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Resumo: O projeto se propde a dar seqiiéncia a elaboragdo, ja iniciada pelo autor em
sua tese de doutorado' e em projetos de pesquisa anteriores *, bem como em diversos
artigos publicados em periddicos nacionais e internacionais, de modelos de crescimento
econdmico, flutuagdes ciclicas e distribui¢do de renda de inspiracao pés-keynesiana que
sejam capazes de reproduzir alguns fatos estilizados da dinamica das economias
capitalistas; assim como, integrar a nivel analitico as diversas sub-correntes do
pensamento pos-keynesiano. Nesse contexto, o objetivo do presente projeto é construir
uma familia de modelos pos-keynesianos de crescimento, ciclo e distribuicdo de renda
com vistas a simulacdo computacional, que seja capaz de reproduzir alguns fatos
estilizados da dindmica das economias capitalistas desenvolvidas e em
desenvolvimento. O produto esperado ao longo dos 36 meses do projeto € a realizagdo
de 9 papers que apresentem um conjunto de modelos desenvolvidos a partir desse
projeto de pesquisa, a serem eventualmente publicados em revistas cientificas nacionais
e/ou internacionais.

Palavras-Chave: Economia Pos-Keynesiana, Modelos de Crescimento e Distribuigdo
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" Tese de Doutorado intitulada “Incerteza, Instabilidade Macroeconémica e Crescimento Endogeno :
ensaios em teoria pos-keynesiana”, defendida e aprovada em 09/06/2000 no ambito do IE/UFRJ.

2 0 projeto intitulado “Regimes de Acumulagdo, Crescimento Endégeno e Nao-Neutralidade da Moeda:
uma abordagem pods-keynesiana” realizado no ambito do Mestrado em Economia Empresarial da
Universidade Candido Mendes, e financiado pelo CNPq no periodo de mar¢o de 2002 a fevereiro de
2004; assim como o projeto intitulado “Regimes de Acumulagdo, Fragilidade Financeira e Crescimento
Ciclico: uma abordagem pos-keynesiana” realizado no ambito do Programa de Pés-Graduagdo em
Desenvolvimento Econdémico da Universidade Federal do Parana, o qual conta com financiamento do
CNPq até fevereiro de 2007.
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1 - Resumo dos Resultados Alcancados no Projeto Anterior.

O projeto de pesquisa anterior intitulado “Regimes de Acumulagao, Fragilidade
Financeira e Crescimento Ciclico: uma abordagem pos-keynesiana” tinha como objetivo
principal desenvolver um modelo macroecondomico pos-keynesiano que fosse capaz de
gerar uma dinamica cacterizada pela presenca de “crescimento ciclico”, ou seja, a
ocorréncia de flutuagdes enddgenas da taxa de crescimento do produto real.
Inicialmente, a metodologia pensada para esse fim seria a constru¢do de um modelo
ndo-linear com solucdo analitica fechada, no qual o equilibrio de longo-prazo fosse
localmente instavel, mas globalmente estavel; de forma que fosse possivel a defini¢ao
de um ciclo-limite no entorno dessa posi¢do de equilibrio. Contudo, ao longo do
desenvolvimento do projeto, foi constatado que a melhor forma de se obter o resultado
desejado em termos de dindmica macroecondmica foi por intermédio da construgdo de
um modelo macrodindmico de simulagdo que incorporasse as relagdes funcionais

propostas pela teoria pds-keynesiana.

Nesse contexto, o principal produto desenvolvido no projeto de pesquisa anterior
foi o modelo Oreiro-Ono (2005), apresentado inicialmente no ambito do X Encontro
Nacional de Economia Politica e aceito para a publicagdo pela Revista de Economia
Politica no final do ano passado. Esse modelo permitiu a obtengdo de trajetorias em
aberto para as variaveis economicas (distribuicdo funcional da renda, taxa de inflagdo,
taxa de desemprego, salario real, produto real, taxa de juros e etc); sendo capaz de
reproduzir uma série de fatos estilizados das economias capitalistas desenvolvidas, em

particular, o fendmeno do “crescimento ciclico”.

Um aspecto importante a ser ressaltado do modelo em consideracdo ¢
importancia da varidvel “fragilidade financeira”, definida nos moldes de Dreizzen
(1985), sobre a dinamica do produto real. Com efeito, um dos resultados importantes do
modelo Oreiro-Ono ¢ a ocorréncia de uma “queda catastrofica” do produto real nos
estagios iniciais da simulacdo computacional. Esse evento decorre, entre outras coisas,
do aumento do nivel de fragilidade financeira da economia simulada, causado pelo
aumento da taxa bdasica de juros por parte do Banco Central, na tentativa do mesmo de

manter a taxa de inflagdo em linha com a meta inflacionéria definida pelo governo.



Um ultimo ponto a ser ressaltado sobre os resultados obtidos com o referido
modelo ¢ a relativa “rigidez” da distribui¢do funcional da renda. Com efeito, a
participacdo dos lucros na renda e o salario real sdo relativamente insensiveis a
mudangas do nivel da fragilidade financeira, bem como ao comportamento do produto
real. Por outro lado, a dinamica da fragilidade financeira depende criticamente do
comportamento da taxa basica de juros, guardando pouca ou nenhuma relagao com a

distribuicao funcional da renda.

No que se refere ao objetivo do projeto anterior de mostrar que um aumento do
grau de concentracdo do setor bancario deve conduzir a uma redugdo do grau de
utilizacdo da capacidade produtiva; deve-se destacar que os resultados obtidos pelo
modelo pos-keynesiano de firma bancaria desenvolvido por Oreiro (2005b) mostraram
que um aumento do grau de concentragdo desse setor gera inequivocamente uma
reducdo do volume de crédito ofertado pelos bancos comerciais. Na medida que o
volume ofertado de crédito ¢ um importante determinante do nivel de atividade
produtiva, tal como ressaltado pela literatura do canal de transmissao da politica
monetéria (Cf. Fonseca & Vasconcelos, 2002-2003, pp. 215-237), segue-se que o nivel
de utilizacdo da capacidade produtiva deve estar negativamente associado ao grau de

concentragdo do setor bancario.

Deve-se ressaltar ainda que as metas de publicagdo definidas para o projeto
anterior (6 artigos cientificos) ndo s6 foram totalmente cumpridas, como largamente
superadas. Com efeito, no triénio 2004-2006, o pesquisador publicou 17 artigos em
revistas cientificas e 6 capitulos de livro. Além disso, o pesquisador orientou 6

dissertacdes de mestrado em areas afins ao tema do projeto de pesquisa anterior.

2 — O Projeto “Crescimento, Flutuac¢oes Ciclicas e Distribuicio de Renda em

Modelos Pés-Keynesianos de Simulacio”

O presente projeto d4 continuidade a linha de pesquisa iniciada pelo autor em sua
tese de doutorado e desenvolvida, em parte, no projeto de pesquisa anterior e em
diversos artigos publicados em periddicos nacionais e internacionais com respeito a
relacdo entre crescimento economico, flutuacoes ciclicas e distribui¢ao funcional da

renda no contexto da teoria pds-keynesiana.



Ao contrario dos projetos anteriores, a metodologia empregada niao serd a
constru¢do de modelos dindmicos nao-lineares com solucdo analitica fechada; mas a
construcao de modelos dindmicos com vistas a obten¢do de solucdes por intermédio de
simulacdo computacional.

Nas proximas se¢des iremos apresentar os fundamentos tedricos e metodologicos do
projeto de pesquisa agora proposto. Na sequéncia iremos apresentar os objetivos € os
resultados esperados deste novo projeto, bem como o cronograma de trabalho e

execu¢ao do mesmo.

3 - Introducdo: A Teoria Pos-Keynesiana do Crescimento e da Distribuicao

de Renda.

O interesse dos economistas a respeito dos determinantes do crescimento e do
desenvolvimento economico vem do nascimento da ciéncia econdOmica, 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 estavam debrugados sobre a
seguinte questdo: como funciona o sistema capitalista e para onde este sistema podera
levar a sociedade nele imersa? A preocupacgdo destes autores era reproduzir a dindmica
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 sdo Carl
Menger, William Jevons, Léon Walras e Alfred Marshall - ha um deslocamento do foco
da ciéncia econdmica da investigacdo da dindmica capitalista para a questdo da alocagdo
estatica de uma dada quantidade de recursos. 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
dindmica 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 €, as variaveis endogenas do sistema ndo tendem a
um estado de movimento estavel. Em outras palavras, o equilibrio com pleno emprego ¢

um caso particular e instavel em uma economia capitalista em crescimento.



Nesse contexto, surgem os chamados /° e 2° problemas de Harrod. O 1°
problema de Harrod corresponde a falta de aderéncia do instrumento de andlise
proposto a realidade do capitalismo do segundo pds-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 ampliard ao longo do tempo, perpetuando o carater acidental do
crescimento com pleno-emprego.

O resultado fundamental do modelo Harrod-Domar €, portanto, que a obtengao
de uma trajetéria de crescimento estavel com pleno-emprego da forga de trabalho ¢
possivel, mas altamente improvavel. Dessa forma, as economias capitalistas deverao,
via de regra, apresentar um crescimento irregular — alternando periodos de crescimento
acelerado com periodos de queda acentuada do nivel de atividade econdmica — e
desemprego elevado.

A incompatibilidade desse resultado com a experiéncia histérica das economias
capitalistas desenvolvidas no periodo 1950-1973 levou autores pds-keynesianos como,
por exemplo, Nickolas Kaldor e Luigi Pasinetti a desenvolverem modelos em que a
trajetoria de crescimento de longo-prazo fosse estavel e caracterizada pelo pleno-
emprego da forca de trabalho. Para tanto foi necessario o desenvolvimento de uma nova
teoria da distribuicdo funcional da renda, na qual a participagdo dos salarios e dos
lucros na renda passa a ser a varidvel de ajuste entre as decisdes de poupanca e de
investimento.

A importancia dessa nova teoria da distribuicdo de renda foi estabelecer um
outro mecanismo pelo qual o investimento pode determinar a poupanga ao invés de ser
determinado pela mesma. Com efeito, Keynes havia mostrado na Teoria Geral que um
aumento exogeno do investimento iria gerar um aumento equivalente da poupanca
através do efeito do multiplicador. Kaldor e Pasinetti, por sua vez, mostraram que uma
variacdo do investimento ird gerar sempre — numa economia fechada e sem governo —
uma varia¢do equivalente na poupanga devido aos efeitos daquela variacdo sobre a
distribuicdo da renda entre salérios e lucros.

A solucdo (pos-) keynesiana para o dilema de Harrod-Domar, desenvolvida
inicialmente por Kaldor (1956), consistia em supor que a fragdo poupada da renda
nacional ndo ¢ uma constante, mas uma média ponderada das propensdes a poupar a
partir dos lucros e dos salarios. Nesse contexto, assume-se que a propensao a poupar a

partir dos lucros (s.) ¢ maior do que a propensdo a poupar a partir dos salarios (s,,).



Segundo Kaldor (1966, p.310) a existéncia de propensdes a poupar diferenciadas com
base nas classes de rendimentos ndo decorre da existéncia de classes sociais distintas,

mas estd relacionada com a natureza da renda empresarial. Nas suas palavras:

“Samuelson and Modigliani assume that any macro-economic theory which
makes use of the notion of differences in savings propensities between profits
and wages requires an identifiable class of hereditary barons — a class of
capitalists ‘with permanent membership’ - distinguished by a high saving
propensity and of a ‘permanent’ class of workers distinguished by a low savings
propensity (...) I have always regarded the high savings propensity out of profits
as something which attaches to the nature of business income, and not to the
wealth (or other peculiarities) of the individuals who own property” (1966,
p.310).

Para Kaldor, a diferenciacdo entre as propensdes a poupar segundo a classe de
rendimentos ¢ uma decorréncia do fato de que (i) a continua expansdo da capacidade
produtiva das empresas s6 ¢ possivel, no longo-prazo, se uma parte do financiamento
necessario a essa expansao advir dos lucros retidos pelas empresas, (ii) em fungdo da
existéncia de retornos crescentes de escala, a posi¢do competitiva de qualquer empresa
num dado mercado depende do seu market share, e (iii) a continua expansdo da firma
individual ¢ necessaria para manter inalterada a sua posi¢do competitiva na industria.
Nesse contexto, as empresas t€ém um incentivo muito maior a poupar do que os
individuos, ndo importando se estes sdo trabalhadores que vivem exclusivamente de
salarios ou se sdo rentistas que vivem dos dividendos obtidos em fun¢do da propriedade
de acdes das empresas.

A extensdo do “paradoxo da parciménia™ para o longo-prazo foi feita por Joan
Robinson (1962). No modelo de crescimento de Robinson um aumento da “propensao a
poupar” ird resultar numa redugdo da participagao dos lucros na renda e, dado o grau de
utilizacao da capacidade produtiva, numa reducdo da taxa de lucro. Supondo que o
investimento depende diretamente da taxa de lucro, segue-se que como resultado do

aumento da propensdo a poupar havera uma reducao da taxa de investimento. Daqui se

> O assim chamado “paradoxo da parciménia” foi estabelecido por Keynes na Teoria Geral. Esse
paradoxo esta relacionado com os efeitos macroeconomicos de um aumento da fragdo da renda que os
individuos desejam poupar. A idéia do paradoxo € a seguinte. Um individuo tomado isoladamente pode
aumentar a sua poupanga se decidir aumentar a fragdo poupada da sua renda. Isso porque a renda do
individuo € independente da sua decisdo de gasto. Contudo, a nivel macroecondmico a renda ¢
determinada pelas decisdes de gasto de todos os individuos. Sendo assim, se todos os individuos
resolverem reduzir os seus gastos de consumo na esperanca de, com isso, aumentar a sua poupanga, o
efeito final serda uma redugdo de tal magnitude na renda dos individuos que a poupanga continuara
exatamente igual ao que prevalecia antes da redugdo dos gastos de consumo.



segue que, no longo-prazo, um aumento da propensdo a poupar sera seguido por uma

reducdo da taxa de investimento e da propria taxa de poupanga.
4 — As Duas Vertentes do Pensamento P6s-Keynesiano.

E importante ressaltar que as contribui¢des teodricas descritas até o presente
momento sio atribuidas aos chamados pds-keynesianos de Cambridge®, para os quais ha
v ~ C e~ . . 5
uma intima relacao entre a distribuicao funcional da renda e o crescimento”. A corrente
pos-keynesiana de Cambridge deixou de lado a teoria da preferéncia pela liquidez®, a
qual traz implicito o conceito de incerteza. Um grupo de economistas pos-keynesianos,
. . . 7 cqs-
conhecidos como keynesianos americanos’, retomaram a idéia, central em Keynes, do
tratamento da moeda como um ativo, negando, portanto, a sua neutralidade no curto e
no longo prazo, na medida em que a moeda ¢ o pardmetro para a medida de liquidez

- A . . . 8
permitindo aos agentes econdmicos se protegerem da incerteza que os permeia-.

Essa segunda vertente do pensamento pds-keynesiano foi desenvolvida na
década de 1970 como uma reacdo critica a assim chamada sintese keynesiano-
neoclassica, a qual se fundamentava na tese de que as economias de mercado poderiam
se afastar da posi¢do de equilibrio com pleno-emprego devido a existéncia de fatores
institucionais que impediam ou limitavam a flexibilidade de pregos e/ou salarios

nominais’. Nesse contexto, a ocorréncia de choques adversos de demanda agregada

* Esta-se fazendo alusio a Universidade de Cambridge no Reino Unido.

> Kaldor (1956) estabelece uma relagio entre a taxa de lucro, 7, e a razdo entre a taxa de crescimento da
for¢a de trabalho, m, e a propensdo a poupar a partir dos lucros, sc, conhecida como equagdo de
Cambridge, que pode ser expressa do seguinte modo:

p=_"r
SC

Vale dizer, a tecnologia expressa pela relagdo capital-produto ndo joga qualquer papel na determinagio 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.

% A teoria da preferéncia pela liquidez estabelece que a taxa de juros ¢ determinada pelo preco da moeda,

isto €, o preco pelo qual os agentes econdmicos abrem mao do direito de posse imediata sobre a moeda.

Valer dizer, a moeda desempenha o pael de um ativo especial, o qual possui liquidez absoluta. Assim,

uma baixa preferéncia pela liquidez, expressa numa baixa taxa de juros, diminui a demanda por moeda e

aumenta a demanda por outros ativos financeiros, de acordo com a sua respectiva liquidez. Deste modo,

implicitamente, percebe-se que ha alguma substitutibilidade entre moeda e demais ativos financeiros,

hierarquizados de acordo com o seu grau de liquidez, isto é, com a velocidade que estes ativos possuem

em se transformar em moeda.

7 Merecem destaque Paul Davidson, Hyman Minsky e Jan Kregel.

% Esta corrente surge como reagdo critica a sintese keynesiano-neoclassica, a qual postulava que as

economias apenas se afastavam do equilibrio com pleno-emprego devido a fatores institucionais que

impediam ou limitavam a flexibilidade de precos e/ou salarios nominais (cf. Oreiro, 2005).

? A tematica dessa vertente ndo era o crescimento e a distribui¢io de renda como no caso da primeira

vertente, mas sim a analise do processo pelo qual as decisdes de investimento, poupanga e financiamento



(choques sobre a curva IS ou sobre a curva LM) levaria as firmas a responder aos
mesmos através de variagdes nas quantidades produzidas, nao nos precos, fazendo com
que a economia se afastasse da posicdo de equilibrio com pleno-emprego. Esse
afastamento, contudo, seria apenas fempordrio pois, no longo-prazo, pregos e saldrios
seriam totalmente flexiveis. Dessa forma, a existéncia de desemprego e sub-utilizagao
da capacidade instalada produziria uma defla¢do generalizada a qual, por intermédio do
efeito Pigou-Patinkin, induziria um aumento do nivel de demanda agregada e,
conseqlientemente, a restauragao do equilibrio com pleno-emprego.

Um corolério implicito da tese supra-citada é que a macroeconomia keynesiana
fica restrita ao estudo das flutuacdes de curto-prazo do nivel de atividade econdmica.
Para os teoricos da sintese neocléssica, a macroeconomia keynesiana nada tinha a dizer
sobre as questdes de longo-prazo como, por exemplo, a acumula¢do de capital e o
crescimento economico. Tais questdes deveriam ser tratadas pelo instrumental analitico
da “velha” macroeconomia (neo) classica. Nas palavras de Kevin Hoover:

“The idea behind the neoclassical synthesis was that the Keynesian analysis
explains unemployment and suggests remedies. Once full employment is
established, however, (...) the classical analysis of resource allocation, income
distribution and welfare economics, all of which are grounded in
microeconomics, become relevant” (apud Lima, 1992, p.29).

Um pequeno mas crescente grupo de economistas keynesianos (os quais ficaram
conhecidos como “pds-keynesianos” ou “keynesianos americanos” em contraste com a
primeira vertente da escola pds-keynesiana constituida quase que integralmente por
economistas radicados na Universidade de Cambridge no Reino Unido) passou a
criticar essa forma de tratamento das questdes macroecondmicas no inicio da década de
1970. Segundo esses autores - entre os quais destacam-se Paul Davidson (1978) e
Hyman Minsky (1982, 1986) — a sintese neoclassica tomava como ponto de partida
uma leitura incorreta e/ou incompleta da Teoria Geral do Emprego do Juro e da Moeda
de J.M. Keynes. A caracteristica fundamental do pensamento keynesiano ndo seria,
segundo esses autores, a analise dos efeitos macroecondmicos da existéncia de rigidez
de precos e/ou salarios nominais. Este fenomeno, ainda que empiricamente relevante,

ndo seria suficiente para definir a revolugdo no pensamento econdmico que Keynes, em

sdo tomadas no contexto de uma economia monetaria de producéo onde: (i) a producdo demanda tempo;
(i1) o futuro ¢ incerto; e (iii) o estoque de capital ndo é maleavel (cf. Crotty, 1980, p.21).
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carta a Bernard Shaw'’, acreditava estar produzindo com a sua Teoria Geral''. O
aspecto fundamental do pensamento keynesiano estaria na analise dos efeitos da
existéncia da incerteza ndo-probabilistica sobre o comportamento e as decisdes dos
agentes econdmicos, em particular, as decisdes sobre a determinac¢do do ritmo e da
forma na qual a riqueza ¢ acumulada.

A existéncia de incerteza leva os agentes a adotar comportamentos defensivos
como, por exemplo, a preferéncia pela liquidez. Como a moeda é o ativo que possui
liquidez em mais alto grau, os agentes podem decidir manté-la em seus portfélios como
uma forma de se prevenir contra a ocorréncia de eventos inesperados e desfavoraveis.
Dessa forma, contudo, a moeda torna-se um substituto de outros ativos no portfolio dos
tomadores de decisdo. Sendo assim, um aumento da preféréncia pela liquidez ira
induzir os individuos a substituir ativos menos liquidos por ativos mais liquidos, entre
os quais a moeda. Nesse contexto, a moeda torna-se ndo-neutra tanto no curto como no

longo-prazo pois ela pode afetar tanto o ritmo como a forma da acumulagdo de riqueza.

No que se refere ao elo incerteza-moeda-acumulagdo de capital, Davidson
afirma que :

“In sum, all discussions of macroeconomic problems involving investment,
accumulation, economic growth, employment and production and money must
involve an analysis of decision-making under conditions of uncertainty if these
discussions are to be relevant to social policy. To assert that money matters in a
world of complete predictability, is to be logically inconsistent for money’s
special properties as a store of wealth is due to its ability to postpone the
undertaking of rigid and far reaching resource commitments. Money only
matters in a world of uncertainty”(1978, p.16).

Para pds-keynesianos, contudo, Keynes teria desenvolvido ao longo da sua
Teoria Geral e dos seus demais escritos académicos uma nova visdo de mundo' no

sentido de Schumpeter, a qual seria uma ruptura radical com relacdo ao pensamento

neoclassico prevalecente até entdo. Como ¢ bem sabido, a visdo de mundo ¢ definida

' Nessa carta, Keynes diz que : “To understand my state of mind, however, you have to known that I
believe my self to be writing a book on economic theory which will largely revolutionize (...) the way the
world thinks about economic problems” (CWIMK, Vol. XIII, p.492).

""" A demonstragio de que a interpretagdo da obra de Keynes feita pela sintese neocldssica elimina
daquela qualquer elemento revolucionario ou de ruptura com relagdo ao pensamento neoclassico pode ser
obtida em Oreiro (1997).

12 Nas palavras de Schumpeter: “(..) in order to be able to posit to ourselves any problems at all, we
should first have to visualize a distinct set of coherent phenomena as a worth-while object of our analytic
efforts. In other words, analytic effort is of necessity preceded by a pre-analytic cognitive act that
supplies the raw material for the analytic effort (...) this pre-analytic cognitive act will be called Vision”
(1954, p.41).
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por Schumpeter como o ato cognitivo pré-analitico que define o conjunto de fendmenos
que devem ser objeto de anélise sistematica". Nesse contexto, a visdo de mundo de
Keynes estaria resumida no conceito de economia monetaria de produgdo, o qual foi
introduzido pela primeira vez pelo proprio Keynes num artigo publicado em um
periddico alemao em 1933. Nesse artigo, ele afirma que:

“In my opinion the main reason why the problems of crisis is unsolved, or at any
rate why this theory is so unsatisfactory, is to be found in the lack of what might
be termed a monetary theory of production (...) The theory which I desiderate
would deal (...) with an economy in which money plays a part of its own and
affects motives and decisions and is, in short, one of the operative factors in the
situation, so that the course of the events cannot be predicted, either in the long
period or in the short, without a knowledge of the behavior of money between
the first state and the last. And it is which we ought to mean when we speak of a
monetary economy” (CWIJMK, Vol. XIII, pp.408-409).

Uma vez definida a visdo de mundo tem inicio a andlise cientifica propriamente
dita. Esta, por sua vez, ¢ realizada em dois estagios. No primeiro estagio, o teorico deve
verbalizar ou conceitualizar a sua visao de mundo, colocando-a em algum esquema ou
representacdo que permita a sua posterior manipulagdo (cf. Schumpeter, 1954, p.42).

No segundo estagio, deve-se proceder a construcdo de modelos analiticos, os quais

nada mais sdo do que uma representacio simplificada de uma economia que opera
segundo os principios teoricos que foram verbalizados no primeiro estagio. Em geral,

esses modelos serdo apresentados na forma de equacdes matemadticas, as quais

permitem uma definicdo precisa das relacées de causalidade implicadas pelos

principios tedricos sistematizados no estagio inicial. Somente apds a definicdo dessas
relagdes de causalidade ¢ que a teoria poderd ser submetida a testes empiricos. Os
resultados desses testes irdo validar algumas dessas relagdoes de causalidade e rejeitar
outras. Aquelas relagcdes que forem rejeitadas irdo, por sua vez, promover uma revisao
dos elementos constitutivos da visdo de mundo original. Nas palavras de Schumpeter:

“Factual work and ‘theoretical” work , in an endless relation of give and take,
naturally testing one another and setting new tasks for each other, will
eventually produce scientific models, the provisional joint products of their
interaction with the surviving elements of the original vision, to which
increasingly more rigorous standards of consistency and adequacy will be

applied” (Ibid, p.42).

13 Carvalho (1992) afirma que na Teoria Geral, Keynes ndo s6 apresentou explicitamente a sua visdo de
mundo como também avangou na dire¢do de desenvolver um modelo formal de uma economia que opera
segundo essa nova visdo de mundo.
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5 - O Programa de Pesquisa Pdos-Keynesiano.

Nesse contexto, o programa de pesquisa poOs-keynesiano, pelo menos o
programa de pesquisa da segunda vertente da escola pds-keynesiana, consiste

precisamente em desenvolver analiticamente a visdo de mundo proposta por Keynes

ao longo da sua Teoria Geral e demais escritos académicos. Nas palavras de Carvalho :

“(...) Post Keynesians have as their programme precisely to develop the new
vision, that of a monetary economy. This is the unifying concept that organizes
the Post Keynesian paradigm and that makes it possible to overcome the very
common impression (...) that this school is united more by the arguments they
refute than by positive tenets of theory under reconstruction” (1992, pp. 37-38).

A verbalizacdo da visdo de mundo de Keynes foi feita, entre outros, por
Davidson (1984) e Carvalho (1992). Dessa verbalizagdo resultaram os seis principios
teoricos fundamentais'* que definem o conceito de economia monetdria de producao.
Esses principios podem ser entendidos como o “nucleo do programa” de pesquisa pos-
keynesiano, ou seja, aquele conjunto de proposi¢des cuja veracidade ndo ¢ objeto de
investigacdo, sendo aceito como “verdade irrefutavel” por todos aqueles adotam o
referido programa (cf. Lakatos, 1978). Tais principios sdo os seguintes (cf. Carvalho,
1992, pp.44-49):

- Principio da produgdo: Esse principio estabelece que a produgdo ¢ conduzida por

firmas cujo objetivo € obter lucros que sdo definidos em termos monetarios. Uma

firma ndo existe para gerar utilidade para os seus acionistas, mas unicamente para

acumular dinheiro. A fun¢ao objetivo da firma ¢ definida portanto, em termos da

riqueza em geral, e ndo em termos de formas especificas de riqueza. Nas palavras

de Keynes, “An entrepreneur is interested not in the amount of product, but in the

amount of money which will fall to his share.”".

- Principio da estratégia dominante: EXiste uma assimetria entre o0s agentes
econdmicos no que se refere ao poder de tomada de decisdo. Para Keynes e pds-

keynesianos sdo as firmas que tomam as decisdes fundamentais numa economia

capitalista : tanto o nivel de emprego como o nivel de poupanga depende das

4 Davidson (1984) apresentou apenas trés principios — os quais ele denominou de “axiomas” — que
seriam a codificacdo da visdo de mundo de Keynes, a saber : o principio da ndo-neutralidade da moeda, o
principio da ndo-ergodicidade dos processos econdmicos e o principio dos contratos monetarios.
Carvalho (1992) apresenta, contudo, uma verbalizagdo mais completa e mais intuitiva da visdo de mundo
de Keynes.

¥ CWIMK, vol. XXIX, p. 82
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decisdes das firmas de produzir e investir. Tanto os poupadores como o0s
trabalhadores se adaptam as decisdes tomadas pelas firmas, mesmo quando nao
percebem essa adaptacdo. Essa assimetria, por sua vez, baseia-se na idéia de que a
distribuicdo dos recursos produtivos ¢ desigual entre os agentes. O capital € escasso
relativamente ao trabalho e embora a capacidade de trabalho seja possuida por
todos, o controle dos meios de produgdo nao esta igualmente disponivel.

Principio da temporariedade dos processos economicos: a produgdo € um processo
que se desenvolve ao longo do tempo calendério. Isto significa que as firmas tém de
decidir a respeito do que e quanto produzir com base em expectativas sobre a
demanda futura de seus produtos. Dessa forma, elas t€m que comprometer recursos
para a compra de trabalho e outros insumos antecipadamente a venda de sua
producdo final no mercado.

Principio da nao-ergodicidade: A incerteza que circunda o processo de tomada de
decisdo nas economias capitalistas resulta da ndo-ergodicidade dos processos
econdmicos. A ndo-ergodicidade impede o aprendizado por parte dos agentes
econdmicos e, portanto, que os mesmos sejam capazes de “descobrir” a distribuicao
de probabilidades objetiva dos eventos futuros.

Principio da coordenagdo: As economias capitalistas ndo possuem mecanismos de
planejamento central através dos quais os planos dos agentes sejam previamente
coordenados. A coordenacdo ¢ obtida ex post facto, através da revelagdo para o
mercado daquelas decisdes que estavam certas e daquelas que estavam erradas. As
decisdes erradas irdo impor perdas para os agentes que tomaram as mesmas. Nesse
contexto, os tomadores de decisdo irdo adotar comportamentos e desenvolver
instituicdes que reduzam a incerteza e os efeitos de tais erros. Entre essas
institui¢des destaca-se o sistema de contratos em moeda.

Principio das propriedades da moeda: este principio estd diretamente relacionado
ao anterior no sentido de que Keynes afirmava que, para que um complexo sistema
de contratos em moeda fosse viavel, seria necessario que a moeda tivesse algumas
propriedades para garantir sua sobrevivéncia. Estas propriedades se relacionam
essencialmente as restricdes quanto a sua criacdo pelos agentes. Para Keynes, a
moeda em uma economia monetaria de producdo seria caracterizada por
elasticidades de producdo e substituicgdo nulas ou negligencidveis. Estas
propriedades sustentariam a liquidez da moeda, isto ¢, sua capacidade de liquidar

dividas.
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Pos-Keynesianos nao tem sido, contudo, bem sucedidos na constru¢do e
desenvolvimento de modelos analiticos baseados no conceito de economia monetaria
de produgdo'®, ou seja, na construgio dos modelos que fazem parte do “cinturdo
protetor” do “nucleo duro” do programa de pesquisa pds-keynesiano. De fato, tem
havido alguns progresso na literatura pos-Keynesiana no sentido de tratar de forma
mais sistematica temas especificos. Nesse sentido, vale a pena destacar o esforco de
alguns autores pos-keynesianos no desenvolvimento da teoria pds-keynesiana da firma
bancaria, na anélise das implicagdes do conceito de economia monetaria de produgdo
para a condugdo da politica monetdria pelo Banco Central e o desenvolvimento do
conceito de funcionalidade do sistema financeiro como instrumento de analise do papel
dos bancos e demais instituicdes financeiras no processo de crescimento econdmico e
acumulagdo de capital'’. Entretanto, essas analises tem tido um cardter mais
apreciativo e, portanto, menos formal; de maneira que a obtencao de relagdes precisas
de causa e efeito tem sido deixada de lado.

Isso ndo quer dizer que pds-keynesianos nao tenham procurado desenvolver
modelos formais. De fato, uma coletinea recente de artigos organizada por Gary
Dymski e Robert Pollin '* apresenta uma série de modelos feitos por autores pos-
keynesianos com o objetivo de formalizar algumas idéias desenvolvidas por Hyman
Minsky. Contudo, nao ha nesses trabalhos uma preocupagdo com a consisténcia entre
esses modelos e os principios tedricos que definem o conceito de economia monetaria
de producdo. Por exemplo, o modelo de dinamica complexa desenvolvido por
Domenico Delli Gatti, Mauro Gallegati e Laura Gardini tém seu fundamento na teoria
novo-keynesiana de imperfeicdes nos mercados financeiros, € ndo no conceito de
economia monetaria de produgao.

Outros autores pos-keynesianos tem se esquivado da tarefa de desenvolver

modelos analiticos que formalizem a visdo de mundo de Keynes. Esses autores tém

' Com excegdo dos pos-keynesianos de origem Kaleckiana ou estruturalista como, por exemplo, Lance
Taylor, Amit Bhaduri e Amitava Dutt, entre outros. No Brasil destacam-se Gilberto Tadeu Lima,
Frederico Jayme Gonzaga, José Gabriel Porcile Meirelles, Antonio José Meirelles, Nelson Barbosa Filho
e José Luis Oreiro. Contudo, a compatibilidade entre os modelos analiticos de inspiracdo kaleckiano-
estruturalista e a “visdo de mundo” de Keynes ndo ¢ muito clara, razdo pela qual alguns pds-keynesianos
“fundamentalistas” simplesmente rejeitam as contribui¢des desses autores, chegando &s vezes — na
tradi¢do oral de alguns centros de pos-graduacdo no Brasil - a denomina-los de “neoclassicos” em fungéo
do uso de modelos formais e do conceito de equilibrio.

7 Esses desenvolvimentos mais recentes do pensamento pos-keynesiano se acham presentes em LIMA,
G.T et alli. Macroeconomia Moderna : Keynes e a economia contempordnea. Campus : Rio de Janeiro,
1999.

" DYMSKI, R ; POLLIN, R. (orgs.). New Perspectives in Monetary Macroeconomics: explorations in
the tradition of Hyman P. Minsky . Michigan : The University of Michigan Press, 1994.
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optado quer pela critica permanente ao pensamento neocldssico — e muitas vezes ao
trabalho de seus proprios colegas pos-keynesianos — quer pelo estudo dos fundamentos
filos6ficos e metodoldgicos do pensamento de Keynes. Essa opgdo tem dificultado o
desenvolvimento do programa de pesquisa pods-keynesiano e o estabelecimento do

mesmo como uma alternativa vidvel ao mainstream. O progresso cientifico exige o

estabelecimento de relagdes precisas de causalidade, e estas s6 podem ser obtidas por
intermédio de modelos formais. Se esse esquivamento a ardua, porém necessaria, tarefa
de constru¢do de modelos analiticos dominar a escola pds-keynesiana, entdo a mesma
estard destinada a estagnacdo e desaparecimento, tal como parece ter acontecido com a

escola marxista.

6- Pressupostos Teoricos dos Modelos Pos-Keynesianos.

Nesta secdo iremos apresentar os pressupostos tedricos que fundamentam a
constru¢do de modelos analiticos de crescimento, flutuagdes ciclicas e distribuicao de
renda de inspira¢ao pds-keynesiana. Os pressupostos tedricos sao 0s seguintes:

1) O crescimento econdmico de longo prazo ¢ essencialmente endégeno a
operacao do sistema econdmico, ou seja, a taxa de crescimento do produto
per-capita ¢ da produtividade do trabalho ndo podem (e ndo devem) ser
tratadas como varidveis exdgenas aos modelos de crescimento e distribuicao
de renda. Nesse contexto, o motor fundamental do crescimento da
produtividade do trabalho e do produto per-capita ¢ o investimento em
capital fixo.

i1) A distribui¢ao funcional da renda entre saldrios e lucros tem uma
importdncia fundamental na determinagdo da taxa de crescimento
econdmico de longo prazo, devido aos efeitos que a mesma tem sobre a
decisdo de investimento em capital fixo.

1i1) As economias de mercado sdo inerentemente instaveis, ou seja, ndo existem
mecanismos de mercado capazes de fazer com que essas economias
apresentem uma trajetoria de crescimento caracterizada pela estabilidade do
grau de utilizacdo da capacidade produtiva e do nivel de emprego; além

disso, essa instabilidade é endogena no sentido de ser o resultado da

propria estrutura das economias de mercado, sendo assim independente da

ocorréncia de “choques exdgenos” sobre as mesmas.
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iv)

Vi)

A instabilidade resulta de uma interagdo complexa entre fatores reais —
como, por exemplo, a relagdo nao-linear (na forma de uma curva em C
invertido) entre distribuicdo de renda e grau de utilizacdo da capacidade
produtiva - e financeiros — como, por exemplo, a relagdo entre o grau de
endividamento das empresas e a taxa de juros dos empréstimos bancarios.

A instabilidade €, no entanto, limitada no sentido de que ndo se traduz em
comportamentos explosivos da taxa de crescimento do produto e do grau de
utilizagdo da capacidade produtiva

As relagdes comportamentais entre as variaveis economicas sdo, em geral,
nao-lineares. Essas nao-lineariedades, por sua vez, resultam de diversos
fatores tais como: existéncia de retornos crescentes (economias de escala,
externalidades de rede, indivisibilidades, etc); de efeitos renda mais “fortes”

do que os efeitos substitui¢do; etc.

vii) A presenca de ndo-lineariedades permite, para certos valores dos parametros

estruturais da economia, a obtengdo de multiplas posicdes de equilibrio.
Além disso, a existéncia de nao-lineariedades ¢ uma condi¢do necessaria,
embora ndo suficiente, para a obten¢do de ciclos-limite em fungdo do
critéerio de Bendixson (cf. Azariadis, 1993). Com efeito, a existéncia de
ciclos-limite exige que o trago da matriz Jacobiana, associada a um sistema
de equagdes diferenciais de duas dimensdes, ndo seja constante. Isso s6 ira
acontecer quando o sinal de um ou mais elementos dessa matriz puder ser
alterado em fun¢@o do valor assumido pelas varidveis endogenas do modelo
ao longo de suas trajetorias dindmicas. Para tanto, as isoclinas do sistema de

equacdes diferenciais devem ser ndo-lineares.

viii) O assim chamado problema da integracdo entre ciclo e tendéncia (cf.

Pasinetti, 1979; Possas, 1987), referente a impossibilidade de se fornecer
uma explicag¢do tedrica unificada para o crescimento de longo-prazo das
economias de mercado ¢ o fenomeno das flutuagdes do nivel de atividade
econdmica, pode ser resolvido através do conceito de crescimento ciclico.
De fato, ndo € possivel construir um modelo que possa fornecer a mesma
explicacdo tedrica para as flutuagdes do nivel de atividade econdmica e para
a tendéncia de crescimento de longo-prazo das economias de mercado.
Pode-se, no entanto, integrar “crescimento” e “ciclo” num mesmo modelo

analitico no qual cada um desses fenomenos tem uma explicacdo tedrica
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diferente (cf. Hicks, 1950)"°. Uma forma de se contornar esse problema é
considerar que o fendmeno a ser explicado consiste nas flutuagdes da taxa
de crescimento do produto

ix) A moeda ¢ ndo-neutra no longo prazo devido aos efeitos que variagdes da
preferéncia pela liquidez e/ou na forma de condugdo da politica monetaria
tem sobre (a) a decisdo de composi¢ao de portfolio e (b) a decisdo de
investimento em capital fixo. Nesse contexto, um aumento da preferéncia
pela liquidez que ndo seja acomodado por um aumento correspondente da
oferta de moeda por parte do Banco Central pode produzir uma redugdo da
taxa de crescimento de longo-prazo; pois aquele aumento ird induzir os
individuos a manter uma fragdo maior de sua riqueza na forma de ativos
liquidos e, conseqiientemente, uma fracdo menor da mesma na forma de
bens de capital. Isso ird produzir uma reducdo do volume de investimento e,
dessa forma, uma reducdo da taxa de crescimento do produto per-capita e da

produtividade do trabalho.

Esses pressupostos tedricos sdo aceitos e trabalhados - em maior ou menor grau -
pelos autores ligados as duas vertentes da tradicdo pos-keynesiana. Por exemplo, a
énfase dada ao crescimento de longo prazo como um fendmeno enddégeno a operagao
do sistema econdmico ¢ uma idéia essencialmente pos-keynesiana, tendo sido
inicialmente desenvolvida por Kaldor (1956, 1957, 1958) e expressa formalmente pela
assim chamada “fun¢do de progresso técnico”. A referida fungdo expressa a taxa de
crescimento da produtividade do trabalho como dependente da taxa de crescimento do
estoque de capital per capita; e formaliza a idéia de Kaldor de que — ao contrério do
suposto por Solow (1957) — ¢ impossivel distinguir as mudangas na produtividade do
trabalho que sdo causadas por variagdes na relagdo capital-trabalho daquelas que sdo

induzidas pela introducio de inovagdes tecnologicas™.

" De fato, no modelo de Hicks (1950) as flutuagdes do nivel de renda sdo explicadas pela interagio entre
multiplicador e acelerador — a semelhanga do modelo de Samuelson (1939) — ao passo que a tendéncia de
crescimento ¢ “explicada” pelo crescimento do investimento auténomo, o qual engloba os gastos com a
introducdo de novos processos de produgdo e os gastos governamentais. Sendo assim, a “tendéncia” e o
“ciclo” sdo o resultado da operacdo de diferentes mecanismos economicos.

2% Nas palavras de Kaldor “(...). the rate of shift of the production function due to the changing state of
knowledge cannot be treated as an independent function of (chronological) time, but depends on the rate
of accumulation of capital itself. Since improved knowledge is, largely, if not entirely infused into the
economy through the introduction of new equipment, the rate of shift of the curve will it self depend on
the speed of movement along the curve, which makes any attempt to isolate the one form or the other the
more nonsensical” (1958, p.35).
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Por outro lado, o reconhecimento da existéncia de uma relagdo entre crescimento e
distribuicao (funcional) da renda ocorre desde os estagios iniciais de desenvolvimento
da teoria pos-keynesiana do crescimento econdmico. Com efeito, a existéncia dessa
relacdo foi demonstrada por intermédio da assim chamada equac¢do de Cambridge, a
qual apresenta a taxa de crescimento do estoque de capital como o produto entre a
propensdo a poupar a partir dos lucros e o valor corrente da taxa de lucro. Contudo, a
relacdo de causalidade entre crescimento ¢ distribui¢ao de renda no contexto da teoria
pos-keynesiana mudou ao longo do tempo. De fato, podemos identificar ao longo dos
ultimos 50 anos pelo menos 3 geracdes de modelos pos-keynesianos de crescimento, 0s
quais identificam diferentes padrdes de causalidade entre crescimento e distribui¢do de
renda.

e Modelos de primeira geracdo : Trata-se dos modelos de crescimento
desenvolvidos principalmente por Nickolas Kaldor (1956,1957,1958), Joan
Robinson (1962) e Luigi Pasinetti (1962). Nessa classe de modelos, a
distribuicdo funcional da renda ¢ tida como uma varidvel endogena, sendo
determinada de forma a assegurar a plena utilizagdo da capacidade produtiva
(Robinson e Kaldor) ou a igualdade entre as taxas natural e garantida de
crescimento (Pasinetti). Nesse contexto, um aumento da taxa de crescimento
de longo prazo — induzida, por exemplo, por um aumento do animal spirits
dos empresarios — ird produzir uma redistribui¢do de renda em favor dos
lucros, ou seja, um aumento da participagdo dos lucros na renda. Esse
aumento da fracdo da renda apropriada sob a forma de lucros ¢ necessario
para induzir os capitalistas a poupar mais de forma a restaurar o equilibrio no
mercado de bens.

o Modelos de segunda geracdo : Trata-se dos modelos de crescimento
inspirados a partir dos trabalhos de Kalecki (1954) e Steindl (1956). Nessa
classe de modelos se admite que o ajuste entre poupanga e investimento €
feito através de variagdes no grau de utilizacdo da capacidade produtiva; e
ndo por intermédio de variagdes da participacdo dos lucros na renda. A
distribuicao da renda entre saldrios e lucros ¢ determinada pela politica de
formagdo de precos das firmas, ou seja, pelas suas decisdes a respeito do
nivel da taxa de mark-up sobre os custos diretos de producao. Nessa classe de
modelos, contudo, a taxa de mark-up é tida como uma variavel exogena; de

forma que a distribuicdo funcional da renda se encontra pré-determinada.
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Algumas das contribuicdes mais relevantes para essa classe de modelos
foram dadas por Marglin (1984) e Taylor (1985). A relacdo entre crescimento
e distribuicdo de renda suposta por esses modelos ¢ do tipo “wage-led
growth”, isto €, crescimento “puxado” pelo aumento da participacdo dos
salarios na renda. Esses modelos incorporam uma série de questdes que nao
eram analisadas pelos modelos de primeira geragdo tais como : a
determinagdo da taxa de inflacdo a partir de uma situacdo de conflito
distributivo entre trabalhadores e capitalistas (cf. Rowthorn, 1980); ¢ a
analise dos efeitos macroecondmicos da incorporacdo a estrutura desses
modelos do lado financeiro da economia (cf. Taylor e O"Connell, 1985).

Modelos de terceira geragdo: Trata-se dos modelos desenvolvidos no inicio
da década de 1990 por autores como Bhaduri & Marglin (1990), Marglin &
Bhaduri (1990), Amitava Dutt (1994), Peter Skott (1989, 1994) e Gilberto
Lima (2000). A caracteristica fundamental de tais modelos ¢ introduzir
relagdes ndo lineares entre as variaveis macroecondmicas na estrutura basica
dos modelos de segunda geragdo, de forma a se obter multiplas posi¢des de
equilibrio. Nessa classe de modelo se d4 uma grande énfase as propriedades
dindmicas das economias capitalistas em desequilibrio. Em geral, tenta-se
mostrar sob quais condigdes (i) a trajetoria dindmica das economias
capitalistas sera caracterizada pela existéncia de ciclos limite em torno de
alguma das posicdes de equilibrio; e (ii) a dindmica dessas economias faz
com que as mesmas convirjam para um “equilibrio ruim”, ou seja, para uma
posicao de repouso caracterizada por sub-utilizagcdo da capacidade produtiva,
reduzida taxa de crescimento do estoque de capital, alta participacao dos

lucros na renda ou ainda um elevado grau de concentragao industrial.

A idéia de que as economias de mercado sdo inerentemente instaveis ¢ seminal ao

z . r . 21 . .
proprio pensamento poés-keynesiano” . Com efeito, um dos resultados fundamentais do

modelo de crescimento de Harrod (1939) ¢ que o equilibrio definido pela taxa garantida

de crescimento ¢ instavel do tipo “fio da navalha”; no sentido de que qualquer

afastamento da economia com respeito a essa posicdo ird se amplificar ao longo do

tempo, ao invés de se auto-corrigir. Embora esse resultado tenha sido contestado por

autores pos-keynesianos como Kaldor (1957, 1958) e Pasinetti (1962), sua objecdo ao

1 A esse respeito ver Lima & Sicsu (2003).
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modelo de Harrod se deve mais ao carater ilimitado™ — e, portanto, explosivo — da
instabilidade nesse modelo, do que a idéia de instabilidade intrinseca das economias de
mercado.

O carater enddgeno da instabilidade das economias de mercado ¢ um tema
recorrente na literatura pds-keynesiana. De fato, os modelos de ciclo economico
desenvolvidos por Kaldor (1940), Kalecki (1954), Kurihara (1960) ¢ Goodwin (1967)
sdo tentativas de mostrar que as flutuagdes observadas no nivel de renda ou na taxa de
crescimento do produto sdo o resultado da propria estrutura dessas economias; sendo,
portanto, independentes da ocorréncia de choques exdgenos. Do ponto de vista pds-
keynesiano, os modelos que explicam as flutuagdes econdmicas como o resultado de
choques exogenos sdo insatisfatorios do ponto de vista tedrico, uma vez que se limitam
a analisar a propagacdo dos choques sobre o sistema econdmico, sendo incapazes de
explicar a fonte dessas flutuagdes. Nas palavras de Lorenz:

“The persistence of oscillations can be considered an endogenous property of
an economy. No economic model can claim to depict all relevant economic
factors in an all-embracing manner, and the influences of neglected degrees of
freedom or non-economic variables cannot be ignored in abstract pictures of
real life phenomena. However, these influencing factors should not dominate
the results of an economic model. Otherwise, the model would not constitute an
economic explanation of the considered phenomena but only a provision of a
propagation mechanism of a non-economic influence on economic variables”
(1994, p.74).

7 — Crescimento Puxado pela Demanda Efetiva: a perspectiva P6s-Keynesiana.

Segundo a visdo tradicional neoclassica sobre o crescimento de longo-prazo, os
limites ao crescimento sdao postos pelo lado da oferta da economia. Mais precisamente,
o crescimento de longo-prazo ¢ limitado ou determinado pelo ritmo de expansdo dos
estoques de fatores de producdo em conjunto com o ritmo, exogenamente determinado,
de progresso tecnologico. Dessa forma, a taxa de crescimento de longo-prazo da
economia ¢ determinada, por intermédio de uma andlise de growth accounting, pela

soma entre a taxa de crescimento do estoque de capital (ponderada pela participacio dos

> Uma outra objegdo de Kaldor e Pasinetti a0 modelo de Harrod se refere a natureza da posicdo de
equilibrio de longo-prazo desse modelo. Com efeito, no modelo de Harrod o equilibrio de longo-prazo —
definido pela igualdade entre as taxas garantida e natural de crescimento — seria possivel, mas
improvavel, devido ao fato de que os determinantes dessas taxas serem todas variaveis exogenas. Sendo
assim, o conceito de equilibrio de longo-prazo, entendido como uma posi¢do de repouso sistémica da
economia, perde toda a sua utilidade analitica. Os modelos de crescimento ¢ distribuigdo desenvolvidos
por Kaldor e Pasinetti se constituiram, dessa forma, em tentativas de conciliar a teoria keynesiana da
decisdo de investimento e do multiplicador com a nogdo tradicional Ricardiana/Marshalliana de
equilibrio de longo-prazo.
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ganhos de capital na renda nacional), a taxa de crescimento da for¢a de trabalho
(ponderada pela participacao dos salarios na renda nacional) e pela taxa de crescimento
da produtividade total dos fatores de produ¢do, uma medida do ritmo de progresso

tecnologico da economia. Dessa forma, temos que:
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produtividade total dos fatores de producao; Ee a taxa de crescimento do estoque de

L . .
capital; 7 ¢ a taxa de crescimento da forca de trabalho; 77, ¢ a participagdo dos ganhos

de capital na renda nacional e 77, ¢ a participagdo dos saldrios na renda nacional.

A equacdo (1) foi originalmente desenvolvida por Robert Solow num artigo
publicado em 1957. Nesse artigo, Solow tenta quantificar a contribui¢cdo da acumulacao
de capital para o crescimento da economia americana na primeira metade do século XX.
Para tanto, Solow supde a existéncia de uma fun¢ao macroeconémica de producao na
qual a quantidade produzida num dado periodo de tempo ¢ uma fung¢do da quantidade
empregada de capital e de trabalho, de tal forma que Q = A.F(K,L), onde Q ¢ a
quantidade produzida de bens e servigos, K ¢ a quantidade empregada de capital, L ¢ a
quantidade empregada de trabalho e A ¢ uma variavel que representa o “estado das
artes” da economia, ou seja, o nivel tecnoldgico existente na economia num dado ponto
do tempo. A funcdo F(.) é suposta ser homogénea linear, ou seja, os retornos de escala
sdo tidos como constantes. Por fim, prevalece a concorréncia perfeita em todos os
mercados, de tal forma que cada fator de produgdo ¢ remunerado com base na sua
produtividade marginal. Daqui se segue que — com base no teorema de Euller-
Wicksteed — toda a renda gerada na economia ¢ integralmente gasta na remuneracao dos
fatores de produg¢do com base em suas produtividades marginais. Nao sobra nada da
renda agregada para remunerar o esfor¢o de pesquisa e desenvolvimento de novas
tecnologias. Nesse contexto, o progresso tecnologico sé pode ser tratado como exdgeno

a0 sistema econdmico.
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Aqui nos defrontamos com a primeira grande dificuldade de qualquer analise do
tipo growth accounting, a saber: como medir a contribui¢do do progresso tecnoldgico
para o crescimento de longo-prazo num contexto no qual a teoria utilizada para explicar
esse crescimento diz que ndo ha nenhuma explicagdo econémica para o progresso
tecnologico? No artigo de 1957, Solow contorna esse problema ao tornar a
produtividade total dos fatores de produg¢do — ou seja, a taxa de crescimento de 4 na
formula apresentada acima — uma varidvel puramente residual, determinada pela
diferenca entre a taxa efetiva de crescimento (anual) do produto real e o crescimento do
produto real que poderia ser explicado pela acumulagdo dos fatores de producao, isto é,
pela soma da taxa de crescimento do estoque de capital (ponderado pela participagdao do
capital na renda nacional) e pela taxa de crescimento da forca de trabalho (ponderado
pela participacdo dos saldrios na renda nacional). Em outras palavras, o “progresso
tecnoldgico” nos modelos de crescimento a la Solow ¢ tdo simplesmente uma “medida
da nossa ignorancia”, ou seja, aquela parte do crescimento de longo-prazo que ndo
conseguimos explicar por intermédio da acumulagdo dos fatores de produgdo. Em
tempo: Solow estimou que cerca de 7/8 do crescimento da economia norte-americana na
primeira metade do século XX ndo poderia ser explicado pelo crescimento dos estoques
de capital e trabalho. Em outras palavras, 7/8 do crescimento da economia norte-
americana da primeira metade do século XX ndo tém explicagdo com base na teoria

econOmica neoclassica!

Daqui se segue que existem sérias dividas metodologicas sobre a validade da
formula de Solow como base para se estimar o crescimento de longo-prazo. Na verdade
poderiamos somar a essas duvidas outros questionamentos advindos do debate que ficou
conhecido como a “Controvérsia do Capital”. Com efeito, durante a década de 1950,
Robinson (1953/54) e Sraffa (1960) levantaram sérios questionamentos a respeito da
metodologia utilizada pela teoria neoclassica para mensurar o estoque de capital®. O
argumento fundamental de Robinson e Sraffa ¢ que o valor do estoque de capital ndo ¢
independente da distribuicao funcional da renda entre saldrios e lucros, de tal forma que
ndo ¢ possivel calcular o valor e/ou a taxa de crescimento do estoque de capital de
forma independente da participagdo do capital na renda nacional. Em outras palavras,
ndo existe nenhuma forma metodologicamente aceitavel de se separar a taxa de

crescimento do estoque de capital da participagdo dos lucros na renda. Nesse contexto,

¥ Uma resenha bastante exaustiva da Controvérsia do Capital é feita por Harcourt (1972).
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a formula de Solow simplesmente ndo pode ser aplicada em fungdo da incapacidade de

se calcular a contribui¢do do capital para o crescimento econdmico de longo-prazo.

Podemos fazer também uma critica externa aos modelos neoclassicos de
crescimento. Com efeito, os modelos de crescimento neoclassicos supdem que o limite
fundamental ao crescimento de longo-prazo ¢ a disponibilidade de fatores de produgao.
A demanda agregada ¢ relevante apenas para explicar o grau de utilizacdo da
capacidade produtiva, mas ndo tem nenhum impacto direto na determinac¢do do ritmo de
expansdo da capacidade produtiva. No longo-prazo vale a “Lei de Say”, ou seja, a oferta

(disponibilidade de fatores de produ¢do) determina a demanda agregada.

Mas sera verdade que a disponibilidade de fatores de producao ¢ independente
da demanda®*? Comecemos com a disponibilidade de capital. A quantidade existente de
capital num dado ponto do tempo — ou melhor, a capacidade produtiva existente na
economia — ¢ resultante das decisdes passadas de investimento em capital fixo. Daqui se
segue que o estoque de capital ndo ¢ uma constante determinada pela “natureza”, mas
depende do ritmo no qual os empresarios desejam expandir o estoque de capital

existente na economia.

Dessa forma, o condicionante fundamental do “estoque de capital” ¢ a decisao
de investimento. O investimento, por sua vez, depende de dois conjuntos de fatores: 1) o
custo de oportunidade do capital (largamente influenciado pela taxa basica de juros
controlada pelo Banco Central) ; ii) as expectativas a respeito do crescimento futuro da
demanda por bens e servigos. Nesse contexto, se 0s empresarios anteciparem um
crescimento firme da demanda pelos bens e servigos produzidos pelas suas empresas —
como ¢ de se esperar no caso de uma economia que esteja apresentando um crescimento
forte e sustentavel ao longo do tempo — entdo eles irdo realizar grandes investimentos na
ampliacdo da capacidade de produgdo. Em outras palavras, o investimento se ajusta ao
crescimento esperado da demanda, desde que seja atendida uma restrigdo fundamental,
a saber: a taxa esperada de retorno do capital seja maior do que o custo do capital.
Sendo assim, atendida a condicdo acima referida, a “disponibilidade de capital” ndo
pode ser vista como um entrave ao crescimento de longo-prazo. E verdade que no curto
e médio-prazo a producdo ndo pode aumentar além do permitido pela capacidade fisica

de produc¢ado da economia. No longo-prazo, contudo, a capacidade de producado pode ser

** A argumentagdo apresentada a seguir segue Kaldor (1988).
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ampliada — por intermédio do investimento em capital fisico — de forma a atender a

demanda agregada por bens e servicos (cf. Kaldor, 1988).

Uma objecdo trivial a essa argumentacdo ¢ que o investimento depende para a
sua realizagdo de “poupancga prévia”, ou seja, qualquer aumento dos gastos de
investimento requer que, previamente a realizacdo dos mesmos, haja um aumento da
taxa de poupanca da economia. Nesse contexto, argumentariam os economistas
neocléssicos, a “disponibilidade de capital” se acha limitada pela fracdo da renda que
uma determinada sociedade est4 disposta a ndo consumir. A poupanga assim definida ¢
determinada pela poupancga privada (familias + empresas), pela poupanga do governo e
pela poupanga externa. No caso brasileiro, o grande entrave ao aumento do investimento

seria a insuficiéncia de poupanca do governo.

Nao ¢ verdade que o investimento necessite de poupanca prévia. Com efeito, a
realizacdo dos gastos de investimento exige tdo somente a criacdo de liquidez por parte
do sistema financeiro. Se os bancos estiverem dispostos a estender as suas linhas de
crédito — ainda que de curta maturidade — em condigdes favoraveis; entdo sera possivel
que as empresas iniciem a implementagdo dos seus projetos de investimento,
encomendando maquinas e equipamentos junto aos produtores de bens de capital. Uma
vez realizado o gasto de investimento, sera criada uma renda agregada de tal magnitude
que, ao final do processo, a poupanca agregada ird se ajustar ao novo valor do
investimento em capital fisico. A poupanca assim criada podera entdo ser utilizada para
o “funding” das dividas de curto-prazo das empresas junto aos bancos comerciais, ou
seja, as empresas poderdo - por intermédio de lucros retidos, venda de ac¢des ou
colocacao de titulos no mercado - “liquidar” as dividas contraidas junto aos bancos
comerciais no momento em que precisavam de liquidez para implementar os seus
projetos de investimento. A poupanga se ajusta sempre, ¢ de alguma maneira, ao nivel

de investimento desejado pelos empresarios (cf. Carvalho et alli, 2000, pp.393-403).

Os entraves a expansao da capacidade produtiva sao de natureza financeira, mais
especificamente, referem-se ao custo de oportunidade do capital. As empresas estardo
dispostas a ajustar o tamanho de sua capacidade produtiva ao crescimento previsto da
demanda desde que a taxa esperada de retorno dos novos projetos de investimento seja
superior ao custo de oportunidade do capital. Grosso modo, podemos definir o custo do
capital como sendo igual a taxa média de juros que a empresa tem que pagar pelos

fundos requeridos pelo financiamento dos seus projetos de investimento. Existem trés
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fontes de fundos para o financiamento dos projetos de investimento, a saber: lucros
retidos, endividamento e emissdao de agdes. Dessa forma, o custo do capital ¢ uma
média do custo de cada uma dessas fontes de financiamento ponderada pela participagdo

da mesma no passivo total da empresa.

O que dizer sobre a disponibilidade de trabalho? Serd que a quantidade de
trabalho pode ser vista como um obstaculo ao crescimento da producao no longo-prazo?
Dificilmente a disponibilidade de trabalhadores pode ser vista como um obstaculo ao
crescimento. Isso por uma série de razdes. Em primeiro lugar, o nimero de horas
trabalhadas, dentro de certos limites, pode aumentar rapidamente como resposta a um
aumento do nivel de producdo. Em segundo lugar, a taxa de participagao — definida
como o percentual da populacdo economicamente ativa que faz parte da forca de
trabalho — pode aumentar como resposta a um forte acréscimo da demanda de trabalho.
Com efeito, nos periodos nos quais a economia cresce rapidamente, o custo de
oportunidade do lazer - medido pela renda “perdida” pelo individuo que “escolhe” nao
trabalhar (jovens, mulheres casadas e aposentados) — tende a ser muito elevado,
induzindo um forte crescimento da taxa de participacdo. Nesse contexto, a taxa de
crescimento da forca de trabalho pode se acelerar em virtude do ingresso de individuos

que, nos periodos anteriores, haviam decidido permanecer fora da forga de trabalho.

Por fim, devemos ressaltar que a populacdo e a for¢a de trabalho ndo sao um
dado do ponto de vista da economia nacional. Isso porque uma eventual escassez de
forca de trabalho — mesmo que seja de forga de trabalho qualificada — pode ser sanada
por intermédio da imigragdo de trabalhadores de paises estrangeiros. Por exemplo,
paises como a Alemanha e a Franca puderam sustentar elevadas taxas de crescimento
durante os anos 1950 e 1960 com a imigra¢cdo de trabalhadores da periferia da Europa

(Espanha, Portugal, Grécia, Turquia e Sul da Italia). Nas palavras de Kaldor:

“Over a longer period, any economic sector in which the demand for the various
grades and kinds of labor threatens to exceed the locally available supply will
become a center of immigration, attracting labor from the vast reserves of the
labor-supply areas, which, under conditions obtaining now or likely to obtain in
the foreseeable future, represent an unlimited source of labor ready to move
(and to be trained if necessary) to any sector threatened by potential labor
shortage. 'Full-Employment’ of an industrial regions or country is therefore
essentially a short-run concept, which ignores the long-run mobility of labor and
the possibility of an increase in training which responds to demand in the much
same way as capital investment” (Kaldor, 1988, pp.156-157).
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O tultimo elemento a ser considerado é o progresso tecnoldgico. Sera que o ritmo
de “inovatividade” da economia pode ser considerado como uma restricio ao
crescimento de longo-prazo? Se considerarmos o progresso tecnoldgico como exogeno,
entdo certamente o crescimento serd limitado pelo ritmo na qual a tecnologia ¢
expandida. Contudo, o progresso tecnologico ndo ¢ exdgeno ao sistema econdmico. Em
primeiro lugar, o ritmo de introduc¢ao de inovagdes por parte das empresas €, em larga
medida, determinado pelo ritmo de acumulagdo de capital; haja vista que a maior parte
das inovagdes tecnolodgicas ¢ “incorporada” nas maquinas e equipamentos recentemente
produzidos (cf. Kaldor, 1957). Dessa forma, uma aceleragao da taxa de acumulacdo de
capital — induzida, por exemplo, por uma perspectiva mais favoravel de crescimento da
demanda — induz um maior ritmo de progresso tecnoldgico e, portanto, de crescimento
da produtividade do trabalho. Em segundo lugar, aquela parcela “desincorporada” do
progresso tecnoldgico ¢ causada por “economias dindmicas de escala” como o
“learning-by-doing”. Dessa forma, se estabelece uma relacdo estrutural entre a taxa de
crescimento da produtividade do trabalho e a taxa de crescimento da produgao, a qual ¢
conhecida na literatura econdmica como “lei de Kaldor-Verdoon”. Nesse contexto, um
aumento da demanda agregada, ao induzir uma aceleracdo da taxa de crescimento da
produgdo, acaba por acelerar o ritmo de crescimento da produtividade do trabalho (cf.

Thirwall, 2002).

Se a disponibilidade de fatores de producdo ndo pode ser vista como uma
restricdo ao crescimento econdmico no longo-prazo; entdo quais sdo os fatores que
limitam o crescimento? Existem dois elementos que podem limitar o crescimento da
producao no longo-prazo, a saber: a demanda agregada e as condigdes de financiamento

ao investimento produtivo.

No longo-prazo o determinante ultimo da produgdo ¢ a demanda agregada. Se
houver demanda, as firmas irdo responder por intermédio de um aumento da producao e
da capacidade produtiva, desde que sejam respeitadas duas condigdes: 1) a margem de
lucro seja suficientemente alta para proporcionar aos empresarios a taxa desejada de
retorno sobre o capital; i1) a taxa realizada de lucro seja maior do que o custo do capital.
Nessas condigdes, a taxa de crescimento do produto real sera determinada pela taxa de
crescimento da demanda agregada autonoma, ou seja, pelo crescimento daquela parcela
da demanda agregada que ¢, em larga medida, independente do nivel e/ou da variagdo

da renda e da produgdo agregada. Em economias abertas, os componentes autonomos
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da demanda agregada s3o dois, a saber: as exportagdes ¢ os gastos do governo. Nesse
contexto, a taxa de crescimento de longo-prazo serd uma média ponderada entre a taxa

. ~ . 25
de crescimento das exportacdes e a taxa de crescimento dos gastos do governo™.

8 - Por que Usar Modelos de Simulacio?

A literatura pds-keynesiana formal de crescimento e distribuicao de renda utiliza, via
de regra, modelos de equagdes diferenciais ou em diferencas finitas lineares e nao-
lineares que possuem solu¢do analitica fechada. Deve-se ressaltar, no entanto, que os
modelos dinimicos lineares® s6 sdo capazes de gerar flutuagdes constantes®’ do nivel
de atividade econdmica, em torno de uma tendéncia de crescimento exogenamente
determinada, para um conjunto extremamente restrito de valores dos parametros das
equacdes dindmicas. Além disso, essa classe de modelos s6 ¢ capaz de produzir
flutuagdes regulares (com periodicidade e amplitude constantes) do nivel de produto. O
problema ¢ que as flutuagdes do nivel de atividade que sdo observadas no mundo real

sdo eminentemente irregulares, ou seja, possuem periodicidade e amplitude variaveis.

Além disso, os modelos dindmicos nao-lineares que admitem solucdo analitica
fechada — como, por exemplo, os modelos de Hicks (1950) e Goodwin (1967) — ou se
baseiam em “tetos” e “fundos” de natureza arbitraria para gerar flutuacdes ndo-
explosivas do nivel de atividade econdmica ou admitem solugoes do tipo “ciclo-limite”
que nao reproduzem o carater irregular das flutuagdes do produto que sdo observadas no

mundo real.

Em fung¢do das limitagcdes dos modelos dindmicos com solu¢do analitica fechada
tem se observado entre heterodoxos e, particularmente, entre pds-keynesianos um
movimento crescente em prol da ado¢do de modelos dindmicos de simulag¢do. Tais
modelos possuem, via de regra, uma estrutura ndo-linear, mas o numero de equagdes e a
complexidade das relagdes entre as varidveis enddgenas torna impossivel a obtencao de
uma solugdo analitica fechada para os mesmos. Tais modelos admitem apenas solugdes
por intermédio de simulagdo computacional, ou seja, a obtencao de trajetérias no tempo
para as variaveis endogenas através da solugdo numérica do modelo. Essa solugdao
numérica ¢ obtida em computador ao se atribuir valores economicamente plausiveis

para os parametros das equagdes dindmicas e para as condi¢des iniciais do modelo.

» Uma forte evidéncia empirica a favor da hipétese de que o crescimento do produto real na economia
norte-americana € puxado pela demanda agregada ¢ fornecida por Atesoglu (2002).

2% Como, por exemplo, o modelo de Kalecki (1954).

7 Ou seja, flutuagdes ndo-amortecidas e ndo-explosivas.
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Um exemplo recente de modelo nessa tradicio é Possas et alli (2004)**. Esses
autores construiram um modelo dindmico multi-setorial que faz uma integracao micro-
macroecondmica a partir de um enfoque tedrico Pos-Keynesiano. Os resultados obtidos
com as primeiras simulagdes computacionais do modelo reproduzem alguns tracos
gerais da dindmica capitalista como, por exemplo, a ocorréncia de flutuagdes irregulares
e nao-explosivas do nivel de atividade econdmica e o papel predominante do

investimento em capital fixo na determinagdo das flutuacdes do nivel de producao.

Apesar dos bons resultados iniciais obtidos com as simulagdes computacionais
do modelo supra-referido, o mesmo apresenta algumas deficiéncias no que tange a

incorporagao de elementos da matriz tedrica pos-keynesiana.

Em primeiro lugar, a fun¢do investimento postulada pelos autores considera que
o investimento desejado pelas firmas depende unicamente da expansdo prevista das
vendas. Embora o “principio da aceleragdo” seja certamente um elemento importante de
qualquer teoria seria a respeito da decisdo de investimento, ndo se pode desconsiderar o
fato elementar que os empresarios sO irdo aumentar a sua capacidade produtiva se a
expansdo da mesma for lucrativa. Isso significa que a decisdo de investimento deve ser
analisada no contexto mais geral da feoria da aplicagdo 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 levar em conta a comparagdo da rentabilidade da
aplicacdo na expansdo da capacidade produtiva existente com a rentabilidade das
aplicagdes financeiras. Dessa forma, uma funcdo investimento mais proxima a “teoria
dos dois pregos” de Minsky (1975) seria mais adequada para um modelo que pretende

explicar a dinamica capitalista.

Em segundo lugar, a complexidade introduzida com a estrutura multi-setorial do
modelo — complexidade que ¢ aparentemente desnecessaria e dispensavel, pois ndo gera
nenhum resultado de simulagdo que nao possa ser obtido com um modelo de um unico
setor — impede a consideracdo de outros elementos importantes na dindmica capitalista
como, por exemplo, a existéncia de propensdes a poupar diferenciadas com base na

classe de rendimentos®’; o papel do conflito distributivo da determinagdo da taxa de

2 0 qual é baseado em Possas (1984).

¥ A respeito da relagio da decisdo de investimento em capital fixo e a decisdo de composi¢io de portfolio
ver Carvalho (1992, cap.5).

30 Com efeito, a “fungdo consumo” apresentada pelos autores admite apenas a existéncia de propensdes a
consumir diferenciadas com base na faixa de rendimentos. Dessa forma, um importante elemento do
enfoque tedrico keynesiano/kaleckiano (pos-keynesiano) ¢ desconsiderado pelos autores.
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inflagdo; e a influencia da taxa de juros na determinagdo do investimento em capital

fixo.
9 — O Modelo Oreiro & Ono.

Com intuito de unificar as duas correntes pos-keynesianas apresentadas nas
secdes anteriores e reproduzir alguns tragos gerais da dinamica capitalista, Oreiro &
Ono (2005) construiram um modelo embasado nos principais elementos do enfoque
teorico pos-keynesiano, a saber: (i) a determinag¢do do nivel de producdo pela demanda
efetiva; (ii) a existéncia de propensdes a poupar diferenciadas com base na classe de
rendimentos; (iii) a fixagdo de precos com base num mark-up sobre os custos diretos
unitarios de producao; (iv) a determinacao do investimento com base na teoria dos dois
precos de Minsky; (v) a influéncia da estrutura de capital das empresas, em especial o
seu nivel de endividamento, sobre a decisdo de investimento e de fixacdo de precos; (vi)
a determinagdo da taxa de inflagdo com base no conflito distributivo entre capitalistas e

trabalhadores, e (vii) a endogenidade da oferta de moeda.

Seguindo a tradi¢do dos modelos uni-setoriais’, o modelo Oreiro & Ono
apresenta uma estrutura em linha com argumentos do enfoque tedrico pos-keynesiano.
Este modelo descreve o comportamento de uma economia fechada e com setor governo
em que um unico bem ¢ produzido para consumo e para investimento. Sdo considerados
apenas dois fatores de producdo, capital e trabalho.

A estrutura do modelo estd baseada em 5 modulos interdependentes com as
seguintes caracteristicas:

e médulo I - componentes da demanda efetiva: a principal caracteristica deste
moédulo é a avaliacdo a respeito da consiténcia dos planos dos agentes (cf.
Robinson, 1962, p. 329), refletidas na independéncia entre os valores desejados
e os efetivamente verificados® 2;

e modulo Il — determinac¢do do nivel de produgdo e de renda: neste moédulo sao

impostos os limites ao ritmo de acumulagdo, através da imposicdo de uma taxa

3! Os autores justificam a utilizagio de um modelo uni-setorial em detrimento de modelos multi-setoriais
argumentando que a estrutura multi-setorial, na maior parte das vezes, introduz uma complexidade que
impede a considerag@o de outros elementos da dindmica capitalista, tal como a existéncia de propensdes a
poupar diferenciadas com base na classe de rendimentos ou o papel do conflito distributivo na
determinag@o da taxa de inflagdo (cf. Oreiro & Ono, 2005, p. 2).

32 Estas diferengas se ddo por falhas de coordenagdo entre os agentes, isto é, estes agem de maneira
independente e nada garante que suas decisdes nao sejam contraditorias. Assim, a discussdo a respeito da
existéncia de equilibrio perde sentido, ao passo que a o alcance deste ponto se trata de um caso fortuito e
que a sua manuten¢do, num ambiente com problemas de coordenagdo, muito onerosa.
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de variacdo maxima do produto real e do nivel de produto potencial em linha

com a tradicao pos-keynesiana;

e modulo Il — distribuicdo de renda: este modulo decompde o nivel de produto
entre salarios e lucros, estabelencendo o antagonismo entre o salario real e os
lucros, dada a produtividade do tmbalh033;

e moédulo IV — inflacido e politica monetaria: assumindo uma estrutura de
mercado oligopolista, o que d4 algum poder de mercado as firmas, o conflito
distributivo, expresso através da fixacdo do mark up e da barganha salarial,
determina a taxa de inflagdo, cujo comportamento ¢ monitorado por um banco
central sectario de uma regra de Taylor e que fixa uma meta para a taxa de
inflacdo™;

e mddulo V — sefor financeiro e déficit fiscal: este modulo ¢ o mais frdgil do
modelo e ainda necessita ser melhor estruturado, uma vez que falta a via de
financiamento do setor publico através da emissdo de titulos, o que implicara na
inclusdo de uma feoria da composicdo da carteira dos agentes™ como forma de
intermediar a relacao entre distribui¢ao de renda e crescimento econdmico; desta
forma, a introducdo de um mark up para o setor bancério, diferenciando os
determinantes da taxa de juros bancaria — o spread bancario — dos da taxa de
juros do banco central, ndo tem qualquer papel se os titulos publicos,
remunerados pela taxa nominal de juros de curto prazo fixada pelo banco
central, ndo forem inseridos como uma possibilidade de materializacdo da
riqueza dos rentistas.

A fim de confirmar suas hipoteses e mecanismos de causagdo implicitos, os
autores utilizam-se de simulagdes computacionais, € conseguem reproduzir alguns fatos
estilizados de economias capitalistas desenvolvidas, tais como:

(1) nivel de produto real apresenta uma inequivoca tendéncia de crescimento no
longo-prazo, mas esse crescimento se da por intermédio de flutuacdes irregulares, mas

nao-explosivas, do PIB real (cf. Blanchard e Fisher, 1989, p.1);

33 Esta implicita neste termo a nogdo de que o progresso técnico ndo ¢ determinado pelo sistema. Esta é
uma das restricdes que serdo quebradas ao longo deste trabalho, de forma a eliminar parcialmente o
antagonismo entre a evolugdo do salario real e os lucros.

34 Esta meta de inflagio pode ser substituida, em casos para o qual o Banco Central ainda néo persiga
explicitamente uma taxa de inflagdo-alvo, caso comum a qualquer periodo que preceda a década de 90,
pela chamada taxa natural de inflagdo. As implica¢des desta mudanca, propria da corrente neoclassica,
ainda ndo foram devidamente avaliadas.

33 Sobre a abordagem pos-keynesiana no que tange & teoria da composicio da carteira, ver Tobin (1969) e
Taylor & O’Connel (1985).
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(i1) a distribuicdo funcional da renda entre saldrios e lucros € relativamente

estavel no longo-prazo (cf. Kaldor, 1957);

(ii1) a taxa de retorno sobre o capital ndo apresenta nenhuma tendéncia clara a

queda ao longo do tempo (cf. Kaldor, 1957);

(iv) as depressdes, conforme aponta Leijonhufvud (1996), sdo um fendmeno

raro na historia do capitalismo®® .

10 - Deficiéncias do modelo Oreiro & Ono.

Em que pesem os notaveis avangos obtidos pelo modelo Oreiro & Ono (2005),

faz-se necessario avancar em diversos aspectos do referido modelo para se alcangar ndo

s6 uma maior aderéncia aos fatos estilizados a respeito da dindmica do crescimento das

economias capitalistas; como também trazer um grau maior de realismo a estrutura

formal do mesmo. Com efeito, a dindmica gerada a partir das simulagdes

computacionais do modelo Oreiro & Ono apresenta dois problemas fundamentais, a

saber:

(1)

(if)

o grau de utilizagdo da capacidade produtiva tende a se estabilizar
no “teto” de utilizagdo de capacidade (definido exogenamente) o
que contraria a experiéncia historica das economias capitalistas,
com base na qual se constata a existéncia de capacidade ociosa

permamente;

a produtividade do trabalho e o nivel de salario real tendem a
permanecer constantes ao longo do tempo devido a hipotese de
auséncia de progresso tecnoldgico; o que contraria a experiéncia
historica das economias capitalistas a partir do ultimo quartel do
século XIX no qual se constata que os saldrios reais tendem a
crescer aproximadamente a mesma taxa que a produtividade do

trabalho.

Uma outra deficiéncia do modelo Oreiro & Ono refere-se a forma de

financiamento do déficit fiscal. Com efeito, no modelo Oreiro & Ono o déficit do

3 Embora Oreiro & Ono apontem apenas a crise de 29 como o unico episédio de queda abrupta do
produto real, ndo podemos deixar de nos referirmos a grande queda no produto real da economia norte-
americana no segundo pos-Guerra.
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governo ¢ inteiramente financiado por intermédio de expansdo da base monetaria; o
que contradiz a experiéncia historica das economias capitalistas desenvolvidas, as quais
financiam os seus déficits fiscais fundamentalmente com a emissdo de titulos publicos.
Nesse contexto, se faz necessaria uma modificacdo no médulo V do modelo, o qual trata
do setor financeiro e do déficit fiscal, de forma a permitir a emissao de titulos publicos

para o financiamento do déficit do governo.

A inclusdo dos titulos publicos ird acrescentar a taxa de juros de longo-prazo na
estrutura do modelo Oreiro & Ono. Dessa forma, a decisdo de investimento passara a
ser influenciada pela taxa de juros de longo-prazo, ao invés da taxa de juros de curto-
prazo, controlada pelo Banco Central, como ocorre na estrutura atual do referido
modelo. Para que essa inclusdo seja bem sucedida, no entanto, ¢ necessario ainda
avancar alguma hipdtese teodrica a respeito da relagcdo entre a taxa de juros de curto-
prazo, que o Banco Central controla, e a taxa de juros de longo-prazo, definida pelo

“mercado”.

Por fim, deve-se acrescentar que o modelo Oreiro & Ono descreve a dinamica de
uma economia capitalista desprovida de relacdes com o exterior. Dessa forma, uma
linha possivel de avango com respeito ao modelo em consideragdo consiste em “abrir” a

conta de transagdes correntes e a conta de capitais da economia.
11 — Objetivo e Resultados Esperados do Projeto de Pesquisa.

Deste modo, o objetivo geral do presente projeto de pesquisa serd articular as
principais contribui¢des do enfoque pds-keynesiano, com a intengdo de reproduzir a
dindmica do produto real (crescimento e ciclos) e da distribui¢do funcional da renda das
economias capitalistas desenvolvidas e em desenvolvimento. Para tanto, pretende-se
construir uma familia de modelos pds-keynesianos de simulagdo, tomando como
ponto de partida a versdo original do modelo Oreiro & Ono (2005). Essa familia de
modelos sera constituida a partir de reformulacdes dos blocos originais do modelo em
consideragdo com o objetivo de melhorar a aderéncia de seus resultados aos fatos

o . o, q- . . 37
estilizados das economias capitalistas desenvolvidas e em desenvolvimento™".

37 Oreiro & Ono (2005) mostram que as simulagdes exprimem propriedades importantes da dindmica
capitalista de economias desenvolvidas, tais como: flutuagdes irregulares e ndo explosivas do nivel de
produto real; a manuten¢do de um nivel de capacidade ocisosa no longo prazo; a estabilidade da taxa de
lucro e da distribui¢do funcional da renda ao longo do tempo; ¢ a ocorréncia de um unico episodio de
queda acentuada do nivel de atividade econdmica em toda a simulagao.
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Nesse contexto, o projeto de pesquisa aqui proposto visa construir uma familia
de modelos de simulagdo, seguindo a estrutura basica do modelo Oreiro & Ono, de
maneira a permitir a endogenizagdo do progresso tecnologico, a endogeneizagao do
animal spirits, o financiamento do déficit publico por intermédio da emissdo de titulos
junto ao setor privado e a abertura da conta de transacdes correntes ¢ da conta de

capitais do balan¢o de pagamentos.

Espera-se que com essas mudangas, os novos modelos sejam capazes de
reproduzir, por intermédio de simulagdes computacionais, uma dindmica mais proxima
a verificada pelas economias capitalistas desenvolvidas e em desenvolvimento™. Mais
especificamente, espera-se que a familia de modelos construida a partir da versao
original do modelo Oreiro & Ono seja capaz de reproduzir os seguintes resultados

empiricos:

1) a existéncia de uma menor volatilidade da taxa de inflagdo nos paises
desenvolvidos vis-a-vis os paises em desenvolvimento;

i1) a ocorréncia de um processo de divergéncia crescente entre o nivel de produto
e renda per-capita entre os paises desenvolvidos e em desenvolvimento;

ii1) maior volatilidade da taxa de crescimento produto real nas economias em
desenvolvimento vis-a-vis as economias desenvolvidas;

iv) menor volatilidade da taxa real de juros nos paises desenvolvidos quando
comparada com a existente nas economias em desenvolvimento.

Os modelos construidos com base nesse marco tedrico deverdo também ser
capazes de apresentar de forma unificada as propriedades de tendéncia e ciclo das
economias capitalistas, de maneira a avangar no sentido da superagao do assim chamado
“problema da integracdo entre ciclo e tendéncia” apontado por Pasinetti (1979). Por fim,
um outro objetivo a ser obtido com o projeto de pesquisa em consideragdo ¢
desenvolver um marco tedrico pds-keynesiano capaz de avaliar os impactos de
diferentes mix de politica fiscal € monetaria sobre o crescimento de longo-prazo e as

flutuacoes do nivel de atividade econdémico.

Como produto final desse projeto de pesquisa serdo elaborados nove artigos
(com cerca de 20 paginas cada), conforme plano de trabalho apresentado na seqiiéncia.

O desenvolvimento desses trabalhos permitird consolidar o Grupo de Estudos de

*# A respeito do conjunto de fatos estilizados apresentados a seguir ver segio 11 do projeto em
consideracgdo.
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Macrodinamica do Desenvolvimento como uma [linha de pesquisa em teoria do
crescimento econdmico, de orientacao pds-keynesiana, no ambito do Programa de Pos-

Graduagao em Desenvolvimento Econdmico da UFPR.

11.1- O Grupo de Estudos de Macrodinimica do Desenvolvimento.

Este projeto ¢ resultado das pesquisas desenvolvidas no ambito do grupo de
macrodinimica do desenvolvimento®’ e, deste modo, visa contribuir para um melhor
entendimento da dinamica do desenvolvimento a partir de um enfoque
predominantemente macroecondmico; apoiado nas contribuigdes teoricas de autores
como John M. Keynes, Michael Kalecky, Roy Harrod, Joan Robinson, Josef Steindl,
Lance Taylor, Amit Bhaduri, Antony Twirwall, entre outros.

A dissertagdo de mestrado do aluno Breno Pascualote Lemos, membro do grupo
de estudos acima referido, estd direcionada para o tratamento de algumas questdes
apresentadas no projeto de pesquisa aqui apresentado; em particular, as questoes
referentes a endogenizagdao do progresso tecnologico e a especificagdo da funcao
investimento. A tese de Doutorado do aluno Marcelo Passos, que também ¢ membro do
grupo de estudos em consideragdo, estd direcionada para a inclusdo do comércio
exterior ¢ dos fluxos de capitais na estrutura original do modelo Oreiro & Ono. Para
tanto, serd adicionado um sexto bloco ao modelo original no qual serdo especificadas as
equacdes de exportacdo e importacdo de bens e servicos — seguindo a mesma
especificagdo de McCombie & Thirwall (1997) — assim como as equagdes que
descrevem a dinamica dos fluxos de capitais de curto e de longo-prazo.

11.2- Uma Familia de Modelos de Simulacao.

Conforme foi dito no inicio da se¢do 9, o projeto de pesquisa aqui proposto tem
por objetivo construir uma familia de modelos de simulagdo de matriz tedrica pds-
keynesiana, na linha do modelo Oreiro & Ono. Mais especificamente, se propoe a

construgdo de trés novas versdes do modelo Oreiro & Ono, quais sejam:

e Versdo 2.1 (Endogenizagdo do progresso técnico e do animal spirits):
Nessa primeira versdo reformulada iremos endogenizar o progresso
tecnoldgico por intermédio de uma fun¢do de progresso técnico

kaldoriana; bem como iremos endogenizar o animal spirits ao considerar

39 http://www.economia.ufpr.br/pos/ppgde/grupos%20de%20pesquisa.htm .
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0 mesmo como uma variavel randomica. Dessa maneira, espera-se fazer
com que as trajetorias simuladas do modelo apresentem uma tendéncia
de crescimento do saldrio real e da renda per-capita, algo que nao
acontecia na versao original do modelo Oreiro & Ono.

Versdo 2.2 (financiamento do déficit publico por emissdo de divida):
Tomando como base a estrutura desenvolvida na versdo 2.1, iremos
mudar a forma de financiamento do déficit publico de maneira a permitir
que a maior parte do déficit publico seja financiada por intermédio da
venda de titulos publicos junto ao setor privado, notadamente os bancos
comerciais. Essa modificagdo permitird a introdu¢do de uma nova
variavel endogena na estrutura do modelo original, qual seja: a taxa de
juros de longo-prazo. Dessa forma, esta nova versao do modelo permitira
que se analise o comportamento dindmico da estrutura a termo da taxa
de juros, ou seja, a relagdo entre a taxa de juros de curto-prazo
(controlada pelas autoridades monetarias) ¢ a taxa de juros de longo-
prazo (determinada no mercado de titulos da divida publica). Sendo
assim, essa nova versao do modelo podera ser usada para avaliar o
impacto sobre a estrutura a termo das taxa de juros de diferentes mix de
politica fiscal e monetaria.

Versdo 2.3 (Economia aberta). Tomando como ponto de partida a versao
2.2 do modelo aqui considerado, iremos “abrir” as contas de transagdes
correntes ¢ de capitais do balanco de pagamentos, admitindo que a
economia simulada possui transagdes de bens, servigos e ativos com o
exterior. Nessa terceira versao reformulada, uma série de novas variaveis
endogenas sera acrescentada ao modelo, em particular, a taxa nominal e
real de cambio, o saldo da balanca comercial, etc. Essa nova versao do
modelo poderd ser usada para avaliar o impacto sobre a dindmica
macroecondmica da economia simulada de choques externos como
mudancas nos termos de troca, aumento do grau de aversdo ao risco dos

investidores internacionais € etc.
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12 - A Metodologia de Simula¢io Computacional.

Como foi dito anteriormente, o modelo Oreiro & Ono possui caracteristicas de
um modelo pos-keynesiano de terceira geracdo, e, por conseguinte, ndo admite solugao
analitica fechada, por se tratar de um modelo dindmico ndo-linear com alto grau de
complexidade. Assim, os autores recorreram a realizagdo de simulagdes em computador

para a obtencdo da dindmica entre as variaveis endogenas.

Vem a tona, entretanto, uma questdo bastante importante, qual seja, como
atribuir valores as condigdes 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 pardmetros 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 o movimento de um sistema complexo. Nessa situacdo, o pesquisador
deve fixar os valores dos pardmetros a fim de estabelecer uma correspondéncia realista
entre as variaveis estdticas (parametros) e as varidveis dindmicas (varidveis

dependentes).

Essas consideragdes levam os autores a estabelecer a seguinte metodologia de
calibragem do seu modelo macrodinadmico: (i) atribui-se um conjunto inicial de valores
para os parametros e condi¢des iniciais, procurando, na medida do possivel, utilizar
estimativas empiricamente plausiveis para os mesmos; (ii) “rodar” o modelo em
computador de forma a obter as trajetérias dinadmicas das variaveis enddgenas; (iii)
verificar se as trajetdrias dindmicas assim obtidas replicam algumas propriedades gerais
ou “fatos estilizados” observados nas economias capitalistas; (iv) caso as trajetorias
dindmicas geradas pelo conjunto inicial de pardmetros ndo sejam empiricamente
plausiveis, ou seja, se as mesmas nao estiverem em conformidade com os fatos
estilizados da dindmica capitalista, deve-se escolher um novo conjunto de valores e

repetir o experimento.
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A metodologia acima definida abre campo para duas questdoes 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 sele¢do
dos fatos estilizados da dinamica capitalista, os quais sdo utilizados como padrdao de

comparagdo para as trajetorias dinamicas geradas pelo modelo teorico.

No que se refere a primeira questdo, deve-se observar que ndo ha nenhum
critério objetivo com base no qual se possa determinar qual ¢ o0 momento em que o
pesquisador deve encerrar a sua busca por um conjunto plausivel de pardmetros. Nesse
contexto, o pesquisador ndo tem outra op¢ao 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 pardmetros que fosse
capaz de gerar trajetorias dindmicas mais aderentes aquelas que se observam no mundo

real.

Uma critica comum ao procedimento exposto acima ¢ que a grande
complexidade dos modelos de simulagdo em conjunto com a existéncia de pardmetros
livres, ou seja, parametros cujos valores numéricos precisos nao tem embasamento
empirico, proporcionam ao construtor do modelo graus de liberdade quase infinitos na
obtencdo dos resultados desejados. Em outras palavras, o pesquisador poderia obter
virtualmente qualquer resultado a partir de seu modelo teorico 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 é apenas parcialmente correta. Com efeito, tal como foi dito na
exposicao da metodologia de simulagdo apresentada anteriormente, a obtencdo de um
“bom” conjunto de parametros envolve um processo de tentativa e erro; no qual os
resultados obtidos a partir de uma determinada especificagdo numérica do modelo sdo
contrastados com uma série de fatos estilizados. Contudo, os graus de liberdade do
pesquisador podem ser substancialmente reduzidos se o numero de fatos estilizados a
serem explicados for suficientemente grande. Nesse contexto, um “modelo ruim”, isto &,
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 condigdes iniciais.

Dessa forma, a selecdo de um niimero razoavelmente grande de fatos estilizados

sobre a dindmica das economias capitalistas torna-se um elemento essencial ndo so para
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a realizacdo de um bom processo de calibragem dos parametros do modelo, como
também um critério de julgamento da relevancia e da plausibilidade do modelo que esta

sendo apresentado.

Como teste de robustez para as trajetorias simuladas, iremos proceder ao teste de
cointegracdo de Johansen™ para algumas das séries temporais da economia simulada
com as séries correlatas de economias capitalistas desenvolvidas e em desenvolvimento.
Antes, no entanto, € preciso recorrer a testes de raiz unitaria para verificar se as séries
sdo integradas de mesma ordem, isto &, ndo exibem um comportamento explosivo®'.
Utilizamos os testes de Dickey-Fuller aumentado, ADF, combinado com o critério de

informacao de Schwartz, e Phillips-Perron, PP*.

13 - Alguns Fatos Estilizados das Economias Capitalistas.

Nesta se¢do iremos listar alguns fatos estilizados a respeito da dinamica das
economias capitalistas desenvolvidas e em desenvolvimento que pretendemos
reproduzir por intermédio da familia de modelos aqui proposta.

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

O primeiro fato estilizado que pretendemos reproduzir com os modelos
propostos ¢ que a taxa de inflacio das economias capitalistas desenvolvidas é

estavel, no sentido de possuir uma “baixa” variancia®. O grafico 1 mostra a taxa de

0 Par maiores detalhes sobre os diversos tipos de teste de cointegragdo ver RAO (1994) e HAMILTON
(1994) cap. 19.

* HOLDEN e PERMAN (1994) apontam que, em fungio do baixo poder dos testes de raiz unitaria,
alguns econometristas vao direto para o teste de cointegragdo. Os autores, entretanto, ndo recomendam
este procedimento e chamam a atengdo para o fato de o teste de cointegrag@o ter como pré-requisito a
integragdo de mesma ordem das séries.

2 A escolha do teste de raiz unitaria adequado depende das caracteristicas das séries analisadas. Ver
HAMILTON (1994) cap. 17.

 Esta terminologia é reflexo do ideal do Banco mundial em vislumbrar um mundo sem pobreza.

* 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 farlamos em medida de variancia, daqui em diante, considere a simples medida de varidncia de
uma amostra.
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inflagio, medida para os precos ao consumidor®®, para 4 paises — EUA, Inglaterra,

México e Nigéria — entre 1961 e 2003.

Grafico 1: A taxa de inflacao 1961 — 2003: Paises Selecionados
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Fonte: DRI data source

De fato, quando observamos a tendéncia exibida pelo grafico 1, 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 espetacular valor de 97845,7%.

* Apesar de a metodologia de célculo dos indices de pregos ndo obedecer a um padrio comum a todos os
paises, e a despeito da confiabilidade de cada um destes indices, ndo sera discutido no presente trabalho
as diferencas e eventuais dificuldades para a comparagdo dos respectivos indices de precos ao
consumidor.

7 Os paises desenvolvidos selecionados foram os seguintes: EUA, Canada, Gra-Bretanha, Dinamarca,
Noruega, Franca, Finlandia, Japao, Suécia, Suica, Alemanha (entre 1972-2003), Portugal, Espanha, Italia,
Bélgica, Holanda e Nova Zelandia.

% 0s 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 cenario 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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Tabela 1: A volatilidade da taxa de inflacdo dos paises selecionados

Volatilidade da

Pais taxa de

inflagao
EUA 8,8
Gra-Bretanha 26,8
Paises desenvolvidos 242
México 989,4
Nigéria 316,0

Paises em

desenvolvimento 97845.7

Fonte: DRI data source

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

Sobre a taxa de crescimento do nivel de produto real®, ¢ razoavel pensar que
os paises desenvolvidos possuem uma menor volatilidade nesta taxa, uma vez que se
tratam de paises com institui¢des consolidadas. O grafico 2 mostra o desempenho da
taxa crescimento dos paises selecionados anteriormente.

Através da andlise grafica podemos perceber uma menor amplitude da taxa de
crescimento dos paises desenvolvidos, EUA e Gra-Bretanha. Pela tabela 3, fica evidente
esta percepcdo. A volatilidade da taxa de crescimento do produto real nos paises
desenvolvidos selecionados, medida pelo simples célculo da variancia, ¢ de 6.94,

enquanto que, nos paises em desenvolvimento esta taxa ultrapassa 24.

% Quando falamos em variagio do produto real, nos referimos a variagio em relagio ao ano
imediatamente anterior.
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Grafico 2: A taxa de crescimento do produto real —

Paises Selecionados (1961-2003)
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Fonte: DRI data source

O comportamento da taxa real de juros, que nas economias
desenvolvidas ¢ mais estavel do que nas economias em desenvolvimento, ¢ o proximo
fato estilizado que pretendemos demonstrar utilizando o modelo aqui proposto. O
grafico 3 mostra o comportamento das taxas de juros reais dos paises selecionados
anteriormente.

Grafico 3: A evolucio da taxa real de juros - paises selecionados (1961 — 2003)™
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' Os dados sobre a taxa real de juros sio diminutos. Para a economia norte-americana foram
considerados apenas os anos 1961-2002; para a Gra-Bretanha dispunhamos de dados entre 1967 até 2003;
para o México, de 1993 até 2003; e para Nigéria, de 1970 a 2003. O calculo da taxa real de juro para cada
pais segue a metodologia adotada pelo Banco Mundial. Para varios paises a série sobre a taxa real de
juros entre 1961-2003 esta incompleta.
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Fonte: DRI data source

A despeito da falta de um periodo maior para comparacdo, ¢ clara a grande
volatilidade da taxa de juros real nas economias em desenvolvimento. A tabela 2
apresenta as medidas de variancia da taxa real de juros 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 é de 15,48, enquanto que, para os paises em desenvolvimento esta

medida é de 173,23.

Tabela 2: A volatilidade da taxa real de juros dos paises

selecionados
Volatilidade da taxa
Pais
real de juros
EUA 6,08
Gra-Bretanha 15,83
Paises desenvolvidos 15,48
México 70,52
Nigéria 188,10
Paises em desenvolvimento 173,23

Fonte: DRI data source

14- Plano de Trabalho e Cronograma.

No primeiro ano de vigéncia da bolsa de produtividade, o pesquisador devera
dedicar o periodo compreendido entre marco a dezembro de 2007 para a realizacdo de
pesquisa bibliografica adicional, leituras e o esboco da estrutura da versdo 2.1 do
modelo Oreiro & Ono. Durante a fase de elaboragdo dessa nova versao do modelo
Oreiro & Ono, o pesquisador contard com a realizagdo de workshops no ambito do
programa de pds-graduacao em desenvolvimento economico da UFPR para trocar idéias
com outros professores e alunos da pos-graduagao a respeito da estrutura analitica dos
referidos modelos. Nessa fase estd prevista também a elaboragdo de 3 artigos a serem

submetidos para os encontros da SEP, ANPEC-SUL e ANPEC Nacional.

32 Os dados do Brasil, por problemas de qualidade nos dados disponiveis na série do DRI , e da Turquia,
por nao existirem dados na série DRI, foram excluidos da amostra.
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CRONOGRAMA TRIMESTRAL DE ATIVIDADES

1t 21ri i 4in

2007 - pesquisa bibliogrifica adicional

primeiras simulacies computacionais
versiio 1.1 ¢ compilacio da versio 2.2

(%)

(0 preparacio de artigos 3 artigos

defese tese
2009 compilagio da versio 2.3 ¢ realizacio de simulagies douterado Marcelo
FPassos

preparacio de mais 3
2010 artigos ¢ conclusio do - -
projeto

No periodo compreendido entre janeiro a julho de 2008, o autor - em conjunto com
o mestrando Breno Lemos e o doutorando Marcelo Passos - devera realizar as primeiras
simulagdes computacionais da versdo 2.1 do modelo Oreiro & Ono; assim como
especificar a versao 2.2 do referido modelo. Entre agosto e dezembro de 2008, o autor

devera se concentrar na elaboragdo dos trés artigos previstos para essa fase do projeto.

No periodo compreendido entre janeiro de 2009 e setembro de 2009 o autor devera
elaborar a versdao 2.3 do modelo Oreiro & Ono, assim como realizar as primeiras
simulagdes computacionais do mesmo, contando com o apoio do doutorando Marcelo
Passos, cuja defesa de tese esta prevista para o final de 2009. Por fim, no periodo
compreendido entre outubro de 2009 a fevereiro de 2010, o autor devera elaborar os

ultimos trés artigos previstos no projeto, totalizando assim 9 artigos ao longo do projeto.
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PEDIDO DE PROGRESSAO
Curitiba, 11 de Agosto de 2006.
A Diretoria do CNPq.

Prezados Senhores, venho por meio desta solicitar a progressao do nivel 2 para o
nivel 1C na categoria de pesquisador do CNPq. Esse pedido se fundamenta na minha
grande produgdo cientifica — 41 artigos publicados em revistas cientificas nacionais e
internacionais, 9 capitulos de livro, 50 artigos apresentados em congressos cientificos
no Brasil e no exterior — bem como nas orientacdes que realizei de trabalhos de
conclusdo de curso e de dissertacdo de mestrado — 28 monografias de graduacao e nove
dissertacdes de mestrado. Atesto que atualmente sou professor adjunto com dedicagdo
exclusiva do departamento de economia da Universidade Federal do Parand, onde
leciono regularmente no programa de poés-graduagdo em desenvolvimento economico.
Mais especificamente, leciono as disciplinas de Macroeconomia I, Economia Monetéria
e Macrodinamica. Atenciosamente.

Prof. Dr. José Luis da Costa Oreiro.
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