidade produtiva (cf. Aronovich,1994). A idéia ¢ que aumentos
no grau de utilizagdo da capacidade produtiva estdo associados a aumento das vendas e, portanto, a uma
reducdo do risco de default por parte das empresas do setor produtivo. Essa redugdo do risco de default
permite aos bancos reduzir o spread entre a taxa de juros dos empréstimos e a taxa basica de juros. Por outro
lado, iremos supor que aumentos da taxa de inflacdo irdo induzir os bancos comerciais a aumentar a taxa de
mark-up (Ibid.). A intui¢dao aqui € que aumentos da taxa de inflagdo obrigam o banco central a aumentar a
taxa basica de juros na tentativa de impedir uma divergéncia dos indices de inflagdo com respeito a meta
inflacionaria. Isso aumenta a volatilidade da taxa basica de juros, contribuindo para o aumento do “risco de
juros” (cf. Ono et alli, 2004), obrigando os bancos comerciais a aumentar o spread entre a sua taxa e a taxa
de juros fixada pelo banco central. Por fim, iremos supor que o mark-up bancario possui um “piso” abaixo
do qual ele ndo pode cair, o qual reflete o “grau de monopdlio” dos bancos. Dessa forma, a equacao de
determinagdo do mark-up bancario ¢ dada por:

b_ b b b . b L b
z] = max(zmin, Zo—Z U, + zzﬁ,_l) 52, <05z;, >0 (35)

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 restricdo de credito,
tal como se observa nos modelos macroecondmicos de inspiragdo novo-keynesiana. Portanto, o volume
efetivo de credito concedido pelos bancos comerciais no periodo ¢ € inteiramente determinado pela demanda

de credito, em consonancia com a hipodtese de endogenidade da oferta de moeda, apresentada por Kaldor
(1982) e Moore (1988)>°.

3! Essa equagio da “regra de Taylor” é inspirada na equagio utilizada pelo sistema de metas de inflagdo implementado pelo Banco
Central do Brasil.
32 Segundo Barbosa (2004), os bancos centrais ndo realizam mudangas abruptas na taxa de juros de um periodo para o outro, mas
tendem a se comportar de forma a realizar uma “suaviza¢do” dos movimentos da taxa de juros ao longo do tempo. Dessa forma,
passa-se a observar um certo comportamento inercial da taxa de juros.
3 O argumento basico de Moore para justificar a endogenidade da oferta de moeda é que, nas condigdes prevalecentes nos
modernos sistemas monetarios, caracterizado pela existéncia conjunta de fiat money e credit money, a base monetaria ¢ enddgena,
ou seja, o banco central acomoda toda e qualquer variacdo na demanda por reservas bancarias com uma variagdo da disponibilidade
de reservas, mantendo constante a taxa de juros do mercado interbancario.
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Para ndo introduzir uma complexidade adicional ao modelo, iremos assumir que o déficit fiscal do
governo (DG,) ¢ inteiramente financiado por intermédio da expansao da base monetaria (), ou seja:

DG, =H,-H,, (36)
O déficit fiscal do governo ¢ a diferenca entre os gastos governamentais com consumo € investimento e
os impostos cobrados sobre a receita dos capitalistas e dos rentistas. Temos, assim, que:

DGt = Gzc + Gzl _(ﬁj[mzlyzl +it51—1Kz—1] (37)

No ambito do setor bancdrio, a variagdo do estoque de empréstimos encontra sua contrapartida na
variagdo dos depositos a vista (D;). Isto significa que a moeda-credito ¢ criada por meio da concessdao de
empréstimos, ou seja:

Dz_Dt—l :Lz_Lz—l (38)

Por sua vez, o multiplicador monetério, definido como a razdo entre meios de pagamento ¢ a base
monetaria ¢ dado por:

D +H D
2R 1420 39
H H

t t

H,

3- A metodologia de simulagiio™

Como foi dito anteriormente, o modelo OO possui caracteristicas de um modelo pds-keynesiano de
terceira geracdo, e, por conseguinte, ndo admite solu¢do analitica fechada, por se tratar de um modelo
dindmico ndo-linear. Assim, os autores recorreram a realizagdo de simulacdes em computador para a
obtencdo da dindmica entre as varidveis enddgenas.

Vem a tona, entretanto, uma questdo bastante importante, qual seja, como atribuir valores as condi¢des
iniciais ¢ aos parametros do modelo. Os autores optaram pela utilizacdo do método de calibragdo, o qual ¢
definido, com base em Hansen e Heckman (1996, p.92), como um processo de manipulagdo das variaveis
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.

Esse método encontra respaldo no assim chamado principio da correspondéncia, enunciado por Paul
Samuelson em seu livro classico Foundations of Economic Analysis (1947). Segundo Samuelson, durante a
calibragdo de um modelo, o pesquisador pode se deparar com a auséncia de dados quantitativos precisos
sobre os valores dos parametros (e das condigdes iniciais) de um sistema dindmico. 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
(parametros) e as variaveis dindmicas (variaveis dependentes).

Essas consideragdes levaram os autores a estabelecer a seguinte metodologia de calibragem do modelo
macrodindmico apresentado na se¢do anterior: (i) atribui-se um conjunto inicial de valores para os
parametros ¢ condigdes iniciais, procurando, na medida do possivel, utilizar estimativas empiricamente
plausiveis para os mesmos; (ii) “rodar” o modelo em computador de forma a obter as trajetorias dinamicas
das varidveis endogenas; (iii) verificar se as trajetorias dindmicas assim obtidas replicam algumas
propriedades gerais ou “fatos estilizados” observados nas economias capitalistas; (iv) caso as trajetorias
dindmicas geradas pelo conjunto inicial de parametros ndo sejam empiricamente plausiveis, ou seja, se as
mesmas ndo estiverem em conformidade com os fatos estilizados da dindmica capitalista, deve-se escolher
um novo conjunto de valores e repetir o experimento.

A metodologia acima definida abre campo para duas questdes fundamentais. A primeira refere-se ao
momento no qual o pesquisador deve encerrar a sua busca por um conjunto plausivel de parametros. A
segunda questdo esta relacionada com a selecdo dos fatos estilizados da dindmica capitalista, os quais sdo
utilizados como padrao de comparagao para as trajetérias dinamicas geradas pelo modelo teorico.

* Esta secdo ¢ baseada em Oreiro & Ono (2005) e Oreiro & Lemos (2005).
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No que se refere a primeira questao, deve-se observar que nao ha nenhum critério objetivo com base no
qual se possa determinar qual ¢ o momento em que o pesquisador deve encerrar a sua busca por um
conjunto plausivel de parametros. Nesse contexto, o pesquisador ndo tem outra op¢do a ndo ser utilizar a
racionalidade limitada de Simon (1980) e se contentar com um “bom” conjunto de parametros, ainda que
possam existir parametros melhores, ou seja, um conjunto de parametros que fosse capaz de gerar trajetorias
dindmicas mais aderentes aquelas que se observam no mundo real.

Uma critica comum ao procedimento exposto acima é que a grande complexidade dos modelos de
simulagdo em conjunto com a existéncia de pardmetros livres, ou seja, pardmetros cujos valores numéricos
precisos ndo tem embasamento empirico, proporcionam ao construtor do modelo graus de liberdade quase
infinitos na obtencao dos resultados desejados. Em outras palavras, o pesquisador poderia obter virtualmente
qualquer resultado a partir de seu modelo tedrico desde que disponha do tempo e da paciéncia necessarios
para testar diversos conjuntos de valores dos parametros até obter um conjunto de valores que lhe
proporcione o resultado desejado.

Essa critica ¢ apenas parcialmente correta. Com efeito, tal como foi dito na exposi¢cao da metodologia de
simulagdo apresentada anteriormente, a obten¢do de um “bom” conjunto de parametros envolve um
processo de tentativa e erro no qual os resultados obtidos a partir de uma determinada especifica¢do
numérica do modelo sdo contrastados com uma série de fatos estilizados. Contudo, os graus de liberdade do
pesquisador podem ser substancialmente reduzidos se o nimero de fatos estilizados a serem explicados for
suficientemente grande. Nesse contexto, um “modelo ruim”, isto é, um modelo que abstrai algum aspecto
essencial da realidade econdmica, ndo sera capaz de explicar uma boa quantidade desses fatos estilizados,
qualquer que seja o conjunto de valores escolhidos para os parametros e para as condi¢des iniciais. Dessa
forma, a selegdo de um numero razoavelmente grande de fatos estilizados sobre a dinamica das economias
capitalistas torna-se um elemento essencial ndo so para a realizacdo de um bom processo de calibragem dos
pardmetros do modelo, como também um critério de julgamento da relevancia e da plausibilidade do
modelo que esta sendo apresentado.

Com vistas a minimizar o papel dos pardmetros adotados para trajetéria das variaveis endogenas,
promoveremos uma mudanga nos valores de alguns pardmetros no periodo 50. Esta “quebra” nos valores
dos parametros trara maior robustez aos resultados das simulagdes, uma vez que desvincula os resultados
das especificidades dos valores dos parametros adotados.

3.1- O “calibragem” dos parametros e as condicdes inciais

Foram realizadas duas simulag¢des, com um total de 100 periodos cada uma. A calibragem para cada uma
das simulag¢des encontra-se no anexo. Trabalhamos com duas geracdes de pardmetros para cada uma das
simulagdes, para podermos minimizar o papel dos parametros na determinagdo da trajetéria das varaveis
endogenas.

No que toca aos valores dos valores dos parametros em cada uma das simulag¢des, o quadro II discrimina
estas diferencas. A produtividade social do capital, ¢, que reflete o produto méaximo gerado pela capacidade
produtiva disponivel, aumenta mais na economia desenvolvida; reflexo do efeito cumulativo do progresso
tecnologico sobre o estoque de capital existente na economia. O progresso tecnoldgico tem um efeito maior
na economia desenvolvida, representado pelo maior valor inicial da varidvel py, que expressa a magnitude
da poupanca de trabalho por unidade de produto dado uma variacao no processo de acumulagdo de capital.

Quadro II: As diferencas nos valores dos parametros

Economia em desenvolvimento Economia desenvolvida
parimetros r L parimetros r 2
geracdo | geraciio geraciio geraciio
(o] 0,5 0,55 o 0,5 0,6
0 0,18 0,1 ] 0,3 0,45
v0 0,02 0,017 Y 0,01 0,005
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A 0,14 0,08 A 0,1 0,1
Myar 0,3 0,08 Myar 0,1 0,05
n 0,05 0,022 n 0,02 0,013
Se 0,2 0,3 Se 0,3 0,35
st 0,2 0,3 st 0,3 0,35
T 0,12 0,25 T 0,22 0,3
W 0,06 0,047 w 0,04 0,04
Po 0,02 0,04 Po 0,03 0,04
Btax 0,08 0,13 Btax 0,1 0,17

A variavel 6 expressa o grau de aversdo das firmas ao risco de insolvéncia vis-a-vis o risco de liquidez, e
denota uma maior aversdo dos empresarios dos paises desenvolvidos ao risco de liquidez, visto que as
empresas das economias desenvolvidas se preocupam ndo tanto com o montante da divida, mas sim com a
capacidade de administra-la. O problema de solvéncia ¢ mais intenso para as empresas das economias em
desenvolvimento, dadas as maiores taxas de spread bancdario.

Através dos valores diferenciados para a variavel y, a qual reflete o coeficiente de amortizacao de dividas
dos empresarios, estabelecemos que o pais em desenvolvimento apresenta um prazo de vencimento de suas
dividas menor, muito em funcdo de seu mercado financeiro menos desenvolvido, o que ndo permite uma
maior extensdo dos prazos das dividas. O alongamento dos prazos das dividas privadas ocorre para os dois
paises, apds o choque da segunda geracao de pardmetros.

E suposto que a taxa de inflagdo inerente as economias em desenvolvimento seja maior do que & das
economias desenvolvidas e que, na medida em que a autoridade monetaria fixe uma meta a ser perseguida, a
partir da metade da simulagdo, a meta de inflagdo seja maior nas economias em desenvolvimento, em torno
de 8%. A variavel A que mede a inércia da taxa de juros, ¢ supostamente menor nas economias em
desenvolvimento nos primeiros 50 periodos, reflexo da falta de pericia dos policy makers, pois revela uma
politica monetéria menos gradualista, implicando em maiores custos de ajustamento - ou taxa de sacrificio -
para a sociedade.

Uma outra divergéncia entre os valores dos pardmetros diz respeito @ maior taxa de crescimento da
populagdo economicamente ativa nas economias desenvolvidas, descrita pela variavel 7, gragas a maior taxa
de crescimento vegetativo neste tipo de pais. Supde-se que a taxa de crescimento da populagdo se reduz ao
longo da simulagdo para os dois conjuntos de paises.

A parcela dos lucros - do setor produtivo e do setor financeiro - poupada ¢ maior no pais desenvolvido, o
que da as empresas deste pais uma maior independéncia ante o capital de terceiros, reduzindo a exposi¢do
das empresas ao risco de insolvéncia. Esta fragdo dos lucros poupada pode menor nas economias em
desenvolvimento, como decorréncia da estrutura de propriedade implicita, uma vez que as empresas dos
paises em desenvolvimento sdo predominantemente familiares.

A aliquota de impostos sobre a producao expressa pelo pardmetro 7 — em que pese que estamos supondo a
existéncia de imposto Uinico —, € menor nas economias em desenvolvimento, embora seja crescente para as
duas economias. O aumento do poder fiscal dos estados nacionais ¢ um evento novo, e este poder ¢ maior
nas economias desenvolvidas — isto €, uma maior aliquota de imposto ¢ comum as economias desenvolvidas
-, especialmente naquelas que professam o chamado welfare state.

Estamos supondo que a taxa de depreciagdo do estoque de capital seja maior nas economias em
desenvolvimento, dada a escassez dos servigcos de manutengdo do maquindrio, via de regra, importado — e,
portanto, cujas técnicas os profissionais nacionais ndo dominam -, ¢ a lentiddo do processo de difusdo
tecnoldgica, fatores que se aceleram na segunda metade da simulagdo.
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Por fim, estamos supondo que a acréscimo maximo de endividamento que as empresas das economias
desenvolvidas estdo dispostas a aceitar, representado pela variavel Ou4x, seja maior do que o acréscimo
aceito pelas empresas das economias em desenvolvimento. Isto pode ser reflexo da combinacdo dos
seguintes fatores: o estdgio de desenvolvimento do mercado financeiro, a parcela dos lucros poupada, e a
estrutura da propriedade do capital, respectivamente menos desenvolvido, menor e mais concentrado nos
paises em desenvolvimento, leva os empresarios destes paises a aceitar uma menor parcela de exposicao ao
capital de terceiros.

As condicdes iniciais especificas para cada economia estdo descritas no quadro abaixo. O nivel de
produto real inicial ¢ diferente, sendo maior na economia desenvolvida. A parcela da renda alocada em
consumo das familias ¢ maior para a economia em desenvolvimento, 83%, contra 77% para a economia
desenvolvida. O gasto em consumo como porcentagem do produto real ¢ o dobro no pais desenvolvido,
cerca de 10%, enquanto que o investimento — em relacdo ao produto real - tanto do setor publico, como do
setor privado ¢ aproximadamente igual nos dois paises.

O salario nominal por trabalhador, w, ¢ menor na economia em desenvolvimento, gragas a abundancia
relativa de mao-de-obra nesta economia. Vale dizer, a relagdo trabalho-produto ¢ de 1,5 no pais em
desenvolvimento e de 1,23 no pais desenvolvido. J4 a relacdo capital-produto ¢ de 2,16 na economia em
desenvolvimento e de 3,06 na economia desenvolvida, o que indica uma maior acumulagdo de capital na
ultima.

A relagdo capital-trabalho do pais em desenvolvimento ¢ de 1,08, enquanto que no pais desenvolvido
equivale a 2,5, indicando que a economia em desenvolvimento tenha vocag¢do para abrigar empresas
intensivas em trabalho e que a economia desenvolvida seja mais propensa ao estabelecimento de empresas
intensivas em capital. A escassez relativa dos fatores de produgdo pode determinar a trajetéria de
desenvolvimento de longo-prazo de uma economia, conforme elucidaremos adiante.

Quadro III: As condigdes iniciais especificas K 650 K 1500
a cada economia
w 1,8 w 2,5

Economia em Economia

desenvolvimento desenvolvida N 450 N 600
variaveis t=0 variaveis =0 Nmax 510 Nmax 900
Y 300 Y 490 pi 27% pi 3%
C 250 C 330 L 600 L 1000
Ip 20 Ip 30 Kt-2 610 Kt-2 1300
Ge 15 Ge 50 cresc PIB 4% sc PIB 2%
Gi 15 Gi 30

As outras caracteristicas iniciais do pais em desenvolvimento sdo as seguintes: taxa de inflagdo de
27% ao ano, relagdo divida (privada)-produto real igual a 2 e crescimento do produto real igual a 4%.
Para a economia desenvolvida temos: taxa de inflacdo inicial de 3%, relacdo divida (privada)-produto
real de 2,04 e taxa de crescimento do produto real de 2%.

4- Os fatos estilizados das economias capitalistas desenvolvidas e em desenvolvimento e os
resultados das simulacoes

Retomando o modelo OO, os autores obtém resultados bastante interessantes a respeito dos fatos
estilizados de uma economia capitalista desenvolvida, conseguindo reproduzir em suas simulagdes nivel
de produto real crescente, porém, apresentando flutuagdes irregulares, mas nao-explosivas, distribui¢ao
funcional da renda entre salarios e lucros relativamente estavel no longo-prazo, inexisténcia de uma taxa
de retorno sobre o capital com tendéncia a queda ao longo do tempo, e reproducido de depressdes como
um fendmeno raro, contudo devastador sobre o nivel de produto real.
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Como exercicio de andlise, com o intuito de testar o poder de alcance do modelo apresentado,
tentaremos reproduzir alguns fatos estilizados caros as economias desenvolvidas e em
desenvolvimento®. Particularmente, estaremos interessados em reproduzir a tendéncia da taxa de
inflag@o, do nivel e da taxa de crescimento do produto real e da taxa real de juros.

Desta forma, nos utilizaremos de uma amostra de paises diferentes para cada um dos fatos estilizados,
muito em funcdo da tentativa de eliminar o viés da amostra. Por exemplo, para a obtencao da tendéncia
da taxa de inflagdo, caso sejam inseridos paises como o Brasil ou a Bolivia, paises com caso recente de
hiper-inflagdo, estaremos viesando a amostra para os paises em desenovolvimento, e, com isso,
distorcendo a instabilidade da taxa de inflagdo para o conjunto dos paises em desenvolvimento,
incorrendo no classico problema conhecido como viés de selegdo. O periodo em que a amostra esta
compreendida ndo serd fixo e reflete a falta de dados para as economias em desenvolvimento. Ainda
assim, a maior parte dos dados utilizados compreendem o periodo 1960 - 2004.

4.1- As evidéncias empiricas e os fatos estilizados confirmados pelas simula¢des

A utilizagdo dos termos economias desenvolvidas e economias em desenvolvimento ¢é atribuida ao
Banco Mundial’®. Esta implicito aqui, a idéia de que os paises com economias em desenvolvimento irfo,
em algum ponto do futuro alcancar os seus pares desenvolvidos. No entanto, inimeros trabalhos
mostram que este ideal esta bem longe de ser verificado®’.

O primeiro fato estilizado que pretendemos reproduzir ¢ que a taxa de inflagio das economias
capitalistas em desenvolvimento é mais instavel, no sentido de possuir uma maior variancia® do que a
verificada para as economias desenvolvidas™.

De fato, no grafico 1%, quando observamos a tendéncia para economias desenvolvidas e em
desenvolvimento, concluimos que a taxa de inflagdo ¢ mais volatil nas economias em desenvolvimento.
Os dados da tabela 1 reproduzem a volatilidade da taxa de inflagdo para EUA, Gra-Bretanha, México e
Nigéria separadamente, assim como também para os paises desenvolvidos®' e em desenvolvimento*
selecionados. Enquanto para os paises desenvolvidos selecionados a medida de volatilidade ¢ de cerca de
24, para os paises em desenvolvimento esta taxa alcanca o valor de 97845,7%.

Os graficos 2 e 3 exibem os resultados da simulagdo para uma economia desenvolvida e para uma
economia em desenvolvimento, respectivamente. No grafico 2, podemos notar que a taxa de inflagdo ndo
sofre grandes flutuagcdes em uma economia desenvolvida. As condigdes iniciais foram as seguintes: (i) a
taxa de inflacdo natural, que nos primeiros 50 periodos era de 10%, passou a ser a meta perseguida pela
autoridade monetaria equivalente a 5%; (ii) a inércia da taxa de juros ¢ estavel ao longo dos 100 periodos
e igual a 0,1, o que representa uma certa pericia dos policy makers na condugdo da politica monetaria.

330 objetivo das simulagdes é mostrar se o modelo consegue reproduzir os fatos estilizados de economias capitalistas
desenvolvidas e em desenvolvimento. Assim, ndo ¢ fundamental a existéncia de comércio internacional interligando as duas
economias. Neste sentido, Mankiw, Romer e Weil (1992) fazem um exercicio de analise sem levar em conta o comércio
internacional ¢ feita por Neste artigo, os autores, através de um estudo econométrico, justificam que o modelo de Solow com
capital humano explica bem a taxa de crescimento de longo-prazo de diferentes economias capitalistas.

36 Esta terminologia é reflexo do ideal do Banco mundial de vislumbrar um mundo sem pobreza.
7 Ver os trabalhos do Groningen Growth & Development Centre, liderado por Angus Maddison, ou do Development
Research Institute da New York University, liderado por Easterly.
*% Quando falarmos em medida de variancia, daqui em diante, considere a simples medida de varidncia de uma amostra.
% Apesar de a metodologia de calculo dos indices de pregos ndo obedecer a um padrio comum a todos os paises, ¢ a despeito
da confiabilidade de cada um destes indices, ndo serd discutido no presente trabalho as diferencas e eventuais dificuldades
para a comparacao dos respectivos indices de precos ao consumidor.
“0s graficos e as tabelas estdo disponiveis nos Apéndices I e II.
1 0Os paises desenvolvidos selecionados foram os seguintes: EUA, Canadd, Gra-Bretanha, Dinamarca, Noruega, Franca,
Finlandia, Japdo, Suécia, Suica, Alemanha (entre 1972-2003), Portugal, Espanha, Italia, Bélgica, Holanda e Nova Zelandia.
2 Os paises em desenvolvimento selecionados foram: Argentina, Brasil, Costa Rica, México, Turquia (entre 1969-2003),
Uruguai, Paraguai, Chile, Peru, Venezuela, Colombia, Equador, Egito, El Salvador, india, Indonésia, China, Coréia do Sul,
Filipinas, Africa do Sul, Gana, Kénia e Nigéria.
* Vale dizer, o Brasil foi excluido da amostra, pois o pais, ao longo dos anos 80 e inicio dos anos 90 apresentou um evidente
cendario de hiper-inflagdo. Os valores para a inflagdo chinesa compreendem os anos 1987-2003, e para Gana, os anos 1965-
2003.
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O grafico 3 denota os resultados da simula¢do para o comportamento da taxa de inflagdo a partir de
um ambiente inicial de alta inflacdo, em que a taxa de inflagdo natural ¢ de 30%, e a inércia da taxa de
juros, de 0,14. No periodo 50, ha uma mudanga no valor destes pardmetros, no qual a taxa de inflagio
natural passa a representar a taxa de inflagdo perseguida pela autoridade monetaria, equivalente a 8%.
Supusemos também que, ao adotar um maior compromentimento ao perseguir uma meta para a taxa de
inflagdo — isto ¢ se adequando a uma regra em detrimento de um comportamento discriciondrio -, a
autoridade monetaria adquiriu credibilidade e conseguiu reduzir a inércia inflacionaria, uma vez que os
agentes econdmicos agora t€m em mente que comportamentos oportunistas, via repasse de pregos, ndo
trardo qualquer beneficio duradouro.

Na tabela 2, observamos que a volatilidade da taxa de inflagdo ¢ significativamente maior na
economia em desenvolvimento - cerca de 284, bem maior do que os 39,3 observados para a simulagdo
da economia desenvolvida -, muito embora ainda ndo estabeleca a discrepancia da realidade concreta.
Portanto, as simulag¢des reproduzem o fato estilizado pelos dados apresentados, as quais revelam uma
maior volatilidade na taxa de inflagdo em economias em desenvolvimento.

A volatilidade substancialmente menor nas economias desenvolvidas pode ser explicada como
resultado da maior coordenacdo entre as politicas monetaria e fiscal, o que expressa uma maior
consolidacdo institucional nestas economias. Situagdes de domindncia fiscal explicam a grande
volatilidade da taxa de inflacdo das economias em desenvolvimento, o que representa o sub-julgo da
politica monetaria pela politica fiscal em fun¢@o de problemas de coordenagdo entre estas politicas.

O nivel de produto real de economias desenvolvidas cresceu mais do que o nivel de produto real das
economias em desenvolvimento. Esta assertiva revela que nao estd havendo convergéncia entre as
economias nacionais, isto €, o gap de produto entre o mundo desenvolvido e o mundo em
desenvolvimento esta aumentando™. Os graficos 4 e 5 mostram o desempenho do produto real da
economia desenvolvida e da economia em desenvolvimento, respectivamente.

Como se pode notar, o produto real da economia desenvolvida apresentou uma tendéncia de
crescimento ndo explosiva ao longo de 100 periodos, com um momento de depressdo, entre o periodo 32
e 36 confirmando as previsdes de OO. Percebe-se também que o nivel de produto real cresceu 7,83 vezes
entre os periodos 0 e 100. Segundo dados de Gartner (2002), o produto real da economia americana e
espanhola cresceu cerca de 10 vezes, a dolares de 1990.

O grafico 5 mostra que o produto real da economia em desenvolvimento, a despeito dos 40 periodos
de estagnacdo, cresceu apenas 4,77 vezes. Este cendrio confirma as idéias de Madison (2001), que
propde haver uma disparidade nas performances das diferentes regides do mundo, que causam
divergéncia entre os niveis de produto real entre as economias dos paises desenvolvidos e em
desenvolvimento, no sentido de ampliar o gap entre estes dois conjuntos paises™.

Assim, os resultados da simulagdo computacional confirmam a teoria da divergéncia entre as
economias desenvolvidas e em desenvolvimento, o que significa dizer que ndo ha nenhuma tendéncia
clara de convergéncia entres os paises do mundo, conforme preconiza a teoria neocldssica de
crescimento econdémico®

* Devemos atentar para qual o periodo que compreende a anélise. No caso de pautarmos nossa analise apenas no século XX,
mais especificamente, o periodo que vai de 1900 a 2004, para dois paises, EUA e Brasil, concluiriamos que estaria havendo
convergeéncia entre o produto real brasileiro e o produto real norte-americano, considerando que o produto real brasileiro
cresceu perto de 6 vezes, enquanto que o produto real norte-americano cresceu 4,5 vezes (cf. Cysne 2005, p.3).
* Madison (2001) divide a economia mundial em dois grupos: (i) 0 grupo A, que abarca os paises da Europa Ocidental ¢ as
ex-colonias anglo-saxdnicas; e o grupo B, que abrange as economias latino-americanas, asiaticas, exceto Japao, todo o leste
europeu, incluindo a Russia, e a Africa. O grupo B possui um nivel de produto real, a délares de 1990, durante % do periodo
que abrange o ano 0 até 1998. Entre 1820 ¢ 1998, o produto real do grupo A passa de US$ 198 bilhdes para US$ 18 trilhdes,
apresentando uma taxa de crescimento média de 2,57% ao ano. Ja os paises que compdem o grupo B apresentaram um salto
do nivel de produto real de US$ 500 bilhdes para USS$ 16 trilhdes, a dolares de 1990, apresentando uma taxa de crescimento
anual de 1,96%, abaixo da média mundial para o periodo que foi de 2,21%.
% Ver Barro & Sala-i-Martin (1992).
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Sobre a taxa de crescimento do nivel de produto real’’, ¢ razoavel pensar que os paises
desenvolvidos possuem uma menor volatilidade nesta taxa, ao passo que se trata de paises com
instituicdes consolidadas. O grafico 6 mostra o desempenho da taxa crescimento dos paises selecionados
anteriormente.

Através da analise grafica podemos perceber uma menor amplitude da taxa de crescimento dos paises
desenvolvidos, EUA e Gra-Bretanha. Pela tabela 3, fica evidente esta percep¢ao. A volatilidade da taxa
de crescimento do produto real nos paises desenvolvidos selecionados, medida pelo simples céalculo da
variancia, ¢ de 6.94, enquanto que, nos paises em desenvolvimento esta taxa ultrapassa 24.

Os graficos 7 e 8 apontam os resultados das simulagdes para a economia desenvolvida ¢ em
desenvolvimento, respectivamente. O formato da trajetoria de crescimento do produto real ¢ bastante
semelhante ao da economia norte-americana em seus ultimos 50 periodos, em que pese a maior
volatilidade nos 50 periodos anteriores. No entanto, esta maior volatilidade no comego da simulagdo
reflete uma maior instabilidade decorente do alto nivel de endividamento dos empresarios da economia
desenvolvida. Fazendo uma analogia a primeira metade do século XX, as economias de todo o mundo
experimentaram uma maior volatilidade na taxa de crescimento devido a Primeira e Segunda Guerras
Mundiais e, em especial, a grande depressao dos anos 30.

Através da observacao do grafico 8, fica clara uma maior instabilidade no inicio das simulagdes
para a economia em desenvolvimento. Nota-se também uma maior flutuagdo nas taxa de crescimento do
produto real das economias em desenvolvimento — que apresentam uma amplitude maior em sua taxa de
crescimento - na segunda metade das simulagdes.

A tabela 4 evidéncia que, de fato, a volatilidade da taxa de crescimento do produto real no pais em
desenvolvimento foi maior, apresentando uma variancia de 58,4, bem acima do valor registrado pela
economia desenvolvida, 39,8. Fazendo a decomposi¢do da varidncia para os cinqiienta periodos iniciais
e os ultimos cingiienta periodos, percebemos que (i) a instabilidade na taxa de crescimento ¢ maior para
as duas economias na primeira metade da simulagdo, apresentando variancia na taxa de crescimento de
97 e 68,7, para a economia em desenvolvimento e desenvolvida, respectivamente; (ii) na economia em
desenvolvimento, nos dois momentos considerados, a volatilidade da taxa de crescimento do produto real
¢ substancialmente maior. Deste modo, as simula¢des confirmam o fato estilizado de que a volatilidade
da taxa de crescimento do produto real € maior nos paises em desenvolvimento.

O comportamento da taxa real de juros, que nas economias desenvolvidas ¢ mais estavel do que nas
economias em desenvolvimento, ¢ proximo fato estilizado que pretendemos demonstrar utilizando o
modelo aqui proposto. O grafico 9 mostra o comportamento das taxas de juros reais dos paises
selecionados anteriormente.

A despeito da falta de um periodo maior para comparacgdo, ¢ clara a grande volatilidade da taxa de
juros real nas economias em desenvolvimento. A tabela 5 apresenta as medidas de variancia dos paises
relacionados no grafico acima bem como dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento™®
selecionados. A medida de volatilidade da taxa real de juros para os paises desenvolvidos ¢ de 15,48,
enquanto que, para os paises em desenvolvimento esta medida ¢ de 173,23.

Os graficos 10 e 11 exibem os resultados das simulagdes para a evolugdo da taxa real de juros da
economia desenvolvida e em desenvolvimento. Percebemos que a taxa real de juros ¢
predominantemente negativa e instavel ao longo dos cinqiienta primeiros periodos. Na segunda metade
da simulagdo ela se estabiliza no intervalo entre 0 e 5%, exibindo uma tendéncia bem proxima a da
economia norte-americana entre 1961 e 2002.

Apesar de alcangar taxas negativas bastante negativas ao longo dos cingqiienta primeiros periodos —
fato comum a economias em desenvolvimento e, especialmente, em economias menos desenvolvidas,
como, por exemplo, a observada no Zimbabwe em 2002 de -34,2%, segundo dados do DRI data source,
ou as taxas de juros observadas na Nigéria na segunda metade dos anos 70 e no decorrer dos anos 80,

" Quando falamos em variagio do produto real, nos referimos a variagio em relagdo ao ano imediatamente anterior.
4 . . . ’ . ;. . ~ . .
¥ Os dados Brasil, por problemas de qualidade nos dados disponiveis na série do DRI , e da Turquia, por nio existirem dados
na série DRI, foram excluidos da amostra.
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segundo a mesma fonte -, a taxa de juros real se estabiliza em torno de zero na segunda metade da
simulac¢ao.

A tabela 5 mostra a volatilidade da taxa real de juros das simula¢des. Para os 100 periodos taxa real
de juros apresentou uma instabilidade muito maior na economia em desenvolvimento, como era de se
esperar. No entanto a diferenca nesta volatilidade cai sensivelmente na segunda metade da simulagao,
um resultado que parece contrariar os dados apresentados acima. Contudo, quando comparamos
economias como Filipinas49 e Africa do Sul’®, com medidas de volatilidade, respectivamente, de 24 e 28,
com Noruega’' e Nova Zelandia®*, com volatilidade proxima a 25 para primeira, e a 60 para a segunda,
verificamos que o resultado das simulagdes sdo perfeitamente plausiveis. Assim, os resultados das
simulagdes ndo contrariam os fatos estilizados, uma vez que o problema apresentado se refere a
magnitudes das diferencas entre as volatilidades da taxa real de juros para as economias desenvolvidas e
em desenvolvimento.

5- Conclusoes

Neste artigo, reestruturamos o modelo OO através de mudangas forma de determinacdo da fun¢do
investimento, endogeneizacdo do animal spirits, transformando-o em uma variavel com distribui¢ao
uniforme, e endogeneiza¢do do progresso tecnologico, por meio da formulagdo de progresso tecnologico
kaldoriana. Estas mudancas melhoraram as especificacdes do modelo, além de reproduzir uma dindmica
mais proxima a verificada pelas economias capitalistas desenvolvidas, confirmada pelas simulagdes do
modelo em computador.

Ao fazermos um exercicio de simulacdo para uma economia desenvolvida e em desenvolvimento,
conseguimos reproduzir quatro fatos estilizados que distinguem economias desenvolvidas de economias
em desenvolvimento: (i) a volatilidade da taxa de inflagdo ¢ maior nos paises em desenvolvimento; (i) o
nivel de produto cresce mais rapidamente nas economias desenvolvidas, ampliando o gap entre paises
ricos e pobres; (iii) a volatilidade da taxa de crescimento do nivel de produto ¢ maior nas economias
capitalistas em desenvolvimento; e (iv) a volatilidade da taxa real de juros ¢ menor nas economias
desenvolvidas.
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Apéndice I - Tabelas

Tabela 1: A volatilidade da taxa de inflacao

dos paises selecionados

Volatilidade

Pais da taxa de

inflacao
EUA 8,8
Gra-Bretanha 26,8
Paises des. 24.2
México 989.4
Nigéria 316,0
Paises em des. 97845,7

Fonte: DRI data source

Tabela 2: A volatilidade da taxa de inflacao

das simulacoes

Volatilidade
Pais da taxa de
inflacao
Economia desenvolvida 39,3
Economia em
desenvolvimento 2842

Tabela 3: A volatilidade da taxa de
crescimento do produto real dos paises

selecionados
Volatilidade da
Pais taxa de crescimento
anual do produto
EUA 4,07
Gra-Bretanha 3,39
Paises desenvolvidos 6,94
México 14,13
Nigéria 57,74
Paises . em 24,10
desenvolvimento

Fonte: DRI data source

Tabela 4: A volatilidade da taxa de
crescimento anual do produto real das
simulacoes

Volatilidade da taxa de
crescimento anual do produto

Pais
Economia em Economia
desenvolvimento |desenvolvida

volatilidade para

os 100 periodos 5844 39,81
volatilidade para

os periodos 0 a 50 97,02 68,74
volatildade para 17.06 1050

os periodo 51 a 100

Tabela 5: A volatilidade da taxa real de juros
dos paises selecionados

Volatilidade da taxa real
de juros
EUA 6,08
Gra-Bretanha 15,83
Paises desenvolvidos 15,48
México 70,52
Nigéria 188,10
desI:;l\S/(e)TveiEento 173,23

Fonte: DRI data source

Tabela 6: A volatilidade da taxa real de juros
das simulacoes

Volatilidade da taxa real de
juros

Pais
Economia em Economia
desenvolvimento | desenvolvida

volatilidade para

os 100 periodos 214,13 28,03

volatilidade para

os periodos 0 a 50 52,93 26,94

volatildade para
os periodo 51 a 17,82 18,69
100




Apéndice II — Graficos

Grafico 1: A taxa de inflagao 1961 — 2003:
Paises Selecionados
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Grifico 6: A taxa de crescimento do produto
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Grafico 7: A taxa de crescimento do produto real Grifico 9: A evolucio da taxa real de juros -
— Economia desenvolvida paises selecionados (1961 — 2003)
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