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The present article aims to articulate the main contributions of
Post-Keynesian Apptroach by means of a macrodynamic model
stock and flow consistent for an open economy that is capable

to produce endogenous bur irregular fluctuations for the growth
rate of real output, being such fluctuations caused, at large, by the
dynamics of financial fragility. The theoretical model developed
in the article will be simulated in computer in order to reproduce
some stylized facts of the dynamic of capitalist developed
economies. An important element to be analyzed by such a model
is the possibility of occurrence of a sudden fall of the output level
(a depression) from the endogenous dynamics of the system.
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fluxos para uma economia aberta que seja capaz de produzir
flutuacoes endégenas e irregulares para a taxa de crescimento
do produto real, sendo tais flutua¢oes resultantes, em larga me-
dida, da dinamica da fragilidade financeira. O modelo tedrico
desenvolvido no artigo sera simulado em computador com
vistas a reproducio de alguns fatos estilizados da dinamica das
economias capitalistas desenvolvidas. Um elemento importan-
te a ser analisado por intermédio desse modelo ¢ a possibilida-
de de ocorréncia de uma queda abrupta do nivel de produgio
(depressao) a partir da dinamica endégena do sistema.
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1. INTRODUCAO

No contexto da macroeconomia pés-keynesiana podemos identificar a0 menos duas vertentes, uma
relacionada com a assim chamada “escola de Cambridge”, cujo foco de analise ¢ a teoria do cresci-
mento e da disttibuicao de renda, e uma outra vertente relacionada com o assim chamado “keyne-
sianismo fundamentalista”, cujo foco ¢ o papel do triduo tempo-incerteza-moeda sobte a dinamica
das economias capitalistas. Essa pluralidade de vertentes resultou na inexisténcia de um arcabouco
tedrico unificado que fosse capaz de apresentar de forma coerente as proposi¢oes da escola pos-

keynesiana, o que a colocaria como uma alternativa viavel ao zzainstream (Godley e Lavoie, 2007, p.3).

A metodologia empregada pelos economistas pos-keynesianos, em ambas as vertentes, tem sido
uma metodologia eminentemente Marshalliana, a qual consiste em “olhar para as partes da econo-
mia em seqliéncia, mantendo constante ou abstraindo o que esta acontecendo, ou pelo menos os
efeitos do que esta acontecendo, nas outras partes do sistema” (Harcourt, 2000, p. 277). Dessa for-
ma, os modelos pos-keynesianos que lidam com temas como produgao, inflagdo, desemprego, flu-
xo0s financeiros e etc sao constituidos por “pegas separadas”, sem nenhuma preocupacao a respeito
de como o sistema como um todo funciona, o que exigitia a integracao desses “modelos particu-

lares” num modelo geral a respeito do funcionamento da economia (Godley e Lavoie, 2007, p.6).

No entanto, podemos observar nos tltimos anos o surgimento de uma literatura que afirma que
a integracao entre as diversas vertentes do pensamento poés-keynesiano pode ser feita por in-
termédio da construcio de modelos stock-flow consistent (Dos Santos, 2006; Zezza e Dos Santos,
2004, Godley e Lavoie, 2007; Dos Santos e Macedo e Silva, 2009). Essa abordagem teria sido
inspirada a partir dos escritos de James Tobin, particularmente na assim chamada “abordagem
de equilibrio geral” para a macroeconomia monetaria. Segundo Tobin (1982), essa abordagem

possui as seguintes caracteristicas:
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A) Analise cuidadosa da evoluc¢do dos diversos estoques ao longo do tempo por intermédio de
relacGes contdbeis bem definidas.

B) Inclusao de diversos ativos e taxas de retorno nos modelos macroeconémicos.

C) Modelagem das operacdes financeiras e de politica monetaria.

D) Inclusio da restricdo orcamentaria tanto para os individuos tomados isoladamente como

para a economia com um todo.

O aspecto essencial dos modelos stock-flow consistent (doravante SFC) ¢, contudo, a utilizacdo de
um sistena logicamente completo de identidades contibeis que permitam que todos os fluxos tenham uma
contra-partida correspondente em termos de variacio de estoques e que toda a riqueza existente
na economia seja inteiramente alocada entre os diversos agentes e setores da economia em consi-
deracdo. Essa consisténcia entre fluxos e estoques garante a existéncia de uma dindmica intrinseca ao
sistema de tal forma que a economia nio pode nunca set vista como um sistema estatico, mas sim
como um sistema que evolui ao longo do tempo (Godley e Lavoie, 2007, p.13). Entendido dessa
forma, os modelos SFC devem ser vistos como um requerimento minimo indispensavel para a

construgao de qualquer teoria séria e consistente a respeito da dinamica das economias capitalistas.

Embora a consisténcia entre fluxos e estoques seja fundamental para a teorizacio em economia,
a mesma ndo ¢ suficiente para garantir bons resultados teéricos. Com efeito, o comportamento
do modelo e os seus resultados dependem das equacbes comportamentais associadas as identi-
dades contabeis. Essas equagbes irdo definir o assim chamado “fechamento” ou “causalidade”
do modelo. O “fechamento” envolve, segundo Taylor (1991), a defini¢do das variaveis endé-
genas ¢ exdgenas num sistema de equagdes; o que exige, por seu turno, uma boa dosagem de

intuicio e senso histérico para separar umas das outras.

Nesse contexto, os diferentes paradigmas da teoria econémica podem ser diferenciados com base
em diferentes fechos para um mesmo sistema de relagdes contabeis. O “fecho” neoclassico pode
entdo ser definido como uma situacio na qual: (i) os agentes econdmicos tomam decisdes com base
na maximizac¢ao de alguma funcio objetivo, de tal forma que as “equagdes comportamentais” resul-
tam de algum processo de otimizagio; e (ii) a produ¢io é um processo essencialmente atemporal de
tal forma que a existéncia de moeda e crédito é vista como um acréscimo desnecessario a estrutura
dos modelos formais. Dessa forma, os modelos neoclassicos SFC tendem a apresentar uma estrutu-
ra analitica extremamente simplificada, recorrendo-se usualmente ao modelo de Agente-Represen-

tativo no qual a riqueza existente na economia pode ser mantida em um ou dois ativos, no maximo'.

Os modelos SFC de cunho pés-keynesiano apresentam uma estrutura analitica bem mais com-
plexa. Primeiramente, a énfase na importancia do tempo para os processos econdémicos faz

com que seja impossivel desconsiderar a existéncia de moeda e crédito na estrutura dos mo-

1 Vide, por exemplo, o modelo de Ransey onde o unico ativo ¢ o capital; e 0 modelo de Sidrauski, onde a riqueza pode ser mantida na forma
de moeda e capital (Blanchard e Fischer, 1989, caps.2 e 4).



delos em consideragdo. Dessa forma, tais modelos devem supor a existéncia de um sistema
bancario, devendo assim modelar a inter-relagdo entre o mesmo e o assim chamado “setor pro-
dutivo”. Além disso, a riqueza existente na economia pode assumir diversas formas o que exige
a modelagem da decisdo de composi¢ao de portfdlio, bem como um cuidado especial com a
contabilizacio correta dos diversos estoques de ativos entre os diferentes agentes e setores da
economia. Por fim, a consideracio de que os agentes econdémicos possuem racionalidade linitada
no sentido de Simon (1959), de tal forma que as suas decisdes direcionadas para a obtencio de
resultados satisfatérios, os quais sao medidos por intermédio de “metas” ou “alvos” para certas
varidveis; faz com que as equagdes comportamentais sejam, na maior parte das vezes, descritas
como “funcdes de reagio”, onde se especifica como os agentes/setores irdo reagir face a ocor-

réncia de certos desequilibrios.

Em funcao da maior complexidade dos modelos SFC pés-keynesianos, os quais envolvem a
analise das inter-relages entre os portfélios de diversos agentes e setores da economia; se-
gue-se que a solucdo dos mesmos envolve, em geral, a simulagdo em computador, ao invés do
método tradicional de obtencdo de solucdo analitica fechada. Uma exce¢dao importante pode
ser encontrada em Dos Santos e Macedo e Silva (2009), onde se apresenta um modelo SFC

simplificado que possui solu¢io analitica fechada na forma de um steady-state.

O grande problema com a abordagem dos autores em consideragdo é que sob o pretexto de
manter o modelo suficientemente simples para set passivel de solucio analitica, os autores des-
consideram uma série de outros elementos que sdo, ndo sé importantes para a teoria pos-key-
nesiana, mas importantes para qualquer modelo relevante sobre a dindmica das economias capi-
talistas. Por exemplo, os autores desconsideram completamente o lado da oferta da economia,
adotando de maneira a-critica o método fix-price de John Hicks. Ao desconsiderar o lado da
oferta da economia (para manter o modelo tratavel), o modelo dos autores em consideragio
s6 enfatiza os efeitos de longo-perfodo de mudangas da demanda efetiva (e da distribuicdo de
renda). Aqui abre-se um flanco enorme para a critica ortodoxa, pois enseja-se o comentario de
que os modelos pos-keynesianos desconsideram o “lado da oferta”, por isso suas conclusdes
sdo parciais e validas apenas para o “curto-prazo”, entendido agora como o intervalo de tempo
no qual os precos se mantém fixos. Por mais que se acredite em menu-costs, o intervalo de tempo
entre reajustes de precos numa economia desenvolvida ¢ relativamente curto (menos de dois
anos), de maneira que a desconsideracio do lado da oferta diminui sensivelmente a relevancia do

modelo. Em outros termos, em nome da consisténcia e da simplificacio, sacrifica-se a relevancia.

Uma abordagem alternativa para o problema da integracido entre as duas vertentes do pen-
samento poés-keynesiano foi feita por Oreiro e Ono (2007). Esses autores construitam um
modelo embasado nos principais elementos do enfoque teérico pds-keynesiano, a saber: (1)
a determinacdo do nivel de produc¢io pela demanda efetiva; (ii) a existéncia de propensdes a

poupar diferenciadas com base na classe de rendimentos; (iii) a fixacdo de precos com base num
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mark-np sobre os custos diretos unitarios de produgio; (iv) a determinac¢io do investimento com
base na feoria 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 fixagdo de pregos;
(vi) a determinac¢do da taxa de inflagdo com base no conflito distributivo entre capitalistas e

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

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 se-
tor governamental na qual um unico bem ¢é produzido para consumo e para investimento. Sao

considerados apenas dois fatores de producao, capital e trabalho.

O modelo Oreiro-Ono (2007) foi aperfeicoado por intermédio de sucessivas “safras” de mode-
los macrodinamicos dando origem aos modelos Oreiro-Passos (2008) e Otreiro-Lemos (2009).
Essas duas versdes modificadas do modelo Oreiro-Ono avancaram no sentido de incorporar
hipéteses mais realistas a respeito das relagdes de causalidade entre as varidveis economicas
(endogenizacdo do progresso tecnologico por intermédio de uma funcio de progresso técnico
Kaldoriana, especificagio mais apurada da funcio investimento, financiamento do déficit do
governo por intermédio da venda de titulos pablicos, abertura da conta de transagdes correntes
do balanco de pagamentos), o que foi de fundamental importancia para aumentar a aderéncia

entre os resultados da simula¢do computacional e os “fatos estilizados” da dinamica capitalista.

Em que pesem esses avancos, deve-se ressaltar o fato de que a familia de modelos desenvolvidos a
partir da contribuicao original de Oreiro e Ono nio explicita uma estrutura de identidades conta-
beis SFC; de tal forma que os modelos desenvolvidos a partir dessa contribui¢ao original podem

apresentar um problema que é conhecido por “buraco negro” na literatura em consideracio”

Isso posto, o presente artigo tem por objetivo articular as principais contribui¢es do enfoque
pos-keynesiano, no contexto de um modelo macrodinamico SFC para uma economia aberta
que seja capaz de produzir flutuacdes enddgenas e irregulares para a taxa de crescimento do
produto real, sendo tais flutuagdes resultantes, em larga medida, da dindmica da fragilidade
financeira. Para tanto, tomaremos como ponto de partida o modelo Oreiro-Passos (2008).
Dessa forma, sera construido um modelo macrodindmico SFC para uma economia aberta a
partir de uma reformulagao dos blocos originais do modelo em consideragio, acrescida das
identidades contabeis necessarias para tornar o referido modelo consistente do ponto de vista

da relagio entre estoques e fluxos.

O modelo teérico desenvolvido no artigo sera simulado em computador com vistas a re-

producio de alguns fatos estilizados da dindmica das economias capitalistas desenvolvidas.

2 Essa expressiao encontra-se, entre outros, em Godley e Lavoie (20006, p. 14).
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2. ESTRUTURA DE ESTOQUES E FLUXOS

Nosso modelo consistird de trabalhadores, identificados pelo subscrito » quando necessario,
capitalistas produtivos, identificados pelo subscrito ¢, capitalistas financeiros, identificados pelo
subscrito f, firmas produtivas, identificadas pelo subscrito ¢, bancos, identificados peco subscti-
to be, banco central, identificado pelo subscrito bz, governo, identificado pelo subscrito g e setor
externo, identificado por *, embora o asterisco também seja utilizado para simbolizar meta ou

valor 6timo, de acordo com o contexto.

Tabela 1 | Balanco Patrimonial dos Agentes Institucionais

Cap. Cap. Banco Setor

UM MODELO MACRODINAMICO POS-KEYNESIANO DE CONSISTENCIA ENTRE ESTOQUES E FLUXOS PARA UMA ECONOMIA ABERTA

e UL, Produtivos Financeiros AT B Central Cee Externo ezl .
:VIH(;eda Manual 0 He " He Ty LH 0 0 .

Depodsitos a 0 Mc . Me LM 0 . . .

Vista (M)

Redesconto 0 0 0 n LA A 0 0 .

(A)

Titulos

Pdblicos (B) 0 Bc Bf 0 Bb Bbc (-)B 0 0

Tiulos Inter- (-) (-) .

nacionais (B*) 0 0 0 E.B*e E.B*b 0 0 EB 0 :
D|Y|sa Estran- 0 0 0 0 E.Rb E. Rbc 0 -JER 0

geira (R)

Empréstimos

Bancarios (L) 0 0 0 L L 0 0 0 0

Ativos Reais

(capital) (K) 0 v 0 p-K 0 0 0 0 p.K

Patriménio X

Liquido (V) v Ve % Ve 0 0 (1B E(B*R pK

Obs.: O simbolo (-) indica uma posi¢io devedora no ativo, ou seja, para aquele agente o ativo ¢, na realidade, um passivo.

A tabela 1 apresenta as relagdo entre credores e devedores dos ativos financeiros e reais de nossa
economia artificial, vamos chama-la de balanco patrimonial. Ela também informa algumas de

nossas hipoteses tedricas, por exemplo:

(i) Bancos contratam empréstimos unicamente com Firmas;
(if) O Banco Central nio emite titulos estrangeiros;

(iii) A riqueza dos trabalhadores ¢ igual a zero em todos os momentos.
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Os fluxos positivos, ou receitas, dos trabalhadores (salarios), igualam em cada periodo os
fluxos negativos, ou despesas (consumo). Desta forma nio ha excedente de riqueza a ser
transportado entre perfodos. Esta relagdo ilustra como se conectam estoques e fluxos em
uma economia: alguns setores podem descasar seus embolsos e desembolsos no tempo, e
este descasamento ¢é financiado, caso seja negativo, ou aplicado, caso seja positivo, em ativos
financeiros. Por sua vez, a escolha de ativos financeiros causa embolsos e desembolsos no

periodo seguinte.

Podemos observar a consisténcia de estoques na Tabela 1. Analisando horizontalmente, todos
os ativos financeiros tém montantes a receber (positivos) e a pagar (negativos) de forma a se
cancelarem. Os ativos reais ndo tem devedores, uma vez que de fato existem, e deles se extrai o
valor diretamente. Analisando verticalmente o Balango Patrimonial, vemos que a riqueza sem-

pre esta denominada nos varios ativos da sociedade, ndo ha riqueza por abstracao.

O Apéndice A contém uma tabela que relaciona os fluxos monetarios que sucedem a escolha
de ativos. Chamaremos esta tabela de demonstrativo de resultados. Note que o rigor da consis-
téncia dos fluxos nos faz reconhecer fluxos geralmente ignorados na literatura, a exemplo da
corre¢do monetaria de ativos: se um agente mantém parte dos seus ativos em moeda manual
e parte em capital, a segunda parcela experimentara corre¢do monetaria automatica, enquanto
a primeira nao. Da mesma forma se um agente estiver comprado em divisa estrangeira, uma
depreciacio cambial melhorara sua posicao em moeda nacional. Todos os ativos foram cuida-

dosamente checados neste sentido.

Novamente algumas hipéteses podem ser verificadas, tais como os dividendos dos bancos sdo
integralmente distribuidos para os capitalistas financeiros, os dividendos das firmas sdo parcialmente
distribuidos para os capitalistas produtivos e o resultado do Banco Central é revertido para o
governo. Em nosso modelo o Banco Central faz o mercado de titulos, adquirindo o excedente
para completar o déficit nominal do governo, tem uma politica passiva de manutencao de reser-
vas, € atua sobre a taxa bésica da economia, fixando o 7, que serve de base para as outras taxas

de juros, e desestimula a acumulagdo de capital.

Os bancos nao tém Patrimoénio Liquido, o que consideramos uma boa aproximagio da reali-
dade, pois a industria é fortemente alavancada. Desta forma, o resultado dos bancos ¢ obtido
unicamente por meio do spread entre as taxas de captacdo (remuneracio dos depésitos a vista
e dos titulos estrangeiros) e as taxas de aplicagdo (empréstimos as empresas, titulos publicos e
divisa estrangeira). Todo o resultado positivo ¢é distribuido, e todo resultado negativo é suporta-

do pela diminuicao liquida de ativos.

O setor externo ¢ complexo, composto de uma balanga de transa¢Ges correntes, ¢ uma balanca

de capitais, embora esta ultima nao seja subdividida em tempos de matura¢io dos investimentos.



A entrada de capitais se da por meio de emissSes de titulos estrangeiros por parte dos bancos e
das firmas. Também ha entrada por meio do saldo positivo da balanca comercial, menos a saida
em decorréncia dos insumos importados da producdo nacional. Esta posi¢io do mercado de
cambio ¢ resolvida por aprecia¢do cambial, caso positiva, ou depreciagdo cambial, caso negativa

(veja a secdo 3.4 abaixo).

A consisténcia entre estoques e fluxos nao ¢, por si s6, capaz de ditar o caminho seguido pela
economia. Num certo sentido, estas 49 equagdes determinam um espaco viavel onde as varia-
veis do modelo (cerca de 380, incluindo dependentes e auxiliares de plotagem) podem existir
consistentemente. Para que o modelo apresente um caminho seguido pela economia, sio
necessarias condi¢es de contorno (valores iniciais das variaveis), e relagdes comportamentais
entre as variaveis. Estas relagdes sdo livres até o ponto em que nao “quebrem” a consisténcia
entre estoques e fluxos. Uma conseqiiéncia desta “liberdade restrita” é a Le/ de Walras, uma vez

que se n — 1 variaveis de um determinado agente, estoque ou fluxo, estiverem determinadas, a

1 — ésima variavel também estara determinada.

3. EQUACOES COMPORTAMENTAIS

Sendo a contabilidade social insuficiente para determinar o caminho da economia, passamos a
colecionar uma série de regularidades empiricas e conceitos Pés-Keynesianos para que a soma
das agdes de cada agente — a¢oes que cada um percebe como livre dentro de sua propria restri-
¢do orcamentaria — componham-se e causem crescimento, inflagao, saldo de balanga comercial

e outros fenémenos agregados.

Sugerimos, ento, valores para todas as variaveis em /=0, /=1 ¢ #= 3, deixando a dinamica to-
mar conta do modelo a partir de 7= 3, segundo as equacdes e calibragens apresentadas abaixo.

Os elementos do paradigma Pés-Keynesiano incorporados no modelo sio:

(i) O principio da demanda efetiva;

(if) Propensées a poupar diferentes para diferentes classes sociais;

(iii) Preco baseado em mark-up;

(iv) Decisao Minskyana de investimento com base na teoria dos “dois pregos”;

(v) A estrutura de capital das empresas influencia a sua decisdo de investimento, sendo falsa,

portanto, o teorema de Modigliani-Miller;
(vi) A inflagdo ¢ causada pelo conflito distributivo entre Firmas e Trabalhadores;
(vii) A oferta de moeda é enddgena;

(viii) Progresso técnico ¢ endégeno no sentido de Kaldor.
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3.1 Precos, Salarios e Politica Monetaria

As firmas formam pregos com base num mark-up desejado, Z.! , sobre os custos diretos unitarios

de producio, tal como na equacio (1) abaixo:
B=(zfapw valE B @)

Onde alo ¢ o requisito unitario de mao-de-obra, ou seja, a quantidade real de trabalho necessaria
na produgio de uma unidade de produto, e @ é o requisito unitario de insumos importados. Em
todas as equagdes o subscrito / significa “no tempo t”. Os salarios nominais sao representados
por W, e o prego dos insumos importados ¢é representado por P, sendo E a taxa de cambio

nominal.

O mark-up desejado Z é determinado com base no grau de utilizagao da capacidade produtiva
do periodo anterior, #, , e no nivel de endividamento da empresa, tal como se observa na equa-

¢ao (2) abaixo:

L +E_B
z; +Zjul  +z; - =l "el = -
llflKlfl + lel + Hlfl

—ve_
z, =

)
Suporemos que os salarios nominais resultam de um processo de barganha coletiva entre firmas
e sindicatos. Nesta negociagao, os sindicatos demandam reajustes do salario nominal para repor
as perdas inflacionarias do periodo, e para atingir uma meta de salario real, V . Esta meta é de-
terminada a partir de uma ponderacio entre as condi¢oes prevalecentes no mercado de trabalho
(expressa pela taxa de desemprego, # " e pelo nivel da produtividade do trabalho («/)". Caso o
salario real efetivamente obtido no perfodo anterior seja inferior ao salario real meta, entdo os
sindicatos irdo demandar reajustes de salarios nominais acima da inflacio do periodo anterior,
como estratégia de eliminagdo da sua situacdo de “insatisfacdo distributiva”. O reajuste dos
salarios nominais sera tdo maior quanto maior for o poder de barganha dos sindicatos, o que ¢é

aproximado por um fator D.

Temos, entdo, que:

M Vet oz, + 070}

Wz—l

a w 1
V,=¢,—du. +¢ o “

A populacio total, N, , que tomaremos igual a populagdo economicamente ativa, cresce a

taxa fixa g .



Na economia em considera¢io prevalece um regime de Metas para Inflacio’ como forma de
condugio da politica monetaria. Em outras palavras, o Banco Central tem como mandato geral
a busca de uma taxa de inflacio estavel de longo prazo, 7T h, mas possui graus de liberdade
para acomodar, no curto-prazo, os efeitos dos choques de oferta e de demanda sobre o nivel
de produgao e emprego. Isso exige uma convergéncia gradual da inflagao efetiva para a meta
de longo-prazo, o que ¢ feito por intermédio da fixagio de metas de inflacio de curto-prazo.
A meta de inflagdo de curto-prazo, T : , serd entdo um compromisso entre a meta de inflagdo de

1 ) , ~ .
longo-prazo, 7T ', eametado periodo anterior, conforme equagio (5) abaixo:
S * It #
T, =T +a(ﬂ- _ﬂr—l) ©)

O mecanismo utilizado para buscar a meta de inflacdo € a taxa de juros de curto prazo, a qual

¢ fixada com base numa Regra de Taylor (Taylor, 1993), conforme se observa na expressao (6):

irM = (1 _’?’)irlif + /l[ﬂo (7[[—1 _”:)+ 181 (gr—l _g:—1)+ﬁ2] ©

Finalmente, os bancos comerciais fixam a taxa de juros de suas operag¢des de crédito com base num
marfk-np sobre a taxa basica de juros determinada pelo Banco Central. Dessa forma, a base moneté-
ria da economia em consideragao ¢é totalmente endégena conforme Moore (1988). A determinacio

da taxa de juros das operagoes de crédito bancario pode ser visualizada pela equagao (7) abaixo:
b b BC
PP =(+2) @

Na fixagdo de Z os bancos levam em conta tanto a inflagio do periodo anterior como o nivel

de endividamento das firmas.

L +E.B, (8)
Ki+MZ+H,

b_ b, _b b
z, =zy+zZ|Z,_ +2z,

3.2 Progresso Técnico e Restricoes de Oferta.

Suporemos a existéncia de economzias dindmicas de escala, a exemplo do que ocorre em modelos de
learning by doing. Isto significa que a taxa de varia¢ao da produtividade do trabalho ¢ determinada
pela taxa de variacdo do produto real. Para melhor representar essa idéia, adotaremos a fungio
Kaldoriana de progresso técnico (Kaldor, 1957a). Na equagio que segue, ¢ € ¢, sio parime-
tros, (a)" é a produtividade (reciproco matematico da produtividade unitaria do trabalho), e g *

¢ a taxa de crescimento do produto real.

3 Para ver sobre a compatibilidade entre o Regime de Metas para Inflacao e a economia Pés-Keynesiana, veja Setterfield (2006).
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(@] =) 1+ 45 +gre) ©

O produto potencial da economia é definido como o nivel de producio que resulta da conjuga-
¢ao de trés restricoes: (i) o estoque de mao-de-obra (equagio 11); (ii) o nivel maximo de utiliza-
¢do do estoque de capital (equacio 10); e (iii) a variagio maxima do produto real que a sociedade
consegue suportar entre um periodo e outro, uma vez que existem custos de ajustamento do

nivel de producio (equagio 12).
Y[max,K — um.axoj<[71 (l O)

Y = N, (t-u™)

-0
t
Y’mnx‘g —_ gllm)()/’_l (12)

Srict

Na equagio (11), #/* | é a taxa de desemprego friccional, a qual sera considerada como uma

restri¢do instransponivel.

Por fim, o produto real sera determinado pela demanda efetiva desde que sejam aquele seja
inferior ao nivel de producio potencial da economia. Desta forma, o produto real é dado pela

relacdo a seguir, onde Z é a demanda efetiva:

Y, — mm{Y max,k; YmaxJ; Ymax,g;z} (13)

3.3 Consumo e Investimento

Vamos assumir que os gastos de consumo do governo, (' lg , cres¢am a uma taxa constante

, g . .
exdgena, &, tal como se observa na equacio (14) abaixo:

ce=(1+g* )%, (14)

Com relagio ao investimento do governo, Vi ,g , iremos supor que o mesmo ¢ feito com vistas a
obtencdo de uma meta, K, para a razdo entre o estoque de capital publico e o capital total da

sociedade, conforme as equagoes (15) e (16) abaixo:

_KJ

t

K, (15)

15 =yK -K K, a9

-1



O investimento privado ¢ determinado em um processo de dois estagios. No primeiro, os
empresarios determinam o estoque de capital desejado e, dado o estoque de capital herdado
do periodo anterior, o nivel de investimento desejado. O nivel de capital desejado dependera
das expectativas de longo prazo e da preferéncia por liquidez das firmas. No segundo estagio,
ha o confronto das decisdes de investimento com as possibilidades de financiamento, ou seja,
confronta-se o investimento desejado com a restricao financeira ao mesno.

D

P
lf]:"o(Y/_YH)'i'K/eq Vi P;_l v, K 17)

S
t

Na equacao (17) esta representado o primeiro estagio da decisao de investimento das firmas.

Note a presenca de quatro componentes distintas:

(i) Uma componente, associada ao parametro v, , devida ao efeito acelerador, ou seja, relacio-

nada a variagdo do produto no ultimo periodo;

(i) Uma segunda componente, associada a0 parametro v, , devida a percepgio de valor presente

dos investimentos de capital;

(iii) Uma terceira componente, associada ao parametro v, , proporcional a0 estoque de capital

herdado do periodo antetior;

(iv) E uma quarta componente, associada ao parimetro v, , que traduz as externalidades positi-

vas do capital publico sobre o investimento privado.

Utilizaremos, como em outras partes do modelo, uma projec¢do simples dos lucros do ultimo
periodo como a série de embolsos provaveis do estoque de capital (Possas, 1993), utilizando
uma taxa de desconto simples, d, para chegar ao preco de demanda do estoque de capital ins-

talado, RD , como o valor presente de uma perpetuidade:

PP = (1 - T)mr-1Pf-1Yz-1 (19)
! d

I
Na equacio (19), 7 é o imposto de renda das firmas, 11,¢ participagdo dos lucros na renda,
e I, € o nivel geral de precos. O preco de custo dos bens de capital serd tomado como sendo
igual ao nivel geral de precos:
s
r=F, 20)
A taxa de desconto aplicada na equac¢io (19) depende de dois fatores: (i) a remuneraciao dos
titulos publicos (uma proxy para o custo de oportunidade dos investimentos); e (ii) o risco de

crédito, representado por uma média ponderada entre o 7isco de solvéncia, O,_, ¢ o risco de liguidez,

ou fragilidade financeira f,_.
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d, =il +606,,+6,f,, 1)
S = Br*—l +L, @)
-1
DK, +M_+H_
f - lr—lBr—l + Z.r—lLr—l (23)
-1
m_ kY,

Uma vez determinado o investimento desejado, os empresarios devem comparar o investimen-
to que deseja realizar com a sua restricio financeira. Essa restricao ¢ determinada com base no
endividamento maximo que as firmas estao dispostas a aceitar como propor¢io do valor do seu
estoque de capital, no estoque total de empréstimos ja contratados junto ao setor bancario ¢ o
fluxo liquido de caixa do periodo corrente. A restri¢ao financeira pode, entio, ser apresentada
pela equagio (24) abaixo:

Fr = 511]:1fo—le—1 - Lr—l + 29(1 - Z-)[P:—er—l - Wr—lNr—l - (ir—l + 7/ )Lr—l] 24)

Na equagio acima (24) §__ ¢ o fator de endividamento méaximo, 7 ¢ o imposto de renda para
as empresas, J/ié o fator de amortizagio dos empréstimos bancérios, e ¥ ¢ o peso da capa-

cidade de pagamento na restricio. Finalmente ¢ possivel o cilculo do investimento efetivo do

petiodo como o minimo entre o desejado e a restricio financeira:
L=min{l”;F(1)] @5
r t o |

Quanto aos gastos de consumo, iremos assumir a existéncia de propensdes a consumir diferen-
ciadas sobre salatios e lucros, tal como Kaldor (1950) e Pasinetti (1962). Mais especificamente,
iremos considerar que “os trabalhadores gastam tudo o que ganham”, com sua propensio a

poupar igual a zero.

Por outro lado, iremos assumir que os capitalistas produtivos (ou seja, os proprietirios das
empresas nao-financeiras da economia) tém uma propensiao a poupar sobre o lucro liguido dis-
tribuide* igual a s, € que 0s capitalistas produtivos possuem um estoque de titulos do governo
herdado do periodo anterior igual a B_. Sobre este estoque incide uma taxa de juros de longo-

Ip

-prazo (determinada pelo mercado) 7,7, de forma que os capitalistas produtivos obtém uma

. .]p
renda do governo igual (zr_] B )
Por fim, iremos supor que os capitalistas financeiros (ou seja, os proprietarios dos bancos) tém

uma propensio a poupar sobre a receita liquida das operagbes de intermediacio financeira igual

a s, . As receitas liquidas de intermediagdo financeira incluem os juros recebidos pelos bancos

4 Iremos supor que o coeficiente de retengdo de lucros ¢é igual a 19 i



do exterior em fun¢io do estoque de titulos estrangeiros que os mesmos mantém em suas caf-
teiras de ativos, EB, Os capitalistas financeiros também possuem titulos do governo na sua
carteira de ativos num montante igual a B - A renda de juros obtida pelos capitalistas financeiros
-Ip ’

éigual a (l,_lB / ) Deste modo, os gastos nominais de consumo no perfodo 7sio determinados

pela seguinte expressao:
PC =w N, +(1=sX1-oN1=O)R +B.i? }+ (=5, =2 )L, i, +i  EB; +i%,B,) (26)

Sendo RIE( Y

(=1

= - W/—]N/—l - (i/—l + 7/>L/—1 )+ i/*—lEB: :

3.4 Alocacao de Portfélio

No inicio de cada periodo os agentes decidem a composicido do seu portfélio para o periodo
em consideragdo. A totalidade da riqueza financeira V deve ser alocada entre quatro ativos:
moeda manual (H), moeda escritural (M), titulos publicos (B) e moeda estrangeira (E.R). Vamos
considerar que o unico parametro observado pelos agentes em sua decisao de portfélio é a ren-

tabilidade relativa dos ativos, os quais sdo supostos substitutos imperfeitos entre si.

A decisao de alocacido de portfélio serd modelada por intermédio de uma func¢do matematica

que atenda aos seguintes requisitos:

(i) Seja func¢do somente das remuneragées dos ativos, e determine os percentuais de alocagdo da

riqueza para cada um dos ativos;
(ii) Possa ser adaptada para cada um dos agentes, conforme a disponibilidade de ativos;

(ii) Seja facilmente inversivel, uma vez que, ex ante, utilizaremos a mesma func¢ao para resolver

o problema da remuneragao dos ativos para o periodo seguinte;

(iv) Torne as decisoes de alocacio em um determinado ativo independentes das remuneracoes

de outros, caso cles ndo participem da cesta de investimento de um determinado agente;

(v) Permita a calibracio, uma vez que a utilizacao da mesma funcio para todos os ativos forcaria

um alinhamento artificial de suas remuneracoes;

(vi) Utilize totalmente a disponibilidade orcamentdria do agente.

Na revisdo da literatura de modelos SFC nio encontramos op¢des de funcionais que cumpris-
sem os requisitos acima. Em alguns casos apenas um ativo financeiro esta disponivel, como no
modelo de Dos Santos e Zezza (2007); em outros, todos os ativos estio disponiveis para os
agentes, como em Godley e Lavoie (2007); ou ainda, as op¢oes de alocagdo de portfélio nao sdo
livres, tendo equagoes comportamentais ad-hoc anexadas, de forma que sua determinagdo nio se

da pelo mecanismo de livre mercado que utilizamos aqui.
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A opcio encontrada foi entdo um funcional vetorial do espago de remunera¢Ses para o espago

de alocacdes percentuais, §:R* — &*, onde 8" ¢ o simplex unitario em R*, ou seja:
54:{(x,y,z,w)eEKi/x+y+z+w:l} @7)

Selecionamos a func¢io trigonométrica arco-tangente por ela apresentar as caracteristicas consi-
deradas necessarias, e ser de manipulacdo mais simples que sua contraparte exponencial (trigo-
nométricas hiperbolicas). Ajustamos o dominio, para que exista a possibilidade de calibragem.
Tomando-se fcomo a propor¢io alocada em um determinado ativo, e 7 como a remuneracao
daquele ativo, e 0 como o fator para calibragem, a funcio bésica é:

1

f =g{ 2 atan(5.r)+ﬂ'} (28)

Figura 1 - Fungio basica de alocagio de portfélio, petcentual investido, parametro de calibragem, || remuneragio.
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O pardmetro / ¢, na realidade, ungzégso na alocagao da riqueza de um agente naquele ativo. Por exem-
plo, se estdo disponiveis dois ativos, ambos com peso 60% em nossa funcao de alocagio, teremos uma
distribuicao igualitaria da riqueza entre eles. A posicio intermediaria, / = 50% , pode ser deslocada
para cima alterando-se o calculo da remuneracio, tal como 7 "=r—7,ondetéanova posi¢ao neutra.
Com uma funcio “peso” de alocagido para cada ativo, [ € (0,1), uma operacio de média ponderada
bastara para consumirmos totalmente a restricio orcamentatia, 1. Nesta média ponderada cabera a
adaptagdo para cada agente: aos capitalistas produtivos, por exemplo, ndo é permitida a manuten¢ao
de saldos em moeda estrangeira, R . Utlizamos no cilculo da média ponderada apenas os pesos da
alocagio dos titulos do governo, /; , da moeda manual, /, e da moeda escritural, /. Como cada fungao
basica tem apenas as remuneracdes dos seus ativos como entrada, a alteragdo da remuneracao relativa

da moeda estrangeira nao influenciara na decisao dos capitalistas produtivos.



A Tabela 2 apresenta a remunera¢io de cada um dos ativos da economia em consideragio.

Tabela 2 | Remuneragoes esperadas dos ativos.

Ativo Remuneracao
-e e
Titulos do Governo, B lg -
= &
Divisa Estrangeira, ER e +7Z'e -7 ‘
e
Moeda Manual, H gy
e -e
Moeda Escritural, M gy + U

Fonte: Elaborag¢io propria.

[TP%2)
c

Onde os sobresctritos significam esperado, uma vez que no inicio do periodo nao ha certeza
sobre os valores que serdo efetivamente pagos, muito embora a prépria decisio dos agentes,
junto com as ofertas de cada um dos ativos, mais ou menos elasticas de acordo com cada mer-
cado, causardo a determina¢do das remuneragdes eficazes. Nao poderiamos ficar com as oito
incégnitas, pois haveria indeterminagao. Os valores esperados sio calculados em um esquema
de expectativas adaptativas de um perfodo, com yij igual a 0,5. Desta forma, o funcional de

alocacio, § fica assim escrito em termos de suas componentes:

fb _ 2a tan(db (ig -r° ))-I— /4 (29)

2r
;- 2a tan(é‘w, (E +7° -7 ))+ V4 (30)
« 2
7= 2a tan(5hg§ )+7Z' 31)
2r

_ 2atan (5,,, (g, +i, ))+ V4
Ju= 2

32

Para encontrarmos, por exemplo, a decisdo dos capitalistas produtivos de investit em B, uma
vez que possuem riqueza I e que tem acesso a B, H e M, fazemos:
Js

aenen o ®

Observe que nos mercados para H e M temos dois market makers, quais sejam o Banco Central
¢ os Bancos Comerciais, os quais fixam os valores da taxa de juros de curto-prazo ¢ da taxa
de juros dos empréstimos bancarios, respectivamente. Desta forma a decisdo de portfélio dos
agentes ¢ o que determina os estoques desses ativos. Ja nos mercados de ER e B, temos um
encontro de vontades em mercados competitivos, o primeiro do excedente ou de auséncia de

divisas, que podem vir a ser adquiridas, ou fornecidas por agentes privados, e o segundo com
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base nas necessidades de financiamento do governo. Nestes dois mercados competitivos apenas
a Sy . . . . f e »

um preco de equilibrio causard a liquidagdo. Utilizamos as inversdes das funcdes “peso” f, e f,

(uma vez que conhecemos o percentual da riqueza dos agentes que necessitara ser alocado em

cada um dos ativos para a liquidagdao dos mercados), e calculamos a remuneragdo dos titulos do

governo (a taxa de juros de longo-prazo), 7 , ¢ a taxa de depreciacio do cambio nominal, I .
£

1 27, —
i,=n° +g’tan(%j (34)

E=rn"-r+ S tan[izi‘zfz - j 35)

er

3.5 Setor Externo

A taxa de inflagdo internacional é dada por 7 , uma varidvel aleatéria que flutua em torno de

uma média constante 7T :
7 =n+e(r) (36)

P =+, (7

O crescimento economico do resto do mundo também é considerado uma variavel aleatéria

de média g :

g =g+e) (38)

v=legky 09

O quantum importado é dado pela fungao abaixo que apresenta elasticidade-cambio real cons-

tante ¢ igual a = X e elasticidade-renda nacional constante ¢ iguala €:

wA
P
M, =.f[7r ‘[‘) ] Y: (40)
Lr 17 -1

De maneira simétrica o quantum exportado é dado por uma funcao de elasticidade-cambio real

constante e igual 2 L e elasticidade-renda do resto do mundo constante e iguala V:

BEENe)
LA

t-1

E assim temos todos os elementos para a fun¢do demanda efetiva:

Z()=C )+ CP )+ C7 () +T(e)+ C2(1)+ 12 () + X (£)— et )M () (42)



4.SIMULACAO COMPUTACIONAL DO MODELO TEORICO.

4.1 Calibragem

Calibramos nosso modelo para que ele se comporte da maneira mais similar possivel aos seus

precedentes diretos na literatura, ou seja, Oreiro e Passos (2008) e Sarquis e Oreiro (2009), usan-

do parametros idénticos, quando possivel. Ha, entretanto, uma dinamica propria, de forma que

calibragens mais cuidadosas podem ter afastado os parametros utilizados aqui daqueles encon-

trados nas referéncias. Optamos por abandonar a caracteristica estocdstica daqueles modelos de

forma a facilitar a analise por resposta a funcdo degrau apresentada abaixo.

Quadro 1 | Pardmetros do Modelo

Parametro

Descricao e valor usado na simulacao

Taxa de crescimento mundial, fixada em 2,5% por periodo (p.p.)

Taxa de juros mundial, fixada em 2,5% p.p..

Taxa de Inflacdo mundial, fixada em 2% p.p.

Taxa de depreciacao dos ativos de capital, fixada em 10% p.p.

Imposto sobre salarios, fixado em 25% p.p.

Imposto sobre a producao das firmas, fixado em 15% p.p.

Imposto sobre as rendas, fixado em 17% p.p.

Taxa de crescimento populacional, fixado em 2% p.p.

Meta de inflacao de longo prazo, fixada em 3,5% p.p.

Meta de crescimento do produto na regra de Taylor, fixada em 3,5% p.p.

Peso dado a inflacao na regra de Taylor, fixado em 2.

Peso dado ao hiato do produto na regra de Taylor, fixado em 0,5.

Taxa de crescimento projetada dos gastos do governo, utilizado 3,5% p.p., embora seu valor possa variar
de acordo com a restricao financeira do governo.

Elasticidade-preco da demanda por bens importados, fixada em 15%.

Elasticidade-preco da demanda internacional por bens exportados, fixada em -10%.

Elasticidade-renda da demanda internacional por bens exportados, fixada em 10%.

Elasticidade-renda da demanda por bens importados, fixada em 10%.

Fonte: Elaboragio propria.
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4.2 Comportamento da Simulacao Padrao

A simulacio padrio contou com a interacio do modelo por 80 periodos’. Algumas caracteristi-
cas marcantes da mesma foram, conforme figura 2 abaixo, o crescimento nao-explosivo, porem
irregular, do produto, o que ¢ um dos fatos estilizados da dinamica das economias capitalistas

(Blanchard e Fisher, 1989). Percebe-se também a raridade de grandes quedas do nivel de pro-

REVISTA DE DESENVOLVIMENTO E POLITICAS PUBLICAS - UFV

duto (uma depressao), o que ¢ outro fato estilizado da dinamica das economias capitalistas
(Leijonhfvud 1996).

Figura 2 | Taxa de Crescimento do Produto Real, por periodo de simulagio, a partir do décimo.
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Na figura 3 observa-se que a economia em consideracio tende a operar com sub-utilizagdo
persistente de capacidade produtiva. Com efeito, o grau de utilizacao da capacidade s6 foi igual
a0 maximo entre os periodos 26 e 46. Nos demais perfodos, o grau de utilizagao da capacidade

foi menor do que o maximo.

5 Os primeiros 10 periodos de simulagio sio tomados por forte flutuagio. Esses periodos foram excluidos dos grificos abaixo, pois
representam mais uma acomodagio das varidveis a0s seus valores mais apropriados do que dinamica intrinsecamente modelada.



Figura 3 | Utilizacao da Capacidade Instalada no Petiodo, a partir do décimo
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Na figura 4 observamos uma caracteristica importante da dinimica das economias capitalistas,
ao menos naquilo que Kaldor (1957b) denominou de fase 11 do capitalismo, a saber: o cresci-
mento dos saldrios reais num ritmo aproximadamente igual a taxa de expansdo da produtividade

do trabalho.

Figura 4 | Salario Real e Produtividade dos Trabalhadores, no periodo, a partir do décimo
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Na figura 5, observamos outro dos fatos estilizados de Kaldor (1957a), qual seja, a estabilidade
da taxa de lucro no longo-prazo, de tal forma que as economias capitalistas nao apresentam

uma tendéncia a queda da taxa de lucro no longo-prazo.

Figura 5 | Taxa de lucro e Participagdo dos lucros na renda
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Na figura 6 observamos a dinamica da taxa de juros de curto-prazo, do spread bancério e da
taxa de inflacao. Uma constatagdo importante a ser feita a partir da andlise dessa figura ¢ que
a taxa de inflacdo parece ser relativamente pouco sensivel as variagdes da taxa basica de juros.
A explicacido para isso se da com base na constatacio de que na economia em consideracio
a natureza do processo inflacionario ¢ distinta daquela suposta nos manuais convencionais
de macroeconomia. Com efeito, a inflacdo na economia em considera¢io resulta do conflito
distributivo entre capitalistas e trabalhadores pela renda nacional. A taxa de juros pode forcar
os trabalhadores a aceitar moderar as suas demandas salariais, mas apenas ap6s um petiodo

relativamente longo de crescimento da taxa de desemprego.



Figura 6 | Dinamica da Taxa de Inflagdo, Taxa de Juros Basica e Spread Bancitio, a partir do vigésimo periodo (em log)
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5. CONCLUSAO

O objetivo fundamental deste artigo era construir um modelo macrodinamico pés-keynesiano
de simulagdao com consisténcia de estoque e fluxos para uma economia aberta com atividades go-
vernamentais, um regime de cambio flutuante puro, metas de inflacdo, progresso técnico endo-
geno e mobilidade imperfeita de capitais. Esse modelo ¢ pensado para ser um arcabouco tedrico
capaz de integrar os aspectos real e financeiro da economia pés-keynesiana, fazendo assim algum
progresso no sentido de responder a critica de Solow (1979) segundo a qual a economia pos-

keynesiana seria apenas um “estado de espirito”, ao invés de um desafio coerente ao mainstrean.

As trajetérias simuladas refletem algumas propriedades gerais da dindmica capitalista, espe-
cialmente a existéncia de flutuagdes irregulares, mas nao explosivas, da taxa de crescimento do
produto real. Observou-se também a possibilidade de ocorréncia de uma queda abrupta do ni-
vel de produgio (uma depressio) a partir da dindmica endégena do modelo. Outros resultados
importantes foram: a tendéncia a sub-utiliza¢io da capacidade produtiva ao longo do tempo, a
tendéncia dos salarios reais crescerem ao mesmo ritmo da produtividade do trabalho, a estabi-
lidade da taxa de lucro no longo-prazo e a pouca eficacia da taxa basica de juros como instru-
mento de controle inflacionario numa economia onde a inflacio decorre fundamentalmente do

conflito distributivo entre capitalistas e trabalhadores.

O modelo apresentado neste artigo pode ser usado para avaliar os efeitos de mudancas de po-

litica econémica — por exemplo, um aumento da taxa de crescimento dos gastos de consumo
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corrente do governo ou um aumento da meta inflacionaria — sobre a dinamica das variaveis

enddgenas. Esse exercicio, contudo, por falta de espago, nao podera ser realizado neste artigo.

Apéndice A. Demonstrativo de Resultados da Economia

REVISTA DE DESENVOLVIMENTO E POLITICAS PUBLICAS - UFV

Firmas
Fluxos Trab. Cap_. . Cap._ Bancos SEIE SEEr Total
Produtivos  Financeiros " Central Governo Externo
Corrente Capital

) p.CHEX-
Cons. 26w (-)p.Cc (-)p.Cf Ep™M) 0 0 0 -p.Cg  Ep*M-EX 0
Invest. 0 0 0 p.le+p.lg (-)p.le 0 0 (-)p.lg 0 0
Salarios W 0 0 (Iw 0 0 0 0 0 0
Impostos (-JTw (-)Tc (-)Tf (-)Te 0 (-)Tb 0 T 0 0
Insumos

0 0 0 (-)Rm.E.p* 0 0 0 0 Rm.E.p* 0
Importados
Juros s/ .

0 0 0 (ib.LC1) 0 DLEN = A) 0 0 0

ibc.A-1)

Emprest.
Juros s/ (io.B

0 igBcl-1)  igBf-1) 0 0 ig.Bbl-1)  ig.Bbc(-1) '[f%'] 0 0
Titulos
Juros s/t [] 0

0 0 0 S B (Rl 0 . 0 0 i* E.B*(-1) 0
T B i*.E.B*e(-1) i*.E.B*b(-1)
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(-) AE.(R(-
- o[- B -

AE - var camb. 0 0 0 0 AE.B*e(-1)  (-) AE.Rb(-1) AERbe(-1) 0 1B 1) 0
Ap - correcao 3 3 n.p
monetéria L g 0 U S B 0 0 0 (-1)KE-1)
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Obs.: O sinal (-) representa um desembolso.
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