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RESUMO

Essa tese esta dividida em trés partes. Na primeira, discute-se o curto periodo subjacente ao
multiplicador tradicional dos gastos autonomos, de modo que estejam explicitados os grandes
agregados macroecondmicos € as conexdes entre 0s mesmos, para que a separacdo entre as
parcelas autonoma e induzida com relagdo a renda ¢ crucial. Em um segundo capitulo, integrante
dessa primeira parte, procede-se a estimativas dos parametros envolvidos em uma dada
especificacdo do multiplicador, para o Brasil, nas quais tenta-se ainda captar o periodo de tempo
(cronolodgico) inerente ao periodo (tedrico) do multiplicador. Na segunda parte, realiza-se a tarefa
de justificar o tratamento dado ao investimento, considerado autdbnomo com relagdo a renda,
langando mao de uma explicagdo a partir das relagdes intersetoriais existentes num sistema
econOmico. Mais uma vez, efetua-se a divisao em dois capitulos, um explicitando a base teorica
utilizada, a partir de um esquema multissetorial, e outro apresentando resultados empiricos,
baseados em matrizes insumo-produto. Finalmente, na terceira parte, empregando modelos de
consisténcia entre fluxos e estoques, sdo derivadas algumas implica¢cdes dinamicas para além do
curto periodo do multiplicador, decorrentes de uma dada estrutura observada. Para tal, as
estimativas dos parametros e do proprio periodo do multiplicador sdo utilizadas, passando-se de
um modelo tedrico de simulagdo a uma estratégia aplicada que incorpora o papel dos estoques em
um arcabougo trivial de analise dos agregados macroecondmicos.

Palavras-chave: Multiplicador; Esquema multissetorial; Modelos de consisténcia entre fluxos e
estoques.

ABSTRACT

This thesis is divided into three parts. The first one discusses the short period behind the
traditional autonomous expenditure multiplier, in a way that exposes the major macroeconomic
aggregates and their interconnections; at this point the separation between the autonomous and
induced parcels with respect to income is crucial. A second chapter, compounding the first part,
presents estimations of the parameters involved in a given specification of the multiplier, for
Brazil, trying also to capture the chronological period of time inherent to the theoretical period of
the multiplier. Considering the presentation of the investment in the previous part as autonomous
with respect to income, the second part explores this hypothesis arguing from the inter-sectoral
relationships existent in a economic system. Once more, the division in two chapters was made,
one outlining the theoretical basis, from a multi-sectoral scheme, and another featuring empirical
results, based on input-output matrices. Finally, the third part employs stock-flow consistent
models to derive some dynamical implications to beyond the short period of multiplier, resulting
from a given observed structure. To this end, the estimations of the parameters and of the
multiplier period are used, moving from a theoretical simulation model to an applied strategy that
incorporates the role of stocks in a trivial framework of analysis of the macroeconomic
aggregates.

Key words: Multiplier; Multi-sectoral scheme; Stock-flow consistent models.
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LISTA DE SIMBOLOS

Parametros

e, : Elasticidade do nivel geral de precos com relagdo aos gastos autbnomos
¢, : Elasticidade da renda real com relagdo aos gastos autdnomos

ey : Elasticidade da renda nominal com relagdo aos gastos autobnomos

i: Taxa nominal de juros

a,a,: Propensdao marginal a consumir a partir da renda
a,: Propensdo marginal a consumir a partir da riqueza
B : Multiplicador (total) dos gastos autbnomos
B, : Multiplicador relativo a defasagem n
: Termo de erro para estimativas do multiplicador
.. Coeficientes para os termos dos VAR estimados
: Propensao marginal a importar
: Termo constante para estimativas do multiplicador
. - Autovalor dominante da matriz H
A": Coeficiente para a progressao geométrica estimada pela abordagem de Koyck
: Termo de erro identificado no SVAR
: Razdo capital-produto desejada
: Carga tributaria liquida
: Coeficiente para identificagdo estrutural no SVAR
: Fragdo do investimento a ser corrigido em um periodo

£
Z
y
K
A

€ ©c © S -

Variaveis (escalares) — letras mintisculas para os logaritmos naturais das mesmas

A: Soma dos gastos autonomos (investimento, gastos do governo e exportacdes, em termos
nominais)

C: Consumo (em termos nominais)

I: Investimento privado (em termos nominais)

G: Gastos do governo (consumo e investimento do governo, em termos nominais)
K: Estoque de capital

M: Importagdes (em termos nominais)

P: Nivel geral de precos

QO: Renda real

S: Poupanca

T: Arrecadacdo de impostos (em termos nominais)

W: Estoque de riqueza

X: Exportacdes (em termos nominais)

Y: Renda nominal

Y, : Renda disponivel (em termos nominais)

Z: Variavel binaria (dummy) para estimativa de quebra estrutural
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Vetores e Matrizes

A: Matriz de coeficientes técnicos (atividade X atividade)

B: Matriz dos coeficientes técnicos para bens de capital (atividade X atividade)

b, : Vetor do investimento induzido total a cada iteragao m

¢: Vetor de margens de comercio e transporte, impostos indiretos liquidos de subsidios e
importacdes

D: Matriz de parcela de mercado (atividade X produto)

d,,: Vetor de dindmica de indugéo do investimento a cada iteragao m

e: Vetor de exportagdes (por produto)

f: Vetor de demanda final (por produto)

g: Vetor de producao total menos exportagdes (por produto)

H: Matriz de coeficientes técnicos em termos de capacidade produtiva verticalmente integrada
(atividade X atividade)

I: Matriz identidade

(1- A)™': Matriz inversa de Leontief

j: Vetor de demanda final por bens de investimento (por atividade)

m: Vetor de importagdes e impostos sobre importacdes (por produto)

q: Vetor de producao total (por produto)

r, : Vetor das propor¢des do investimento verticalmente integrado de ordem m

U: Matriz de consumo intermediario (atividade X atividade)

Uk: Matriz de consumo intermediario para bens de investimento (atividade X atividade)
u: Vetor soma

V: Matriz de producao (atividade X produto)

v: Vetor de valor adicionado (por atividade)

w: Vetor da proporcao entre valor adicionado e producao total (por atividade)

x: Vetor de produgao total (por atividade)

y: Vetor de demanda final (por atividade)

Z.: Matriz de consumo intermediario (produto X atividade)

z: Vetor de producdo total para bens de investimento (por atividade)
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INTRODUCAO

Estudos sobre a dindmica macroecondmica, isto ¢, sobre o comportamento dos agregados
macroecondmicos ao longo do tempo, no mais das vezes geram resultados pouco intuitivos,
mesmo inconclusivos para parte dos economistas, por razdes aparentemente simples: (i)
defini¢des parciais acerca dos proprios agregados que descreveriam razoavelmente um sistema
econdmico', ainda mais incompletas quando se trata da especificagdo do comportamento de
grupos de agentes tdo dispares em motivacgdes e resultados; (ii) critério de periodizacdo que nio
nos leva de fato ao transcurso do tempo, sendo que podemos nos encontrar em um Unico curto
periodo de tempo ou em um equilibrio de longo periodo, sem que a conexao dos diversos curtos
periodos ao longo do tempo esteja explicitada.

Decerto que essa simplicidade ¢ aparente. Se assim ndo fosse, ja estariam resolvidos os
pontos principais de uma explicacdo da macrodindmica economica. Elegemos aqui a seguinte
estratégia para lidar com essas dificuldades:

(1) Na primeira parte da tese realizamos a discussao inerente a escolha de um periodo de
tempo identificado como o curto periodo, a saber, o periodo teorico do multiplicador®. Se estamos
interessados no desenrolar desse periodo tedrico necessitamos realizar de inicio a divisdo entre os
componentes de gasto autonomos e induzidos, o que implica estabelecer os parametros
relacionados as parcelas induzidas; a estimacdo desses parametros, para o Brasil, ¢ o passo
seguinte, aqui realizada de modo a tentar mensurar também o periodo cronologico de tempo em
que se esgotam os efeitos do multiplicador, ou seja, de modo a propor uma aproximagao entre os
curtos periodos tedrico e cronologico.

(2) Dentre todos os componentes elencados como autonomos com relagdo a renda,
certamente o investimento € o mais sujeito a controvérsias. A relagdo causal aqui trabalhada
supde o investimento como um dos gastos autdbnomos que, no conjunto, parecem de fato preceder
o nivel de renda, dando margem para a interpretacdo de que a soma dos gastos autobnomos causa a
renda também no sentido estatistico, como documentado na primeira parte da tese. Uma
explicagdo para a relagdo normalmente encontrada entre os niveis de renda e investimento,

muitas vezes interpretada como uma evidéncia a favor do acelerador, foi aqui aventada a partir

1 No sentido de ndo serem considerados todos os componentes da renda, quer seja por uma hipotese temporaria
acerca da auséncia de governo ou setor externo, por exemplo, quer seja pela suposi¢ao de que os fluxos relativos
a cada macroagregado se compensam gerando saldos nulos.

2 Como o periodo de tempo necessario para que o multiplicador encerre seus efeitos.



das relagdes intersetoriais, que pode ser resumida na afirmagdo de que o investimento em uma
atividade induz o investimento em outra atividade. Uma andlise multissetorial ¢ utilizada na
segunda parte da tese para explorar esse topico.

(3) Utilizando o periodo de tempo identificado com o periodo do multiplicador, na
primeira parte, podemos dar um passo adiante e encadear esses curtos periodos de modo a
afirmarmos algo acerca de um sistema econdmico para prazos mais longos, dados os pardmetros
(também estimados na primeira parte) e variaveis exogenas; naturalmente, exercicios com
diferentes niveis para essas varidveis exdgenas, que nao o inicial, poderiam ser feitos a partir de
um modelo de consisténcia entre fluxos e estoques (SFC) como o sugerido na terceira parte dessa
tese. A ligagdo entre uma estratégia de aplicacdo considerando somente os fluxos e um modelo
desse tipo o mais simplificado possivel, apesar de plenamente definido, ¢ também sugerida, com
ilustracdes para o caso brasileiro.

Mas a motivagdo para o caminho efetuado esta na ordem inversa. Justamente com o intuito
de chegarmos a essa ultima parte da tese, de modo a aplicarmos um modelo SFC a economia
brasileira — tarefa que pressupoe as estimativas dos parametros obtidas no segundo capitulo, bem
como a estimativa do periodo cronologico de tempo identificado com o curto prazo — foi
realizado todo o debate conceitual do primeiro capitulo. Pelo tratamento dado ao investimento
(considerado auténomo) desde a primeira parte da tese, justifica-se a busca da explicagdo
multissetorial empreendida na segunda parte. Assim, a terceira parte expressa sinteticamente
nossos objetivos, representando a meta a orientar o esforgo anterior.

Examinemos entdo mais pormenorizadamente o que compde cada uma dessas partes,
fornecendo uma visao geral do caminho percorrido. Iniciamos a primeira parte da tese efetuando
um debate acerca da relacdao entre o principio da demanda efetiva e o multiplicador, visto que
esse ultimo ¢ uma ferramenta imprescindivel para atingirmos nossos objetivos mais gerais,
enquanto o primeiro ¢ também indispensavel para uma linha de pensamento bastante ampla que
coloca a demanda em papel de destaque numa explicagdo da macrodindmica econdomica. O
estudo dessa interacao nos possibilita entender por que nao devemos abrir mao do multiplicador
para operacionalizar o principio da demanda efetiva num contexto macroecondmico, ainda mais
quando tomamos o periodo tedrico delimitado pela agdo do mesmo como o curto prazo.

A discussdo sobre o papel das expectativas de curto e de longo prazo e seu impacto na

teorizacdo macroeconOomica nao pode ser deixada de lado em um estudo que tenha a pretensao de



discutir um periodo tedérico de tempo: como interagem as expectativas de longo prazo e o
investimento, qual a relacdo entre as expectativas de curto prazo e os periodos de produgdo e do
multiplicador e por que uma mediacdo adequada entre as instdncias tedrica e cronologica
necessita ser feita sdo algumas das questdes também colocadas no primeiro capitulo.

Um outro tdpico pertinente, sobretudo para o que se propde essa tese, diz respeito a ligacao
entre o multiplicador keynesiano tradicional e as relacdes intersetoriais. Para uma dada separagao
entre gastos autdbnomos e induzidos, o que teriamos a dizer acerca da complementariedade das
cadeias produtivas? Atacamos a questdo em dois momentos: ainda no primeiro capitulo tratamos
de destacar que os efeitos que se devem aos encadeamentos entre as atividades ndo se confundem
com os provenientes do multiplicador dos gastos autbnomos; mas somente no terceiro capitulo
sao exploradas as consequéncias desses encadeamentos numa teoria multissetorial para o
investimento.

Em ultima instincia, uma separacao qualquer dos componentes de gasto entre as parcelas
autonoma e induzida culmina numa determinada formulacdo para o multiplicador, que ¢
composto pelos parametros atinentes as parcelas induzidas, e numa dada estrutura para o
multiplicando, que ¢ formado justamente pela soma dos componentes considerados autonomos.
Uma ilustracdo acerca dessa flexibilidade oferecida pelo multiplicador, a depender de como
procedemos a separagdo desses componentes entre autdbnomos e induzidos, ¢ oferecida ao final
do primeiro capitulo, onde apontamos para a separacao aqui efetuada, objeto de estimacdo no
capitulo subsequente.

Antes disso, entretanto, nos dedicamos a assinalar um erro até certo ponto comum tanto a
analises tedricas quanto aplicadas: tomar somente um dos componentes de gasto autonomo e
derivar dai diferentes multiplicadores para cada um desses componentes, como os chamados
“multiplicador do investimento”, “multiplicador dos gastos do governo” (multiplicador fiscal,
modernamente), etc. Uma vez que consideramos mais de um componente como autdonomo, tais
“multiplicadores” somente seriam validos numa condi¢dao particular em que todos os outros
componentes autdnomos, que nao o focalizado, permanecessem constantes: como essa nao ¢ uma
condi¢do provavel de ocorrer na pratica, mensuragdes a partir dai padecem de sérios problemas.

Ainda sobre o multiplicador e seus parametros, realizamos um breve debate acerca da
distribuicdo de renda, a qual, como se sabe, tem que ser considerada dada para que possamos

definir o multiplicador; quando pensamos numa alteragdo da mesma, devemos ter em mente que



o parametro que reflete a propensdo marginal a consumir é capaz de captar tal mudanga,
alterando, assim, o proprio multiplicador.

Uma discussao que ¢ relacionada aquela mais geral acerca da diferenciacao entre variaveis
nominais e reais também ¢ realizada em dois momentos: num primeiro plano mais tedrico,
destacamos a frequente indefini¢cdo sobre o nivel de precos presente na analise do multiplicador,
mas nao restrita a essa, perpassando as abordagens de cunho keynesiano em carater mais amplo;
num segundo momento, mas ainda na primeira parte da tese (capitulo 2), destacamos a
persisténcia dessa indefinicdo num plano empirico, ao concluir que ndo ha diferenga estatistica
significativa entre as estimativas para séries a pregos correntes e séries deflacionadas.

Esse segundo capitulo cumpre justamente a funcdo de fornecer substancia empirica ao
debate acerca do multiplicador, sempre para o caso brasileiro recente, testando diversas
especificagdes e metodologias de estimacdo alternativas, sem se desviar, no entanto, do objetivo
central de estimar os parametros e o periodo relativos ao multiplicador. Nesse contexto,
ingressamos em algumas questdes tais como a causalidade no sentido estatistico mais usual e a
possibilidade das séries seguirem uma trajetoria comum, sem relagao definida entre as mesmas.

Na medida em que as contrapartidas empiricas para a magnitude e o periodo concernentes
ao multiplicador sdo obtidas com alguma seguranga, vislumbra-se a perspectiva de uma mediacao
entre os conceitos de tempo tedrico e cronoldgico, justificando a estratégia em duas subdivisdes
empreendida para a primeira parte da tese. Mais do que fornecer as estimativas necessarias para
as simulagdes de um modelo de consisténcia entre fluxos e estoques, realizadas na terceira parte
da tese, essa estratégia ¢ aqui considerada como fundamental a um projeto de pesquisa de
inspiragdo keynesiana.

A despeito de termos efetuado a separacdo entre componentes de gasto autdonomos e
induzidos e também testes estatisticos baseados nessa separacado, a inclusdo do investimento entre
os gastos autdbnomos ¢ certamente controversa, seja por causa da longa tradi¢ao dos modelos do
tipo multiplicador-acelerador ou porque testes empiricos também podem ser realizados para
estabelecer pelo menos uma correlagdo sendo uma causalidade entre o nivel de renda e o
investimento agregado.

Sob uma das possiveis Oticas de cunho keynesiano, entretanto, que privilegia o fenomeno
da crise como parte constituinte do ciclo, parece inconcebivel ndo tratar o investimento como

autobnomo: desse ponto de vista, a explicagdo da dindmica macroecondmica recai inteiramente



sobre mudangas da eficiéncia marginal do capital causando os movimentos do investimento
agregado (Keynes, 1936, capitulo 22). Assim, uma analise macrodindmica com foco na sucessao
de periodos curtos que trate o investimento como induzido parece ndo nos conduzir a uma
explicacdo para esse fendmeno; dito de maneira mais caricata, temos a explicacdo para tudo
exceto para as crises, que ¢ justamente quando mais necessitamos de uma.

Disso ndo se segue que inexistam efeitos de “carregamento” relevantes para o investimento
em periodos sucessivos. Assim, partimos para uma explicacdo que conserva o carater autbnomo
do investimento e busca nos encadeamentos setoriais uma explicacdo para a inducdo do
investimento pelo proprio investimento. Essa tarefa s6 pode ser realizada ao desagregarmos o
investimento em mais de uma atividade, na tentativa de captar de que modo o investimento em
uma atividade ¢ capaz de induzir o investimento em outra atividade; ou seja, necessitamos
trabalhar com um modelo multissetorial, o que ¢ feito na segunda parte dessa tese.

Reservamos ao terceiro capitulo a exposicdo de um arcabouco basico de Leontief e a
introducao do artificio da integragdo vertical a partir de Pasinetti, ndo sem antes tangenciar alguns
temas como as tentativas de generalizagdo do multiplicador tradicional a partir de uma matriz,
importante para que possamos retomar o topico das diferencas entre 0 mesmo e os esquemas
multissetoriais, € os modelos de crescimento equilibrado, caros a tais esquemas de analise. Mas
reside de fato num sistema de Leontief e na utilizacdo das unidades de capacidade produtiva
verticalmente integradas o cerne da explicacdo para a dindmica multissetorial do investimento
aqui tencionada.

A partir das propor¢des do investimento realizado por cada atividade, j4 em termos
verticalmente integrados, desenvolvemos uma explicacdo que se baseia no “transbordamento” do
investimento em uma atividade para as demais a fim de que se preserve uma dada estrutura
tecnologica. Nao ha compromisso, entretanto, com a preservagdo de tal estrutura para além de um
periodo bastante restrito de tempo, de modo que ndo had qualquer incompatibilidade com
discussdes de longo prazo acerca da mudanga estrutural. Nesse periodo restrito de tempo (ndo
coincidente com o periodo do multiplicador), relacionado a dindmica do investimento,
descrevemos um processo iterativo de convergéncia a uma determinada proporcionalidade do
investimento entre as atividades. Por fim, contextualizamos essa analise com o conhecido
esquema dinamico de Leontief, do qual retemos algumas aproximagdes tteis para fins aplicados.

A exemplo da primeira parte da tese, essa segunda também ¢ subdividida em dois capitulos.



No quarto capitulo ¢ realizada uma aplicagdio do esquema multissetorial desenvolvido
anteriormente utilizando matrizes insumo-produto para o Brasil. Merecem destaque as
caracteristicas dinamicas da convergéncia para uma economia real, bem como o debate acerca
dos indices de ligacdo e setores-chave que remontam a uma longa tradicdo pelo menos desde
Hirschman. Algum suporte empirico a ideia de que a renda serve como uma variavel instrumental
para a explicacdo da indugdo do investimento pelo proprio investimento ¢ também fornecido
nesse capitulo.

Fechando a tese, o quinto capitulo utiliza todo o debate precedente e as estimativas dos
parametros ¢ do periodo do multiplicador para implementar uma estratégia aplicada de um
modelo de consisténcia entre fluxos e estoques para a economia brasileira. Uma mediagdo entre
tal estratégia aplicada e uma discussdo teorica acerca desses modelos ¢ efetuada, sobretudo no
que tange a suas propriedades dinamicas. Uma vez definido o arcabougo mais basico de analise, o
caminho fica livre para a introducdo da contrapartida empirica para os dados brasileiros,
iniciando por uma estratégia de aplicag@o a partir das razdes inerentes aos trés saldos dos setores
institucionais tipicos da contabilidade nacional.

Vale notar que mesmo as explicagdes que focalizam a taxa de crescimento dos agregados
macroecondmicos, nas quais a travessia se da entre uma dada taxa de crescimento definida num
curto prazo ¢ uma taxa de crescimento de estado estaciondrio, que prevaleceria no longo prazo,
acabam por definir uma “tendéncia” de crescimento da economia, sem que sejam feitas
consideragdes adicionais acerca de como os niveis de um agregado passam de um a outro quando
os periodos se sucedem: em outras palavras, postula-se uma taxa de crescimento exdgena, sem
explicar-se por que critérios a mesma se mantém.

Ao contrario, privilegiamos aqui uma analise dos niveis das varidveis e de suas trajetorias
de crescimento implicadas por uma dada configuragdo, a qual molda o comportamento das
variaveis de estoque da economia. A tarefa de modelos SFC ndo ¢ de descrever a real trajetoria
dinamica dos agregados macroeconomicos ao longo de um periodo de calendario, e sim de
descrever a trajetoria que seria observada caso se mantivessem constantes as varidveis exogenas e
parametros, tomando como base qualquer ponto inicial e, ademais, sem a necessidade logica de
que partamos de um estado estacionario. Contudo, sabermos qual o tempo de calendario
envolvido entre um curto periodo e outro se mantivermos constantes variaveis exdgenas e

I3

parametros ¢ aqui considerado crucial, inclusive para que se possa fazer ilagdes acerca de



trajetorias alternativas caso alterassemos quaisquer dos parametros ou variaveis exdgenas.

E esse tipo de travessia que levamos em conta ao estabelecer a passagem do curto ao longo
prazo (estado estaciondrio) a partir de um modelo SFC, explicitando o processo que se conclui
quando os niveis param de variar, e ndo postulando que tais niveis das variaveis endogenas estao
dados por hipotese. Ha ainda a preocupagdo de estabelecer ndo somente o nivel de renda de
estado estaciondrio, obtenivel desde a mais simples das estratégias de aplicagdo, mas de
visualizar a trajetéria através da qual se atingiria 0 mesmo, no caso de convergéncia, ¢ ainda de
explicitar qual a configuracao de varidveis exodgenas que deveria prevalecer para obtermos desde
o inicio o nivel de renda compativel com o equilibrio de estado estacionario, sem que seja posto

nenhum processo ulterior de convergéncia.






CAPITULO 1 - O CURTO PERIODO DO MULTIPLICADOR

“Ninguém pode supor que ha algo de novo na ideia
do multiplicador”.

Richard Kahn (1984: 101)

Boa parte dos desenvolvimentos em Macroeconomia entre os anos 1930 e 1970 se deu sem
que houvesse muita margem para controvérsia acerca da funcionalidade do multiplicador. No
entanto, alguns topicos foram relegados a um segundo plano, a exemplo do periodo efetivo de
tempo em que se supde que o multiplicador cumpra sua tarefa, do impacto da distribuigdo de
renda no que tange & magnitude do mesmo, do comportamento dos precos no desenrolar do
processo do multiplicador, do papel das expectativas e dos encadeamentos setoriais, dentre
outros.

A incorporagdo das expectativas racionais ¢ a redugdo dos grupos de agregados a um
multiplo de um Unico agente representativo encerraria, de um lado, a utilizagdo de modelos
baseados no papel do multiplicador; de outro lado, alguma nogdo de que ndo ha qualquer ensejo
para a estabilidade dos pardmetros, dada a incerteza fundamental que permeia o ambiente
econOmico, também colocaria em xeque a possibilidade de existéncia do multiplicador, para nao
nos referir somente a possibilidade de estimacao.

Para o conjunto de autores que se alinha a tal nogdo, entretanto, o principio da demanda
efetiva, entendido, grosso modo, a partir da afirmagdo de que o gasto gera a renda (e.g., Possas,
1987), ¢ bastante caro, sendo delimitador da propria concepgao acerca do funcionamento do
sistema econdmico. Com isso, algumas considera¢des sobre a relacdo entre o principio da
demanda efetiva (como um principio mais fundamental e livre de relagdes comportamentais) e o
multiplicador (como uma ferramenta analitica apropriada no nivel macroeconémico) necessitam
ser feitas e estdo contempladas na segdo 1.1.

Uma vez emersa a ideia de periodo do multiplicador, que se coloca prontamente ao
pensarmos na propria definicdo de multiplicador, como o periodo de tempo necessario para que
decorram todos os gastos induzidos pela renda, também se fazem necessarios esclarecimentos
sobre o papel das expectativas (de curto e longo prazo) e suas relagdes com aquele periodo de
tempo tedrico, presentes na se¢do 1.2. E a definigdo tedrica rigorosa desse periodo de tempo que
pode possibilitar uma mediacdo empirica adequada com o tempo cronolégico.

Algumas observacdes preliminares sdo feitas também no que se refere a relagdo entre o

multiplicador e os encadeamentos setoriais (secdo 1.3), de modo que um tratamento mais
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adequado desses tera que aguardar até o terceiro capitulo. Seguem-se ainda observagdes pontuais
acerca da consideragcdo (inadequada) de diferentes multiplicadores para diferentes parcelas
autobnomas de gasto (1.4), da relacdo entre distribuicdo de renda e multiplicador (1.5) e da
reflexdo (normalmente secunddria) acerca dos precos no processo do multiplicador (1.6).
Finalmente sdo discutidas formulacdes alternativas para o multiplicador através da escolha
de quais componentes de gasto sdo levados em conta e como se da a divisdo entre as parcelas
autobnoma e induzida, reservando ao capitulo subsequente consideracdes de natureza empirica a

partir de uma escolha especifica apresentada na ltima se¢do do presente capitulo.

1.1. Principio da Demanda Efetiva (PDE) e multiplicador

Keynesianos de Cambridge® ndo parecem ver qualquer problema com o uso do
multiplicador, como podemos notar a partir das exposicdes de Pasinetti (1974, 1997, 2001) para o
PDE. Na realidade, o que identifica a Escola de Cambridge ndo ¢ somente o fato de uma analise
“estatica”, de curto prazo, estar assentada no multiplicador, mas de também estarem todos os
desenvolvimentos “dinamicos”, de longo prazo, a partir de Harrod (1939a). Invalidar tal aparato
de andlise (e ndo necessariamente os principios mais basicos envolvidos) significaria, para estes,
retroceder mais de sete décadas de teoria economica.

Os velhos-keynesianos identificados com a sintese neocléssica, dos dois lados do Atlantico,
os quais trataram rapidamente de desenvolver e generalizar formalmente alternativas de uso para
o multiplicador* (e.g. Samuelson, 1942; Hansen, 1953), tampouco estariam dispostos a abrir mao
do instrumento que os levou t3o longe, ndo s6 academicamente, mas também em termos da
possibilidade de influenciar as decisdes de politica econdmica, a despeito de ndo terem
compromisso explicito com o PDE enquanto tal’. Mesmo algumas linhas de pesquisa novo-
keynesianas, ainda que equivocadamente (a nosso juizo, como veremos adiante), se dedicam a
aferir impactos entendidos como multiplicadores.

Eichner e Kregel (1975), no esforco de sintetizar a teoria pos-keynesiana de modo a incluir

W

Ver Pasinetti (2005) para um apanhado sobre a escola de Cambridge.

4  Isso para ndo citar as tentativas imediatas de mensuragdo do multiplicador e da propensdo marginal a consumir,
e.g. Clark (1938), Stone ¢ Stone (1938), ou os desenvolvimentos posteriores de Haavelmo (1945, 1947), ndo
necessariamente ligados a Cambridge ou a sintese neoclassica.

5 O que ndo quer dizer que ndo encontremos referéncias ao PDE em autores da sintese neoclassica. Hansen

(1953), por exemplo, abre seu livro tratando deste principio, apesar da interpretacdo ali presente ter, de fato, uma

relag@o mais intima com o “problema” da insuficiéncia de demanda efetiva.
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os pos-keynesianos “americanos” (Weintraub, Davidson, Minsky e os proprios) entre os pOs-
keynesianos “originais” de Cambridge (Harrod, Kahn, Kaldor, Robinson, etc.), ndo abrem mao de
explicitar o papel que os “gastos discriciondrios” tém em determinar o nivel de atividade
econdmica, através do multiplicador e de sua formulacdo dindmica a partir de Harrod, o que
também ndo se perde em sinteses mais recentes como a de Arestis (1996). Lavoie (2006: 12-13)
considera ainda que o PDE “estd no nucleo de todas as abordagens pos-keynesianas”, sendo
relevante tanto no curto quanto no longo prazo®. Arestis, Dunn e Sawyer (1999: 528-529), apesar
de ndo utilizarem o termo PDE, acreditam que o tema central da escola pos-keynesiana se baseia
nas “contribui¢cdes fundamentais de Keynes e Kalecki, a saber, que em uma economia monetaria
da producdo o nivel de atividade economica ¢ definido pelo nivel de demanda efetiva”.

Em livro recente intitulado “O multiplicador keynesiano”, os editores declaram que a
“anélise do multiplicador ¢ um foco central da macroeconomia keynesiana”, sobre o qual “muito
da teoria keynesiana e pds-keynesiana do emprego e da demanda agregada ¢ baseado” (Gnos e
Rochon, 2008: 1). Destacam, no entanto, que esse nao ¢ um tema consensual nem mesmo entre
os pos-keynesianos, que se dividem entre a aceitagdo e a rejei¢cdo total do multiplicador enquanto
instrumento Util e/ou necessario para a validade do principio da demanda efetiva, o que fica claro
ao longo do livro.

Onde poderia ter se perdido, entdo, a conexdo entre o multiplicador ¢ o PDE? Rochon
(2008: 168) afirma que até o ataque’ de Moore (1988) pds-keynesianos geralmente aceitavam o
multiplicador, ficando as criticas e rejeicdes a cargo de economistas ligados ao mainstream, de
acordo com a magnitude adotada para o efeito crowding-out®. De outro lado, afirmagdes de que o
“multiplicador expressa o principio da demanda efetiva” (Bortis, 2008: 66) ainda podem ser
encontradas.

De um lado, Davidson (2001: 404-406) tenta retirar a énfase sobre o multiplicador numa

explicagdo do principio da demanda efetiva, colocando-a sobre as “propriedades essenciais da

6 Generalizando ainda mais a afirmativa, para o curto prazo, Lavoie, Rodriguez e Seccareccia (2004: 129)
argumentam que a “noc¢do de demanda efetiva, e seus impactos na economia no curto prazo, ¢ algo sobre o que
os autores de todas as tradi¢cdes heterodoxas estdo em concordancia geral”.

7 Mais sobre as bases desse ataque logo adiante.

8 A que se seguiu a ideia da incapacidade do gasto publico afetar a demanda agregada, num contexto de
expectativas racionais trazido por Barro (1974) e a chamada equivaléncia ricardiana (ver Tobin, 1980, cap. 3);
ndo pode surpreender o fato deste autor continuar alegando, apds a crise financeira de 2008, que o multiplicador
(especificamente tratando da politica fiscal) ¢ essencialmente zero (ver Ilzetzki, Mendoza e Végh, 2010: 1).
Sobre a falta de aderéncia aos fatos da hipdtese de equivaléncia ricardiana, consultar Barbosa-Filho et a/ (2006).
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moeda’

. De outro, Pasinetti (2001) se mantém firme na manuten¢do do multiplicador enquanto
instrumental til para representar o PDE',

O que teria levado alguns dos pos-keynesianos “americanos” a negagao do multiplicador?
Partindo da ideia de que, para entender o PDE, temos que separar os componentes da demanda
entre aqueles que dependem da renda (enddgenos) e os que ndo dependem da renda (exdgenos),
como o faz Davidson (1994, 2001), nada nos impede de (antes pelo contrario, nos impele a)
utilizar a analise do multiplicador, a exemplo do encontrado em Kaldor (1983: 7):

“A originalidade na concepg¢do de demanda efetiva de Keynes recai na divisdo da
demanda em dois componentes, um componente endéogeno € um componente exogeno.
[...] Se a relagdo entre produto ¢ demanda enddgena (que Keynes chamou de
'propensdo a consumir') é tomada como dada, ¢ o valor da demanda exdgena que
determina qual sera o total da produgdo e do emprego. Uma elevacdo na demanda
exogena, por quaisquer razdes, causara uma eclevagdo na produgdo que sera algum
multiplo da primeira, uma vez que a elevacdo na producdo assim originada causara
uma elevagdo consequente na demanda endégena, por um processo de 'multiplicador'”.

Tudo isso passando por uma explicagdo muito semelhante a oferecida por Davidson, na
qual a identidade existente entre as curvas de oferta e demanda agregadas (considerando ambas
inteiramente determinadas pela renda — ou pelo nivel de emprego, como na Teoria Geral) ¢
substituida pela proposi¢ao de que uma igualdade entre as duas sO ocorre numa situacao de
equilibrio, pois somente uma fragdo da demanda agregada pode ser explicada pelo nivel de renda
(ou de emprego) numa economia monetaria (em oposi¢do a uma economia de trocas puras), no
que se demonstra a diferenca entre a lei de Say e o PDE (e.g. Davidson, 1994: 20-23; 2001: 393-
394; ver também o proprio Keynes, 1936: 25-30). Sintomatica ¢ a negligéncia com um trecho em
que Keynes (1937a) contrapde a lei de Say diretamente ao multiplicador', isso em um texto
tomado como cavalo de batalha pelos pos-keynesianos “americanos”.

De passagem, a separagdo estrita entre as parcelas da demanda agregada que dependem da
renda (enddgenas, induzidas) daquelas que nao dependem da renda (exogenas, autonomas) ¢

utilizada aqui justamente como ponto de partida para se entender, derivar e tentar mensurar o

9 Como se sabe, tal énfase de interpretagdo ¢ uma constante na obra de Davidson (e.g. 1978), apesar de suas
exposi¢oes mais didaticas utilizarem o instrumental do multiplicador sem maiores restricdes (ver Davidson,
1994, caps. 3 e 5).

10 “Me parece inconcebivel que alguém devesse menosprezar ou mesmo eliminar da analise de Keynes uma
ferramenta analitica basica tdo importante quanto o multiplicador, a qual incidentalmente ilustra tdo claramente a
operagdo da demanda efetiva em situagdes de pregos estaveis e capacidade produtiva ociosa” (Pasinetti, 2001:
385).

11 “Eu tenho davida se muitos economistas modernos realmente aceitam a Lei de Say de que a oferta cria sua
propria demanda. Mas eles ndo tém estado atentos que a estdo assumindo tacitamente. Assim a lei psicoldgica
subjacente ao Multiplicador tem passado desapercebida” (Keynes, 1937a: 223).
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processo do multiplicador, ndo implicando que o arcabouco pos-keynesiano das curvas de oferta
e demanda agregadas seja invalidado, uma vez que a prépria igualdade entre essas curvas pode
ser interpretada como um equilibrio do multiplicador. Alias, como bem demonstrou Amadeo
(1989), as versdes oferta e demanda do PDE ndo sdo excludentes, mas representacdes
alternativas'?,

Quanto ao ataque de Moore, este se baseia em sua conhecida analise acerca da
endogeneidade da moeda, apresentada em ‘“horizontalistas e verticalistas” (Moore, 1988) e
resumida pelo proprio (Moore, 1994: 121-124) na seguinte sequéncia: (i) tomando uma economia
fechada com moeda-crédito (ha também consideragdes para uma economia aberta, aqui ignoradas
por simplifica¢do), o banco central é obrigado a assegurar ao sistema a liquidez requerida, donde
resulta que a oferta de moeda ¢ endogenamente determinada e a taxa de juros se torna o
instrumento de politica monetaria, sendo determinada exogenamente; (ii) desse modo, tanto a
teoria da preferéncia pela liquidez quanto a teoria dos fundos emprestaveis para a determinagdo
da taxa de juros sdo invalidadas; (iii) os bancos centrais somente conseguem influenciar
indiretamente, via manipulagdo da taxa de juros, a demanda por crédito; (iv) por causa das
mudangas nas expectativas, obtemos uma elasticidade-juro da demanda por crédito extremamente
baixa e uma oferta de moeda pro-ciclica, apesar das flutuagdes nos juros; (v) na medida em que
empréstimos bancarios sdo utilizados para financiar um gasto deficitario em investimento, o
aumento concomitante nos depdsitos fornece a “poupanga de conveniéncia” equivalente, donde
resulta a igualdade entre poupanca e investimento sem a necessidade de que se suponha qualquer
mecanismo de ajuste como o multiplicador. Assim, argumenta-se que tanto a teoria da preferéncia
pela liquidez quanto o multiplicador devem ser abandonados' quando adotamos uma oferta de

moeda totalmente enddgena'.

12 Grosso modo, poderiamos dizer que a versdo-oferta apresentada por Amadeo (1989: 90) destaca as decisoes de
produzir (e empregar) tomadas por um grupo de pessoas (produtores/empresarios), levando-se em conta as
expectativas sobre a demanda e a estrutura de custos das firmas, enquanto que a versdo-demanda se baseia
essencialmente nos determinantes do consumo e investimento agregados; Keynes utiliza alternadamente (as
vezes embaralhadamente, e.g. Keynes, 1936: 29) essas duas “versdes” ao longo da Teoria Geral, ndo nos
parecendo exagero entender o multiplicador como elo de ligagdo entre as duas, considerando-se a hierarquizacao
das decisdes envolvida, como em Carvalho (1992: 136-137).

13 E aqui ndo haveria incoeréncia com a interpretacdo de Kregel (1988) de que a teoria da preferéncia pela liquidez
e o multiplicador s@o duas faces da mesma moeda, uma vez que Moore coloca ambas de lado.

14 A que se opde corretamente Cottrell (1994: 112) argumentando que, se temos uma taxa de juros exogenamente
determinada (ou dada), é resultado conhecido dos manuais de macroeconomia que o multiplicador ¢ méximo,
compatibilizando os resultados obtidos a partir de uma curva LM horizontal com o encontrado a partir da cruz
keynesiana: “Longe de destruir o multiplicador, a moeda endégena mooreana deveria, prima facie, re-estabelecé-
lo em toda a sua gloria”.
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Com base nessa cadeia de raciocinio, contudo, parece que o méaximo que Moore (1988,
1994) alcanga ¢ concluir que ndo ha necessidade de que tomemos o periodo do multiplicador para
que a poupanga seja igual ao investimento, essa igualdade se dando a cada momento. Mais ainda,
igualando o fluxo de poupanga (nova) gerado por uma ampliacdo do investimento a variagdo no
estoque de moeda (o que ¢ claro se tomamos a moeda como o Unico ativo financeiro do sistema),
chegariamos ao seu resultado (Moore, 1994: 126) quanto a igualdade entre o multiplicador ¢ a
velocidade de circulacdo da moeda. A conclusdao que se mantém ¢ de que ndo necessitamos de
qualquer processo de ajustamento de renda para igualar poupanca e investimento porque estes sao
iguais a cada instante pelo simples fato de que, ao financiar o investimento, e antes que se dé
qualquer processo de ajuste suposto, a poupanca (variagdo no estoque de moeda) acompanha o
investimento.

Essa parece ser uma conclusdo demasiado conhecida pela sintese neocldssica, exposta na
primeira das sucessivas “rodadas” do multiplicador. Ainda mais, ¢ uma conclusdo conhecida pelo
menos desde Robertson (1936: 173), o qual a expressa também de maneira tabular explicitando o
correr dos “dias™"®, de modo que no “dia” seguinte ao inicial temos um investimento (constante)
de um dado montante equivalente a renda recebida no dia anterior, toda retida em forma de
moeda ao iniciar o “dia”, uma vez que ndo poderia até entdo ter sido gasta. Com essa definicao
de periodo, a renda a disposi¢ao a cada inicio do dia é sempre igual ao montante de moeda, o que
torna a velocidade de circulagdo da moeda'®, além de constante, igual a unidade.

Lendo ao reverso, antes que uma parcela da nova renda gerada seja gasta, ou antes que os
agentes possam ajustar plenamente seus gastos de acordo com suas propensdes a consumir,
também a poupanga sera igual a renda, para que muitos recorrem ao artificio de que ha uma

poupanga “forcada” ou “involuntaria™"’.

Somente quando, erroneamente, ndo se admita
correspondéncia entre gastos e rendimentos no agregado, ou quando algum corte equivocado no
tempo permita que o fluxo de renda auferido em um periodo se transforme em um estoque que
passa para o periodo seguinte (¢ ainda assim o gasto tenha sido efetuado!) é que se pleiteia

alguma discrepancia entre poupanca e investimento (de acordo com as definicdes adotadas por

15 “Eu suponho a existéncia de um periodo de tempo, a ser denominado um “dia”, que ¢ finito, mas ndo obstante
tdo curto que a renda que um homem recebe em um dado dia ndo pode ser alocada durante seu curso para
qualquer uso particular” (Robertson, 1933: 399).

16 “Eu estou surpreso que ele [Robertson] possa pensar que aqueles que se divertem com a velocidade de
circulagdo da moeda tém muito em comum com a teoria do multiplicador” (Keynes, 1937a: 210). Ver também as
consideracdes de Kahn (1984: 103-104) sobre esse debate e, ainda, as comparagdes de Samuelson (1942) entre a
velocidade de circulacdo e a teoria do multiplicador.

17 Ver também Cottrell (1994: 114) e Carvalho (1996: 314) a esse respeito.
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Keynes na Teoria Geral), o que, como bem demonstra Lerner (1938), acaba por consistir num
erro légico.

A correspondéncia entre poupanga € investimento ja ¢ assegurada a partir de uma
identidade contabil. No entanto, tomar o periodo do multiplicador como unidade temporal de
analise’ (e fazer uma hipotese comportamental necessaria, a de que o consumo ¢ fungdo da
renda) nos assegura ainda que ndo ha espaco para qualquer tipo de “poupancga forgada”, pois, ao
final do processo logico do multiplicador (agora implicando equilibrio), toda a renda ja tomou
sua destinacdo em termos de consumo ou poupanca, ndo mais sobrando espago para desvios da
propensao a consumir “correta’.

Em resumo, de um lado, a depender da hipotese que se tome para a variagdo do estoque de
moeda, podemos fazer com que o multiplicador coincida com a velocidade de circulagao da
moeda, como em Moore (1994): com o investimento sendo igual a variacdo no estoque de moeda,
para uma economia fechada e sem governo, a pre¢os constantes, obtemos diretamente a igualdade
entre estas defini¢des. De maneira mais geral, “tdo logo alguém tenha definido arbitrariamente
moeda e renda, sempre pode definir velocidade” (Samuelson, 1942: 602). Por outro lado, a
depender da definicdo de periodo adotada, podemos garantir essa igualdade para uma dada
velocidade de circulagdo: Moore (1994: 126n) atribui a essa suposta igualdade entre velocidade e
multiplicador o fracasso em se estabelecer empiricamente qual, dentre os dois conceitos, pode ser
tomado como uma relagdo mais estavel, enquanto Samuelson (1942: 601) ironiza acerca dessa
coincidéncia empirica:

“E inadequado que os antigos astrénomos tenham tomado o periodo de rotagio da terra
em torno do sol como a unidade convencional para o computo do tempo, porque com
os habitos financeiros atuais isso resulta num valor para a velocidade renda da moeda
de dois ou trés, ndo dissimilar ao valor usualmente obtido para o multiplicador. A
semelhanga ¢é, claro, puramente casual e somente uma indicacdo de confusdo. Se nds
usassemos o ciclo de dez anos como nossa unidade de tempo, a velocidade renda
estaria mais ou menos ao redor de trinta, enquanto o multiplicador continuaria sendo
dois”.

Ao discorrer sobre a explicagdo dos circuitistas, a sequéncia de Rochon (2008: 172) pode
nos ser util para deixar mais clara, sinteticamente, a ideia de partida de Moore: para o
investimento ser realizado este precisa ser financiado pelos bancos, os quais criam moeda ao

concederem os empréstimos'®. Também ai ndo ha nada de novo e ao menos Rochon (2008)

18 Mais sobre o periodo do multiplicador e a nogdo de equilibrio subjacente logo adiante.
19 Ver também Davidson (1968: 314; 1978: 271) sobre a consideragdo de que o investimento ¢ financiado
endogenamente via crédito.
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reconhece que isso ja estd presente na formulagdo original de Kahn (1931: 174), na qual se
considera “que a cooperacdo inteligente do sistema bancario estd sendo tomada como certa”,
supondo que o Banco Central tem por objetivo atingir o maximo de emprego possivel®’, e que se
ocorrer uma “restricdo de crédito, entdo qualquer tentativa de aumentar o emprego [...] pode se
tornar va” (ibid: 175).

A nossa postura aqui ¢ de natureza ainda mais simples: uma vez que esses gastos foram
efetuados (a medigdo ¢ sempre ex post), foram também financiados de algum modo e, a0 menos
que a estrutura de funding ndo seja adequada?®', ao longo do periodo do multiplicador sdo geradas
as poupancas correspondentes.

Resta ainda a alternativa de justificar a “morte natural” do multiplicador (Moore, 1994:
128n) como simples resultado de que “em um mundo nao-ergddico ¢ impossivel a propria
concepg¢do de qualquer equilibrio macroecondmico estavel” (ibid: 127). Ao que nos parece, 1SS0
jé € ir um pouco longe demais e tentar jogar fora uma das ferramentas analiticas mais uteis que os
economistas ja tiveram a disposi¢do. Alids, ¢ abrir mao até do refugio no curto-prazo caricaturado
por Macedo e Silva e Dos Santos (2011), ndo havendo mais o que dizer acerca do chamado destes
para que tentemos teorizar sobre periodos mais longos. O apelo para a “natureza evanescente,
inquantificavel e incognoscivel das expectativas de longo-prazo do investidor” que levaram
Keynes a cunhar o termo animal spirits (Moore, 2008: 120)*, ao decretar o fim do multiplicador,
deixa, sem duvida, os pds-keynesianos “americanos” pouco equipados mesmo para o curto
prazo®.

E fato conhecido que ha certa tendéncia, em alguns circulos pés-keynesianos, a tentar
rejeitar ex ante qualquer afirmativa que lance mao do conceito de equilibrio, mesmo que esse seja
de natureza tao simples e util quanto o equilibrio implicado pelo multiplicador. Deve estar claro,

também no que tange ao processo do multiplicador, que estamos num mundo ndo-ergoddico,

20 “[...] consistente com a permanéncia no padrdo ouro”, foi necessario Kahn (1931: 174) qualificar a época.

21 Ou seja, incapaz de trocar dividas de curto por dividas de longo prazo para o caso do financiamento ter que ser
pago antes do término do periodo do multiplicador (a esse respeito, Asimakopulos, 1986).

22 Infelizmente, ndo vale a pena debater qualquer ponto acerca desse ataque mais recente de Moore (2008), uma
vez que se seguem equivocos sobre complexidade, raizes unitdrias e cointegragdo, por exemplo, para que se
atinja a opinido de que “se um sistema complexo ndo tem tendéncia a se mover em diregdo a alguma posicao
futura de 'equilibrio’ especifica, ndo pode haver um processo de 'multiplicador' keynesiano” (Moore, 2008: 121).

23 Dequech (2000; 2003) argumenta corretamente que nao necessariamente o reconhecimento da incerteza por
parte dos pos-keynesianos levaria ao niilismo tedrico. “Aqueles que implicita ou explicitamente igualam
incerteza fundamental com completa ignorancia colocam uma énfase relativamente maior em fatores tais como
animal spirits e podem ter mais dificuldade em se livrar do fardo do niilismo” (Dequech, 2000:43), adverte, no
entanto. Levar a incerteza a esse extremo e ainda se apoiar na complexidade parece realmente ter levado parte
dos pos-keynesianos ao completo niilismo tedrico.
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sujeito a incerteza fundamental, no qual as expectativas com relagdo ao investimento (s6 mais um
dentre os componentes da demanda agregada ou causa causans?**) mudam o tempo todo e que,
com isso, nunca atingimos o equilibrio prometido pelo multiplicador. A despeito disso, as
decisdes de investimento sdo tomadas e passiveis de mensuracdo (ex post, naturalmente), nao
variam radicalmente a ponto de ndo conseguirmos perceber nenhuma regularidade entre o mesmo
e o nivel de renda, e podem (devem?) ser mapeadas, enquanto comportamento médio para um
dado periodo, de modo que consigamos captar o que ha de estavel na relagdo entre um gasto
autonomo (exogeno) efetuado e sua contrapartida em termos do nivel de renda (endogeno).

Nao estamos com isso afirmando que uma relagdo matematica precisa pode ser estabelecida
entre a soma dos gastos autdnomos ¢ o nivel de renda, de modo que esta se mantenha exatamente
a mesma em qualquer periodo tomado, sem qualquer desvio; isso seria advogar pela
invariabilidade dos pardmetros em qualquer circunstancia, ainda que conseguissemos medi-los
adequadamente. No entanto, assumir a postura exatamente contraria, a de que nenhuma
regularidade pode ser apreendida (mesmo que isso implique tomarmos médias para os parametros
em dado periodo), uma vez que a incerteza presente numa economia capitalista ¢ de tal natureza
que ndo permite qualquer previsdo, ainda que para um periodo relativamente curto de tempo
(cronolodgico), de modo que os pardmetros nunca podem ser obtidos (ou apresentam variagdes tao
extremas que qualquer tentativa de mensura-los € va), parece contrariar a ldgica subjacente a
teoria do multiplicador e, sobretudo, parece contrariar o que conseguimos observar acerca do
“mundo real”, propalado objetivo tltimo de anélise dos proprios pos-keynesianos “americanos”.

A partir dos artigos da referida coletdnea recente (Gnos e Rochon, 2008) ou de debates
pretéritos também citados (e.g. Moore, 1994; Cottrell, 1994; Dalziel, 1996%; Davidson, 2001;
Pasinetti, 2001) podemos constatar que a possibilidade de consenso parece, inclusive, estar mais
remota. E no caso do Brasil, o quadro seria o0 mesmo?

No conhecido capitulo brasileiro acerca da controvérsia da demanda efetiva (Belluzzo e

Tavares, 1981; Castro, 1981), mesmo que Belluzzo e Tavares (1981) tenham se oposto a

24 “A teoria pode ser resumida pela afirmacdo de que, dada a psicologia do publico, o nivel de produto e emprego
como um todo depende do montante de investimento. Eu coloquei desta forma ndo porque esse ¢ o tinico fator de
que depende o produto agregado, mas porque ¢ usual em um sistema complexo reconhecer como a causa
causans aquele fator que é mais propenso a amplas e repentinas flutuagdes” (Keynes, 1937a: 221).

25 Essas trés primeiras referéncias tratam de um debate ocorrido entre Moore (1994) e Cottrell (1994), na década de
1990, sobre o papel do multiplicador considerando alguns aspectos da moeda enddgena, o qual foi, de certo
modo, sumarizado por Dalziel (1996). Ocorreu na mesma década um debate brasileiro acerca do horizontalismo
(Costa, 1993; 1994 e Carvalho, 1993), o qual foi, analogamente, sumarizado por Meirelles (1995); no entanto,
este se restringiu a teoria monetaria, sem destacar as possiveis relagdes com o multiplicador.
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interpretacdo “bastarda” de Keynes e a versdo dos manuais de Macroeconomia que enfatizam a
reta de 45 graus de Hansen, referindo-se basicamente a inadequacdo das ideias de “hiato” e
“insuficiéncia de demanda efetiva”, ndo parecem abrir mao do mecanismo do multiplicador,
citando inclusive uma alusdo de Keynes ao mesmo (ibid: 110).

A n3o menos conhecida interpretacdo de Possas (1987: 48-59) para o PDE parte da
autonomia envolvida na decisdo, tentando colocé-lo em sua forma mais “simples e geral”; em
uma sentenca: “Em qualquer ato de compra e venda tomado isoladamente, produz-se um fluxo
monetario — pagamento de um lado, recebimento de outro — decorrente de uma unica decisdo
autonoma: a de efetuar determinado dispéndio” (ibid: 51, grifos no original). Nao h4, entretanto,
qualquer incompatibilidade entre essa exposicdo ‘“microecondémica” ¢ o mecanismo do
multiplicador, desde que assumamos algumas hipdteses, restritivas na interpretagao deste autor,
como uma funcdo comportamental (consumo) que estabeleca o equilibrio findo o tempo
necessario para o esgotamento do processo (o periodo do multiplicador). Menos
incompatibilidade ainda ha com qualquer versdo exposta por Kalecki®® para o PDE, sem enuncia-
lo a partir dessa terminologia mas deixando clara a autonomia da decisdao de gasto, ou qualquer
versdo exposta por Keynes, informalmente em artigo de opinido®’, ou num rascunho nio tornado
definitivo do que viria a ser a Teoria Geral®.

Nao pode haver, do nosso ponto de vista, nada de enganoso em afirmar que, no nivel
macroecondmico, o multiplicador ¢ a ferramenta analitica que nos permite visualizar o principio
da demanda efetiva, ou seja, o processo de geragdo de renda a partir de um gasto autonomo. O
que ndo quer dizer que ndo ha diferengas entre as duas coisas: de um lado, o principio em um
nivel mais fundamental, livre de relagdes comportamentais (como a fungdo consumo); de outro, a
representa¢do desse principio no contexto macroecondmico, a ferramenta analitica (ver, por

exemplo, Pasinetti, 1997).

26 Sobre sua equacdo igualando lucros aos gastos dos capitalistas em consumo e investimento (cuja explicagdo
mais cristalina foi dada posteriormente, a partir do esquema tridepartamental, em Kalecki, 1968b), escreve
Kalecki (1942: 251): “Qual o sentido adequado dessa equagdo? Significa que os lucros em dado periodo
determinam consumo e investimento dos capitalistas ou o contrario? A resposta a essa questao depende de qual
dessas quantidades estiver diretamente sujeita as decisdes dos capitalistas. Ora, ¢ claro que eles podem decidir
consumir e investir mais em um dado periodo curto que no precedente, mas ndo podem decidir ganhar mais.
Portanto, sdo suas decisdes de investimento e consumo que determinam os lucros, e ndo o contrario”.

27 “E frequentemente dito pelos sabichdes que nés nio podemos gastar mais do que ganhamos. Isso é,
naturalmente, bem verdade para o individuo, mas muitissimo enganoso se aplicado a comunidade como um
todo”, caso em que “seria muito mais verdade dizer que nos ndo podemos ganhar mais do que gastamos”
(Keynes, 1932: 126).

28 “Para a proposicao de que a oferta cria sua propria demanda, eu devo substitui-la pela proposi¢do de que o gasto
cria sua propria renda, i.e. uma renda exatamente suficiente para cobrir o gasto” (Keynes, 1933b: 80-81).
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1.2. Expectativas e periodo do multiplicador

E tema conhecido que Keynes (1936, capitulo 5) relaciona as decisdes de produgdo (a
escala com que se produz dada a capacidade instalada) com expectativas de curto prazo e as
decisdes de investimento (ampliagdo da capacidade) com expectativas de longo prazo (e.g.
Davidson, 1978: 20-25; Asimakopulos, 1985; Possas, 1986: 298; Possas, 1987: 75-76; Macedo e
Silva, 1999, capitulo 3). E o faz afirmando que os resultados apurados de produgdo e vendas, que
podem confirmar ou ndo as expectativas, “somente serdo relevantes para o emprego na medida
em que causem uma modificagdo nas expectativas subsequentes” (Keynes, 1936: 47),
especificamente no que tange as expectativas de curto prazo. Considera posteriormente também
a possibilidade de que as expectativas de curto-prazo sempre se realizem?®.

Tal simplificagdo quanto as expectativas ¢ factivel justamente porque, para fins de
observarmos a passagem de um a outro “periodo do multiplicador”, o que pode ser feito por
simples exercicios de estatica comparativa, ndo importa o que acontece as expectativas de curto
prazo, contanto que estejam dadas as expectativas de longo prazo®. E essa € a virtude de expor o
Principio da Demanda Efetiva sem a necessidade de mencionar desapontamentos de expectativas
e mudangas nos precos ou na distribui¢do de renda, que, apesar de langarem luz em aspectos
essenciais da dindmica, obscurecem a chegada a um resultado obtenivel independentemente
dessas consideragdes. Esse ¢ o resultado oferecido pelo multiplicador.

Muito mais dificil ¢ a compreensdo do que vem a ser o proprio periodo do multiplicador e a
temporalidade envolvida (se houver) com relacdo as diferentes modalidades de expectativas, ou
como estas podem se relacionar com os ciclos (curto prazo?) ou tendéncias de crescimento (longo
prazo?). Identificar as expectativas de curto prazo com um “periodo de produgdo” e este com um

curto prazo marshalliano (com capacidade produtiva dada) parece ser uma alternativa,

29 “Eu comecei, como disse, reconhecendo essa diferenca [entre rendimentos esperados e obtidos pelos
empresarios] como importante. Mas finalmente percebi que esta era de importancia secundaria ¢ enfatiza-la
obscurecia o argumento real. Pois a teoria da demanda efetiva é substancialmente a mesma se assumirmos que as
expectativas de curto-prazo sempre sdo realizadas” (Keynes, 1937b: 181). E continua (ibid) afirmando: “se eu
estivesse escrevendo o livro novamente deveria comegar expondo minha teoria sob a hipétese de que as
expectativas de curto-prazo sempre sdo realizadas; e entdo fazer um capitulo subsequente mostrando que
diferenca faz quando as expectativas de curto-prazo sdo desapontadas”. A consideragdo de que as expectativas de
curto-prazo sempre sdo realizadas permitiu a Kregel (1976) fechar sua interpretagdo para um modelo de
equilibrio estatico, no qual, ademais, as expectativas de longo-prazo sdo mantidas constantes em um nivel
qualquer.

30 Hicks (1936: 242-243) considera essencial a divisdo entre expectativas de longo prazo, exdgenas, ¢ expectativas
de curto prazo, sempre satisfeitas, para que tenhamos os tipos de repercussdo propostos, com relacdes
determinadas partindo da industria de bens de capital para a de bens de consumo.
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confinando as expectativas de longo prazo a um “periodo do investimento” e ao longo prazo
marshalliano. Se a explicagdo do multiplicador se d4 para uma dada capacidade produtiva,
também poderia ser associado o “periodo de producao” ao “periodo do multiplicador”, e isso
parece acontecer, por exemplo, em Amadeo (1989: 97). No entanto, pouco adiante (ibid: 102) a
interpretacdo ¢ de que um “equilibrio pleno”, condizente com o esgotamento do processo do
multiplicador, somente ocorrera apds uma série de periodos de produ¢io®'.

De fato, os periodos de produgdo na Teoria Geral parecem tratar de uma outra dindmica,
tipica do estudo dos ciclos a partir de variagdes nos estoques ou pregos, como o efetuado, por
exemplo, no Tratado sobre a moeda (Keynes, 1930), refletindo um modo de andlise bastante em

2. Se identificamos, portanto, o periodo de producdo com a dinAmica

voga antes da Teoria Gera
ciclica do curto prazo e considerarmos que um estado de expectativas constante ligado ao periodo
do investimento forma o longo prazo, poderia se entender que o “periodo do multiplicador” ¢é
uma concepgdo de longo prazo. Dando margem para grande ambiguidade, poder-se-ia encontrar
abrigo também para essa interpretacdo na Teoria Geral. Transformando os conceitos de emprego
para renda, quando Keynes (1936: 48) trata da influéncia das expectativas de longo prazo,
poderiamos apresentar o seguinte resumo: se um ‘“‘estado de expectativas” se mantivesse
indefinidamente, tal que todas as repercussoes possiveis sobre o nivel de renda tivessem surtido
efeito, esse nivel de renda assim obtido poderia ser chamado de nivel de renda de longo periodo?
34.

Nesse contexto, onde se situaria a analise (e, portanto, o periodo) do multiplicador? No
curto ou no longo prazo? Certamente a resposta estd mais no campo das definicdes que da

teorizagdo, mas desde que abstraiamos os “ciclos de estoques”, relegando-os a um “curtissimo”

prazo sobre o qual ndao se julgue necessaria a consideracdo (para fins de descrever a

31 Em Possas (1987) ha a tentativa de se introduzir os conceitos de periodo de producdo e periodo de investimento
enquanto instdncias puramente tedricas, sem contrapartida necessaria em termos de tempo historico.
Explicitamente (ibid: 88-90), podemos encontrar a interpretagdo de que o desdobramento do multiplicador deve
atravessar varios periodos de produgdo, sendo que ndo pode haver coincidéncia entre “periodo de produgdo” e
“periodo do multiplicador”

32 Como também era o caso, por exemplo, da teoria dos ciclos em Hayek (ver Soromenho, 2011).

33 Para os nossos fins, ndo necessitaremos distinguir os conceitos de prazo (run) e periodo (period). Para tal
distingdo, consultar Carvalho (1990).

34 Se segue que, “embora as expectativas possam variar tdo frequentemente que o nivel efetivo de emprego nunca
tenha tempo de atingir o emprego de longo periodo correspondente ao estado de expectativas existente, ainda
assim cada estado de expectativas tem seu nivel definido de emprego de longo periodo correspondente” (Keynes,
1936: 48). Para observacdes especificas sobre essa concepc¢do de longo periodo na Teoria Geral, consultar
Asimakopulos (1985). Vale notar que ¢ a partir dai que os “keynesianos neo-ricardianos”, de acordo com a
denominacdo de Dutt e Amadeo (1990), encontram uma correspondéncia com Keynes, interpretando essa
posi¢do de longo periodo como centro de gravitagdo (ver Carvalho, 1985, 1990).
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macrodindmica), e entendamos que a defini¢do cronoldgica do periodo necessario para que se
esgotem os efeitos do multiplicador se situe dentro de um periodo curto de tempo, ndo restariam
objegdes para definir o “periodo do multiplicador” como o curto prazo. Ademais, quer definamos
o longo prazo em termos cronoldgicos ou da necessidade de obtengdo de um estado estacionario,
o candidato natural ao cargo nao seria o “periodo do multiplicador”.

A ideia de que o “periodo macroeconomico” pode ser teoricamente definido de modo a
representar o decurso de tempo necessario para que haja o esgotamento do efeito-multiplicador,
sendo este o “periodo do multiplicador”, pode ser encontrada em Macedo e Silva (1995: 130;
138-139). Definindo o periodo do multiplicador desse modo, continuam validas as ressalvas de
que um conjunto de efeitos multiplicadores se da ao mesmo tempo (cronoldgico) e de que,
provavelmente, os periodos macroecondmicos serdao diferentes uns dos outros (Macedo e Silva,
1995: 141); todavia, um periodo médio para o multiplicador pode ser aferido. Desse modo, nossa
busca reside ndo na tentativa de definir um periodo teodrico para fins de se fazer afirmacdes vagas
acerca de um processo de multiplicador instantaneo, 16gico e atemporal; pelo contrario, a ideia
aqui ¢ justamente igualar o periodo contabil ao tedrico, de modo a fazer com que o tempo
cronologico seja contado a partir do periodo do multiplicador® e que, assim, possamos afirmar
que ao cabo de um tempo cronologico definido, ¢ de se esperar que os efeitos decorrentes de uma
ampliagdo do gasto autdbnomo tenham se esgotado (a despeito da 6bvia constatacdo de que outros
processos estdo em andamento)™.

Apesar de trabalhar sempre na perspectiva de que ¢ impossivel fixar teoricamente o periodo
do multiplicador (Possas, 1987: 88), Macedo e Silva (1999: 197) nos fornece uma série de
indicagdes de que a exposi¢do-padrao do multiplicador trabalha com a hipotese implicita de que o
periodo contabil foi definido como o proprio periodo do multiplicador®’, para que ao final
obtenhamos um equilibrio bem definido. De acordo com Carvalho (1996), essa seria uma
hipotese de trabalho da propria Teoria Geral: “Como Leijonhufvud (1968) apontou, o periodo

envolvido nas defini¢des de equilibrio da Teoria Geral ¢ definido precisamente como a duragao

35 Ou seja, queremos adequar o tempo cronoldgico ao teodrico, no sentido utilizado por Possas (1987).

36 Assim, estamos também nos contrapondo a nogdo de que “o multiplicador ndo explica como a economia A
[qualquer] se expande ao longo do tempo quando os gastos exdgenos mudam” (Davidson, 2001: 407, grifos no
original), a qual evoca a interpretacdo do multiplicador como um experimento controlado (Davidson, 1994: 40-
41).

37 Ainda, de acordo com Macedo e Silva (1995: 143): “Tanto na Teoria geral quanto no modelo IS-LM, o periodo
macroecondmico esta balizado pelo multiplicador”. Ha um reconhecimento do proprio Hicks (1981: 147-148) de
que estamos tratando de um curto periodo como um “ano” no modelo IS-LM, ndo uma “semana” como em
outros de seus modelos.
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requerida para o multiplicador operar. Nao faz sentido entdo perguntar quanto tempo leva para o
multiplicador produzir seus efeitos: leva um periodo” (Carvalho, 1996: 324, grifos no original).

Mais do que situar a unidade de tempo tedrico da Teoria Geral no periodo do multiplicador,
Leijonhufvud (1968: 61) de fato identifica a contraparte de um curto prazo em que se igualam
poupanca e investimento, em termos de tempo de calendario, como o periodo suficiente para que
os efeitos do multiplicador se esgotem, desenvolvendo apéndice especifico (ibid: 60-66) para
tratar dos problemas da analise de periodos. Desde que se considere um conjunto de variaveis
como constante e outro perfeitamente varidvel (nos termos aqui utilizados, que sejam separadas
as parcelas autonoma e induzida com relagdo a renda), esse ultimo se ajustando integralmente
dentro de um periodo de analise — indicando que “os processos relevantes de curto-prazo sio
sempre convergentes” (Leijonhufvud, 1968: 61n) — podemos identificar o curto prazo
keynesiano, para esse autor.

Tal construgdo logicamente consistente, desde que cheguemos a um consenso sobre a
classificagdo desses dois conjuntos de varidveis, ndo €, entretanto, o Unico requisito para se fazer
teoria econdmica (Leijonhufvud, 1968: 62): “Relevancia empirica ¢ outro. Para modelos de
“periodos” de curto-prazo isso levanta um problema intimamente ligado aquele da classificacao,
a saber, a que intervalo aproximado de tempo de calendario o curto prazo do modelo
corresponde. Alguma concepgao do intervalo de tempo implicado por tal modelo ¢ requerida para
o proposito de testa-lo”.

Adicionalmente a essas defini¢des que nos conduzem a situar o periodo do multiplicador no
curto prazo, podemos acrescentar, por exclusdo, que, conforme Godley e Lavoie (2007a: 70-74),
o equilibrio implicado pelo multiplicador nao pode ser classificado como um equilibrio de longo
prazo, pelo menos nao no sentido cldssico de auséncia de mudangas em qualquer variavel da
economia, sejam fluxos ou estoques (estado estacionario)™. Isso porque a analise do
multiplicador usualmente trata somente dos impactos das varidveis de fluxo consideradas
exogenas sobre as varidveis, também de fluxo, consideradas endogenas, sem que sejam levadas

em conta as alteracdes resultantes nas variaveis de estoque e os impactos subsequentes dessas

38 Godley e Lavoie (2007a: 70) deixam claro que o equilibrio implicado pelo processo do multiplicador ¢ relativo
somente ao curto prazo, significando um equilibrio temporario que ndo pode ser entendido no sentido de estado
estacionario. Sobre a nogao classica de estado estacionario, ver Robbins (1930), o qual atribui a Marshall uma
versdo ainda mais elaborada do conceito, onde estdo presentes elementos de continuidade com a versdo classica,
mormente a ideia de que o estado estacionario ¢ resultante de forgas que atuaram para levar a economia a uma
posi¢do de repouso, em um processo rumo ao equilibrio; a essa versdo Robbins opde a de J. B. Clark, onde se
assume por hipotese que algumas variaveis estdo paradas.
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ultimas nas variaveis endogenas. Ignorando tal influéncia dos estoques, ndo podemos ter
atingindo uma situacdo de auséncia de variagdes, ou seja, de estado estacionario®. Se
identificamos estado estacionario com longo prazo, podemos identificar o periodo do
multiplicador com o curto prazo.

Em Kalecki (1937: 78-80) ja estava clara a postura de tomar o periodo do multiplicador
como o curto periodo, bem como a ideia de descrever um “processo dinamico como uma cadeia
de equilibrios de curto periodo” (ibid: 80)*. Também Carvalho (1990: 288-289) explicita que
uma “analise de longo-periodo nas linhas estabelecidas por Keynes demandaria o estudo dos
fatores de continuidade que conectam cada curto periodo ao proximo”. Tomar como o curto prazo
o periodo de tempo estritamente necessario para que se realize o processo do multiplicador, ou
seja, fazer com que nosso curto prazo coincida com o proprio “periodo do multiplicador”, e
entender o encadeamento desses curtos periodos como o percurso (traverse) que nos leva do
curto ao longo prazo, este tltimo entendido como estado estaciondrio, ¢ justamente a tarefa a que
se propoem os modelos SFC.

A necessidade de tomar uma definicao rigorosa para o periodo do multiplicador, entretanto,
parece estar passando desapercebida mesmo para este tipo de analise no qual seria essa uma
consequéncia logica. O reconhecimento de que o equilibrio decorrente do multiplicador somente
pode ser considerado como um de curto prazo e a tentativa explicita de encadear periodos de
curto prazo (portanto, periodos do multiplicador) tem ficado somente no campo conceitual e,
quando das simulacdes realizadas a partir desses modelos, ¢ notoria a falta de cuidado acerca de
qual o periodo, cronoldgico e mesmo tedrico, tomado como base*'. Apesar de se utilizar a analise

do multiplicador para a obtencao de cada equilibrio de curto prazo, ndo ha referéncias ao periodo

39 “O problema com a estoria padrdo dos livros-texto ¢ que esta trata de fluxos sem levar em conta o impacto dos
fluxos sobre os estoques — ¢ o impacto subsequente dos estoques sobre os fluxos. Até que um estado estacionario
seja atingido, fluxos de curto-prazo gerardo mudangas nos estoques” (Godley e Lavoie, 2007a: 71). De acordo
com Tobin (1980: 74) “nés sabemos que a solucdo IS/LM ndo pode representar, em geral, um equilibrio
estacionario. Os valores que a solugdo fornece para as variaveis de fluxo no modelo usualmente implicam que
estoques estdo aumentando ou diminuindo”. Esse autor considera ainda que “Keynes estava bastante consciente
de que o modelo da Teoria Geral descrevia somente uma equilibrio temporario de curto prazo” (ibid: 75).

40 Todavia, a op¢ao de Kalecki de encadear os periodos parte da explicagdo dos determinantes do investimento, o
que certamente passa pelo estoque de capital, mas ndo pelo estoque de riqueza em geral como a chave para a
ligagdo entre periodos, como tem se observado presentemente nos modelos SFC. Ao reconsiderar a utilidade de
separar-se analiticamente ciclo e tendéncia e construir-se teorias distintas para explica-los, Kalecki (1968a: 263)
acaba por reafirmar que ndo v€ motivos para que nao utilizemos a mesma abordagem dos ciclos para o problema
do crescimento, uma vez que “a tendéncia de longo-prazo ¢ somente um componente, que muda lentamente, de
uma cadeia de posigdes de curto-prazo; esta ndo possui existéncia independente”.

41 “Nao deveria ser dada muita ateng@o aos anos numéricos que sdo mostrados no eixo-x do grafico. Esses de fato
representam periodos: poderiam ser anos, trimestres, meses” (Godley e Lavoie, 2007a: 72n).
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do multiplicador e, quando muito, se toma um periodo contabil arbitrario para explicitar a
passagem do tempo.

Quanto a nog¢do de equilibrio envolvida no processo do multiplicador, precisamos deixar
claro mais uma vez que essa ndo se confunde com a identidade contabil. Se estabelecemos
somente uma relacdo comportamental como a fun¢do consumo (para simplificar, uma economia
fechada, sem governo e sem consumo autdbnomo), ¢ necessario que ao final do processo do
multiplicador, haja equilibrio nessa relagdo, ou seja, que a razao obtida entre consumo e renda
reflita corretamente a propensdo marginal a consumir. Partindo da proposicdo de “que o
consumidor estd “satisfeito”, ou em “equilibrio”, quando considera adequada a relagdo entre
consumo ¢ renda” (Macedo e Silva, 1999: 184), o que tem que ocorrer justamente ao fim do
“periodo do multiplicador”, a deducao do multiplicador pressupde, por conseguinte, o equilibrio
dos consumidores®.

Dai ndo podemos inferir que ndo ocorreu qualquer “desvio” deste equilibrio ao longo do
periodo do multiplicador. Estamos longe de afirmar que ndo ha “expectativas, incerteza, cadeias
produtivas, estruturas de mercado e conjunturas distintas” (Macedo e Silva, 1999: 195). Aqui,
simplesmente temos que considerar que ha regularidade suficiente para que tomemos o final de
cada periodo médio do multiplicador como refletindo uma suposta resolug@o para estes “desvios
de curtissimo prazo”. Também precisamos admitir que a tentativa de mensurar o periodo do
multiplicador tem que contar com uma dose de arbitrariedade no sentido de desconsiderar
“rodadas” despreziveis (ibid: 198) do multiplicador (que ndo acrescentem sequer um centavo ao
resultado final?), ou, traduzindo para a estatistica, desconsiderar os periodos mais distantes por
ndo acrescentarem informagao significativa a nossa explicagao.

Dadas todas essas restrigoes, talvez fosse preferivel “interpretar o multiplicador num
sentido puramente 16gico, ndo-temporal, [...] [ndo importando] se o “multiplicador” ¢ antecipado
ou ndo pelos empresarios, ou quanto tempo leve para produzir seu efeito, desde que esse possa
ser identificado e se possivel quantificado” (Possas, 1987: 89). Todavia, mesmo que ndo
fizéssemos hipoteses acerca da defasagem temporal, especificamente quanto a previsoes, tratando
a alteracdo da renda somente como pofencial, como também sugere Possas (1987: 90), teriamos

que fazé-las para tentar captar qual a magnitude do proprio multiplicador®.

42 De maneira geral, como destacado por Carvalho (1992: 145), “quando o multiplicador tiver concluido sua tarefa,
os agentes estardo em equilibrio”.

43 “Eu estou aqui considerando a posi¢do final de equilibrio quando tudo tenha se estabelecido. Mas algum tempo
passara, obviamente, entre um ponto em que 0 emprego primario se origina € o ponto em que o emprego
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Restam ainda, na literatura que trata do multiplicador, algumas imprecisdes que se devem:
(1) a falta de reconhecimento de que necessitamos trabalhar com o periodo do multiplicador; (ii)
ao fato de ndo se levar as ultimas consequéncias o encadeamento periodo a periodo. Como se
sabe, a “teoria logica do multiplicador, que se mantém continuamente, sem defasagens, em todos
os momentos do tempo” (Keynes, 1936: 122), foi enunciada pelo proprio Keynes em oposicdo a
um modo de pensar essa relagdo a partir das “consequéncias de uma expansao nas industrias de
bens de capital que tem um efeito gradual, sujeito a defasagens e somente apds um intervalo”
(ibid). No entanto, algumas interpretacdes ndo levam em consideracdo que o multiplicador
“instantaneo” tem que gerar os mesmos resultados de um que considere as defasagens, desde que
tomemos o periodo de tempo correto.

Representando o primeiro grupo, Moore (1994, 2008), por exemplo, acredita que o
multiplicador nunca realiza seus efeitos, pois, em um periodo seguinte (o qual, deveria estar
explicito, tem que se situar antes que se encerre o periodo do multiplicador), o investimento se
alteraréd e, com isso, também a renda de equilibrio. Nao ha davida de que os gastos autobnomos se
alteram a todo momento e, por esse motivo, ¢ premente que se tome o periodo adequado de
tempo, pois, para efeitos do funcionamento do modelo, os gastos autonomos tém que ser
considerados constantes ao passo que a renda se ajusta (via multiplicador) integralmente no
decorrer desse periodo. O que ndo quer dizer que os gastos autdnomos ndo se alterem no tempo
cronolégico, mas que sdo necessarias mediagdes: tomando-se o periodo de tempo cronoldgico
correto, o ajuste da renda tem que se dar dentro de um tUnico periodo de tempo tedrico — o
periodo do multiplicador.

Por outro lado, representando o segundo grupo, Chick (1983, capitulo 14), por exemplo,
acredita que o que estd em jogo € se a mudanca nos gastos autdbnomos ¢ sustentada (uma vez
alterado, o nivel se mantém para todos os periodos seguintes) ou somente para o periodo
imediato (retornando ao nivel inicial posteriormente); em seus termos, no primeiro caso, ter-se-ia
uma teoria estatica e, no segundo, uma teoria dindmica*. Tal classificagdo ndo é essencialmente
adequada ao ponto de vista aqui defendido, uma vez que, ao tentarmos encadear periodos do

multiplicador, estamos levando em conta apenas um periodo de cada vez, no que podemos

secundario atinge suas dimensdes plenas, pois salarios e lucros ndo sdo gastos tdo logo sdo recebidos. Eu ndo
entro na questdo dessa defasagem temporal” (Kahn, 1931: 183n).

44 Essa distingdo também ¢ realizada por Chick (1983, capitulo 14) de outra maneira: entre uma teoria que leve em
conta as defasagens como uma teoria dindmica do multiplicador, € uma outra interpretagdo para o multiplicador
como essencialmente estatico, a qual guarda relagdo com a expansdo dos gastos autbnomos como uma condi¢ao
necessaria a determinada expansdo do nivel de renda.
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interpretar sua explicagdo (representada graficamente, inclusive) para a versdo estatica como
valida somente para um periodo adiante, e ndo como descrevendo uma variagdo sustentada. Sua
interpretagdo dindmica, se acompanharmos periodo a periodo* como aqui sugerido, €
tautologica: se a um aumento dos gastos autbnomos em um periodo se segue uma diminui¢ao da
mesma magnitude no periodo seguinte, o nivel de renda retorna ao inicial, encerrando essa
dicotomia entre variagdo permanente / temporaria. Descrever uma variagdo como sustentada seria
equivalente a dizer que os gastos autdbnomos assumem o mesmo valor para cada um dos periodos
subsequentes, o que nao se diferencia de uma explicacdo “dindmica” na qual atribuimos valores
para cada periodo.

Concluimos assim pela necessidade de se tentar aferir, ao mesmo tempo, o multiplicador e
o seu periodo, interpretando-o como um periodo curto. A sucessdo desses periodos curtos deve
constituir explicacdo da travessia até o estado estaciondrio, entendido como o longo prazo, ndo no
intuito de apontar para onde a economia convergird realmente, mas no sentido de se analisar a
propria sustentabilidade da trajetoria caso ndo ocorram mudangas nos parametros e variaveis

exdgenas™.

1.3. Gasto primdrio e gasto secundario

Um motivo frequente de confusdo quando se discute o multiplicador ¢ a acusacdo de que
neste ndo estdo presentes as inter-relacdes setoriais, o que significa dizer, de maneira caricata, que
tanto faz o investimento ser feito na industria automobilistica, com grandes efeitos de
encadeamento, quanto no setor de empréstimos pessoais, com poucas interligagdes setoriais.
Algumas observacdes necessitam ser feitas nesse particular, visto que tomar o investimento no
agregado ndo ¢ o mesmo que desconsiderar os encadeamentos setoriais; dito de outro modo, ndo
necessariamente os que utilizam somente o investimento agregado ignoram a existéncia de
relacdes intersetoriais.

Se trabalhassemos com um periodo tedrico bem definido, que ndo se confunde com o

45 Curiosamente, a interpretacdo de Chick (1983) para uma teoria estatica, em termos de uma mudanca sustentada
no nivel de uma variavel, seria respaldada por Harrod (1939a: 15), através da imagem de um exercicio de
estatica comparativa no qual ¢ mantido para sempre o novo nivel/ de uma variadvel exdgena e se analisa o que
ocorreu com as variaveis endogenas. No entanto, para uma teoria dinamica, a proposta de Harrod (ibid) vai no
sentido ndo de acompanhar a sucessdo de periodos, mas de imaginar que essa mudanga, uma vez posta, se da
permanentemente, se adequando assim a uma analise de dada taxa de variag@o.

46 Mais sobre a travessia no capitulo 5. Nesse sentido da sustentabilidade da trajetdria, ver Macedo e Silva e Dos
Santos (2011: 120).
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periodo do multiplicador, no qual, por hipdtese, todos os efeitos de encadeamento se esgotassem,
seria somente a partir dai que o multiplicador keynesiano dos gastos autonomos deveria ser
considerado; antes disso, teriamos que levar em conta os efeitos diretos e indiretos de um gasto
inicial sobre o montante de emprego ou de renda. A esse volume de emprego, que inclui o
emprego direto, gerado no proprio setor onde o gasto ¢ efetuado, e o indireto, gerado ao longo da
cadeia produtiva, Kahn (1931) denomina emprego primario, nomenclatura adotada por Keynes
em oportunidades posteriores (Keynes, 1933a: 342; 1936: 113). J4 no conhecido panfleto em
parceria com Henderson, Keynes (1929: 102 ef segs) deixa claro que os empregos indiretos t€ém

1¥7, sendo que tais impactos

que ser levados em conta quando se considera um gasto inicia
(aqueles que incidem ao longo da cadeia) constituem, segundo Keynes (ibid: 106), o “ABC da
economia”.

Nada nos garante, no entanto, que em um periodo contdbil qualquer os componentes da
demanda final tomados como auténomos corresponderdo exatamente ao resultado final de todas
as repercussoes tipicas das relagdes intersetoriais. De outro lado, tentar tomar esse agregado
(resultado de interagdes passadas ainda nao esgotadas) e desdobra-lo para um mesmo periodo
adotado para o multiplicador da renda seria adotar uma hipotese demasiado heroica quanto a
coincidéncia das defasagens nas relagdes intersetoriais e naquelas caracteristicas do
multiplicador. Ainda mais grave, do ponto de vista dos agregados nominais, mesmo que
tomassemos somente os impactos diretos ao longo da cadeia, considerando-os pertencentes a um
mesmo periodo, incorreriamos num erro de dupla contagem: se tomamos, por exemplo, os
investimentos em determinado periodo e tentamos rastrear os encadeamentos e contabilizar a
renda gerada em cada etapa da cadeia, obtemos uma medida para o valor bruto da produgdo (em
decorréncia dessa alteracdo na demanda final), quando sabemos que a renda ¢ convencionalmente
medida em termos de valor adicionado™.

Tentativas explicitas para contornarmos esse problema terdo que aguardar até o terceiro

47 “Nao ha nada fantasioso ou inconsistente sobre a proposi¢do de que a construgdo de estradas requer uma
demanda por materiais para estradas, que requer uma demanda por trabalho e também por outras mercadorias, o
que, por seu turno, requer uma demanda por trabalho. Essas reagdes sdo da propria esséncia do processo
industrial” (Keynes, 1929: 105).

48 Para o caso do multiplicador do emprego, como exposto por Kahn (1931), a ideia é captar o volume de emprego
gerado, direta e indiretamente, por um gasto inicial antes de se estudar as repercussdes desse gasto em termos de
renda e aumento do consumo (o efeito multiplicador propriamente dito), portanto, de um aumento ulterior do
emprego. Em termos de emprego ou de quantidades de mercadorias (como seria o caso originalmente imaginado
para as repercussoes dos modelos insumo-produto), ndo ha qualquer contradi¢do. O problema surge quando
tomamos uma medida de renda nominal que, por defini¢do contdbil, tem que ser igual & soma das categorias
finais de gastos (ou do valor adicionado em cada etapa, ndo da soma do consumo intermediario).
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capitulo, quando esbogaremos uma explicagdo para o comportamento do investimento em termos
de encadeamentos intersetoriais. Até 14, trataremos os componentes autdbnomos de gasto, dentre
os quais incluimos o investimento, como dados em periodos arbitrarios de tempo, o que nado
causa qualquer prejuizo em termos da analise do multiplicador keynesiano dos gastos autdbnomos.
Forneceremos posteriormente um tratamento especifico para o comportamento do investimento
que nos permitird, fazendo uma mediacdo adequada entre a concepgdo tedrica e as relagdes
intersetoriais observadas, integrar dois periodos tedricos de tempo a fim de determinar como uma
parcela (menos agregada) especifica do investimento pode gerar repercussdes ao longo da cadeia,
atingindo o multiplicador dos gastos autdnomos e gerando repercussdes de outra natureza.

Admitindo, no entanto, que estamos tomando o multiplicando no sentido de gastos
primarios, prossegue Keynes (1929: 106):

“Mas isso ndo ¢é o total da estoria. Adicionalmente ao emprego indireto de que estamos
tratando, uma politica de desenvolvimento promoveria o emprego de outras maneiras.
O fato de que um grande nimero de trabalhadores que agora estdo desempregados
estaria recebendo salarios ao invés de seguro-desemprego significaria um aumento no
poder de compra efetivo que daria um estimulo geral ao comércio” ¥.

A esse emprego “que ¢ gerado desse modo na producdo de bens de consumo sera
denominado emprego secundario” (Kahn, 1931: 174), denominagdo também adotada por Keynes
(1936, capitulo 10) e incorporada antes da transformagdo dos itens correspondentes ao emprego

para o multiplicador de renda.

1.4. Diferentes multiplicadores?

E frequente em debates de macroeconomia, tedrica ou aplicada, que se fagam referéncias ao
multiplicador dos gastos publicos, ao multiplicador dos impostos, ao multiplicador do

investimento, etc. De fato, procuraremos deixar claro aqui que s6 podemos definir um

49 Nio temos aqui a menor pretensdo de afirmar que Keynes foi o primeiro autor a expor convincentemente a ideia
subjacente ao multiplicador. Certamente citacdes anteriores diversas “provam” o contrario, como, por exemplo,
advoga Murphy (2009: 30) pela precedéncia de William Petty ou Bortis (2008: 63-66) pela precedéncia de
Frangois Quesnay, por implicitamente expor o “principio do multiplicador”, e de Nicholas Johannsen por fazé-lo
explicitamente. Nao obstante, o proprio Richard Kahn (1984: 91) considera o panfleto Can Lloyd George Do It?,
escrito por Keynes em co-autoria com Hubert Henderson (Keynes, 1929), como o marco que o levou a escrever
seu artigo onde expde o multiplicador do emprego (Kahn, 1931), reconhecendo seu débito com Colin Clark e
James Meade para a formulag@o original e com Jens Warming para a forma futura tomada pelo mesmo. “De
certo modo, muito foi dito sobre o multiplicador antes de Keynes, mas Keynes foi o tinico que integrou esse
principio em um esquema tedrico abrangente e coerente capaz de elaboracdes ulteriores e de integragdo em
arcabougos mais amplos de andlise” (Bortis, 2008: 66).



29

multiplicador, resultante da separag¢do entre as parcelas autonoma e induzida da renda. Isso ndo
quer dizer que s6 exista uma forma de separa-las™, mas, uma vez feita a separa¢do, ndo podemos
conceber a existéncia de varios multiplicadores. Na Teoria Geral, ha referéncias diretas ao
multiplicador do investimento, mas isso porque a separagdo ali realizada coloca o investimento
como Unica parcela autdbnoma e o consumo como Unica parcela induzida. No mundo real, ndo
temos como realizar a divisdo somente entre consumo € investimento, deixando de lado as outras
parcelas: todas as partes constituintes da renda (qualquer que fosse a desagregacdo tomada)
teriam que ser classificadas entre autdbnomas e induzidas e, se consideradas induzidas, funcgdes
comportamentais necessariamente teriam que ser explicitadas para as mesmas.

Nio € por acaso que em um bom manual’’, seguindo a tradi¢do da sintese neoclassica, antes
de se apresentar o multiplicador, ocorre a agregacdo de todos os gastos autdnomos de um lado, e
da propensdo marginal a consumir multiplicada pela renda (tipicamente a uUnica parcela
considerada dependente da renda) de outro, para entdo, como deve ser, se introduzir o conceito de
multiplicador dos gastos autonomos.

Deveria ser 6bvio que tentar medir diferentes “multiplicadores” a partir de cada parcela dos
gastos autonomos ¢ um exercicio estéril; um exemplo bastante recente, entretanto, um “guia” a
respeito de “multiplicadores fiscais” publicado como uma nota técnica do Fundo Monetério
Internacional (FMI) — Spilimbergo, Symansky e Schindler (2009), nos mostra que assim ndo é%.

Neste, os “multiplicadores fiscais” foram definidos como a razdo entre a mudanga no
produto correspondente a um mudancga no déficit fiscal (ibid: 2), podendo ser calculados para um
unico periodo qualquer (multiplicadores de impacto), para varios periodos adiante de renda com
relacdo a um periodo de déficit, para o pico de mudanga de renda dentre varios periodos adiante

relativamente a um periodo de déficit, e ainda para mudangas cumulativas em um horizonte

50 Consultar Samuelson (1942) sobre a flexibilidade do conceito de multiplicador. Kaldor (1983) e Davidson
(1994) sobre a essencialidade dessa separagao.

51 Ver, por exemplo, o caminho tomado por Dornbusch, Fischer e Startz (2001: 193-194).

52 A menos que esteja explicitada a hipotese de que estamos tratando de uma economia fechada e sem governo, na
qual o consumo ¢é simplesmente uma fragdo da renda, pois ai ndo haveria o que se agregar, sendo uma coisa igual
a outra desde o inicio; ou seja, a soma de todos os gastos autdbnomos ja seria o investimento e de todo o gasto
induzido seria o produto entre a propensao marginal (e média) a consumir e a renda.

53 Bem como a enxurrada recente de textos tentando estimar “multiplicadores fiscais” que emergiu apds a crise:
Cogan et al (2010) tentam comparar alternativas entre modelos velhos e novos keynesianos; Monacelli, Perotti e
Trigari (2010) estimam relagdes para o nivel de renda e para a taxa de desemprego visando observar a
consisténcia das mesmas frente a um modelo novo-keynesiano; Chahrour, Schmitt-Grohé e Uribe (2010) partem
de um modelo de equilibrio geral dindmico estocastico (DSGE) na tentativa de comparar alternativas de
identificagdo de choques de impostos; e Ilzetzki, Mendoza ¢ Végh (2010) tratam de “multiplicadores fiscais” a
partir das varidveis de gasto do governo (separadamente do consumo e do investimento do governo) para um
conjunto de 44 paises (dados em painel).
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tomado tanto para a renda quanto para o déficit. Apds consideracdes pertinentes sobre os
“vazamentos” possiveis (advindos de poupanga e importagdes, por exemplo), afetando o tamanho
do multiplicador, e diversas outras sobre o “tamanho tipico” do multiplicador para categorias
selecionadas de paises, ndo excluindo-se a possibilidade de o multiplicador ser negativo,
questiona-se a confiabilidade do multiplicador, para que encontramos a seguinte resposta: “O
maior desafio empirico é o viés de simultaneidade. Por exemplo, uma expansdo fiscal bem
sucedida em resposta a um choque exdgeno negativo resultaria em um aumento do déficit com
pouca alteracdo no produto (levando inapropriadamente a conclusdo de que os multiplicadores
sdo baixos)” (ibid: 5)**. O que realmente surpreende € que isso ndo estava presente anteriormente
nesse artigo em consideragdes sobre possiveis alteragdes na estimativa do multiplicador advindas
da crise financeira, um “experimento” tipico para nos mostrar que ndo existem diferentes
multiplicadores passiveis de mensuragao.

Para fins de ilustra¢do, imaginemos uma situagdo na qual os gastos do governo aumentam
em dez unidades monetarias ¢ as exportagdes diminuem em cinco unidades monetarias. E
legitimo tomarmos a variagdo (de cinco) na soma dos gastos autbnomos € compararmos com uma
variagdo, digamos™, de dez no nivel de renda; todavia, olhar somente para o aumento de dez nos
gastos do governo, comparar com o aumento de dez no nivel de renda e dai concluir que o
“multiplicador dos gastos do governo” ¢ igual a um seria um erro crasso, pois ndo estariamos
considerando o impacto que uma reducdo nas exportacdes teria sobre a renda. Ilustrando,
esquematicamente, o que foi expresso:

A Y = |"multiplicador"|A G

AG=10,0Y =10 U "multiplicador dos gastos do governo"= 1

MY = ["multiplicador"|A X

AX =-5A0Y=10 U "multiplicador das exportagdes"= -2

AY = [" multiplicador”](A G+L0X ) = ["multiplicador" AA

AG=10,AX =-5,0Y =10 [ "multiplicador dos gastos autbnomos"= 2

54 “O multiplicador somente amplifica o que lhe ¢ colocado. Se o gasto publico ¢ acompanhado por investimento
privado negativo, o multiplicador funciona ao contrario, pois o multiplicando (gasto publico mais
desinvestimento privado liquido) apresenta um saldo negativo”, como afirma Samuelson (1942: 576, grifos no
original; no mesmo sentido, ver também Samuelson, 1939: 75) ao justificar o fato de alguns economistas irem
ainda mais longe e levarem em conta a possibilidade de multiplicadores negativos. No mesmo sentido, podemos
retroceder até Keynes (1936: 119, grifos no original): “Nods estamos lidando até aqui com um incremento liquido
do investimento. Se, portanto, quisermos adaptar o que foi dito, sem restri¢oes, ao efeito de (e.g.) um incremento
nas obras publicas, teremos que admitir que esse ndo ¢ contrabalangado por uma diminuig¢do do investimento em
outras diregdes”.

55 Imaginemos que ndo conhecamos os parametros relacionados ao multiplicador e tudo o que temos sdo essas
variagdes explicitadas para dois “periodos do multiplicador” ainda abstratamente definidos.
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Agora, como antes, um aumento nos gastos do governo gera um aumento (em dobro) no
nivel de renda, assim como uma diminuicdo das exportagdes gera uma diminui¢do (e ndo um
aumento) em dobro no nivel de renda, e s6 porque houve uma redugdo das exportagdes a renda
apurada ndo foi o dobro da varia¢do nos gastos do governo. Nao poderiamos concluir que o
“multiplicador dos gastos do governo” ¢ igual a 1, tampouco que o “multiplicador das

2

exportagdes” € negativo; tudo o que podemos concluir nesse exercicio ¢ que um aumento de 5
nos gastos autonomos gera um aumento de 10 no nivel de renda, sendo, portanto, o multiplicador
(dos gastos autdbnomos, o Unico passivel de ser calculado) igual a 2.

Palavras antigas de precaucdo e exemplos recentes de que as mesmas ndo foram ouvidas
podem ainda ser encontrados. Apesar da estratégia tomada por Smithies (1948) ser diferente da
adotada nesse trabalho (tal autor considera que todos os componentes da demanda t€ém partes
endogenas e exdgenas e ndo estima as propensdes marginais indiretamente como sugerido por
Haavelmo), permanece valido o alerta de considerar o multiplicador “um instrumento perigoso
que ¢ passivel de ser usado indiscriminadamente. Em particular, ha uma tendéncia de se aplicar o
multiplicador a mudancas em um fator exdgeno sem a devida aten¢do ao que esta acontecendo
com os outros. A Unica maneira satisfatoria de proceder ¢ trabalhar com o modelo completo ao
invés de reduzi-lo a um nico componente” (ibid: 305).

Desde Haavelmo (1947) deveria estar clara a ideia de que temos que estimar o
multiplicador sob a hipotese de que o multiplicando ¢ completamente autbnomo com relagdo ao
nivel de renda, seja qual for a especificagdo adotada para a defini¢do da parcela autonoma. Este
autor inicia sua exposi¢do a partir de um investimento autonomo, redefinido de modo a abarcar a
diferenga entre renda disponivel e consumo, ¢ depois flexibiliza a especificacdo para que essa
parcela denominada investimento seja também parcialmente induzida; no entanto, todas as
parcelas definidas na renda nacional estdo presentes nas especificacdes, o que faz com que nao
ocorra a desconsideragdo de variagdes em “outras” parcelas exogenas.

Consideramos aqui que ¢ a imprecisao teorica de explicitar a existéncia de multiplicadores
separados para as distintas parcelas de gastos autdbnomos (sem o cuidado de deixar claro que os
mesmos somente seriam validos sob a hipdtese de que todos os demais gastos autdnomos
permanecam constantes) que gera o erro empirico de proceder-se a estimagdes com o foco em
uma variavel de gasto autdbnomo sem que sejam controladas as demais variaveis. Mais exemplos

que seguiram a linha de imaginar que existem (e podem ser estimados) diferentes
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“multiplicadores” para os diferentes componentes da demanda, tais como “o multiplicador do
investimento” ou o “multiplicador dos gastos publicos”, podem ser listados, sendo que este
ultimo foi estimado por Blanchard e Perotti (2002) para os EUA, num artigo de grande influéncia
por sugerir uma nova estratégia de identificagdo estrutural para o sistema, e por Peres e Ellery
(2009) para o Brasil®.

Dos mais diversos matizes teoricos procedem essas estimativas, entretanto. Oreiro,
Nakabashi e Souza (2010: 588-589) consideram a priori que somente exportagdes ¢ gastos do
governo sdo autonomos com relacdo a demanda, destacando que o investimento ndo ¢ uma
variavel exdgena do ponto de vista do processo de crescimento. Nao obstante, estimam um
modelo para testar se o crescimento ¢ de fato “puxado pela demanda” no qual o investimento faz
parte das variaveis explicativas, para somente deixar de ser considerado exdgeno a partir da
significdncia dos coeficientes de ajustamento de um modelo de corre¢do de erros®. Ademais,
tratam separadamente cada componente “exogeno” da demanda agregada, para regressdes em
logaritmos, concluindo que “o multiplicador dos gastos de consumo corrente do governo ¢
aproximadamente igual a 0,37, de tal forma que um aumento de 1% dos gastos de consumo
corrente do governo ird resultar num aumento de 0,37% do PIB real brasileiro” (ibid: 601). Claro
estd que nao teria como se tratar de uma estimativa do multiplicador, mas de uma elasticidade; no
entanto, todo o procedimento adotado levaria a considerar a existéncia de diferentes
“multiplicadores” para os diferentes componentes da demanda agregada, premissa que

consideramos aqui inadequada.

1.5. Distribuicdo de renda

Como j& demonstrou Possas (1987: 89n), derivar um multiplicador a partir de Kalecki,
dando espaco para diferentes propensdes a consumir de classes selecionadas, termina somente
por desagregar a propensdo marginal a consumir da sociedade como um todo (a tratada por
Keynes) numa média ponderada (pelas respectivas participagdes na renda nacional) de diferentes

propensdes a consumir. Apesar de poder se constituir em exercicio Util, abre espago para maiores

56 Peres e Ellery (2009) se propuseram justamente ao exercicio de testar a metodologia de identificagdo de
Blanchard e Perotti (2002) para os dados brasileiros. Destacamos esse ultimo artigo justamente pelo fato de ter
sido tomado como base para boa parte da literatura empirica que se seguiu, e ndo s para o caso do Brasil.

57 Mais sobre isso no capitulo seguinte.
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problemas com os dados e o consequente uso de hipoteses ad hoc desnecessarias™.
Levando-se o argumento adiante, a propensdo marginal a consumir da sociedade pode ser

3

entendida como “uma média ponderada das propensdes marginais dos individuos, na qual a
ponderacgdo precisa ser proporcional a parcela que a mudanga em cada renda individual tem na
mudanga da renda total”, como afirma Staehle (1937: 138, grifos no original), autor que acusa
Keynes de ndo ter dado a devida atencdo a distribui¢do de renda na formatagao de sua propensao
marginal a consumir.

A essa acusacdo, Keynes (1939) simplesmente respondeu que dificilmente poderia ter sido
mais preciso ou enfatico ao considerar este fator na Teoria Geral, citando diretamente o trecho
que introduz o conceito de propensdo a consumir (Keynes, 1936: 90-91), ¢ ainda enumerando
alguns outros (ibid: 92; 121; 262). O reconhecimento de Stachle (1939: 129) de que de fato
negligenciou “totalmente as referéncias a influéncia da distribui¢do de renda sobre a “propensao a
consumir” que estdo contidas no livro de Mr. Keynes” vem acompanhado de consideragdes
acerca da distribui¢do funcional de renda para classes selecionadas, e ainda acerca da relagdo
desta com a distribuicao pessoal (como ¢ denominada hoje) de renda.

Deveria se explicitar que tratar de uma redistribui¢do em favor de uma classe com uma
menor propensio a consumir’ é uma maneira equivalente de falar de uma transferéncia
regressiva (de quem ganha menos para quem ganha mais, aumentando portanto a desigualdade da
distribuicao pessoal de renda). Uma vez que as classes se diferenciem justamente por suas
diferentes propensdes a consumir (como em Kalecki ou nas teorias de crescimento e distribuicdo
do tipo Kaldor-Pasinetti), redistribuir em favor de uma classe com maior propensao a consumir ¢
aumentar a propensdo a consumir da comunidade como um todo, assim como diminuir a
desigualdade na distribui¢cdo pessoal de renda também significa aumentar a propensao a consumir

agregada, aumentando o multiplicador®.

58 Naturalmente, desnecessarias do ponto de vista da descrigdo da macrodindmica para uma dada distribuigdo de
renda, ndo como caso geral. Ver também Carvalho (1991: 36-37) sobre esse ponto.

59 E forgoso notar que Keynes trabalhou com aspectos da redistribui¢do de renda entre classes selecionadas, ja
ressaltando as diferentes “propensdes a consumir” das classes, desde As consequéncias economicas da paz
(Keynes, 1919), passando pelo Tract (Keynes, 1923), a mais “classica” de suas obras nesse aspecto da divisao
dos agentes em categorias funcionais, e chegando & Teoria Geral, na qual ¢ evidéncia inconteste a afirmagado de
que a “transferéncia de assalariados para outros fatores [empresarios e rentistas] tenderd, provavelmente, a
diminuir a propensdo a consumir” (Keynes, 1936: 262).

60 Isso ndo ¢ tdo obvio para todos como €, por exemplo, para Carneiro (2010: 15), que discorre com naturalidade
sobre o padrdo de crescimento recente da economia brasileira: “O aumento do consumo decorrente da melhora
da distribuicdo da renda, com o concomitante aumento do multiplicador, tem ainda potencial significativo
embora decrescente”. Sobre a relagdo entre a distribuicao de renda e a propensdo marginal a consumir, consultar
também Chick (1983, capitulo 6).
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Enquanto parece mais direta a afirmagdo de que concentrar a renda entre os que ganham
mais, dentro de cada classe, sempre terd um efeito deletério sobre a propensdo a consumir
correspondente e, com isso, sobre a propensao a consumir como um todo, pode nao ser tao claro
o efeito de uma transferéncia de renda, digamos, de um assalariado que estd acima do percentil
dos que ganham mais — i.e., no grupo do 1% mais bem remunerado entre os assalariados — para
um capitalista® que estd abaixo do percentil dos que ganham menos — pertencente ao grupo do
1% mais mal remunerado entre os capitalistas. A menos que fizéssemos uma hipdtese explicita (e
arbitraria) também quanto ao montante dos rendimentos (o que define os estratos de renda, ndo
classes funcionais), tal transferéncia poderia ter o efeito de aumentar a desigualdade na
distribuicdo de renda, caso o trabalhador em questdo ganhasse menos que o capitalista, ou
diminuir a desigualdade, caso contrario. Por tal motivo as classes constituem agregagdes nas
quais, assim como para a sociedade como um todo, estamos tomando propensdes marginais a
consumir para a média (seja da comunidade como um todo ou de uma classe selecionada).

Desse modo, clamar pela inclusdo de mais uma variavel explicativa que capte a distribui¢ao
de renda numa funcao consumo keynesiana tipica e, por conseguinte, também numa estimativa
do multiplicador, ¢ incorrer num erro, antes de tudo, 16gico, uma vez que a propensdo marginal a
consumir deve ser capaz de captar mudancas na distribuicdo de renda: quido mais desigual é a
distribuicao de renda menor é a propensdo marginal a consumir e vice-versa, de modo que, do
ponto de vista tedrico, a inclusdo de mais uma variavel seria redundante.

Tudo isso com a ressalva de que se tentamos estimar uma propensao marginal a consumir a
partir de séries temporais teremos somente a propensdo marginal a consumir média para aquele
periodo, refletindo a distribuicao de renda (ndo importando qual a medida adotada, sendo a mais
usual o coeficiente de Gini) média para aquele periodo, e ndo suas mudangas, que, no mais das
vezes, sdo bastante lentas.

Como tem que ser lenta qualquer mudanga nos fatores capazes de alterar a propensdo a
consumir para que possamos quantificad-la de algum modo, assumindo que “a propensdo a
consumir ¢ uma fun¢do bastante estavel, de maneira que, em geral, o montante do consumo
agregado depende principalmente do montante da renda agregada” (Keynes, 1936: 96). Na
verdade, necessitamos apenas que a propensdo a consumir seja mais estavel que o

comportamento da renda, isto é, que se mostre estdvel durante o periodo definido como o

61 Somente para utilizar a distingdo habitual entre duas classes, capitalistas e assalariados (ou trabalhadores), como
em Kalecki (1942), Kaldor (1956) e Pasinetti (1962), por exemplo.
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“periodo do multiplicador”. Visto que o efeito-multiplicador consiste em ajustamentos sucessivos
do consumo aos novos niveis de renda, faz-se necessario, para que captemos alguma regularidade

no processo, que a propensiao marginal a consumir ndo varie ao longo do mesmo®.

1.6. Multiplicador e precos

Com relagdo aos precos, numa passagem que o proprio Kahn (1984: 99) considera ser a
parte mais importante do seu artigo sobre o multiplicador (apesar de perdida no corpo principal),
podemos depreender que o processo do multiplicador é imaginado de maneira a abarcar
mudangas tanto nos precos quanto no produto real, dada uma alteragdo da demanda nominal, com
0 peso a recair em cada componente a depender das condigdes de oferta, que podem inclusive ser
tais que ndo ocorra nenhum impacto nos pregos, ndo sendo esse o caso geral (Kahn, 1931: 177-
178). Apesar de ndo considerar que haja algo de errado com a afirmacdo de que pode ocorrer uma
altera¢do nos pregos, considera ainda mais fantastica a hipdtese de que os precos crescam e nao
haja nenhuma altera¢do no volume de emprego® (ibid: 178).

Assim, uma interpretagdo baseada em curvas de oferta e demanda agregadas, similares a
suas contrapartes para um s6 produto como as apresentadas nos manuais de macroeconomia
modernos, ndo s6 nao constituiria uma violéncia a concepg¢ao original de Kahn, como seria
autorizada por diversas passagens desse artigo que tratam de analogias para os bens de consumo
como um todo® ou da inclinagdo da curva de oferta em geral®.

A concepgao de que um aumento da demanda pode ser absorvido tanto por um aumento dos
precos quanto por um aumento do produto real pode também ser encontrada em Chick (1983,

capitulo 15), a partir de uma andlise que enfoca as elasticidades do produto, a exemplo do

62 Adicionalmente, se considerarmos os ajustes na distribui¢do de renda decorrentes de erros de expectativas de
curto prazo, como em Amadeo (1989), precisamos supor que chegamos ao final de cada periodo do
multiplicador com a mesma distribuicdo de renda observada no inicio do mesmo.

63 “O aumento nos pregos, se realmente ocorrer, ¢ uma companhia natural para um produto aumentado, em um
grau indicado pela inclina¢do da curva de oferta” (Kahn, 1931: 178). A passagem do nivel de emprego para o
produto / renda real tem que ficar subentendida todo o tempo, uma vez que Kahn (1931) trata somente do nivel
de emprego, e também Keynes (1936) no mais das vezes.

64 “O nivel de pregos e a produgdo dos bens de consumo produzidos internamente, exatamente como o prego € a
producdo de qualquer mercadoria individual, sdo determinados pelas condig¢des de oferta ¢ demanda” (Kahn,
1931: 177).

65 “Para um dado aumento na produgdo de bens de consumo, a mudanga no seu nivel de precos depende somente
da curva de oferta dos bens de consumo em geral [...] Se a curva de oferta cresce abruptamente, ha um grande
aumento nos pregos; se condi¢des de preco de oferta constante prevalecerem, nao ha aumento de precos” (Kahn,
1931: 177-178).
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efetuado por Keynes (1936, capitulo 20) na Teoria Geral. Como tal, permanece de fato
indeterminado o nivel geral de precos®. Tudo o que temos sdo elasticidades que, por defini¢do,
tém que se complementar.

Saindo da esfera das medi¢cdes em termos de salarios, como ¢ o caso na Teoria Geral, e
partindo para a concepg¢do de que efetuamos as medigdes em pregos correntes, sendo o nivel geral
de precos a conexdo entre renda real e renda nominal, teriamos, considerando Y para renda
nominal, O para renda real e P para nivel geral de precos, e ainda que a soma dos gastos

autonomos, 4, € tomada em termos correntes:
Y= QP
logY = logQ+ log P
dlogY 0 logQ+ 0 log P
dlogd dlogA4d 0log4

Ou, escrevendo as elasticidades da maneira mais usual:
0¥ A4 004 0P A
04 Y 04 QO 394 P

ey=eytep

O que continua ndo nos dizendo nada além de que um (e.g.) aumento dos gastos autonomos,
tomados em termos nominais, se divide entre o aumento de renda real e o aumento do nivel geral
de precos (lembrando que 0Y/0A4 representa o proprio multiplicador dos gastos autdnomos sem
defini¢des de tempo cronoldgico, i.e., para um periodo do multiplicador).

Ironicamente, isso implica as mesmas indeterminacdes pretensamente corrigidas por
Friedman (1974a), por concluir que temos somente uma teoria para a renda nominal, sem
sabermos exatamente quanto do “choque” recai sobre a renda real e quanto recai sobre o nivel de
precos, com a ressalva de que no caso de Friedman os “choques” se devem a oferta de moeda e

ndo aos gastos autbnomos®’. Certamente, a consideragdo de que a andlise de Keynes se restringe

66 Amadeo (1989) em varias passagens defende que na Teoria Geral esta desenvolvida uma “teoria sistematica do
produto, emprego e nivel de pregos” (ibid: 67), chegando a afirmar que “o equilibrio do periodo de produgdo esta
associado ndo somente com mudangas em quantidades (estoques) como afirmado na abordagem da “dicotomia
precos versus quantidades” evidenciada por Hicks e Leijonhufvud, mas principalmente com mudangas no nivel
de pregos e na distribuicdo de renda” (ibid: 102). Deve ficar claro que o foco desse autor estd nos desequilibrios
dentro do periodo do multiplicador, das flutuagdes dentro desse periodo, por assim dizer. No entanto, admitir que
essas flutuagdes engendram mudangas nos precos ndo € incompativel com a abordagem aqui adotada, isso
porque estamos interessados nas posigdes finais de equilibrio do processo do multiplicador, sem que para isso
necessitemos logicamente negar os desequilibrios que possam vir a ocorrer dentro do periodo do multiplicador e
as consequentes mudancgas nos precos.

67 Friedman (1974a: 48-50) continua na mesma indeterminagdo ao realizar a divisdo da renda nominal entre pregos
e produto real explicando-a a partir de variaveis esperadas e de desvios com relagdo ao equilibrio de longo prazo,
sendo este equilibrio determinado através de um deus ex machina atribuido ao equilibrio geral walrasiano, de



37

ao caso de pregos rigidos ndo se justifica® (e esse ponto no debate tem que ser concedido a
Davidson, 1974: 93), mas se mantém a resposta de Friedman (1974b: 157) de que a determinagao
do nivel de pregos ¢ arbitraria.

Tao arbitraria quanto®, entretanto, seria a hipotese de que os pregos se formam numa outra
esfera, por um processo de adi¢do de margem aos custos, o que significa que aqueles sdo
explicados por outros determinantes. Se a explicagdo para os custos recai sobre fatores extra-
economicos, de conflito distributivo, por exemplo, se torna ainda mais arbitraria do ponto de vista
da macrodindmica, o que ndo significa dizer que ¢ arbitraria do ponto de vista da descricdo de um
processo microecondmico de formagdo de pregos.

O reconhecimento de que os pregos sdo determinados num contexto estranho ao
multiplicador parece permear toda a literatura pos-keynesiana, a julgar pela constatacdo de que o
livto que se propde a servir de compéndio para teorias de preco compativeis com os
desenvolvimentos pods-keynesianos (Lee, 1999) ndo faz qualquer referéncia ao multiplicador. Este
se baseia em teorias que, de um modo ou de outro, tratam a formagao de precos a partir da adigdo
de uma parcela aos custos™.

Ocioso observar que grande parte da teoria pos-keynesiana de formagdo de pregos por
mark up toma o trabalho de Kalecki como inspiragdo, algumas vezes sem fazer a ressalva
necessaria de que este autor demarca logo de saida a diferenca entre pregos determinados pelos
custos e precos determinados pela demanda, grosso modo, diferenciando produtos manufaturados
de matérias-primas (Kalecki, 1954). Tanto em Kalecki (1954) quanto em Hicks (1974),
posteriormente, o elemento-chave da diferenciacdo entre precos flexiveis e precos fixos € a
possibilidade de o fornecimento das mercadorias se dar por fluxos continuos ou por estoques
relativamente rigidos por um longo periodo de tempo; i.e., se os mercados sao dominados por

fluxos ou por estoques’. O uso exclusivo de regras de mark up sobre os salarios para o nivel

quem nunca se mostrou seguidor (ver o proprio Friedman (1949) ou De Vroey (2009) sobre a abordagem
confessamente marshalliana deste autor).

68 A exemplo de Kahn (1931), Keynes (1936: 296) afirma que um “aumento da demanda efetiva, de modo geral, se
dissipard parcialmente num aumento da quantidade de emprego e parcialmente num aumento do nivel de
precos”.

69 Do ponto de vista da evolugdo dos pregos ao longo do tempo, se considerarmos que as mudangas nas variaveis
nominais sdo descritas por um processo de multiplicador.

70 Lee (1999) apresenta detalhadamente as “doutrinas” dos precos administrados, dos custos normais e do mark up
a partir dos autores fundamentais envolvidos; em termos de estratégias de precificagdo, ha sempre a adigdo de
uma margem a alguma defini¢do de custos (Lee, 1999: 10; Lavoie, 2001), quer sejam custos unitarios médios
(mark up pricing), custos unitarios relativos a alguma nogdo de utilizagdo normal da capacidade (normal cost
pricing), ou custos unitarios visando atingir alguma meta em termos de taxa de lucro (target-return pricing).

71 Para uma exposi¢do nessa linha, consultar Macedo e Silva (1999, capitulo 4).
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geral de pregos, como em Minsky (1986, capitulo 11) e Davidson (1994: capitulo 9), por
exemplo, pressupde, no minimo, que os mercados sejam predominantemente do tipo fix-price’.
Hé ainda uma extensdao possivel do processo de fixagdo de pregos por mark up que se
refere ao estabelecimento do vetor de pregos relativos a partir da matriz inversa de Leontief,
levando em conta os impactos diretos e indiretos de saldrios e lucros ao longo da cadeia
produtiva. Esse foi o caminho tomado por Eichner (1987), autor que também desenvolveu uma
teoria de fixacdo de pregos por mark up a partir de seus estudos sobre as mega-corporagdes. E

sob essa influéncia que Arestis (1996), seguindo Eichner (1985), situa a teoria pos-keynesiana de

produgio e pregos como baseada num modelo insumo-produto”.

1.7. Enfases diferentes e formulacdes parciais para o multiplicador

Um ponto destacado por Samuelson (1942) como virtude da andlise do multiplicador ¢ a
flexibilidade que a mesma proporciona, o que resulta na possibilidade de chegarmos a diferentes
formulagdes sem que nenhuma esteja “errada” ou incompativel com o principio mais geral. O que
necessitamos fazer ¢, de posse da finalidade e do contexto em questdo, proceder ao corte
adequado em termos de varidveis autobnomas e dependentes da renda. Se tratarmos
exclusivamente de mudangas nas variaveis, ¢ ndo de seus niveis absolutos, ha ainda a
possibilidade de utilizar a clausula ceteris paribus e lancar luz somente sobre as variaveis
desejadas.

Tomemos o exemplo de Harrod (1939b: 118)™, o qual assume, inicialmente, que ndo ha
investimento (estrangeiro ou doméstico), sendo toda a renda despendida em consumo, quer seja
de produtos domésticos ou importados. A renda nacional, portanto, pode ser representada pela
soma de consumo e exportagdes (trata-se de uma economia sem governo). Assim, “uma vez que a
renda total € igual ao total de gastos, o valor das exportagdes ¢ igual ao das importagdes™ (ibid.).
Nos termos aqui definidos, representando as exportagdes por X, as importagdes por M, o nivel de

renda por Y e a “propensdo marginal a importar” por } , podemos assim expressar as conclusoes

72 Hicks (1981: 145) toca ainda no ponto de que modelos de pregos rigidos como o IS-LM se apoiam numa hipotese
implicita de que regras de mark up podem cumprir o papel de transferir a rigidez dos salarios nominais aos precos,
0 que pode nos levar a crer que foi feito um uso ainda mais difundido desse processo de formagéo de pregos.

73 Eichner (1987: 14) chega a incluir Leontief entre os que contribuiram para o desenvolvimento da teoria pds-
keynesiana.

74 Apesar de a primeira edi¢do desta obra datar de 1933, utilizamos o ano de 1939 por ser este o ano da edi¢cdo em
que Harrod afirma ter expresso pela primeira vez a doutrina do “multiplicador de comércio exterior” (consultar o
prefacio desta quarta edicdo, pagina ix).
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de Harrod (1939b: 120) para o “multiplicador de comércio exterior” (barras sobre as variaveis
designando que sdo autonomas):

Y=CtM=C+X

X=X
M =yY
yY= X

X
Yoy = —
XM y

Se uma economia pode ser descrita sem poupanca, investimento, gastos e arrecadacdo do
governo, considerando ainda que haja uma propensao marginal a consumir igual a um (desde que
haja o “vazamento” a partir das importacdes), o multiplicador seria o reciproco da propensdo
marginal a importar. Tornando o modelo menos restritivo, mas ainda sem considerar o papel do
governo, Harrod (1939b: 127-129) chega as seguintes conclusdes, levando em conta “adi¢cdes ao

capital” (investimento representado por / e poupanga por S), além do consumo doméstico:

YsC+M+S=C+X+1
=X

onde 0 ¢ a propensdo marginal a consumir. Esse resultado final, ndo por coincidéncia, contém o
proprio multiplicador dos gastos autonomos presente em diversas anélises de origem keynesiana,
desde que acrescentemos as varidveis relativas ao governo (G para gastos do governo e 7 para

impostos liquidos, com @ para a carga tributaria).
Y=C+M+S+T=C+X+1+G
X=X
=yY
=1
(1-a)(1-0)y
G
Y
yY+(1-a)(1-0)y+8y=X+1+G
X+I1+G
y+(1-a){t-8)+6

<

NQ Y~
1

D

Y=
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Definindo a soma dos gastos autonomos como 4=7+G+ X e observando que o
denominador da razdo acima corresponde ao tradicionalmente apresentado para uma economia

aberta e com governo, temos:

- 1 0,
H-a(1-0)+y 1

As questdes em jogo, portanto, sdo: (i) quais parcelas formam a renda nacional; (ii) quais
parcelas sdo consideradas autdnomas e quais sdo consideradas induzidas; e (iii) quais as relagdes
comportamentais postuladas para as parcelas induzidas.

Ao longo deste trabalho, consideraremos como puramente autonomos o investimento, os
gastos do governo e as exportacdes (resultando na soma de gastos autdbnomos como acima) e
como parcialmente autbnomos (portanto, parcialmente induzidos) os gastos com consumo e com
importagdes, o que modificaria ligeiramente o resultado para o multiplicador acima, de modo que
restaria um outro termo oriundo das parcelas autdnomas de gastos com consumo e importacoes.
Tomaremos sempre fun¢des comportamentais lineares conforme parametros ja definidos acima.

Explicitando formalmente tais definigdes:
Y=C+M+S5+T=C+X+1+G

C=C+aY,=C+a(1-0)y

resultando na seguinte formulagado, objeto de estimativa do capitulo seguinte:

- 00
Y=
~a(1-6)+y B Bi-a(i-6)+yH

|
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CAPITULO 2 - MULTIPLICADOR NO BRASIL: ALGUMAS TENTATIVAS DE
MENSURACAO

“Mas em cada intervalo de tempo a teoria do
multiplicador se confirma no sentido de que o
incremento da demanda agregada é igual ao produto
do incremento do investimento agregado e do
multiplicador determinado a partir da propensdo a
consumir”.

John Maynard Keynes (1936: 123)

Nesse capitulo temos o objetivo de proceder a estimativa dos parametros concernentes as
parcelas induzidas pela renda, basicamente as propensdes marginais a consumir € a importar,
tomando como dada a carga tributaria liquida, essa tltima objeto de discussdo em apéndice ao
final do capitulo. Para uma determinada divisdo entre os componentes de gasto autdnomos e
induzidos, tais propensdes possibilitam a mensuragao da magnitude do multiplicador; a partir da
verificacdo das defasagens envolvidas nessa estimativa, podemos ainda fazer algumas inferéncias
sobre o periodo do multiplicador em questao.

Trabalhamos com dados trimestrais para as contas nacionais do Brasil, em milhdes de reais,
no periodo que compreende o terceiro trimestre de 1994 e o primeiro trimestre de 2010; os dados
foram obtidos junto ao Ipea’™. Para as estimativas econométricas e apresenta¢do dos graficos das
séries foi utilizado o programa Eviews 4.1, ao passo que alguns outros calculos e os graficos 2.3 e
2.10 foram efetuados utilizando o Mathematica 5.1.

Iniciamos as estimativas pela forma mais simples possivel, através de regressdes pelo
método dos minimos quadrados ordinarios, levando em conta o viés de simultaneidade inerente a
estimativas em que a varidvel dependente ¢ também parte constituinte da varidvel independente.
Num primeiro momento (secdo 2.1), tratamos de diversas especificacdes para os niveis das
variaveis para, posteriormente (secao 2.2), compararmos essas estimativas iniciais com outras
realizadas a partir dos logaritmos naturais das varidveis.

Principalmente pela necessidade de separar, aprioristicamente, as varidveis entre
dependente e independentes e, de algum modo, estabelecer previamente a causalidade existente
entre as mesmas, nossas estimativas iniciais poderiam ser objeto de suspeicao. Contornando esse
problema estimamos, na se¢do 2.3, vetores autorregressivos (VAR) para as séries de gastos

autonomos e renda e verificamos através de métodos e especificagdes alternativas que a

75 No moédulo macroecondmico, entre os indices analiticos, em http://www.ipeadata.gov.br.
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causalidade no sentido de Granger se d4, invariavelmente, na dire¢do esperada. No entanto, uma
vez que a inser¢cdo de observagdes contemporaneas ndo pode ser feita em um VAR sem algum
procedimento de identificacao, estimamos também um VAR estrutural (SVAR) e assim pudemos
avaliar a reacdo das séries a alguns tipos de choque, sob diferentes especificacdes, o que consta
da secdo 2.4.

Finalmente, na se¢do 2.5, atacamos outra fonte de problemas ligada a possibilidade de
regressdao espuria ¢ de resultados viesados caso as séries fossem cointegradas. Desse modo,
testamos a cointegracdo entre as séries através de diferentes procedimentos e efetuamos a
estimacdo de vetores de correcdo de erros (VEC), sendo que os resultados encontrados nao
invalidam as estimativas anteriores. Pelo contrario, ao cabo de todo o percurso, nos foi possivel
concluir que o método dos minimos quadrados ordinarios, a partir das defasagens distribuidas da
soma dos gastos autonomos, de onde partimos, nos fornece estimativas adequadas dos pardmetros

e do proprio periodo do multiplicador envolvido.

2.1. Regressdes para os niveis das variaveis
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Grafico 2.1 — Séries em niveis para renda (Y) e soma dos gastos autonomos (4)

Em consonancia com a abordagem de Haavelmo (1947), nossa tentativa principia na

mensuracdo do multiplicador em si (através de Minimos Quadrados Ordinarios — MQO), para
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que, indiretamente’®, nos seja possivel obter estimativas dos pardmetros para a propensio
marginal a consumir (¢ ) e a propensdo marginal a importar (} ), levando-se em conta uma carga
tributaria liquida média”” (8 ); definindo a soma dos gastos auténomos (A=7+G+ X),

obtivemos facilmente a seguinte expressao ao final do capitulo anterior:

YZDHl—a(lfe)wﬁA

Assim, uma estimativa do nivel de renda (Y) em fun¢do da soma dos gastos autdbnomos (A)
nos renderia, diretamente, uma estimativa do multiplicador da ordem de 1,85, esta estimativa
preliminar apresentando diversos problemas quanto a normalidade e a autocorrelacdo dos
residuos, bem como quanto a heteroscedasticidade. De resto, considerando que parcelas do
consumo e das importagdes podem ser autonomas (o que admitimos teoricamente ¢ que parte
destas variaveis ¢ induzida, ndo necessariamente que estas sao totalmente induzidas) o intercepto
estimado representaria o termo relativo ao consumo autonomo descontadas as importagdes
autbnomas (C- M), ja ampliado pelo multiplicador; assim, separadamente, teriamos as

estimativas do intercepto e da inclinagdo da fungdo, respectivamente’™;

C-M 0.0 1 0
1-a(1-0)+yH Hi-a(t-0)+yH

Em termos estatisticos, representando os coeficientes estimados mais o termo de erro,

O
Y=g
O

Y=Kk+PBoAd+e  donde se conclui que representaremos a constante, ou seja, as parcelas

autonomas de consumo menos importagdes vezes o multiplicador por kappa (K ), e o proprio

multiplicador por beta — Bo para o caso deste ser “instantineo”, isto &, sem defasagens (ou pelo
menos com todos os atrasos resolvidos dentro do trimestre). Vale lembrar, especialmente para o
caso em que ainda ndo consideramos defasagens, que a soma dos gastos autonomos ¢ também
parte da renda, o que contribui para que o ajuste seja satisfatorio. Segue para esse caso, no grafico

2.2, abaixo, a plotagem das observagdes no plano 4-Y, com uma linha de regressao ajustada.

76 Lembrando que as estimativas diretas das fungdes consumo e importagdo padeceriam, a priori, de um viés de alta
em suas respectivas propensdes marginais devido ao problema da simultaneidade (tornando os residuos
necessariamente correlacionados com uma variavel explicativa). A preocupagdo com a simultaneidade pode ser
encontrada em trabalho anterior de Haavelmo (1943). A terminologia Minimos Quadrados Indiretos ¢ também
utilizada para esse procedimento.

77 Discutida no apéndice 2.1, ao final do capitulo.

78 Trataremos da possibilidade desta estimativa representar um vetor de cointegragdo em topico subsequente.
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Grafico 2.2 — Observagdes plotadas em niveis com linha de regressao

Nosso interesse reside, no entanto, em obter estimativas da renda a partir de valores
defasados dos gastos autonomos, além do valor corrente, a fim de delimitarmos,
simultaneamente, qual o “periodo do multiplicador” envolvido; ou seja, quais as defasagens
existentes para que variagcdes nos gastos autonomos encerrem seus efeitos sobre a renda.
Obviamente que até aqui estamos tomando como verdade, para procedermos a essas estimativas,
que os componentes de gastos selecionados sdo de fato autonomos, constituindo estes a parte
exodgena da nossa equacdo e sendo a renda, bem como parte do consumo e das importagdes,
componentes endogenos. Sobre a adequacdo dessa perspectiva a luz dos desenvolvimentos de
técnicas mais recentes de estimagdo, inclusive no que concerne as defasagens envolvidas,
teremos que aguardar secdes subsequentes tratando de vetores autorregressivos.

Ao levarmos adiante estimativas por MQO com a renda como variavel dependente,

utilizando valores defasados da soma dos gastos autdnomos como varidveis explicativas’,

79 O que caracteriza, na linguagem da econometria, um modelo de defasagens distribuidas. Na literatura empirica
mais recente, Romer ¢ Romer (2007) utilizam um modelo de defasagens distribuidas para tentar captar os efeitos
de um choque de alteragdo nos impostos. Chahrour, Schmitt-Grohé e Uribe (2010) discutem tal estratégia em
comparacdo com a alternativa mais utilizada de estimar-se um SVAR (também estimado aqui, adiante).
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obtivemos estatisticas significativas dos parametros até o sexto trimestre. Logicamente que, para
valores defasados de uma mesma variavel, teremos uma elevada correlagdo entre as defasagens, o
que por si sO ja seria suficiente para caracterizar multicolinearidade a partir das varidveis
explicativas, distorcendo os desvios-padrdo e nos levando a excluir algumas defasagens; todavia,
tipicamente, os movimentos captados pelos coeficientes se “deslocam” para defasagens proximas
quando da exclusdo de alguma defasagem, no caso de variaveis altamente correlacionadas, nao
provocando grandes distor¢des quanto a soma das estimativas desses coeficientes, que € nosso
objetivo final.

Desse modo, reportamos as estatisticas relativas as defasagens de 1 a 6, bem como a
observagdo contemporanea, excluidas as defasagens 2 e 4, as quais ndo se revelaram
estatisticamente significativas (a um nivel de significincia menor que 12,5%, quando incluidas

conjuntamente)*’.

Tabela 2.1 — Regressdo de Y contra 4 e defasagens

Variavel Cocficiente Desvio-Padrao ¢ de Student valor p

Constante 44989,0410 2264,5053 19,8671 0,0000

A 1,1264 0,0508 22,1711 0,0000

A(-1) -0,3414 0,0653 -5,2271 0,0000

A(-3) 0,2848 0,0486 5,8597 0,0000

A(-5) 0,5460 0,0736 7,4182 0,0000

A(-6) 0,3113 0,0641 4,8576  0,0000

R? 0,9988 D-W (d) 1,1654
R? Ajustado 0,9987

Jarque-Bera 3,4571 Prob(JB) 0,1775

White (F) 1,1686 Prob(F-White) 0,3359

Na tabela 2.1, acima, bem como nas subsequentes, constam ainda estatisticas relativas a
analise dos residuos. Para essa primeira regressdo, as mesmas sdo indicativas de auséncia de
heteroscedasticidade (estatistica /" para o teste White sem termos cruzados, sob a hipotese nula de
auséncia de heteroscedasticidade) e de distribuicdo normal dos residuos (teste Jarque-Bera sob a
hipotese nula de normalidade). O d de Durbin-Watson, indicativo de autocorrelagdo residual

positiva, a aplicacdo de outros testes e a inspecdo do correlograma dos residuos nos levou a

Tentativas de estimacdo de um modelo consistente com um arcabougo pos-keynesiano foram sugeridas por
Eichner (1979) e tiveram desdobramentos e resultados apresentados em Forman e Eichner (1981) para os
Estados Unidos, Arestis (1986, 1988, 1989) e Arestis, Driver e Rooney (1986) para o Reino Unido. A
consideracdo de uma parcela de gastos autonomos (chamados discricionarios) e suas defasagens ¢é realizada
nesse caso e, apesar de ndo haver preocupagdo quanto ao periodo do multiplicador e a escolha recair sobre
componentes ciclicos — livres de tendéncia, o bloco II desses modelos trata da relagdo entre taxas de crescimento
dos gastos autdbnomos e da renda, sugerindo uma estimativa para o multiplicador.
80 Na falta de observagdes em contrario, seguiremos a pratica de trabalhar com um nivel de significancia de 5%.
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realizar o procedimento de Cochrane-Orcutt em duas etapas, admitindo que a autocorrelacio
residual possa ser gerada por um processo autorregressivo de primeira ordem — AR(1) — e que
iteragdes adicionais ndo incrementam significativamente a estimativa dessa autocorrelagio®.

Com uma autocorrelagdo residual estimada em 0,4094, a qual ¢ utilizada para a
transformagdo das varidveis de modo que estas sejam agora representadas por Y ~ 0,4094Y,, ¢

4,-0,40944,, e a posterior re-estimagdo da regressio®, obtivemos os seguintes resultados:

Tabela 2.2 — Regressdo de Y contra 4 e defasagens (Cochrane-Orcutt em 2 etapas)

Variavel Coeficiente Desvio-Padrao ¢de Student valorp ¢de Student (=)

Constante  26061,5498 2082,4452 12,5149  0,0000 NC
A 1,1273 0,0437 25,7729 0,0000 0,0206
A(-1) -0,3153 0,0659 -4,7844  0,0000 0,3961
A(-3) 0,2719 0,0438 6,2045 0,0000 -0,2945
A(-5) 0,5154 0,0739 6,9765 0,0000 -0,4141
A(-6) 0,3298 0,0516 6,3953  0,0000 0,3585

R? 0,9973 D-W(d) 1,8861

R? Ajustado 0,9971
Jarque-Bera 1,7391 Prob(JB) 0,4191
White (F) 1,3312 Prob(F-White) 0,2436

Além do ¢ de Student usual para a hipdtese nula de que o coeficiente ¢ igual a zero,
apresentamos, na ultima coluna, estatisticas sob a hipotese nula de que os coeficientes sdo iguais
aos encontrados anteriormente (na tabela 2.1); ou seja, testamos a hipdtese de que os coeficientes
encontrados apds a aplicacdo do procedimento de Cochrane-Orcutt s3o estatisticamente iguais
aos originais (mesmo na presenga de autocorrelacdo residual), concluindo que nao podemos
rejeitar a hipotese nula de igualdade entre os coeficientes, para nenhum coeficiente relativo aos

gastos autonomos. Exemplificando para o coeficiente relativo a 4 sem defasagens, temos:

1,1273-1,1264
t= ——>——=0,0206
0,0437

Uma justificativa para utilizarmos o procedimento de  Cochrane-Orcutt e assim,

13 + 2 ~ 4 r . . .
retirarmos” a autocorrelacdo dos residuos ¢ a de verificar se, simplesmente, ainda que
expurguemos tal informacgao restante nos residuos, nossos coeficientes permanecem 0s mesmos;
isto é, se as estimativas sao de fato robustas mesmo na auséncia dessa informacdo nos residuos.

Visto isso, parece agora clara a razdo de termos calculado as estatisticas ¢ relativas a igualdade

entre os coeficientes.

81 Como sugerido, por exemplo, por Greene (2003: 273).
82 Hé4 quem denomine de Minimos Quadrados Generalizados (MQG) o procedimento para obtencdo das
estimativas por esta via.
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Desse modo, somando os coeficientes relativos aos gastos autonomos, expostos na tabela
2.1, obteriamos um multiplicador de aproximadamente 1,93, para uma defasagem total de 6
trimestres (um ano e meio). Tudo isso levando em conta varidveis nominais, em niveis € sem
qualquer espécie de dessazonalizagdo ou retirada de tendéncia®.

Yt:K +ﬁOAI+ﬁlAt-l+ﬁ3At-3+ﬁ5A1—5+ﬁ6At-6+£

Bot Bt Byt Byt By=19272
ﬂ2:ﬂ4:0

Desde as primeiras tentativas de utilizacdo de modelos de defasagens distribuidas (ver Alt,

t

1942), a escolha das defasagens e o procedimento utilizado para a inclusdo das mesmas tem sido,
essencialmente, ad hoc, resultando em especificagdes das mais diversas para um mesmo conjunto
de dados. Nos utilizando de um outro procedimento para a escolha das defasagens (incluindo as
defasagens uma a uma, da menor para a maior, e excluindo aquelas que passam a se mostrar ndo-
significativas com a inclusdo da subsequente), poderiamos encontrar uma outra especificagdo
para o nosso caso. No entanto, a defasagem méxima selecionada continuaria sendo a sexta e a
soma dos coeficientes (portanto, o multiplicador) seria, aproximadamente, a mesma (1,9298

contra 1,9272 obtida anteriormente).

Tabela 2.3 — Regressdo de Y contra 4 e defasagens

Variavel Cocficiente Desvio-Padrdo ¢ de Student valor p
Constante ~ 44608,8510 2417,3331 18,4538 0,0000
A 0,8517 0,0673 12,6571 0,0000
A(-3) 0,1443 0,0655 2,2050 0,0320
A(-4) 0,3022 0,0821 3,6835 10,0006
A(-5) 0,2888 0,0713 4,0500 0,0002
A(-6) 0,3428 0,0783 4,3754 0,0001
R? 0,9987 D-W (d) 1,0261
R? Ajustado 0,9985
Jarque-Bera 1,2229 Prob(JB) 0,5426
White (F) 2,2024 Prob(F-White) 0,0346

Obs.: estimadores de White consistentes com heteroscedasticidade.

Podemos notar nesse caso, todavia, uma diferenga substantiva: ndo hd mais nenhum

coeficiente negativo, o que nos habilita a utilizar um procedimento alternativo para a estimagao

83 Isso porque se espera que a tendéncia e o padrao sazonal sejam refletidos em ambas as séries e, na auséncia de
outras variaveis que ndo apresentem padrao sazonal, ndo parece restar justificativa para tais procedimentos. Mais
sobre isso nos topicos seguintes: sobre a tendéncia, a possibilidade de retirada de tendéncia estocastica e
deterministica é colocada, bem como a possibilidade de cointegracdo; sobre o padrio sazonal, grosso modo, o
“ponto de vista adotado ¢ de que a sazonalidade em uma varidvel econdmica ndo ¢ necessariamente um
fendmeno isolado, mas pode ser relacionada com a sazonalidade em outras variaveis econdmicas com as quais
aquela variavel interage. Portanto, os proprios componentes sazonais podem conter informagdo acerca das
relagdes entre as séries” (Wallis, 1974: 19).
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dos mesmos, sem a necessidade de especificarmos o nimero de defasagens (virtualmente
infinitas), desde que facamos uma hipotese quanto aos coeficientes: a de que estes decrescem
como numa progressao geométrica (hipotese que nao € estranha teoricamente ao comportamento
do multiplicador). Tal procedimento é conhecido como abordagem de Koyck® para os modelos
de defasagens distribuidas.

No nosso caso, supondo que a renda ¢ determinada por infinitas defasagens para o gasto

autdnomo, teriamos Y, =K * o4, *+ A4, +...+ €, Desde que facamos a hipotese de que
B.=BoA' obtemos Y, =k + Bod, + BAA, + BA A+ ...+ £, mais compactamente,

}/t:K +Z ﬂOA[At—i+£t
=)

Tomando uma defasagem para as variaveis e multiplicando ambos os lados por lambda,

obtemos A Y-, = Ak + BA A+ BA A+ BA A+ ...+ A6 de modo que
Y, =AY, =(1-A)k + Bod, +e,-Ae, ., o que resulta em Y = (1-A)k + Bod, + A Y, +e,- e,
sendo esta nossa forma final para a transformagao de Koyck.
Assim, sO nos resta a estimativa de trés parametros, redundando em (estatisticas ¢ de
Student entre parénteses):
Y, = 18284,52+ 0,99414, + 0,4744Y,,
(4,6344) (11,3196) (9,8857)

Uma vez que a soma dos coeficientes (betas) agora ¢ representada pela soma dos termos de

uma progressao geométrica infinita de razdo menor que um,

- 2 i — 2 i .
Y Bi=Bot Bodt BoATH .t BoA= 0(1+ A+ A7+t /\'), esta pode ser expressa simplesmente
i=0
por B o1/1-1) , resultando, no nosso caso, num multiplicador de 1,8915.

A simples observacao dos coeficientes relativos ao beta e ao lambda ja nos deixaria claro
que partiriamos de um multiplicador instantaneo de pouco menos que a unidade, na primeira
defasagem esse seria menor que meio, na segunda menor que um quarto € assim sucessivamente,

decaindo rapidamente ao acrescentarmos defasagens. No grafico 2.3, abaixo, podemos visualizar

a trajetoria dessa progressao geométrica até a décima defasagem.

84 Consultar, por exemplo, Gujarati (2004: 665-669).
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i

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Grafico 2.3 — Betas para defasagens distribuidas pela abordagem de Koyck

B, = ﬁo/\i _
B, = 0,994100,4744'

Algumas outras informagdes uteis podem ser captadas pela abordagem de Koyck: a

defasagem mediana, ou seja, o periodo de tempo necessdrio para que metade do efeito
multiplicador se dé sobre a renda, calculada por - (log 2/log ) , € de 0,9296, isto é, 84 dias; ¢ a

defasagem média, que expressa a média ponderada (pelos betas) das defasagens, (A/1- ), ¢ de
0,9027, ou 81 dias™.

Na inten¢do de verificarmos o comportamento das séries deflacionadas, isto €, de
trabalharmos agora com as contrapartes em termos reais para renda e gastos autdonomos,
procedemos uma breve digressdo, abaixo relatada.

A partir da série historica do IBGE para o IPCA (Indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor
Amplo), tomando o tltimo més de cada trimestre da série mensal para o indice e alterando a base
para o terceiro trimestre de 1994, chegamos a uma série de niimeros-indice com base 100 e
deflacionamos ambas as séries, renda e soma dos gastos auténomos, a fim de obtermos

estimativas em termos reais. Regredindo essas séries deflacionadas, encontramos:

85 Alguns outros desdobramentos das estimativas a partir da abordagem de Koyck estdo no apéndice 2.2.



Tabela 2.4 — Regressdo de Y contra A e defasagens (séries deflacionadas)

Variavel Coeficiente Desvio-Padrao ¢de Student valorp ¢ de Student (=)
Constante  43283,2393 3151,6736 13,7334 00,0000 -0,5412
A 1,1077 0,0923 12,0041 0,0000 -0,2026
A(-1) -0,3810 0,1242 -3,0682  0,0034 -0,3188
A(-3) 0,2122 0,0900 2,3581 10,0222 -0,8067
A(-5) 0,4979 0,1296 3,8409 10,0003 -0,3711
A(-6) 0,1776 0,1033 1,7186 0,0917 -1,2943

R? 0,9801 D-W () 0,5104

R? Ajustado 0,9781
Jarque-Bera 2,9261 Prob(JB) 0,2315
White (F) 0,9016 Prob(F-White) 0,5001

Obs.: o coeficiente relativo a sexta defasagem ndo seria significativo a 5%, mas seria significativo a 10%,
como se pode notar. Apesar deste apresentar a estatistica # mais elevada para o teste acerca da igualdade dos
parametros, ndo podemos rejeitar a hipotese nula de auséncia de diferenca ao nivel de 5%.
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Também no caso de utilizarmos outras defasagens (como as da tabela 2.3), obtivemos

resultados similares:

Tabela 2.5 — Regressao de Y contra 4 e defasagens (séries deflacionadas)

Variavel Coeficiente Desvio-Padrao ¢de Student valorp ¢de Student (=)
Constante ~ 42647,9504 3250,4248 13,1207 0,0000 -0,6033
A 0,8135 0,1100 7,3973  0,0000 -0,3472
A(-3) 0,0902 0,0925 0,9750 0,3342 -0,5861
A(-4) 0,3005 0,1309 2,2946 0,0259 -0,0136
A(-5) 0,2148 0,1010 2,1261 0,0384 -0,7326
A(-6) 0,2012 0,1068 1,8848 0,0652 -1,3259

R? 0,9786 D-W (d) 0,4693

R? Ajustado 0,9765
Jarque-Bera 1,6980 Prob(JB) 0,4279
White (F) 0,9031 Prob(F-White) 0,5380

Obs.: o coeficiente relativo a primeira defasagem nao seria significativo nem mesmo a 10% e o
coeficiente relativo a sexta defasagem néo seria significativo a 5%, mas seria significativo a 10%,

como se pode notar.

Desses resultados, cabe assinalar que os testes efetuados (reportados na ultima coluna) para

verificar se os pardmetros estimados em termos reais diferem dos estimados em termos nominais

nos apontam que nenhum dos coeficientes pode ser considerado estatisticamente diferente dos

obtidos para variaveis nominais, donde podemos concluir que: (i) as variacdes nos pre¢os nao

foram suficientes para gerar divergéncia dentro do “periodo do multiplicador”; (i) com uma

inflacdo relativamente estavel (em qualquer nivel que fosse) o multiplicador com e sem

deflacionamento das séries permaneceria 0 mesmo — no limite, se a inflagdo fosse exatamente a

mesma em todos os trimestres, ndo haveria qualquer ‘“descasamento” ocasionado pelas

defasagens utilizadas; ou (iii) o processo de variagdo dos precos ¢ de fato independente do
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multiplicador (como na hipoétese de ser determinada exogenamente pelos custos). Devemos ter
em mente que, apesar do deflacionamento ter sido o mesmo para as séries®™, as diferentes
defasagens envolvidas ndo nos permitiriam concluir que os coeficientes permaneceriam
necessariamente 0s mesmos.

Assim, mantém-se a indeterminagdo quanto ao nivel de pregos. A alternativa referida no
capitulo anterior, de separarmos as elasticidades quanto a renda real e pregos, sempre estard
disponivel a posteriori. Mas cabe fazermos um alerta: as estimativas das elasticidades nao
provam que o aumento dos precos se deu por causa do aumento nos gastos autonomos;
permanece a ressalva de que o multiplicador ¢ capaz de explicar a renda nominal do mesmo
modo que a real, se levamos em conta o deflacionamento de ambas as séries.

No nosso caso, lembrando que estamos tentando captar como um aumento nominal dos
gastos autonomos se divide em pregos e renda real, estimando as elasticidades de longo prazo®
obtivemos o seguinte:

e, = X = 00012
04 Y

e, = 094 3373
04 O

e, = 004 05639
04 P

Assim, como condi¢do, se mantém que €y = €, * €, (as estimativas sdo independentes),
com aumentos dos gastos em termos nominais recaindo mais sobre precos que sobre renda real.
Considerando as limitagdes destacadas acima, permanecemos sem explicacdo para o nivel de
precos, entendendo essas estimativas de elasticidades como meros exercicios econométricos para
explicitar a tautologia presente na Teoria Geral e, ainda mais, inerente a uma explicacdo a partir
do multiplicador.

Observado isso, podemos utilizar com alguma seguranca as estimativas dos coeficientes e
chegar as seguintes relagdes:

Y, = 44989,04+ 1,12644, - 0,3414A4,_, + 0,28414, ,+ 0,54604, .+ 031134, , @.1)

ou

86 Claro esta que a ressalva de que todos os componentes do PIB foram deflacionados pelo mesmo indice de precos
deve ser efetuada; no entanto, para séries trimestrais, ndo nos restam alternativas para que esse deflacionamento
seja feito com diferentes deflatores, por exemplo para o consumo e o investimento, e, ainda assim, a série
original para o produto possa ser recuperada a partir da soma de seus componentes (ainda que indices de pregos
com uma desagregacdo mais adequada estejam disponiveis, ndo ha deflatores implicitos trimestrais disponiveis).

87 Regredindo em logaritmos e sem levar em conta as defasagens.
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Y, = 44608,85+ 0,8517.4, + 0,1443A4,_, + 0,30224,_, + 0,2888.4, . + 0,34284, 2.2)
Estas somente repetindo em foma de equacao as estimativas para os coeficientes apresentadas nas

tabelas 2.1 e 2.3. Assim, se segue que, aproximadamente, poderiamos trabalhar com:
6
Y,z K +193y A4.,/7 (2.3)
=0

Essa relacdo 2.3 j4 reflete uma tentativa de agregar-se o multiplicador em seu periodo, de
modo que se trabalhe com um Unico coeficiente e sem desconsiderar qualquer defasagem (sendo
que ¢ utilizada a média aritmética do multiplicando da relagdo):

C-M 0O 1 0
1-—a(1-6)+yH fi-a(i-6)y1
(4, + 4+ 4 ,+A4 +A4 ,+A4_ . +4 )/T+¢,

(Al + At-l + Al‘-z + At-3 + At-4 + AI-S + At-ﬁ)/7

Ao efetuarmos a estimativa por MQO de uma série de gastos autdbnomos ja ponderada deste
modo, os coeficientes para o intercepto, de 46511,7572, e do multiplicador, de 1,9380, sdo muito
proximos de nossa estimativa inicial. O ajuste desta relagdo pode ser conferido no grafico abaixo,
no qual os residuos s3o apresentados na escala a esquerda (os estimadores utilizados sao os de
White consistentes com heteroscedasticidade, da qual poderia se suspeitar por uma rapida

inspecao dos residuos no grafico).
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Grafico 2.4 — Renda e ajuste pelo multiplicador a partir da média aritmética dos gastos autdnomos
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Fagamos uma breve pausa para entendermos essa tentativa de agrega¢ao e a relagdo com o
periodo do multiplicador definido teoricamente. Se agregassemos, dentro de um periodo tedrico
definido como o periodo do multiplicador (que s6 por coincidéncia ¢ igual ao periodo contébil),
tudo o que acontece com os gastos autonomos, a renda nesse periodo teria que ser igual a soma
dos gastos autonomos vezes o multiplicador, assim como em qualquer manual de macroeconomia
(comumente sem referéncia ao periodo adotado). Se tomassemos uma média aritmética para os
gastos autonomos em diferentes trimestres estariamos conferindo o mesmo peso para cada
defasagem por ocasido da transformag¢do em um periodo tedrico (aqui de um ano e meio).

Assim, claro estd que tomar uma média ponderada das séries corresponde a colocar os
devidos pesos nas defasagens (dos gastos autonomos) a partir dos coeficientes encontrados e,
destarte, estabelecermos a transicdo desejada para o periodo do multiplicador, no qual a renda ¢
prevista simplesmente a partir da soma dos gastos, no mesmo periodo teorico, aqui equivalente a
agregacao de periodos contabeis até a sexta defasagem. Tomando a estrutura de defasagens em
2.2, podemos representa-la equivalentemente como:

Y, = 44608,85+ 1,9298(0,4413 4, + 0,07484, , + 0,1566 4, , + 014974, .+ 017764, ) (2.4)
ou, prescindindo de defasagens (expressas em trimestres), tendo em mente a média ponderada™
dos gastos autonomos para um periodo do multiplicador,

Y = 44608,85+ 1,934 (2.5)
A partir disso, o ajuste, obviamente superior ao efetuado a partir da média aritmética, pode

ser conferido no grafico 2.5, abaixo:

88 Uma vez que os coeficientes para a ponderagdo sdao obtidos a partir da soma dos mesmos, tais coeficientes t€ém
que somar 1 e estimativas por MQO que considerem essa média ponderada tém que resultar exatamente nesse
multiplicador para a inclinacdo e na mesma constante para o intercepto.
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Grafico 2.5 — Renda e ajuste pelo multiplicador a partir da média ponderada dos gastos autdénomos

Podemos ainda tentar estabelecer o seguinte:

Y, =k +1934,, (2.6)

Uma vez que ai tomariamos somente o valor dos gastos autonomos com antecedéncia de 6
trimestres, o padrao sazonal diferiria muito entre as duas séries (como o periodo ¢ de um ano e
meio, a “fase” do comportamento ciclico estaria totalmente descasada), de modo que as
ajustamos sazonalmente a partir de médias moveis multiplicativas®. O ajuste foi novamente
efetuado com estimadores de White consistentes com heteroscedasticidade e, por uma estimativa
direta por MQO, obtivemos um multiplicador ligeiramente mais alto (2,01); todavia, estamos
agora trabalhando com um estimativa com um horizonte de um ano e meio de previsdo, ao passo
que as estimativas anteriores trabalham com informagdes inclusive contemporaneas para a série
de gastos autonomos.

De maneira bastante aproximada, quase que como uma ‘“regra de bolso” para o

89 Ainda assim, seria de se esperar, com uma antecedéncia tdo grande, uma volatilidade das estimativas maior do
que a da propria série, pois, sendo nosso multiplicador uma média ponderada, a relacdo s6 seria mais estavel
caso 0s gastos autonomos se alterassem pouco durante um periodo do multiplicador. As médias moéveis
multiplicativas foram calculadas pela rotina do EViews 4.1 do seguinte modo, exemplificando para a renda:

(0’5Yf'2 RO AR O’SY”Z)/ 4. Os fatores de escala para renda foram estimados, do primeiro ao quarto
trimestre, em 0,959333, 1,006989, 1,001777 e 1,033320; para os gastos autdnomos, em 0,925445, 1,015797,
0,989287 e 1,075276,
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comportamento da renda nominal para o Brasil, poderiamos tomar, portanto:

_0 C-M 0, O 1 DA
T H-a(i-8)+yd Himai-0) ey
Y =Kk +24,_,

Graficamente, o ajuste com antecedéncia de um ano e meio pode ser conferido abaixo:
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Grafico 2.6 — Renda com ajuste sazonal e multiplicador antecedente de 6 trimestres

Deve ficar claro que a utilidade de uma estimagdo menos eficiente tem que ser julgada pela
antecedéncia possibilitada pela mesma: também deve estar claro que cada vez que nos
aproximemos do trimestre a ser estimado, na dire¢do de observagdes contemporaneas, podemos
utilizar mais informacao e estimar melhor o comportamento da renda, mesmo que através de uma
média aritmética dos gastos auténomos (e ndo uma média ponderada que seria o caso de
utilizarmos exatamente os coeficientes estimados para cada defasagem).

De outro modo, gradativamente, acrescentando as defasagens da sexta até a observacao
contemporanea, sempre considerando médias aritméticas dos gastos autonomos, vamos ganhando
poder de previsdo, conforme exposto na tabela 2.6, abaixo, a qual retrata a soma dos quadrados
dos residuos (SQR) para cada especificagdao da varidvel relativa aos gastos autonomos, € como
essa SQR diminui em relacdo ao caso da antecedéncia de 6 trimestres. Ainda o desvio-padrdo das

séries dos residuos estimados ¢ apresentado, bem como seu comportamento em termos
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percentuais a cada inclusdo. Finalmente, os befas (ou seja, as estimativas diretas do

multiplicador) e seus respectivos ¢ de Student fecham a tabela™.

Tabela 2.6 — Diferentes médias aritméticas dos gastos autonomos e erros de previsao

Defasagens Soma dos quadrados Porcentagem Desvio- padrdo Porcentagem do  f agtimado tde
de 4 dos residuos (SQR) da SQR dos residuos  desvio-padrao Student
dos residuos

Somente 6 23174508426,4 100% 623,58 100% 2,01 50,19
5e6 18178276852,7 78,44% 543,73 87,19% 1,99 57,66
4a6 15756652133,7 67,99% 539,34 86,49% 1,98 60,42
3a6 14794195892,4 63,84% 550,80 88,33% 1,97 60,95
2a6 13264840409, 1 57,24% 541,90 86,90% 1,96 62,79
la6 11384952795,3 49,13% 505,34 81,04% 1,95 66,91
Atual a 6 7821407524,3 33,75% 411,53 65,99% 1,94 80,31

Também podemos observar visualmente esse ganho de poder de previsdo, a partir do
grafico 2.7, abaixo, que retrata o ultimo destes passos; ao compararmos este com o grafico
anterior, notamos que o ajuste era muito inferior, mas aquele apresentava a virtude de uma
antecedéncia de um ano e meio contra nenhuma antecedéncia (observagdes contemporaneas)

deste tltimo°".

1000000
"I 800000
| 600000
60000 |
40000 L 400000
20000 200000
0
L0
-20000 |
-40000 |
~60000 e e

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

Residuos (esq) Dados ----- Ajustados

Grafico 2.7 — Renda com ajuste sazonal e multiplicador da média aritmética dos 6 tltimos trimestres (com
gastos contemporaneos).

90 Vale alertar que os maiores graus de ajuste ¢ ¢ de Student observados dentre todas as defasagens utilizadas
individualmente (de 1 a 6) se deram justamente para a sexta defasagem.

91 Notando que mantivemos as séries ajustadas sazonalmente para fins de comparabilidade; naturalmente, as
diferencas entre os graficos 2.4 e 2.7 decorrem dai.
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Indiretamente, a partir de um multiplicador estimado em 1,9272, o que podemos afirmar
acerca dos parametros que captam o comportamento enddégeno do consumo e das importagdes?
Comegando pelo inverso do multiplicador, podemos depreender que 1-a (1-8)+y = 0,5189 ¢
que implica que @ (1-6)-y = 04811 isto ¢, que a propensio marginal a consumir, ja descontada
de impostos, menos a propensdo marginal a importar, tem que ser aproximadamente 0,48.
Consistentemente, nao muito mais que isso poderia ser afirmado, uma vez que ambas as variaveis
sobre as quais devemos estimar os coeficientes sdo endogenas, pelo menos parcialmente, com
relacdo a renda.

O método dos Minimos Quadrados Indiretos’, conforme proposto por Haavelmo (1947) e
utilizado desde os primeiros modelos econométricos (velho-)keynesianos em larga escala (e.g.
Klein, 1947; Barger e Klein, 1954), nos permite obter estimativas desses coeficientes para um
dado valor do multiplicador ou, de outro modo, substituindo a variavel explicativa “verdadeira”

(o nivel de renda) pela varidvel exdgena correspondente (a soma dos gastos autbnomos); assim:

Tabela 2.7 — Regressao de C contra 4 e defasagens

Variavel Coeficiente Desvio-Padrdo ¢de Student valor p
Constante ~ 41649,2817 2373,4702 17,5478 0,0000
A 0,3524 0,0533 6,6176 0,0000
A(-1) -0,2125 0,0685 -3,1045 10,0031
A(-3) 0,2705 0,0509 5,3103  0,0000
A(-5) 0,5114 0,0771 6,6291 0,0000
A(-6) 0,2432 0,0672 3,6208 0,0007
R? 0,9964 D-W(d) 09174
R? Ajustado 0,9960
Jarque-Bera 1,9127 Prob(JB) 0,3843
White (F) 1,6966 Prob(F-White) 0,1104

A soma dos coeficientes dessa regressao resulta em 1,1650, a qual, dividida por 1,9272 nos

da a estimativa para a propensdo marginal a consumir (descontados impostos)”, @ (1-6) = 0,6045
Pode-se notar que essa tabela ¢ diretamente comparavel a tabela 2.1. Para termos também
coeficientes comparaveis aos da tabela 2.3 procedemos a selecdo de defasagens da mesma forma,

0 que nos rendeu o seguinte:

92 Que ¢ alternativo ao uso de Minimos Quadrados em 2 Estagios, como exemplificado por Hoffmann (2006: 305-
309).

93 Se estamos contrapondo diretamente consumo e renda, logicamente ja estamos descontando os impostos; se
estivéssemos tratando da renda disponivel a estimativa seria somente do alfa de nossa fungdo consumo. Ver
apéndice 2.1 ao final do capitulo.
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Tabela 2.8 — Regressao de C contra 4 e defasagens

Variavel Coeficiente Desvio-Padrdo ¢ de Student valor p
Constante ~ 41280,1795 2475,3881 16,6763 00,0000
A 0,1938 0,0569 3,4094 0,0013
A(-3) 0,1897 0,0540 3,5156  0,0009
A(-4) 0,1594 0,0746 2,1372  0,0374
A(-5) 0,3541 0,0653 5,4223 0,0000
A(-6) 0,2692 0,0691 3,8974 00,0003
R? 0,9961 D-W (d) 0,9326
R? Ajustado 0,9957
Jarque-Bera 1,5550 Prob(JB) 10,4595
White (F) 1,5567 Prob(F-White) 0,1504

Nesse caso, a soma dos coeficientes seria de 1,1662, que deve ser dividida por 1,9298,

resultando em @ (1- 6) = 0,6043 | propensdo muito proxima a relatada acima. Deve estar claro que
estamos tratando, em ambos os casos, ja da propensdo marginal a consumir total, assim como

tratamos de um multiplicador total, expresso pela soma de todos os coeficientes:

% oq - 1
p= Zoﬁi_ 1-a(1-0)+y

Quando estimamos as propensdes a consumir a partir dos gastos autdbnomos, o que obtemos
na soma dos coeficientes ¢:

“(“‘“ “ali-)s

1-a(1-0)+y
dai a divisao pelo multiplicador para chegarmos a propria propensao marginal a consumir total.
Quanto a propensdao marginal a importar, portanto, ndo seriam necessarias novas

estimativas, bastando-nos subtrair 0,6045 do obtido anteriormente, através do multiplicador, para

a(1-6)-y = 04811 resultando em 0,1234 no primeiro caso (compativel com as estimativas
apresentadas nas tabelas 2.1 e 2.7), ou subtrair 0,6043 de 0,4818, rendendo uma propensao
marginal a importar de 0,1225 (para as estimativas das tabelas 2.3 e 2.8). Se estivéssemos
utilizando somente duas casas decimais para todos os pardmetros, claro estd que obteriamos os
mesmos resultados: @ (1-8)= 0,60,y = 0,12 ¢ a(1-6)-y =048,

O fato de nao termos apresentado até entdo estimativas diretas para uma ‘“funcao-
importagdo”, o que pode parecer arbitrario a primeira vista, se revela, como veremos, decorréncia
da caracteristica dos dados utilizados e da forma como os tratamos: uma vez que a renda, pela
defini¢do da contabilidade nacional, ¢ igual a soma de investimento, exportacdes, gastos do

governo (os trés aqui tratados inicialmente como autdbnomos) e consumo, subtraidas as
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importagdes, resulta que os coeficientes relativos as importagdes podem ser obtidos pela
diferencga entre aqueles obtidos para o consumo (utilizando a soma dos gastos autonomos como
variavel explicativa) e os obtidos para o proprio multiplicador. Algebricamente, temos (utilizando
somente uma defasagem para simplificar, sem perda de generalidade):

K:KY+ﬁOAl+ﬁ1Al-l+£Yl

Ct = KC+ aOﬂOAt-I- alBlAt—l-I- gCt

Uma vez que, pela identidade contabil, Y. =C+ /[, +G+ X -M =C+A4-M,
M,=C,+ 4-Y  Expressando as importagdes como M, =K, tyoBod tyBiA tey e
substituindo, na identidade contabil, as equagdes utilizadas,
Kyt VoBod tViBiA ey, =Kot aBod +a A +teq+ A -Ky=BoAd - B4~ €y , temos:

Ky =Ko=Ky

VoBoA =aB,4+ A - B4,

yoﬂoz aoﬁo_ ﬁ0+1

VB4 =aB A, -BA.,

y1ﬁ1 = al:BI_ ﬁl

Emi = €a "€y

Desse modo, ao subtrairmos os coeficientes encontrados nas estimativas de C contra 4
daqueles obtidos nas estimativas de Y contra A4, obtemos aqueles que resultariam de uma
estimativa de M contra 4 para todas as defasagens, ndo s6 para a primeira (2 exce¢do dos
coeficientes “contemporaneos”, aos quais € necessario somarmos 1), como podemos confirmar
nas tabelas abaixo. O problema com isso ¢ que nada nos garante que os residuos, obtidos também
desse modo, pela subtracdo das duas séries, tenham as caracteristicas desejaveis, comecando pela
normalidade (para equagdes do multiplicador e para “fun¢des-consumo” os indicios sao de que os
residuos seguem uma distribuicdo normal). Ao encontrarmos uma variancia dos residuos muito
elevada, também a variancia relativa a estimativa dos coeficientes ¢ muito alta, fazendo com que

encontremos poucas razdes ¢ significativas.



Tabela 2.9 — Regressdo de M contra 4 e defasagens

Variavel Coeficiente Desvio-Padrdo ¢ de Student valor p
Constante -3339,7593 1540,9695 -2,1673 00,0349
A 0,2260 0,0293 7,7038 0,0000
A(-1) 0,1289 0,0407 3,1677 0,0026
A(-3) -0,0143 0,0382 -0,3744 0,7097
A(-5) -0,0346 0,0404 -0,8560 0,3960
A(-6) -0,0681 0,0360 -1,8910 0,0643
R? 0,9730 D-W (d) 0,8147
R? Ajustado 0,9703
Jarque-Bera 5,7741 Prob(JB) 10,0557
White (F) 2,5850 Prob(F-White) 0,0141
Obs.: estimadores de White consistentes com heteroscedasticidade.
Tabela 2.10 — Regressdo de M contra A e defasagens
Variavel Coeficiente Desvio-Padrdo ¢de Student valor p
Constante -3328,6716 1452,4215 -2,2918 10,0261
A 0,3421 0,0334 10,2553 00,0000
A(-3) 0,0454 0,0317 1,4336 0,1578
A(-4) -0,1428 0,0438 -3,2643 00,0020
A(-5) 0,0653 0,0383 1,7035 0,0946
A(-6) -0,0736 0,0405 -1,8147 0,0754
R? 0,9736 D-W (d) 0,6460
R? Ajustado 0,9710
Jarque-Bera 19,6228 Prob(JB) 0,0001
White (F) 1,6020 Prob(F-White) 0,1362
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Como o esperado, as propensdes marginais a importar obtidas a partir da soma dos

coeficientes sdo exatamente as mesmas apresentadas anteriormente, 0,2379/1,9272= 0,1234 ¢

0,2364/1,9298 = 0,1225 |

2.2. Regressdes para os logaritmos naturais das variaveis

A pratica de logaritmizar as séries ndo foi aqui seguida de imediato por nosso interesse

residir na estimativa direta dos coeficientes de impacto (“multiplicadores”), € ndo na estimativa

das elasticidades, como se sabe ser o caso de regressdes a partir de transformagdes “log-log”.

Todavia, pela propria caracteristica de crescimento exponencial de muitas das séries

macroecondmicas, procedemos também a esse recurso, o qual, pelo menos visualmente, nos

renderia relagdes mais estaveis entre as duas varidveis (mais uma vez, deixemos questdoes sobre

raiz unitaria e cointegracdo para tdpicos posteriores), como podemos observar nos graficos

seguintes:
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Grafico 2.9 — Observagdes plotadas em logaritmos com linha de regressao
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Os coeficientes de impacto podem ser recuperados de regressdes nos logaritmos, entretanto,
desde que fagamos uma hipdtese simplificadora quanto aos pontos das séries a serem tomados
como representativos.

0lny _3Y 4
Uma vezque dln4 04 Y, podemos tomar os pontos das médias para ambas as séries,

obtendo assim uma razao entre gastos autonomos e renda correspondente a 0,4980, o que nos
possibilita converter as elasticidades encontradas em impactos diretamente medidos em Reais.
Tomando, portanto, as médias para gastos autdbnomos e renda e somando as elasticidades
estimadas para as diversas defasagens (conforme explicitadas na tabela 2.11, abaixo), temos que
0,8757 = (0Y/04)00,4980, o que nos rende um multiplicador de aproximadamente 1,7584.
Tomando os maximos e minimos de ambas as séries, obtivemos as razoes de 0,5093 e 0,4808, o
que renderia multiplicadores de 1,7194 e 1,8213, respectivamente, suavizando o carater de
arbitrariedade da escolha do ponto das médias.

Seguem, assim, os resultados para uma regressao nos logaritmos naturais das variaveis:

Tabela 2.11 — Regressao de In(Y) contra In(4) e defasagens

Variavel Cocficiente Desvio-Padrdo ¢de Student valor p

Constante 2,2963 0,0861 26,6751 0,0000
In(4) 0,3673 0,0578 6,3526  0,0000
In[A(-3)] 0,1095 0,0430 2,5489 10,0139
In[A(-4)] 0,2001 0,0637 3,1420 10,0028
In[A(-5)] 0,1084 0,0449 2,4145 10,0194
In[A4(-6)] 0,0904 0,0456 1,9831 0,0528
R? 0,9971 D-W () 0,5674
R? Ajustado 0,9968
Jarque-Bera 1,9517 Prob(JB) 0,3769
White (F) 1,6180 Prob(F-White) 0,1315

Como podemos notar, a sele¢do das defasagens coincide com a segunda possibilidade de
fazé-la (como na tabela 2.3), aqui ndo nos sendo aceitavel, em termos da significancia das
defasagens (por qualquer método ad hoc, como ja referido), uma alternativa coincidente com as
defasagens da tabela 2.1. A selecdo se estende também a sexta defasagem, a qual apresenta uma
probabilidade caudal pouco superior a 5% (ndo seria estatisticamente significativa a 5%, mas
seria a 10%), com as defasagens 3 e 5 ndo sendo estatisticamente significativas a 1%, mas sendo
a 5% de significancia.

Podemos notar ainda que ndo ha coeficientes negativos para esse caso de tomarmos os

logaritmos, o que, mais uma vez, nos possibilita vislumbrar uma outra forma para o
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comportamento dos coeficientes, a saber, a abordagem de Koyck. Como demonstrado
anteriormente, tal abordagem consiste em supor que os coeficientes decrescem obedecendo uma
progressao geométrica, aqui explicitada no grafico abaixo, com os valores correspondentes para

tal taxa de decaimento.
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Grafico 2.10 — Betas para defasagens distribuidas pela abordagem de Koyck

b= B |
B, = 0,508700,4293'

Segue, abaixo, a regressdo que resultou nesses valores (estatisticas ¢ de Student entre

parénteses):

InY, = 1,1766 + 0,50871n A, + 0,42931nY, |
(10,6998) (13,4927)  (10,4124)

A partir da transformagdo de Koyck, a soma dos termos da progressdo geométrica ¢é
estimada em 0,8914, resultando num multiplicador, no ponto das médias das variaveis, de 1,79. A
defasagem média, comparando-se com a obtida para as séries originais, cairia para 68 dias ¢ a
defasagem mediana para 74 dias.

Resta-nos somente, portanto, separar dentre os elementos do multiplicador o que se deve as
propensdes marginais a consumir e a importar. Estimando, também pelos logaritmos naturais, os

coeficientes relativos ao consumo, temos:
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Tabela 2.12 — Regressdo de In(C) contra In(4) e defasagens

Variavel Coeficiente Desvio-Padrdo ¢ de Student valor p
Constante 2,5378 0,1294 19,6186 0,0000
In(4) 0,1173 0,0869 1,3498 0,1830
In[A(-3)] 0,1985 0,0646 3,0744 0,0034
In[A(-4)] 0,1778 0,0957 1,8576 10,0690
In[A(-5)] 0,2086 0,0675 3,0913 0,0032
In[A4(-6)] 0,1171 0,0685 1,7095 0,0934
R? 0,9926 D-W (d) 0,7367
R? Ajustado 0,9918
Jarque-Bera 2,1303 Prob(JB) 0,3447
White (F) 1,2470 Prob(F-White) 0,2880

Tomando, mais uma vez, os pontos das médias para as séries em questdo e convertendo as
elasticidades, podemos chegar a uma estimativa da propensdo marginal a consumir total
(descontados impostos), somando as elasticidades, do seguinte modo:

IlnC _0C 4

dlnd 04 C

0,8192 = o 00,8059
04

9C 10166
34

0C/04 _3C 04 _0C _ 10166
0Y/04d 94 9Y Y 17584

= 0,5781

1

— - L7584 1-6)=0,5781 = 0,5781- 0,4313= 0,1468 ;
1-a(1-9)+y e a(1-0) ! ;

Assim, como

portanto, uma propensdo marginal a consumir um pouco menor € uma propensdo marginal a
importar um pouco maior, compativeis com um multiplicador ligeiramente mais baixo (1,93

contra 1,76) encontrado por essa via.

2.3. Vetores autorregressivos ou autorregressio vetorial (VAR)

Uma vez que as estimagdes realizadas anteriormente, por MQO, partem da premissa de que
a soma dos gastos autdbnomos seja, de fato, autobnoma com relagdo a renda, cabe-nos analisar
também sob o ponto de vista de um modelo VAR, que ndo institui tal condi¢ao a priori, o que os
dados nos informam acerca da relagdo entre essas séries.

Inicialmente, partiremos de um VAR padrio, o qual ndo impde qualquer restri¢ao sobre os
coeficientes com o 6nus de nao podermos estabelecer relagdes contemporaneas entre as séries,

visto que, se assim procedéssemos, os termos de erro da equagdo relativa a renda seriam



65

correlacionados com os gastos auténomos e vice-versa. Em se¢do posterior, trataremos de
identificar esse VAR padrio a partir de restricdes sobre as relagdes contemporaneas (ou seja,
estimaremos um VAR estrutural — SVAR), de modo a recuperar as informagdes relativas ao
sistema primitivo.

Como se sabe (e.g. Enders, 2004: 264), para um VAR ser corretamente estimado, as
variaveis devem ser estacionarias. A pratica corrente de tomar a primeira diferenca das séries
como estacionaria foi aqui seguida, ndo sem antes procedermos ao teste Ampliado de Dickey-
Fuller (ADF) para identificar a presenga de raiz unitaria, inicialmente nos niveis e entdo nas

primeiras diferengas das varidveis, como reportado abaixo.

Tabela 2.13 — Valores para a estatistica ¢ de um teste ADF com defasagens selecionadas pelo critério de Schwarz

Variavel | Nivel valor p* Defasagens | 1? diferenga valor p* Defasagens
Y 3,8123 1,0000 5 -1,0164 0,7411 8
Regressdao somente A 2,2096 0,9999 5 -4,7366 00,0003 4
com intercepto InY -0,1508 0,9383 4 -4,4128 00,0008 3
InA -0,8087 0,8089 5 -5,5987 0,0000 4
Y -0,3474 0,9873 5 -4,8897 10,0011 4
Regressdo com intercepto A -1,8305 0,6768 5 -5,6692  0,0001 4
e tendéncia linear InY -2,8379  0,1902 4 -4,1084 0,0104 3
InA -2,1712  0,4961 4 -5,5150 10,0001 4

* Para os valores criticos de MacKinnon (1996), sob a hipotese nula de presenca de raiz unitaria.

O teste consiste em rodar a regressao de uma variavel contra seu valor defasado (e testar se
o coeficiente estimado ¢ estatisticamente diferente de um) ou, alternativamente, da primeira
diferenca da variavel contra o nivel defasado (e testar se o coeficiente estimado ¢ estatisticamente

diferente de zero, como de praxe)’: exemplificando, com o acréscimo de somente uma diferenca

defasada e de uma constante, testa-se A%, =k +{Y_ +9AY_ +¢, ¢ verifica-se se { &
estatisticamente diferente de zero, valendo-se de valores criticos diferentes dos de uma
distribuicao . No caso de rejeicdo da hipdtese nula, infere-se que a variavel nao tem raiz unitaria
(como para as primeiras diferengas), e o caso em que ndo podemos rejeitar tal hipotese ¢

indicativo de raiz unitaria.

94 Os valores tabelados por MacKinnon (1996) sdo informados para apenas uma cauda da distribui¢do por estarmos
testando de fato a hipdtese alternativa de que a raiz seja menor que a unidade (e ndo diferente da unidade) e,
consequentemente, de que o coeficiente testado aqui seja menor que zero, uma vez que raizes maiores que a
unitaria denotam o comportamento de uma série explosiva.
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Apesar de também ser pratica corrente trabalhar somente com os logaritmos das séries,
além de haver indicios de que a primeira diferenga da série para a renda ndo ¢ estaciondria (para o
teste ADF sem tendéncia), apresentamos, na sequéncia de graficos abaixo, o comportamento para

as séries das primeiras diferencas antes e apds tomarmos seus logaritmos naturais.
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Grafico 2.11 — Primeira diferenca de Y
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Grafico 2.12 — Primeira diferenca de A4

Em consonancia com a experiéncia, ao trabalharmos com séries macroecondmicas, dado o
crescimento exponencial inerente a muitas destas, a varidncia das primeiras diferencas cresce
com a série, para que a pratica de tomar os logaritmos se faz util, eliminando tal

heteroscedasticidade das mesmas, como podemos notar abaixo.
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principal de obtermos processos com média constante e de tal modo que as observagdes se

aproximem de uma distribui¢do normal, estando simetricamente distribuidas abaixo e acima da

média (destacada pela linha horizontal em todos os graficos), o que parece ser atingido somente

nos graficos que retratam os logaritmos das séries®.

Representando os logaritmos por letras minusculas e o operador de diferengas pelo delta

Visto isso, foi estimado o VAR padrdo para as diferencas dos logaritmos das séries.

95 Essa pratica se tornou usualmente aceita para séries macroecondmicas, contra a retirada de tendéncia
deterministica por outros métodos, principalmente pela influéncia do artigo seminal de Nelson e Plosser (1982).

Utilizando as estatisticas de Jarque-Bera, ha indicios de que a série para a primeira diferenca dos gastos
auténomos nao siga uma distribui¢do normal (com probabilidade de 0,000004 de cometermos um erro ao
rejeitarmos a hipdtese nula de normalidade). Para as diferengas dos logaritmos, valores p de 0,1426 ¢ 0,1650,
respectivamente para a renda e soma dos gastos autobnomos, indicam que ndo devemos rejeitar a hipétese de que
estas seguem uma distribui¢do normal.

96
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maiusculo, como de praxe, podemos assim representar o modelo estimado:

=0t Z Py, t Z 9.0 a,.,

i=

;
ba,=¢,+ z Py, t z 0,0 a €y
=1 =1

ou, em termos matriciais,

EAJ’;E_ D{p1|:| Wm (pIIZDDAytIE Wsn ¢512DDAytSE Dglt%
Pan EWzD [Fplzl (pIZZDDAatlD EWSZI wszzDDAazSD D‘szzD

A escolha das defasagens, conforme tabela 2.14, abaixo, foi efetuada a partir dos diversos
critérios disponiveis, dos quais selecionamos aqui os mais usuais, os critérios de informacao de
Akaike e de Schwarz. Como pode-se notar, ndo teriamos uma resposta conclusiva a partir dos
mesmos, 0 que nos levou a tomar a maior das defasagens (a quinta) por ser essa a escolha
predominante em todas as outras tentativas de estimarmos vetores autorregressivos para essas

variaveis”’.

Tabela 2.14 — Escolha das defasagens

Defasagem Akaike Schwarz
0 -6,6228 -6,5504
1 -7,3416 -7,1246
2 -7,4549 -7,0933
3 -7,9290 -7,4227
4 -8,3386 -7,6876*
5 -8,3913* -7,5956
6 -8,3183 -7,3780

* Defasagem selecionada

Quanto a estabilidade do sistema, confirmamos que ndo hd raizes do polindmio
caracteristico fora do circulo unitario, com o mddulo da maior raiz correspondendo a 0,9772, o
que satisfaz, portanto, o critério de estabilidade do VAR, A andlise dos residuos mostrou que
nado devemos rejeitar as hipoteses nulas de auséncia de autocorrelacao (estatisticas Q e LM até a
quinquagésima defasagem) e auséncia de heteroscedasticidade (teste de White sem termos
cruzados com probabilidade caudal conjunta de 0,2538), tampouco de normalidade (com
probabilidade caudal conjunta para a estatistica Jarque-Bera de 0,0812 para a decomposicao de

Cholesky e 0,4317 para a decomposi¢do a partir da inversa da matriz das raizes quadradas das

97 Mais especificagdes adiante.

98 Se insistissemos em especificar o modelo sem logaritmizar as variaveis, essa condi¢do ndo seria satisfeita, o que
corroborou com o discutido acima para que trabalhassemos, daqui em diante, somente com as séries em
logaritmos.
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covariancias).

De acordo com o anunciado, um dos nossos intuitos ao estimar o modelo a partir de vetores
autorregressivos ¢ o de testar a causalidade de uma variavel a outra. Com a conhecida limitacao
da defini¢do de causalidade em econometria’, tomamos, como o usual, a causalidade no sentido
de Granger (1969), sabendo que a mesma esta restrita a um teste de precedéncia temporal de uma
série sobre a outra; ou, de outro modo, a um teste de incremento de poder explicativo ao se
incluir valores defasados de uma variavel em uma regressao contra outra variavel.

Assim, nos seria possivel afirmar que os gastos autonomos nao causam a renda (no sentido
de Granger) se ¢, = 0 (os coeficientes relacionados aos gastos autdnomos na equacao relativa a
renda fossem nulos) para todas as defasagens selecionadas e, similarmente, que a renda nao
Granger-causa os gastos autonomos se ¢,,, = 0 0 i=123,45,

Através de testes de Wald para exclusdo desses blocos de coeficientes, testando a hipotese

de que os gastos autonomos ndo causam, no sentido de Granger, a renda

(91127 0212 031, = 041, = 95, = 0), obtivemos os seguintes resultados: uma estatistica qui-
quadrado de 13,2244, denotando uma probabilidade de cometermos um erro ao rejeitarmos a
hipdtese nula de 0,0214. Ou seja, podemos rejeitar a hipotese nula a um nivel de significancia de
2,14%, implicando causalidade partindo dos gastos para a renda, no sentido de Granger.

Por outro lado, sob a hipdtese nula de que a renda ndo Granger-causa os gastos autdonomos
(9121 = 0201 = 0321 = 00y = 055, = 0), obtivemos os seguintes resultados: uma estatistica qui-quadrado
de 4,7901, denotando uma probabilidade de cometermos um erro ao rejeitarmos a hipdtese nula
de 0,4420. Assim, ndo podemos rejeitar a hipdtese nula, a uma significancia de até 44,2%, de que
a causalidade nao parte da renda para o gasto. A causalidade, no sentido de Granger, é
unidirecional, partindo dos gastos autonomos para a renda.

Se essa causalidade ¢ unidirecional, de acordo com Sims (1972), podemos considerar
validas as estimativas de modelos de defasagens distribuidas como os especificados
anteriormente, uma vez que a soma dos gastos autonomos se mostrou, em algum sentido,

“exdgena” com relagdo a renda'”

. Assim, a escolha a priori, somente em bases tedricas, efetuada
para estimarmos nossas regressdes anteriores nao se mostrou, afinal, de todo arbitraria. Desde

que troquemos as variaveis envolvidas, podemos parafrasear Sims (1972: 542) e afirmar que os

99 Uma longa discuss@o pode ser encontrada, por exemplo, em Geweke (1984).
100 Apesar de ndo podermos definir exogeneidade num sentido estrito a partir dos testes de Granger, uma vez que as
relagdes contemporaneas, as quais definem o tipo de exogeneidade fraca, ndo sdo testadas.
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dados verificaram a hipdtese nula de que regressdes com defasagens distribuidas da renda contra
os gastos autdbnomos tém uma interpretacao causal.

Tentando evitar toda a espécie de testes prévios e transformagao das séries, dado o alto grau
de arbitrariedade das especificacdes, o baixo poder dos testes de presenca de raiz unitaria e a falta
de confiabilidade dos testes de cointegragdo para amostras pequenas, Toda e Yamamoto (1995)
sugerem um procedimento simples, especifico para testes de causalidade de Granger, que consiste
em: (i) formular um VAR em niveis com um numero de defasagens a mais equivalente a ordem
maxima de integragcdo que se espera das séries envolvidas; (ii) realizar testes de Wald para as
defasagens originais, ignorando as defasagens incluidas a mais.

Portanto, sem a necessidade de testes de cointegragdo nem de diferenciacdo das séries e
supondo que as séries sdao integradas de ordem 1 (como a maior parte das séries
macroecondmicas), basta-nos especificar modelos para os niveis (originais e logaritmos) das
séries, acrescentando uma defasagem a mais (a sexta, de acordo com a escolha das defasagens
explicitada na tabela 2.15, abaixo), e depois realizar os testes de Wald para os coeficientes
relativos as 5 primeiras defasagens. Estamos estimando, tomando os niveis como exemplo, um
VAR como o seguinte, com uma defasagem a mais por conta da possibilidade das séries serem

integradas de primeira ordem:
6 6
Y =94 Z Qi Y-t Z PiaAi-i * €y
i=1 i=1
6 6
A= 0yt z Q¥ * z o R
i=1 i=1

Tabela 2.15 — Escolha das defasagens

Niveis Logaritmos
Defasagem  Akaike Schwarz Akaike Schwarz
0 48,8400 48,9078 -1,8827 -1,8110
1 43,5602 43,7753 -6,8579 -6,6429
2 43,2644 43,6228 -7,2785 -6,9200
3 43,1916 43,6934 -7,4222 -6,9204
4 42,6876 43,3327 -7,9974 -7,3522
5 42,1322*  42,9207* | -8,3041*  -7,5155%
6 42,2082 43,1401 -8,2820 -7,3501

* Defasagem selecionada

Assim, lembrando que os testes de Wald para a exclusdo de blocos de coeficientes devem
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ser efetuados sem levar em conta a sexta defasagem, as hipoteses nulas passiveis de testes sdo as

mesmas utilizadas anteriormente: a de que os gastos autdbnomos ndo Granger-causam a renda
(01127 0212 = 0312 = 0412 = 05, = 0) ou a de que a renda ndo Granger-causa os gastos autonomos

(0121 7 0221 = 032 = 01 = @55, = 0). Os resultados, explicitados na tabela 2.16, abaixo, corroboram
com uma causalidade unidirecional partindo da soma dos gastos autonomos para o nivel de
renda; a um nivel de significancia de 5% podemos rejeitar a hipdtese nula de que os gastos ndo
causam a renda para as varidveis originais ou em logaritmos, ao passo que a probabilidade de
estarmos cometendo um erro ao rejeitarmos a hipdtese nula de que a renda ndo causa os gastos ¢

de 11,98% para os niveis e 37,14% para os logaritmos, indicando que ndo devemos rejeita-la.

Tabela 2.16 — Testes de causalidade

Niveis Logaritmos

Hipotese nula x 2 valor p 2 valor p

Andocausal 12,0729  0,0338 11,2605 0,0465
Yndo causad  8,7427 0,1198 5,3787 0,3714

Para outras finalidades que nao os testes de causalidade de Granger, entretanto, um VAR
corretamente especificado requer estacionariedade de ambas as séries ou cointegragdo entre as
mesmas. Mais uma vez adiando o topico da cointegragdo e considerando que o caminho de tornar
as séries estacionarias por diferenciagdo foi relatado acima, procedamos também a alternativa de
retirada de tendéncia deterministica e identifiquemos, pelas duas vias, o VAR, convertendo-o
num VAR estrutural (SVAR) e relatando os resultados em termos de fungdes impulso-resposta e

decomposicdo de variancia.

2.4. Vetores autorregressivos estruturais (SVAR)

Conforme mencionado, um dos intuitos de um VAR estrutural (SVAR) ¢ recuperar
informacdes do sistema primitivo, o que implica re-estabelecer relagcdes contemporaneas entre as
variaveis. Entretanto, isso s6 pode ser feito se impusermos algumas restri¢des a estrutura dessas
relacdes. No nosso caso, deve parecer 0bvio que a candidata natural a restricdo ¢ a auséncia da
influéncia contemporanea da renda numa equacdo que tente explicar a soma dos gastos

autdbnomos, lembrando que nossos testes de causalidade ja indicaram que valores defasados para
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a renda ndo ajudam a explicar o comportamento dos gastos autobnomos, justificando considera-los

exogenos em algum sentido'”!

. No entanto, resta a exogeneidade no sentido fraco, que se refere
justamente a tal auséncia de relagdo contemporanea.

Se impuséssemos tal restrigdo, todos os parametros poderiam ser estimados e
recuperariamos a relacdo contemporanea entre gastos autonomos e renda, mas somente em uma
direcdo: mudangas dos gastos auténomos causando mudancas no nivel de renda, ou seja,

incorporariamos os gastos numa regressao para explicar a renda no mesmo periodo de tempo.

Assim, o sistema primitivo poderia ser escrito por'*:

01 UDHA%%: E¢1E+ Bmln ¢112DHA%—1%+ +g/)511 ¢512%%Ayz—sg+ %/JUE
HO IHDAatD W0 Wi PP a0 Wsn Ol a.s0 Mol

implicando que o que de fato estimamos a partir de um VAR padrao ¢ uma versdao em que todos
os componentes do lado direito da equagdo sao pré-multiplicados pela inversa da matriz que pré-
multiplica as primeiras diferencas, no lado esquerdo da equacdo (nesse caso, a inversa
consistindo da mesma com o U com sinal trocado).

A recuperacdo de todos os coeficientes (e também dos termos de erro “originais”) passaria,
portanto, pela estimativa de U para que as operagdes pertinentes fossem realizadas. Uma vez que
o interesse de recuperarmos o sistema primitivo reside na aplicagdo dos mesmos para as fungdes
de impulso-resposta e para a decomposi¢ao da varidncia, para que necessitamos dos termos de
erro “originais”, aqui representados por H , procedemos a estimativa de V e dos dmegas abaixo,

para um sistema como o seguinte:

_ € TUE,,
ol UDDE,,D: w, 000,00 implicando €, W, -VE,, . Hy o,
%0 IHH‘?er %O wz%Hﬂzz%’ P €y = Wy, ", = €a

1'S, obtivemos

Estimados tais pardmetros e, portanto, feita nossa decomposi¢do estrutura
um v de —0,4517, apo6s 7 iteragdes e com estatistica z de teste com probabilidade caudal de

0,0000, denotando um VAR estrutural exatamente identificado e uma relacdo positiva entre

101 O que ndo quer dizer que estamos incorrendo no erro apontado por Cavalcanti (2010), efetuando tal restricdo em
virtude dos resultados de testes de causalidade de Granger, mas sim pelas razdes tedricas expostas no capitulo
anterior, sendo que os testes de causalidade funcionam como mais um subsidio a escolha.

102 Néo alteramos os phis por outra letra por simplicidade e trocamos os epsilons por mis, estes Gltimos expressando
os termos de erro originais, a se recuperar.

103 Para esse caso de uma matriz 2 X 2, nossa decomposicao baseada no pressuposto de exogeneidade dos gastos
auténomos ¢ idéntica a um dos ordenamentos da decomposicao de Choleski.
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gastos autdnomos e renda também para relagdes contemporaneas'®.

Os graficos relativos as fungdes impulso-resposta se encontram reproduzidos abaixo; de
especial interesse ¢ a observagdo da reacdao dos gastos autonomos a choques relacionados a renda
(abaixo a esquerda, partindo de zero pela decomposicao estrutural utilizada) e da reagcdo da renda
a choques relacionados aos gastos autonomos (acima a direita). Quanto a primeira, esta nao difere
significativamente de zero para nenhum horizonte tomado. Quanto a tltima, percebe-se que esta

parte de um valor significativo na defasagem 1 e apresenta picos (positivos) significativos nas

defasagens 5 e 9 decrescendo em intensidade paulatinamente.
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Grafico 2.15 — Fungdes impulso-resposta das diferencas dos logaritmos (tendéncia estocastica)

104 Uma vez que os testes concernentes a estabilidade e a andlise dos residuos foram mencionados na se¢do anterior,
estes ndo sofrendo alteragdes com o procedimento de identificagcdo, ndo repetiremos os resultados aqui.
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Na tabela 2.17, abaixo, apresentamos também a decomposicdo de varidncia para a
identificacdo estrutural aqui utilizada, a qual mostra a propor¢do dos movimentos em uma série
que se deve aos proprios choques comparativamente aos choques advindos de outra série.
Tomando os casos extremos, se um choque de gastos autonomos nao explica nada da variagdo do
erro de previsao da renda, para qualquer horizonte, essa pode ser considerada exdgena, ao passo
que se 0 mesmo choque explicasse toda a variagdo na renda, poderiamos considera-la endégena
(e.g. Enders, 2004: 280). Tomando os horizontes do primeiro trimestre ao trigésimo sexto (9
anos), parecem haver indicios de exogeneidade dos gastos autdbnomos e de endogeneidade da
renda, esta ultima sendo explicada em até 76,6% por choques nos gastos autbnomos, os quais sao
“auto-explicados” em 92,3% para o horizonte de seis trimestres (lembrando que foi este o periodo

do multiplicador adotado anteriormente).

Tabela 2.17 — Decomposic¢ao da variancia para identificacdo estrutural

D(InY) D(In4)
Periodos Choque Choque | Choque Choque
1 2 1 2
1 31,L1%  68,9% 0,0%  100,0%
6 23,4%  76,6% 7,7% 92,3%

12 28,6%  71,4% 16,9%  83,1%
18 30,3%  69,7% | 22,5%  77,5%
24 33,1%  66,9% | 262%  73,2%
30 34,7%  65,3% | 29,5%  70,5%
36 36,0%  64,0% | 31,4%  68,6%

Se fizéssemos, por motivos ilustrativos e ndo teodricos, a decomposi¢ao estrutural contraria
(correspondente ao outro ordenamento numa decomposicdo de Choleski), ndo poderiamos
observar um comportamento tdo claro da decomposi¢cdo de variancia. Conforme apresentado na
tabela 2.18, abaixo, ainda que ndo concluissemos que os gastos autdnomos sdo exogenos com
relagdo a renda, ndo poderiamos tampouco concluir por uma renda exdgena com relagdo aos

gastos autonomos.
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Tabela 2.18 — Decomposi¢ao da varidncia com o ordenamento contrario

D(InY) D(In4)
Periodos Choque Choque | Choque Choque
1 2 1 2
1 100,0%  0,0% 69,0%  31,0%
6 88,1%  11,9% | 59.4%  40,6%

12 80,5%  19,5% | 52,9%  47,1%
18 73,6%  23,4% | 46,3%  53,7%
24 69,5%  30,5% | 429%  57,1%
30 66,1%  33,9% | 40,2%  59,8%
36 64,0%  36,0% | 38,5%  61,5%

Uma vez que os demais resultados de interesse que independem de identificarmos o VAR ja
foram apresentados anteriormente, passemos ao caso de retirada de tendéncia deterministica.
Como se sabe, a hipotese de que a maior parte das séries macroecondmicas segue uma tendéncia
estocastica, o que autoriza a diferenciagdo como estratégia para torna-las estaciondrias (Nelson e
Plosser, 1982), foi posta em xeque por Perron (1989), o qual conclui que tais séries seguem uma
tendéncia deterministica com quebras estruturais, indicando que a pratica pretérita de retirada de
tendéncia através de uma regressdo sobre um termo de tendéncia deterministica (seja linear ou
quadratico) ndo estava equivocada, mas necessitava de uma qualificagdo quanto a inclusdo de
quebras (também deterministicas) nessas séries (e.g. Enders, 2004: 205).

Desse modo, cabe-nos testar: (i) se a retirada de tendéncia deterministica gera séries
estacionarias; (ii) se essas séries apresentam quebras estruturais; e (iii) se vetores autorregressivos
com tendéncia deterministica e quebras estruturais oferecem uma explicacdo razoavel ou
comparavel a obtida através do suposto de tendéncia estocastica.

Para a primeira tarefa, basta-nos rodar regressdes para ambas as séries ajustando uma
tendéncia linear'® e verificar se os residuos dessas regressdes sdo estacionarios; uma vez que se
espera que os residuos de uma regressao tenham média zero e estes residuos agora sao justamente
nossas séries sem tendéncia, procedemos a testes ADF sem constante ou tendéncia para os

residuos obtidos (ou seja, para nossas séries sem tendéncia).

105 Mais adequada as séries em logaritmos; para as séries originais, tendéncias quadraticas seriam certamente mais
apropriadas.
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No primeiro caso, para os logaritmos da renda, podemos notar no grafico abaixo o ajuste da
tendéncia linear a série, ressaltando que a estatistica ¢ obtida pelo teste ADF'* de —2,8211 nos
permite concluir, com probabilidade de estarmos rejeitando uma hipotese nula verdadeira de
0,55%, que a retirada da tendéncia linear rende uma série estaciondria (sem a presenga de raiz

unitaria).
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Grafico 2.16 — Retirada de tendéncia deterministica de In(Y)

Também para os logaritmos dos gastos auténomos, a tendéncia linear ¢ eficaz em
transformar a série em estacionaria, para um nivel de significancia de até 1,59% (estatistica ¢ de

2,4274).

106 Com 4 defasagens, selecionadas pelo critério de Schwarz, para renda e também gastos autonomos.
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Grafico 2.17 — Retirada de tendéncia deterministica de In(4)

Para a verificagdo de quebras estruturais, nos valemos de pontos de quebra identificados em
outros estudos recentes'”’ e, para essas mesmas linhas de tendéncia, testamos algumas variaveis
binarias (dummies) para mudanca no intercepto, ndo encontrando evidéncias de quebra para a
série relativa a renda, a um nivel de significancia de 5%, mas encontrando evidéncias de quebra
para os gastos autonomos, com um valor p associado a estatistica ¢ da dummy relativa ao Ultimo
trimestre de 2001 de 0,0221, sendo esse trimestre o que apresentou um coeficiente mais
significativo para a quebra.

Os testes e, por conseguinte, a retirada de tendéncia com quebra, se basearam numa
regressao do tipo @, = kKt K1+ K,Z + ¢, onde Z ¢ uma variavel bindria que assume o valor 1 para
observagoes relativas ao periodo de quebra em diante e 0 para os periodos anteriores (€ uma shift
dummy, no linguajar econométrico). Testou-se, portanto, quio significativo era o coeficiente

relacionado a tal varidvel (k,) para o periodo ja explicitado, ainda com o termo de erro

107 Foram testadas quebras para o periodo compreendido entre o segundo trimestre de 1999 e o tltimo de 2001, em
consonancia com o relatado nos seguintes estudos: entre o segundo trimestre de 1999 e o segundo trimestre de
2001 estdo as possiveis quebras para séries de consumo e renda em Abe (2010: 34), baseando-se em testes para
multiplas quebras estruturais de Bai e Perron (2003), e no altimo trimestre de 2001 esta a quebra encontrada em
Dos Santos e Pires (2009: 226) num contexto de relagdes de cointegracdo, baseando-se em testes de Zivot e
Andrews (1992) e de Gregory e Hansen (1996).
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correspondendo a série livre de tendéncia e, como no caso do grafico abaixo, considerando a
quebra estrutural. O teste ADF relativo a esse caso com quebra (também com 4 defasagens)
revelou uma estatistica ¢ de —3,58 (valor p de 0,0006), também levando a rejeicdo da hipdtese de
presenga de raiz unitaria, agora sensivelmente mais longe da regido em que ndo podemos rejeitar

a hipotese nula.
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Grafico 2.18 — Retirada de tendéncia deterministica de In(4) considerando uma quebra estrutural

Visto isso, s6 nos resta especificar um VAR com tendéncia deterministica e levando em
conta a possibilidade de quebra estrutural; ou seja, ndo diferenciar as séries e incluir um
coeficiente relativo a tendéncia e outro relativo a quebra estrutural em cada uma das equagdes do
VAR que, nada mais sendo que regressoes por MQO, corresponderdo a regressoes sobre as séries

livres de tendéncia deterministica e quebra estrutural.
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Com a selegdo das defasagens recaindo novamente sobre a quinta, procedemos aos testes de

causalidade de Granger sob essa nova especificacdo (os quais independem da identificacdo
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estrutural), resultando numa estatistica qui-quadrado de 25,2235 e probabilidade caudal associada

de 0,0001 para a hipotese nula de que os gastos autonomos nao Granger-causam a renda, levando

a sua rejeicao (@i = Pan = V312 = 0un = @51, = 0); e numa estatistica qui-quadrado de 8,4963 e
probabilidade caudal associada de 0,1309 para a hipdtese nula de que a renda ndo Granger-causa

0s gastos autdonomos (1o = ¥ = 0351 = P4y = @55, = 0), ndo indicando sua rejeicdo. Mais uma vez,
a causalidade de Granger € unidirecional, partindo dos gastos autdnomos para a renda.

Realizada a identificagdo estrutural do mesmo modo que o apresentado acima, obtivemos

v =-0,4305, proximo ao valor encontrado para o VAR em diferengas, com estatistica z e

probabilidade caudal associada também muito proximos aos anteriores. Tais similaridades se
refletem no padrdo observado para os graficos de impulso-resposta.
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Grafico 2.19 — Fungdes impulso-resposta dos logaritmos (tendéncia deterministica)
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Como mais uma alternativa de comparagdo entre as especificagdes em diferengas
(tendéncia estocastica) e com tendéncia deterministica, tomemos os residuos resultantes de cada

um dos SVAR.
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Grafico 2.20 — Residuos para especificagdes alternativas do SVAR

Vale notar que a estabilidade do sistema foi confirmada, também para essa versdo que
considera a tendéncia deterministica com uma quebra estrutural, por uma raiz maxima igual a
0,9641, em modulo. Pelos testes de normalidade multivariados ndo podemos negar a hipdtese
nula de distribui¢do normal (com probabilidade caudal conjunta para a estatistica Jarque-Bera de
0,0977 para a decomposi¢do de Cholesky e 0,3604 para a decomposi¢ao a partir da inversa da
matriz das raizes quadradas das covariancias), assim como testes de multiplicador de Lagrange
para autocorrelagdo nao permitem rejeitar a hipotese nula de sua auséncia e testes White para
heteroscedasticidade ndo permitem rejeitar a hipdtese nula de residuos homoscedasticos (com

probabilidade caudal associada de 0,3831) .

2.5. Cointegracdo e vetores de correcdo de erros (VEC)

Temos, no contexto desse trabalho, pelo menos dois bons motivos para testar a existéncia
de uma relacdo de cointegracdo entre as séries de renda e soma dos gastos autonomos: (i) todas as

nossas regressoes efetuadas anteriormente podem ser julgadas espurias caso ndo haja um vetor de
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cointegracdo relacionando essas variaveis; (ii) a simples diferenciacdo das séries utilizada nas
autorregressoes vetoriais produz resultados viesados caso as variaveis sejam de fato cointegradas
ou, de maneira mais geral (o que vale também para a retirada de tendéncia deterministica), todos
os resultados ficam comprometidos por ndo incluirmos a relacdo de equilibrio de longo prazo
entre as varidveis independentes em nossas estimativas.

Uma primeira alternativa para testarmos se as séries sdo cointegradas ¢ utilizar o
procedimento sugerido por Engle e Granger (1987). A despeito do reconhecido baixo poder que
os testes relacionados apresentam sob algumas circunstancias (ver, e.g., Gregory e Hansen, 1996:
101), podemos ainda utilizar alguns desenvolvimentos posteriores para lidar, por exemplo, com
quebras estruturais nessa suposta relacao de cointegracdo, amenizando um dos problemas com os
testes originais, tudo isso para iniciar nossa analise com os testes baseados em residuos de uma
relagdo estimada por MQO, o que faremos logo a seguir; mais adiante, trataremos também das
estimativas baseadas no procedimento de Johansen (1988) para testar a existéncia de tal relagdo.

A intuicao mais simples por tras da ideia de cointegragdo, para o caso de duas séries como o
nosso, ¢ que essas seguem trajetdrias afins e que, por isso mesmo, ndo € necessario que
controlemos suas tendéncias (através da retirada das mesmas, quer seja sob a hipdtese de
tendéncia estocéstica ou deterministica) numa regressdo que envolva ambas. No caso mais geral,
para duas ou mais séries, basta dizer que uma combinagdo linear entre as mesmas pode resultar
numa outra que seja estacionaria.

Desse modo, tomando Y, =k + B4, + £, temos que £, = Y, - K - B4, Se os termos de erro
sdo estacionarios, ha de fato uma combinacdo linear entre nossas varidveis (nao-estaciondarias)

que resulta numa outra estacionaria; ou seja, podemos afirmar que existe um vetor de

cointegracdo relacionando tais varidveis que € igual a [1 L. ﬁ] . Uma ressalva necessita ser
feita: as séries envolvidas necessitam ser integradas de mesma ordem, condi¢do que parece ser
cumprida no nosso caso (conforme tabela 2.13, acima), sendo que ambas sdo ndo-estacionarias,
mas integradas de primeira ordem (lembrando, apresentam raiz unitdria para os niveis, mas sao
estaciondrias para as primeiras diferengas).

E precisamente esse o caminho sugerido pelo procedimento de Engle e Granger (1987):
testar a ordem de integragdo das séries, o que ja realizamos, para posteriormente verificar se as
mesmas sao cointegradas. Tal verificacdo passa, portanto, por estimarmos regressoes por MQO

(as quais sao super-consistentes em caso de cointegragdo — ver Enders, 2004: 336) e, obtidos os
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residuos das mesmas, testd-los para a presenca de raiz unitaria (através de um teste ADF).

As regressoes e, desde que os residuos sejam estacionarios, os vetores de cointegragdo
respectivos (para variaveis originais e logaritmos) sao dados por:

Y, = 32516,08+ 1.85304, ¢ [I -32516,08 -183]:
InY, = 1,9180+ 0,9012In 4, ¢ [I -1,92 -0,90] .

Na primeira parte da tabela 2.19, abaixo, podemos verificar os resultados de um teste ADF
para os residuos dessas regressoes, 0 que nos permite afirmar que os vetores acima sdo de fato
vetores de cointegracdo a um nivel de significancia de menos de 3% para as séries originais e de
pouco mais de 5% para os logaritmos das séries, pois podemos rejeitar a hipotese nula de
presencga de raiz unitaria a esses niveis. Assim, a fase de teste para a existéncia de cointegracao

entre as séries poderia ser dada por concluida.

Tabela 2.19 — Teste de cointegracdo pelo procedimento de Engle e Granger (valores para a estatistica ¢ de um teste
ADF com defasagens selecionadas pelo critério de Schwarz)

Variaveis t valor p* Defasagens Quebra Procedimento
Regressao somente Yed -2,1889 0,0287 5 NA
com intercepto InYelnd -1,9396 0,0508 5 NA
Regressao com intercepto  Ye A -3,9793  0,0002 4 2000:4
Significancia da dummy
e quebra “conhecida” InYelnd -2,8831 0,0047 4 2000:4
Regressao com intercepto  Ye A4 -4,2331 0,0001 4 2001:2
Gregory e Hansen
e quebra “desconhecida” InYelnd -3,2999 0,0014 5 1999:4

* Para os valores criticos de MacKinnon (1996), sob a hipotese nula de presenca de raiz unitaria.

Alguns problemas surgem, entretanto: e se quiséssemos trabalhar com um nivel de
significancia de 1%, as séries poderiam ser consideradas cointegradas? Nao sendo, poderia haver
algum erro no nosso procedimento? De acordo com Gregory e Hansen (1996: 101), ao ndo
considerarmos a possibilidade de uma quebra estrutural na relagdo de cointegragdo, e caso esta
exista, hd uma grande chance de nio rejeitarmos erroneamente a hipotese nula de presenca de
raiz unitaria; tudo que temos que fazer ¢ levar em conta a possibilidade desta quebra (ou seja, a
possibilidade de que essa relacdo de cointegracdo se altere em algum momento, mas continue
existindo) e re-estimar uma regressao incluindo uma dummy para representé-la.

No espirito de trabalhos seminais como o de Perron (1989), este considerando quebras na

propria série e o significado disso para testes de raiz unitaria na série (e ndo nos residuos de uma
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)%, a inclusdo de varidveis dummy pode ser uma alternativa vidvel

relacdo de cointegragdo
quando conhecemos a data da quebra. Testando, para o mesmo periodo com possibilidade de
quebra utilizado anteriormente (entre o segundo trimestre de 1999 e o ultimo de 2001), uma
dummy de mudanga de nivel (intercepto), obtivemos, para as séries originais, um valor p de
0,0587 (portanto, ndo significativa a 5%), enquanto o mesmo ¢ de 0,0006 para os logaritmos
(sendo o ultimo trimestre de 2000 o mais significativo em ambos 0s casos).

Partindo da hipdtese de que o periodo da quebra ¢ desconhecido, como o efetuado, por
exemplo, por Zivot e Andrews (1992) ou Gregory e Hansen (1996), e considerando que as
estatisticas ¢ relacionadas a dummies sdo ineficientes no caso de cointegracao (Gregory e Hansen,
1996: 117), utilizamos também o procedimento proposto por Gregory ¢ Hansen (1996), de modo
que a quebra seria identificada no segundo trimestre de 2001 para as séries originais (pelo menor
valor da estatistica ¢ relativa ao teste ADF, —4,2331, lembrando que os valores criticos sdo sempre
unicaudais e negativos) e, para os logaritmos, no ultimo trimestre de 1999, com estatistica ¢ de
—3,2999 e probabilidade caudal de 0,14%, apesar da dummy ser ligeiramente mais significativa
no ultimo trimestre de 2000'*.

Assim, podemos concluir com uma maior seguranga pela existéncia de uma relagdo de
cointegragdo entre as séries, de modo que estamos aptos a representar um sistema que considere
as estimativas dessa relagdo de longo prazo, a saber, a partir de vetores de corre¢do de erros
(VEC), os quais podem ser denotados como se segue, similarmente ao nosso VAR anterior para
logaritmos:

5 5
Ay, =9+ (py()"t—l K- Bat—l)"' Z Qabdy,. .t Z 0ba,; te,
1 =1

i=

5 5
Da,=¢,+ (pu(yt-l K- IBat-l)+ Z 0iby, Z Pinba, e,
=1 =

Nessa especificagdo ndo consideramos quebras estruturais por uma razao muito simples: o

108 Deve ficar claro que a existéncia de quebras nas séries ndo implica quebras na relagdo de cointegragdo, como
pode ser intuido a partir da imagem de duas séries que apresentam quebras da mesma natureza no mesmo
momento: se as duas mudam de dire¢do ou dao um “salto” no mesmo momento € na mesma propor¢ao, a relagdo
de cointegrag@o continua exatamente a mesma.

109 A rigor, concentramos o teste entre o segundo e o oitavo decis da série de observagdes, o que compreende o
intervalo do terceiro trimestre de 1997 ao primeiro de 2007, a fim de evitar que caracteristicas do inicio e do fim
da amostra, como efeitos remanescentes da implantagdo do Plano Real e oriundos da recente crise financeira
internacional, contaminassem os resultados. Tal procedimento tem relagdo com a ideia de que pode ser cedo para
afirmar que os efeitos da recente crise transformaram a relagdo de cointegracdo entre as séries trabalhadas (por
falta de observagdes suficientes), sendo, ademais consistente com o proposto por Gregory e Hansen (1996: 104),
por motivos computacionais e de graus de liberdade disponiveis, os quais afirmam que, em principio, o periodo
tomado pode ser qualquer subconjunto do total de observacdes.
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ajuste a partir de um vetor de cointegragdo que levasse em conta uma quebra estrutural se
mostrou inferior ao obtido a partir da especificacdo acima. No entanto, certamente se eleva o peso
da evidéncia a favor da hipdtese de que as séries sdo cointegradas a partir do conjunto maior de
testes efetuados em virtude dessa possibilidade de quebra.

De fato, a tnica alteragdo nessa representacdo ¢ a inclusdo da nossa relagdo de cointegragdo
em um VAR padrio, a qual pode ser efetuada, na pratica, a partir dos termos de erro''’ das
regressdes estimadas acima para entdo, numa segunda etapa, rodarmos o VAR padrao. Como uma
descri¢do intuitiva do mecanismo de correcdo de erros, podemos imaginar que quando estes
termos de erro sdo positivos, isso indica que a renda esta se afastando de sua relagdo de longo
prazo com os gastos autdbnomos, sendo que algo tem que acontecer para que tal relagdo seja

retomada: a renda deve diminuir e/ou os gastos autdbnomos devem aumentar, o que implica que

0,<0 e ¢,>0, sendo a magnitude desses pardmetros comumente interpretadas como a

velocidade de ajustamento.

Para evitar esse procedimento em duas etapas, bem como qualquer pré-concepgao acerca de
quais seriam as variaveis dependentes e independentes numa relagdo de cointegragdo, como uma
estimada por MQO, podemos recorrer a Johansen (1988) e trabalhar somente com uma condigao

sobre o posto (rank) da matriz que pré-multiplica as varidveis em niveis:

My,0 D(ol [kpy - ¢,B 00y, 1D me 0,000y, 0 |]/)511 s, 000y, SD DgltD
0, 0-10 _ oo ot a0 ot - o0 ot 0
Ma,f [Wzl] I:ma 9.8 00a. 0 [Fpm $i2 DDA a1 D%] 95,000 a, 5 DEZtD

Essa ¢ a versdo matricial para o sistema VEC exposto acima, omitindo o intercepto kappa
da funcdo de cointegracdo por questdes de simplicidade e simetria. Também por simplicidade,
mas sem perda de generalidade, tomemos uma formulagdo inicial para um sistema cointegrado

com somente uma defasagem que nos permita estimar em niveis as relagdes entre as variaveis:

Eytg H(ol[l 091 (pllzg[lytlg Dglt%
04 [ [WzD [Fpm (Pmﬂ[lazlﬂ D‘gzz

O qual pode ser representado ainda por:
X 2@t ®x  t g
Adicionar o vetor das variaveis, x, com uma defasagem, em ambos os lados, nos rende:

X" X Tt DX, - X, tE
AXt ot ((I)_ I)Xt—1+ &

110 Com uma defasagem, em consondncia com a defasagem das variaveis da funcao de cointegracao.
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com a matriz identidade (sempre definida na dimensdo que torne possivel a operacao)
representada por I. Por esse motivo, podemos tomar como alternativas as representagdes de um
VAR em niveis e um VEC que explicite a relagdo de cointegragio (desde que esta exista)'".

Definindo IT1= @ - I, claro deve ficar que impor a relagdo de cointegragdo equivale a tornar

_p, -¢,80
®. ~9.B0, sendo esta uma matriz de posto igual a 1, uma vez que as linhas (e as colunas,
naturalmente) nao sdo linearmente independentes. Ou seja, impor um vetor de cointegracao entre
as variaveis é equivalente a estabelecer uma relagdo sobre o posto dessa matriz. E equivalente
ainda a estabelecer uma condicdo sobre a propria estabilidade do sistema, a saber, que uma das
raizes do polindmio caracteristico (o autovalor maximo, também chamado de dominante) da
112

matriz @ seja igual a unidade “.

Caso nao impuséssemos a relacdo de cointegragdo, mas simplesmente estimassemos uma
matriz IT qualquer a partir de um sistema como Ax, = @+ IIx_, + &, poderiamos testar o posto
da matriz e concluir que: se o mesmo apresentasse posto igual a 1 haveria uma relagdo de
cointegracdo como a exposta acima; se o posto fosse 2 (no nosso caso correspondendo ao posto
pleno) cada varidvel seria originariamente estacionaria e, portanto, ndo poderia haver
cointegragdo'?; se o posto fosse zero o sistema seria um passeio aleatdrio (com deslocamento),

estacionario na primeira diferenga''

. Uma exposicao sobre essas condigdes pode ser encontrada,
por exemplo, em Enders (2004: 331; 383-384), sendo que as mesmas estdo explicitadas em
Johansen e Juselius (1990: 170).

Testando, inicialmente sem quaisquer restricdoes, os resultados para nossa matriz II,

obtivemos os seguintes autovalores: 0,1262 ¢ 0,0306. A pergunta 6ébvia ¢ quao pequeno tem que

111 Visto que, por definicdo, as varidveis sdo estacionarias nas diferencas, a inclusdo de diferengas defasadas entre as
variaveis independentes em nada altera a caracteristica de estacionariedade dos residuos de uma relagdo de
cointegracdo, se essa existir (Hoffmann, 2006: 362), tampouco qualquer teste acerca do posto da matriz em
questdo (Enders, 2004: 357).

112 Uma vez que um dos autovalores da matriz IT ¢ igual a zero quando ha dependéncia linear, da soma de uma
matriz diagonal contendo os autovalores e uma matriz identidade resulta uma matriz contendo 1 na diagonal
principal. Lembrando que IT= ®- I, segue-se que uma das raizes de @® ¢ igual a 1. Para que o sistema seja
cointegrado e ndo-explosivo, a outra raiz necessariamente tem que ser menor que 1.

113 Considerando que a condigdo de estabilidade do sistema ¢ cumprida, qual seja, que os autovalores de ® sejam
menores que 1, o que implica que as raizes de Il sejam ambas menores que zero. Caso ndo se cumpra a
condicdo de estabilidade, também ndo pode haver cointegracdo, uma vez que as varidveis nao seriam
estacionarias na primeira diferenga.

114 Similarmente, se ambas as raizes de IT sdo iguais a zero e sempre podemos fazer uma decomposicdo de modo
que IT= ®-1I, segue-se que, a partir da representagdo em autovalores, ® = I, sendo que ambas as séries
apresentam raiz unitdria sem que haja qualquer rela¢do de longo prazo entre as mesmas.
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ser o autovalor para ndo ser considerado significativamente diferente de zero (Juselius, 2006:121)
¢ a resposta tem sido dada e requalificada desde Johansen (1988) a partir de suas razdes de
verossimilhanca, as quais se utilizam das conhecidas estatisticas para o traco e para 0 maximo
autovalor da matriz a fim de determinar o posto e, por conseguinte, a existéncia de relacdes de
cointegragdo. Para as estatisticas sobre o trago, testamos a hipotese nula de posto zero contra a
alternativa de posto maior que zero (e, sucessivamente, de posto menor ou igual a 1 contra posto
maior que 1, até o posto pleno), e para as estatisticas sobre o méaximo autovalor, testamos
relacdes de igualdade como posto igual a zero (hipdtese nula) contra posto igual a 1 (hipdtese
alternativa), também sucessivamente até o posto pleno.

No nosso caso, seriam somente dois passos: ao testar se o autovalor dominante (0,1262) ¢é
estatisticamente diferente de zero, obtivemos 9,46 como estatistica de teste quando o valor critico
a 5% ¢ de 15,41 para o teste do trago, e 7,69 para um valor critico também a 5% de 14,07 para o
teste do maximo autovalor, denotando um posto zero e, portanto, auséncia de cointegragdo; desse
modo, ndo precisariamos prosseguir para o segundo autovalor (0,0306), visto que ndo rejeitamos
a hipotese nula de um posto zero.

Se insistissemos, entretanto, em forcar uma relagao de cointegragdo (um posto 1), visto que
pelo procedimento de Engle e Granger (1987) essa parecia ser uma alternativa viavel, em que os
resultados poderiam nos ser uteis? Ainda sem impor nenhuma restri¢do, estimando a fun¢do de

cointegracdo a partir da hipotese de “independéncia condicional” de Johansen, obteriamos o
seguinte vetor de cointegragio: [1 -208 -089 pouco diferente do obtido anteriormente para
a regressao nos logaritmos. De acordo com Juselius (2006: 122) ndo seria ma ideia utilizar as
razdes t associadas aos parametros de ajustamento, ¢, ¢ ¢, no nosso caso, para discriminar

grosseiramente entre coeficientes mais e menos significativos, uma vez que a condicdo de

estabilidade (raizes dentro do circulo unitario) do sistema seja cumprida.

Obtivemos um ¢, = ~0,32  com razdo ¢ de —1,72, sendo significativa pelo menos a 10%,

mas um ¢, = -0,15 com razdo ¢ de —0,43 e, o que é mais grave, com o sinal trocado (se contra as

evidéncias o considerassemos diferente de zero). A primeira vista, ainda pior seria o quadro se

tomassemos as estatisticas obtidas por MQO pelo procedimento de Engle e Granger

(alternativamente, se impuséssemos 0 mesmo vetor [1 -1,92 -090] obtido anteriormente):

¢,=-023 comrazio tde—1,42 ¢ ¢, = -0,04 com razéo t de -0,12.
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A partir desses dados e utilizando as evidéncias obtidas anteriormente quanto a causalidade
no sentido de Granger'”’, além da ja propalada opcdo por testar a hipotese de que variagdes
contemporaneas da renda ndo ajudam a explicar variacdes na soma dos gastos autonomos
(quando da restricdo no SVAR), temos mais uma oportunidade de testar a exogeneidade fraca
desta ultima variavel.

Apesar de ndo termos obtido, a partir dos testes de Johansen, indicativos de existéncia de
um vetor de cointegracao, Watson (1994: 2878) nos adverte sobre a desvantagem de ndo se impor
qualquer restricao a priori sobre a relagdo de cointegragdo, em termos do baixo poder dos testes
acerca da existéncia da mesma, relativamente a estimacdo dessa relagdo j4 com uma restricdo
incorporando a imposi¢do “correta” sobre o vetor de cointegragdo. Tudo isso para alertar sobre o
risco de procedermos a restricdes somente apds termos rejeitado a hipdtese de posto nulo em um
modelo irrestrito, que ¢ o caminho sugerido por Johansen e Juselius (1990: 199-200), os quais
derivam o estimador da razdo de verossimilhanga de um vetor de cointegragdo restrito pelos
coeficientes de ajustamento, condicional a hipdtese de existéncia de tal vetor.

Impor uma restricdo no coeficiente de ajustamento da equagdo dos gastos autonomos, de
modo a considerar que ¢, = 0, equivale a dizer que os gastos autonomos ndo reagem a qualquer
distanciamento de uma relagdo de equilibrio entre renda e gastos autdbnomos; isto €, 0 mecanismo
de corre¢do de erros ndo atua coibindo eventuais desvios a partir de alteragoes na soma dos
gastos autonomos, mas somente a partir de alteragdes na renda. Formalmente, tal restricdo

acarreta a nulidade da segunda linha da matriz relacionada:

_, -9 B0
=00 o

Assim, numa versao reduzida (sem as diferengas defasadas),

BAytD Dpy _¢yﬁ D[lyt—l%+ Eglr

D: 0 DD yt = (1+¢y)yt—l_¢yﬁat—l+ glt
Aap 00 0 [Ohe-0 Ea

- d
0 - 5
0 a,=a.téy

sendo, portanto, uma raiz unitaria e a outra igual a (1+ (oy). Visto que ¢, < 0, as condigdes de

estabilidade do sistema restrito sdo garantidas''.

115 As quais podemos somar testes de Wald para exclusdo dos blocos de coeficientes defasados (sem levar em conta
exogeneidade fraca) realizados sobre esse VEC néo restrito: estatistica qui-quadrado de 15,4779 e probabilidade
caudal associada de 0,0085 para a hipdtese nula de que os gastos autdnomos ndo participam, com defasagens,
para uma explicacdo da renda; e estatistica qui-quadrado de 4,8772 ¢ probabilidade caudal associada de 0,4310
para a hipotese nula de que a renda ndo participa, com defasagens, para uma explicagdo dos gastos autdnomos.

116 Apesar de ndo termos mencionado os resultados para testes sobre os residuos dos VEC estimados, todas as
evidéncias a favor da normalidade, homoscedasticidade e inexisténcia de autocorrelacdo foram também obtidas:
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Da estimagdo a partir dessa restricdo, podemos destacar que: (i) a imposi¢cdo do coeficiente

de ajustamento ¢, = 0 nos rende uma estimativa mais significativa para o outro coeficiente, de

modo que ¢, = ~0,24 (muito proximo dos —0,23 obtidos a partir do procedimento de Engle e
Granger, sem restrigdes, relatado acima) com razdo ¢ de —2,52; (ii) a estimativa da relagdo de
cointegragdo pouco se altera, obtendo-se um vetor igual a [1 -204 -089; ¢ (iii) mais
importante, o teste de razao da verossimilhanga para identificar uma restrigao efetiva, condicional
a existéncia de uma funcdo de cointegracdo, resulta numa estatistica qui-quadrado de 0,1831 e
num valor p de 0,6687, denotando que ndo devemos rejeitar a restricdo imposta sob pena de
cometermos um erro com 66,87% de confianca.

Assim, parece haver suporte adicional para que consideremos que os gastos autdbnomos sao
fracamente exogenos com relacdo ao nivel de renda. Somando-se ao fato de que os gastos
autdbnomos nao respondem a desvios da relagdo de longo prazo, os mesmos nao parecem reagir a
qualquer estimulo advindo do nivel de renda. Ainda para esse mesmo modelo VEC restrito,
realizamos testes de Wald para exclusdo dos blocos de coeficientes defasados, os quais resultaram
numa estatistica qui-quadrado de 15,1707 e probabilidade caudal associada de 0,0097 para a
hipdtese nula de que os gastos autdbnomos defasados ndo t€ém poder explicativo relativamente a
renda, e numa estatistica qui-quadrado de 4,8069 e probabilidade caudal associada de 0,4399 para
a hipdtese nula de que a renda defasada ndo contribui para uma explicacdo dos gastos
autdbnomos'"’.

Desse modo, podemos afirmar, também num contexto de vetores de corre¢do de erros, que
o nivel de renda ndo Granger-causa a soma dos gastos autonomos, sendo que o inverso nao ¢
verdadeiro: a causalidade estabelecida permanece unidirecional, fluindo dos gastos para a renda.
Ademais, o fato de que os niveis de renda corrente e defasado ndo contribuem numa explicacdo
da soma dos gastos autdbnomos nos autoriza a afirmar que os gastos autdbnomos sao estritamente
(ou fortemente) exdgenos com relacao ao nivel de renda. Todavia, permanece a ressalva de que
“exogeneidade fraca continuara recaindo em hipoteses a priori; nenhum conjunto de testes

econométricos substituira a formulagdo cuidadosa do modelo economico” (Geweke, 1984: 1122).

probabilidades caudais de 0,0726 e 0,3657 para a hipdtese nula de normalidade a partir das decomposigoes ja
citadas anteriormente, ¢ de 0,5640 para a hipdtese nula de auséncia de heteroscedasticidade, além da auséncia de
autocorrelagdo indicada por testes de multiplicadores de Lagrange para ordens superiores. A estabilidade do
sistema também esta assegurada pela segunda maior raiz com moédulo de 0,9826 (visto que a raiz maxima é
obrigatoriamente unitaria em um VEC).

117 Valores muito préximos aos obtidos para um VEC ndo-restrito, apresentados em nota acima.
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Complementando as evidéncias acerca da exogeneidade, reproduzimos abaixo os resultados
para a decomposi¢do da variancia (com a decomposi¢ao de Choleski ordenada a partir dos gastos

autdbnomos), a qual pode ser informativa também para o caso de um VEC (Enders, 2004: 338):

Tabela 2.20 — Decomposic¢do da variancia para o VEC

InY In4
Periodos Choque 1 Choque 2 | Choque I Choque 2
1 28,9% 71,1% 0,0% 100,0%
6 36,0% 64,0% 2,9% 97,1%
12 20,0% 80,0% 3,9% 96,1%
18 11,8% 88,2% 4,0% 96,0%
24 8,9% 91,1% 4,1% 95,9%
30 7,1% 92,9% 4,0% 96,0%
36 6,0% 94,0% 3,8% 96,2%

Afinal, depois de termos culminado nosso trajeto com consideragdes sobre cointegragdo e
exogeneidade estatistica dos gastos autbnomos, qual a principal mensagem a ser retida? Apos as
conclusdes de Sims (1972) a favor do uso de modelos de defasagens distribuidas somente a
partir de testes de causalidade de Granger, o que dizer acerca de um conceito mais forte de
exogeneidade? “A importancia pratica é que uma variavel fracamente exégena nao padece do tipo
de realimentagdo que necessite o uso de um VAR” (Enders, 2004: 368). Estimativas por MQO
sdo, portanto, apropriadas, uma vez que a trajetoria dos gastos autdbnomos independe da trajetoria
da renda e somente a causalidade contraria pode ser atribuida. Ainda, porque as séries sdo
cointegradas, ndo ha o perigo de estarmos estimando regressdes espurias, como as apontadas por
Granger e Newbold (1974), visto que, apesar de nossas varidveis serem reconhecidamente nao
estaciondrias, sdo integradas de mesma ordem e cointegradas, de modo que os residuos de uma
regressao de Y contra 4 sdo estacionarios.

Para o nosso caso especifico as consequéncias praticas sdo animadoras: podemos voltar a
estimar por MQO as variaveis em niveis, mesmo que nos atenhamos ao caso dos logaritmos'®,
Recuperando uma regressao como a relatada na tabela 2.11 e incluindo todos os termos até a
quinta defasagem (como indicaram as estatisticas para a escolha das defasagens nas ultimas

secdes), teriamos (estatisticas ¢ de Student entre parénteses):

118 Lembrando que as ultimas se¢des se basearam somente nas estimativas dos logaritmos das séries para atender
aos critérios de estabilidade de um VAR.
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InY, = 2,3040+ 0,4848 In 4, - 0,1192In 4, , + 0,0561In 4,_, + 0,1270In A,_, + 0,1135In 4, , + 0,21211In 4, ,

(25,5457) (6,5998) (- 1,5171) (1,1793) (2,3776) (1,3779) (2,3938)

Com uma soma dos coeficientes de 0,8744, ainda teriamos um multiplicador (no ponto das
médias das séries) da ordem de 1,76. Como se sabe, regressdes em logaritmos estimam um
modelo com elasticidade constante, e ndo com um multiplicador (no nosso caso) constante. Por
esse motivo, como visto anteriormente, ¢ necessario que fagamos uma hipdtese acerca do ponto
da série a ser tomado como referéncia; para que nao pareca que a escolha tipica dos pontos
médios das séries distorce demasiadamente as estimativas do multiplicador, explicitemos também
que nos pontos maximos de cada série o multiplicador ¢ de 1,72 e nos pontos minimos 1,82,
resultados semelhantes, para esse nivel de aproximagdo, aos obtidos levando-se em conta a
inclusdo da sexta defasagem (apresentados na tabela 2.11).

Observando que tais estimativas padecem de uma série de problemas, a comecar pela
presenga de heteroscedasticidade (os resultados apresentados sdo consistentes com
heteroscedasticidade a partir dos estimadores de White) e autocorrelacdo nos residuos (ha
indicios de normalidade, contudo), e que, ainda que essas sejam “corrigidas”, permanece a baixa
significAncia de alguns coeficientes (notadamente os relacionados as defasagens 1, 2 e 4),
adotemos o seguinte procedimento: excluamos as defasagens nao-significativas por ordem (da
menos significativa para a mais significativa), uma a uma, reavaliando a estatistica ¢ a cada re-
estimacao.

Nessa ordem, foram excluidas as defasagens 2 e 1, restando as relagdes contemporanea e
com as defasagens de 3 a 5, exatamente as mesmas apontadas na tabela 2.11 se
desconsiderassemos a sexta defasagem por nao ser significativa a 5% (o valor p calculado foi de

0,0528). Assim:

InY, = 2,2822+ 0,4493 In 4, + 0,1057In A, , + 0,1845In A,_, + 0,1363In A, _,
(25,3585) (8,4835) (2,3233) (3,1942) (3,0655)

(2.7)
Observemos ainda, no grafico abaixo, a “aderéncia” a série original e o comportamento dos
residuos. Nao ha suporte para rejeitarmos a hipotese nula de auséncia de heteroscedasticidade
(estatistica F para o teste de White sem termos cruzados de 1,8262 com probabilidade caudal
associada de 0,0946), tampouco a hipotese nula de normalidade dos residuos (estatistica Jarque-
Bera de 1,0555 com probabilidade caudal associada de 0,5899). Uma forte autocorrelacao

positiva entre os residuos indicada pelo d de Durbin-Watson de 0,6143, entretanto, nos levou a

realizar novamente o procedimento de Cochrane-Orcutt em duas etapas (com um coeficiente
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autorregressivo de primeira ordem estimado em 0,6869), atingindo os resultados apresentados na

tabela 2.21, logo abaixo.
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Grafico 2.21 — Ajuste da regressdo a partir dos logaritmos (defasagens 3 a 5)

Tabela 2.21 — Regressao de In(Y) contra In(4) e defasagens (Cochrane-Orcutt em 2 etapas)

Variavel Coeficiente Desvio-Padrao ¢de Student valorp ¢ de Student (=)

Constante 0,6599 0,0616 10,7160 0,0000 NC
In(4) 0,5035 0,0471 10,6923  0,0000 1,1514
In[A4(-3)] 0,1320 0,0285 4,6400 0,0000 0,9255
In[A(-4)] 0,1540 0,0469 3,2830 0,0018 -0,6496
In[A(-5)] 0,1000 0,0284 3,5207 00,0009 -1,2777
R? 0,9844 D-W (d) 1,8383
R? Ajustado 0,9832
Jarque-Bera 0,1526 Prob(JB) 0,9265
White (F) 0,2958 Prob(F-White) 0,9640

ApoOs esse procedimento, a estatistica d de Durbin-Watson ndo parece indicar
autocorrelacdo de primeira ordem e os testes Breusch-Godfrey baseados no multiplicador de
Lagrange para ordens superiores, bem como a inspecdo dos correlogramas, acusam uma
autocorrelacdo de quarta ordem que ndo poderia ser sustentada a 1% de significancia. Conforme
apresentado na tabela, ha fortes evidéncias de que ndo podemos rejeitar as hipoteses nulas de

normalidade e auséncia de heteroscedasticidade; em suma, a analise dos residuos nos indica que
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as estimativas para os pardmetros sdo consistentes e eficientes, o que, aliando-se o fato de que os
mesmos nao sao estatisticamente diferentes dos apresentados antes de efetuarmos o procedimento
de Cochrane-Orcutt (como as estatisticas ¢ para a igualdade entre os mesmos, na ultima coluna,
atestam), nos assegura que os resultados apresentados em (2.7) sdo adequados.

A soma dos coeficientes dessa equacdo ¢ de 0,8758, o que nos rende um multiplicador
também da ordem de 1,76 no ponto das médias. Em resumo, levando em conta todas as
estimativas apresentadas nesse capitulo, tudo indica que tenhamos um multiplicador entre 1,75 e
2 para um periodo de 5 a 6 trimestres, sendo este totalmente referendado a partir da constatagdo
empirica da hipdtese de que os gastos autdnomos sdo, de fato, exdgenos com relagdo ao nivel de

renda'’’.

119 Estimativas de “multiplicadores fiscais” recentes para os EUA, com todos os problemas de concepcdo ja
discutidos no capitulo anterior, parecem situa-lo em 1,6, cifra em conformidade com o apresentado em
Monacelli, Perotti e Trigari (2010) para o pico da influéncia dos gastos do governo, com um multiplicador do
emprego (ver Ilzetzki, Mendoza ¢ Végh, 2010), ou, ainda, com a clasticidade do produto real a variagdes nos
gastos do governo (ver Cogan et al, 2010), sendo esta a posigdo “oficial” de Christina Romer, entdo presidente
do conselho de assessores econdmicos dos EUA. No caso novo-classico capitaneado por Robert Barro, acredita-
se que este seja zero (Ilzetzki, Mendoza e Végh, 2010: 1)
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APENDICE 2.1 - CARGA TRIBUTARIA LIQUIDA

Em nossas estimativas, regredimos o nivel de renda contra a soma dos gastos autonomos e

também o consumo contra esta tltima, de modo que obtivemos sempre a propensao a consumir ja

120 & estimar

descontados os impostos, @ (1-9). E se quiséssemos incluir a carga tributaria liquida
o alfa separadamente, qual seria o procedimento? Tendo em mente a concep¢ao de que § é um
parametro sob controle do governo e nao passivel de ser estimado dentro do modelo, temos
basicamente duas opg¢des: tomarmos a média desse pardmetro para o periodo em questdo ou
considerarmos a carga tributdria a cada periodo e obtermos o conceito de renda disponivel (renda
descontada da carga tributaria liquida) para entdo estimar a propensao marginal a consumir.

Felizmente estimativas recentes para a carga tributdria liquida trimestral, cobrindo quase
todo o periodo aqui trabalhado (1995-2009), estdo disponiveis em Dos Santos, Macedo e Silva e
Ribeiro (2010)"*!. Infelizmente essa apresenta uma tendéncia de crescimento nio desprezivel no
periodo em questio'?, de modo que tomar sua média pode distorcer significativamente nossas
estatisticas.

O procedimento de tomar a média da carga tributaria para o periodo implicitamente foi
adotado aqui, uma vez que equivale a simples separagdo entre renda e renda disponivel. Podemos
obter, para um periodo do multiplicador qualquer, os coeficientes relativos a ¥ =k + fA+¢

tentando captar os parametros subjacentes a:

Y=D C-M D+D 1 DA
D-a(1-0)+yq Hi-a(i-0)+y 4

Tomando a estrutura de defasagens exposta na equacdo 2.4, chegamos ao seguinte
resultado: ¥ = 4460885+ 1,934 no qual @ (1~ 6) = 0,6043  Sabendo que a carga tributaria liquida
média para o periodo, 8 = 0,1749 | claro estd que a propensdo marginal a consumir “pura”,

o =[0,6043/(1- 0,1749)| = 0,7324. E assim seria se regredissemos a renda disponivel,

v, =(1-0)y , contra a soma dos gastos autonomos (com as mesmas defasagens), levando em

120 Carga tributdria bruta menos as transferéncias ao setor privado, aqui entendida ja como propor¢do do PIB —
aliquota tributaria média (e marginal), como em Musgrave e Miller (1948), ou ainda propensdo marginal a
tributar, como em Samuelson (1942), para citar contribui¢des no contexto do multiplicador.

121 Utilizamos a série com ajuste sazonal encontrada na ltima coluna das paginas 228 e 229.

122 “A analise dos dados discutidos deixa claro que o aumento da carga tributaria liquida, embora consideravel no
periodo 1995-2008 (de aproximadamente 15% para 20% do PIB), foi bem inferior ao da carga tributaria bruta
(de aproximadamente 27% para 35% [...]). Isso ocorreu porque as TAPS [transferéncias de assisténcia e
previdéncia e subsidios] [...] também aumentaram no periodo, de aproximadamente 12% para 15% do PIB”
(Dos Santos, Macedo e Silva e Ribeiro, 2010: 223).
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conta tal carga tributaria liquida média. Com a soma dos coeficientes (um “multiplicador”
alterado) resultando em 1,5924 e levando em conta que a soma dos coeficientes de uma regressao
de C contra 4, relatada na tabela 2.8, ¢ igual a 1,1662, basta dividirmos um pelo outro para

obtermos diretamente 0 = 1,1662/1,5924 = 0,7324 .

133 e assim

Ao tomarmos a op¢ao de considerar a carga tributaria liquida para cada periodo
obter uma renda disponivel mais fidedigna, obtivemos uma propensdo marginal a consumir
. , 1 o i o4
superior e, também para uma média da carga tributaria, um multiplicador superior'**:

0 1 0 T 1 i
H-a(1-8)+yH Hi- 0,7718(1- 0,1749)+ 0,12251"

2,0589

Os resultados dessa regressao estdo relatados na tabela abaixo, lembrando que obtivemos a
propensao marginal a consumir dividindo a soma dos parametros da tabela 2.8 pela soma dos
parametros da tabela 2.23, abaixo; assim ¢ = 1,1662/1,5111= 0,7718, implicando uma propensio

a consumir depois de impostos também maior, @ (1-6)=0,6368.

Tabela 2.23 — Regressao de Y, contra 4 e defasagens

Variavel Coeficiente Desvio-Padrdo ¢ de Student valor p
Constante  51515,3712 2295,7331 22,4396 10,0000
A 0,5125 0,0525 9,7672  0,0000
A(-3) 0,1314 0,0512 2,5682 0,0133
A(-4) 0,5028 0,0780 6,4500 0,0000
A(-5) 0,1648 0,0648 2,5438 0,0141
A(-6) 0,1996 0,0710 2,8104 0,0070
R? 0,9980 D-W (d) 1,0502
R? Ajustado 0,9978
Jarque-Bera 1,9510 Prob(JB) 0,3770
White (F) 1,2331 Prob(F-White) 0,2968

123 Lembrando que nesse caso ndao temos dados disponiveis para os dois ultimos trimestres de 1994 e para o
primeiro de 2010.

124 Néo poderiamos ter um multiplicador para cada ponto diferente da carga tributaria, lembrando que as propensoes
estimadas sdo uma média para a amostra. Ainda assim, tomando, aproximadamente, a carga tributdria minima
como 14% e a méxima como 21%, teriamos multiplicadores de 2,18 e 1,95, respectivamente.
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APENDICE 2.2 — SOBRE O PERIODO DO MULTIPLICADOR

Fagamos uma breve digressdo para uma das “conjecturas inspiradas” de Keynes'” e a
relacdo desta com estimativas menos cuidadosas do multiplicador. Apesar de deixar claro que
estava tratando somente da posicdo final de equilibrio, sem entrar no mérito das defasagens
(Kahn, 1931: 183n), Kahn (1984: 101) aceita as criticas quanto a falta de uma analise
verdadeiramente sequencial para o multiplicador (visto que a passagem de uma posi¢ao a outra
implicada pela teoria légica do multiplicador ndo deixa de ser um exercicio de estatica
comparativa), julgando que essa falha ndo se converteu num debate sem fim por causa de uma
intervengdo de Keynes. Esta se concretizou numa afirma¢ao de que estimativas das defasagens
indicavam que “sete oitavos dos efeitos totais advém dos gastos primdrios e das primeiras duas
repercussoes, tal que as defasagens envolvidas ndo sdo excessivamente importantes” (Keynes,
1933a: 343).

Tomando as estimativas aqui efetuadas pela abordagem de Koyck, que considera que os
coeficientes decrescem como na soma de uma progressdo geométrica de razao menor que um,
sendo, portanto, o proprio multiplicador a soma dos termos de uma progressdo geométrica
infinita, o que nos informariam os dados para o caso brasileiro recente?

Para as varidveis originais, repetindo nossa progressdo para os betas ja explicitada

anteriormente, temos:

Bi= B _
B, = 0,994100,4744'

Ao somarmos o coeficiente ligado aos gastos autdbnomos contemporaneos com os relativos

as defasagens um e dois'?®, obtivemos B,* B,* B, =1,6890, correspondente a 89,3% de um

multiplicador total'?’

de 1,8915, pouco acima dos sete oitavos propostos por Keynes naquele
entao.

A despeito das conjecturas de Keynes, somando mais uma defasagem e fechando, assim,
um periodo de um ano (considerando o trimestre inicial mais trés defasagens), 95% do

multiplicador ja teria tido o seu efeito nesse periodo. E por essa razao que tomar arbitrariamente o

125 Tomando de empréstimo o termo utilizado por Kahn (1984: 94) para designar as conjecturas de Keynes e
Henderson sobre a magnitude do multiplicador, sem uma estimativa formal do mesmo.

126 Fazendo a ressalva de que as repercussdes num plano puramente tedrico ndo tém contrapartidas diretas em
trimestres, estes servindo aqui como a aproximacao possivel.

127 Para os logaritmos teriamos que 92,1% do multiplicador seria explicado nesse mesmo intervalo.
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periodo de um ano como se fosse o periodo do multiplicador (ou, o que era a unica alternativa,
estimar a partir de dados anuais sem a preocupa¢ao adicional com o periodo) ndo nos conduz a
erros muito grosseiros, sendo uma pratica até certo ponto aceita, apesar de injustificavel de um
ponto de vista teorico. Pela mesma razdo, as defasagens se tornam relativamente desimportantes
ao trabalharmos somente com dados anuais como uma primeira aproximag¢ao. Levando as Gltimas
consequéncias a escolha das defasagens aqui tomada e comparando com os resultados a partir da
abordagem de Koyck (vale lembrar, com um multiplicador calculado para infinitas defasagens),
98,9% do multiplicador seria explicado até a quinta defasagem (i.e., dentro de um ano e meio) e

99,5% até a sexta.
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CAPITULO 3 - INVESTIMENTO E RELACOES INTERSETORIAIS

“O fato de que esses efeitos diretos existem, i.e., de que
os investimentos em um periodo sdo frequentemente as
principais forgas indutoras por tras de parte dos
investimentos adicionais de periodos subsequentes, é
certamente bem conhecido, mas por alguma razdo esse
conhecimento ndo tem sido inteiramente transferido da
teoria da producdo para a teoria do crescimento”.

Albert Hirschman (1958: 42)

Dificilmente haveria resisténcia a um argumento literario que aventasse que o investimento
realizado em um setor, através de uma série de conexdes ao longo da cadeia produtiva em
questdo, induziria o investimento noutro setor. Possivelmente alguma desconfianga emergiria se
disso concluissemos que ndo ha uma relagdo causal partindo do nivel de renda agregado para o
investimento; ou seja, que o investimento € totalmente autonomo com relagdo ao nivel de renda.
Essa tltima afirmacdo ja fizemos ao incluir o investimento na soma dos gastos autonomos, nos
restando o 6nus de justifica-la, para que recorreremos justamente as relagdes intersetoriais.

O objetivo desse capitulo ¢ demonstrar que o investimento efetuado por um setor pode se
desdobrar em investimento em outros setores, dadas algumas hipdteses um tanto restritivas e no
decurso de um dado periodo de tempo, que ndo se confunde com o periodo do multiplicador,
trabalhado nos capitulos anteriores. Consideragdes de um ponto de vista empirico, com
estimativas para o Brasil, serdo feitas no capitulo subsequente.

Inicialmente, na primeira secdo, tecemos algumas consideragdes sobre a ideia de
generalizar-se o multiplicador keynesiano tradicional a partir de multiplicadores para as relagdes
entre os diferentes macroagregados, explicitando no que isso difere de uma andlise insumo-
produto e debatendo também a formatacdo de um matriz de contabilidade social. Posteriormente,
na secao 3.2, esclarecemos as diferengas entre a abordagem aqui perseguida para explicar o
investimento e as abordagens que vislumbram uma trajetéria de crescimento equilibrado,
tematica ainda retomada de maneira mais formal em apéndice ao final do capitulo.

Apresentamos entdo, na secdo 3.3, um esquema insumo-produto basico e o artificio das
magnitudes verticalmente integradas de Pasinetti para assim definir como o investimento se
insere nesse contexto. Passando das propor¢des do investimento pelo destino (secdo 3.4) a um
processo iterativo que descreve o comportamento dindmico dessas proporgdes (secdo 3.5),
atingimos os resultados fundamentais propostos nesse capitulo, entdo inseridos num esquema

dindmico de Leontief (secdo 3.6), que dao suporte a ideia de indugdo do investimento pelo
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proprio investimento em decorréncia das ligagdes intersetoriais.

Certamente algumas obje¢des quanto a auséncia de mediagdes entre o investimento em um
setor ¢ o desdobramento deste em outro setor podem ser levantadas: tais relagdes intersetoriais
nos levam a concluir que o investimento nos diferentes setores se da sempre pari passu e em
bloco? Supor que existem essas relagcdes nos garante que as mesmas sdo fortes o suficiente para
gerar tal indugdo? Qual a utilizagdo da capacidade existente no setor a ser induzido para que se
efetive a possibilidade de transbordamento ao longo da cadeia? Alguns indicativos para a
contextualizacdo do debate podem ser encontrados na se¢do 3.7, que encerra o capitulo tecendo

consideragdes adicionais ndo plenamente desenvolvidas nas se¢des anteriores.

3.1. O multiplicador como uma matriz?

Um pleito um tanto comum entre os que trabalham com esquemas multissetoriais ¢ o de
“generalizar” o multiplicador de renda keynesiano a partir da consideragdo de diferentes
multiplicadores para diferentes setores da economia. Preliminarmente, precisamos explicitar
sobre qual conceito de setor se baseia tal pleito, para que ndo restem davidas acerca da conexao
entre os multiplicadores dessa maneira perseguidos e a analise insumo-produto.

)!%, apesar deste buscar

A comegcar pelo conceito de sefor presente em Goodwin (1949
apoio explicito na abordagem de Leontief, devemos destacar que se trata de um setor
macroagregado, tal como empresas, governo ou familias, divisdes estas explicitamente utilizadas
em Goodwin (1950) posteriormente. Deste modo, sua andlise busca a razao entre recebimentos e
gastos efetuados de um agregado a outro (por mais que desagreguemos o setor), explicitando as
inter-relagdes em termos de fluxos de gastos, isto ¢, determinando as “propensdes marginais a
gastar” de cada macroagregado, o que ndo pode ser confundido com os coeficientes tecnologicos
de um setor tipico da analise de Leontief'”. Em Chipman (1950), o conceito de “organismos
econdmicos” ¢ utilizado para descrever macroagregados dessa mesma natureza, deixando claro
que nao sao idénticos aos setores utilizados por Leontief.

Kurz (1985), dividindo a renda entre salarios e lucros e estabelecendo diferentes

propensdes médias a poupar entre as classes (definidas em termos dessas categorias de renda),

128 Tomamos de empréstimo o titulo do referido artigo para a pergunta que inicia essa sec¢éo.
129 Que ja estavam presentes em seus primeiros modelos de “interdependéncia geral”, como em Leontief (1937).
Uma clivagem desse tipo apontando a confusdo indevida também pode ser encontrada em Solow (1952: 29-30).
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bem como diferentes cestas de consumo entre as mesmas, e tratando de um modelo que produz
mais de uma mercadoria, demonstra que o multiplicador dependeria das condi¢des técnicas de
producao (inclusive os coeficientes tecnologicos a la Leontief), das taxas de lucro setoriais e das
proprias propensdes a poupar e padroes de consumo. De fato, o autor conclui que, uma vez
relaxadas as hipoteses de diferentes propensdes a poupar, diferentes cestas de consumo e
existéncia de mais de uma mercadoria (poderiamos dizer de outro modo, uma vez que
consideremos somente os grandes agregados macroecondmicos), estariamos de volta ao
multiplicador de renda tradicional. Longe de afirmarmos que as divisdes efetuadas sdo
irrelevantes, poderiamos entender que, dependendo da finalidade, a aplicagdo do multiplicador de
renda tradicional se justifica perfeitamente; para outros fins, entretanto, se faz necessaria a
consideragdo das divisdes efetuadas por Kurz (1985). Para uma descricdo da macrodinamica
econdmica podemos prescindir dessas subdivisdes ao supormos a distribui¢do de renda como
dada.

E justamente o objetivo principal das matrizes de contabilidade social (Social Accounting
Matrices — SAM) apresentar, ao mesmo tempo, dados relativos a relacao entre esses diferentes
macroagregados, a distribuicdo funcional de renda por tipo de rendimento, as transferéncias
realizadas entre os setores macroagregados, e ainda conter a propria matriz insumo-produto em
sua estrutura. “Em particular, nds consideramos a desagregagao detalhada das contas de fatores e
familias — implicando, por exemplo, contas separadas para diferentes tipos de trabalho e para
diferentes tipos de familia — como uma importante prioridade” (Pyatt e Round, 1977: 340),
afirma o artigo que parece ter introduzido a terminologia e algumas aplicagdes da SAM, pelo
menos para além do préprio grupo de pesquisadores que trabalhavam no desenvolvimento das
mesmas.

Parece haver alguma confusdo, ou um uso alternativo do termo SAM, visto que se passou a
denominar a jun¢do das matrizes de fluxos de fundos (variagdo nos estoques) ao sistema de
contas nacionais tradicional (fluxos), na tentativa de integrar fluxos e estoques de um sistema
econOmico consistentemente (gerando a base contabil dos modelos SFC), pelo mesmo termo (ver
Dos Santos, 2003; Taylor, 2004; Willcox, 2003, 2005)"*°. Com relagdo a sua origem, ndo ha

grande margem para controvérsia de que tal arcabouco para a contabilidade social se deva a

130 Dos Santos (2003: 4-5) pondera ainda que somente uma parte dos modelos baseados em SAM para fins de
implementag@o de modelos de equilibrio geral computavel (CGE) é SFC.
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Richard Stone®!, atestada pelas consideragdes do mesmo para o desenvolvimento desse
arcabouco do ponto de vista de um “consumidor” de estatisticas (Stone, 1966).

Stone (1966) descreve, de fato, um sistema em que tanto as informagdes relativas ao setor
“real” (incluindo as matrizes insumo-produto) quanto as relativas ao setor “financeiro”'*?
deveriam estar integradas e disponiveis, o que contemplaria tanto os economistas mais
interessados em temas como producdo e emprego, por exemplo, quanto os mais interessados em
temas como poupanca ¢ composi¢cao do portfélio. Nessa interpretagdo, tanto seria um equivoco
enfatizar somente as relacdes intersetoriais e fluxos entre os macroagregados e denominar o
resultado de SAM, quanto enfatizar somente a composicdo da renda, sua distribuicdo entre os
macroagregados e a variacdo dos estoques derivada dos fluxos e fazer o mesmo. De fato,
dependendo do objeto sob analise necessitamos focalizar um aspecto ou outro, mas tendo em
mente a ressalva de que uma SAM, pelo menos conceitualmente, deveria nos oferecer o quadro
mais geral'®,

A relativa falta de atencdo dada a integracdo com as matrizes de fluxos de fundo'* ¢ a
negligéncia em se tentar dar o passo seguinte de explicitar os estoques (e ndo somente a variagao
dos mesmos) parece permear as tentativas de utilizagdo de uma SAM desde o inicio, a se notar
que Pyatt e Round (1977) sequer mencionam o topico na introducdo ou nas consideragdes finais,
ndo apontando para desenvolvimentos futuros nessa dire¢do, ¢ s6 ha uma breve observagio sobre
a simplicidade do tratamento atribuido aos fluxos de fundos no estudo de caso do Ira (ibid: 345).

Isso poderia justificar tratamento similar para as tentativas de se estimar uma SAM para o

Brasil: estimativas recentes de Tourinho (2008) e a analise através de SAM em Fochezatto (2011)

tangenciam rapidamente o ponto ao explicitar os fluxos de poupanca entre os macroagregados'®.

131 Pyatt e Round (1977: 341) situam a primeira SAM como a contrapartida em termos do sistema de informagdes
que alimentou o Cambridge Growth Project, iniciado por Stone e Brown.

132 Sobre a integragdo com o setor financeiro através da consideracdo dos fluxos de fundos, consultar Ritter (1963)
para uma exposi¢do mais pragmatica. De um ponto de vista mais tedrico, Roe (1973) faz uma defesa da
necessidade de medigdo pormenorizada dos agregados financeiros (a partir dos flow of funds) que perpassa a
importancia dos ativos na teoria da preferéncia pela liquidez de Keynes e dos passivos na teoria de Minsky.

133 Autores como Lance Taylor, com larga experiéncia com as matrizes de insumo-produto (e.g. Taylor, 1975),
certamente consideram, ainda que implicitamente, que as mesmas fazem parte do lado real da economia,
destacando o aspecto dos fluxos de fundos de uma SAM; a ressalva € necessaria para macroeconomistas que nao
costumam integrar as relagdes intersetoriais em suas analises.

134 Digna de nota ¢ a tentativa de integragdo com os fluxos de fundos efetuada por Eichner (1987, cap. 2), tornando
consistente o seu arcabougo contabil. Por outro lado, essa falta de atengdo permanece em exemplos recentes
como Miller e Blair (2009, cap. 11), cuja nova edi¢do, de 2009, conta com a adi¢cdo de um capitulo para as SAM
do ponto de vista da analise insumo-produto.

135 Tourinho (2008: 330) explicita que tal aspecto ndo foi sequer contemplado numa versdao da SAM prévia, para o
ano de 2003. Em uma série de artigos, Bonelli e Cunha (1981; 1982; 1983) atacam questdes de distribuicao de
renda e consumo num contexto multissetorial, analise tipicamente realizada através do arcabougo de uma SAM,
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Prado e Kadota (1982) sdo explicitos com relagdo a tentativa de estimacdo de uma SAM no
contexto da obtengdo de multiplicadores do emprego para o Brasil, mas sequer mencionam o
“lado financeiro” da analise. Por outro lado, a leitura de Willcox (2003, 2005) privilegia a relagao
entre os macroagregados e sua integracdo com as variaveis de estoque, sem qualquer referéncia
as relacdes de produgdo intersetoriais.

Decerto que tais consideragdes ndo tém nenhuma intengdo de acusar um ou outro lado de
distorcer o “verdadeiro” significado de uma SAM, mesmo porque em um contexto aplicado isso
se torna uma questdo de énfase, cabendo-nos julgar a adequacdo da andlise ao cumprimento dos
objetivos tencionados, mas tdo somente de demonstrar que acep¢des diametralmente opostas
estdo sendo utilizadas sem maiores ressalvas.

Tendo em vista evitarmos mal-entendidos, utilizaremos aqui, sobretudo no capitulo
subsequente que trata de estimativas para matrizes de insumo-produto para o Brasil, o conceito de
atividade, adotado pelo IBGE (2008) para designar os tradicionais setores presentes nas matrizes
insumo-produto, e, ainda na ultima parte dessa tese, o termo ‘“‘setores institucionais”, este
utilizado por Dos Santos (2006) e Taylor (2008) para descrever os macroagregados presentes
numa analise SFC. Sao justamente esses setores institucionais que os trabalhos citados de
“generaliza¢do” do multiplicador numa forma matricial pretendem descrever, estando ausentes
consideragdes das diferentes atividades nos modelos SFC, enquanto que essas atividades estdo
presentes nas SAM “originais”, apesar de nao haver qualquer consideracao dos estoques nessas
ultimas.

Para fecharmos essa secdo, separando de uma vez a relagdo existente entre setores
institucionais da relagdo entre atividades, basta observar que € justamente esse o objetivo das
decomposigdes'*® efetuadas numa matriz de multiplicadores originada por uma SAM, como por
exemplo em Pyatt e Round (1979): isolar os efeitos multiplicadores resultantes de transferéncias
diretas entre setores institucionais dos efeitos multiplicadores das transferéncias interindustriais,
isto €, resultantes da relacdo entre as atividades, esses ultimos captados pela inversa de Leontief e

modernamente chamados de multiplicadores de producao, como veremos.

mas sem explicitar a relagdo com o mesmo; ao invés disso, desenvolvem um instrumental proprio de analise a
partir de matrizes (estaticas e dindmicas) de insumo-produto tradicionais, efetuando as separagdes pretendidas.
Assim, ndo cabe qualquer mencdo de negligéncia por parte desses autores, uma vez que o objetivo ndo era
estimar uma SAM.

136 Algumas decomposicdes podem ser encontradas em Miller e Blair (2009: 516-522).
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3.2. Rumo ao crescimento equilibrado?

Uma ligacdo poderia ser feita entre nossa afirmag¢do de que recorreremos as relagdes
intersetoriais para explicar a dindmica propria ao investimento e a ideia de que o investimento
seguiria uma trajetdria de crescimento equilibrado, sobre a qual discorreremos logo adiante. Nada
mais longe da nossa intencdo, entretanto, que consiste em descrever periodo a periodo uma
dinamica “desequilibrada” do investimento, pois somente desse modo o investimento feito em
um elo da cadeia induziria o investimento num outro elo'’.

Essa distancia se deve ao fato de que a pergunta feita em geral pelos modelos dindmicos
multissetoriais — qual o investimento requerido em cada atividade, ao longo do tempo, para tornar
possivel uma determinada taxa de crescimento do produto? — ¢ totalmente diferente da nossa.
Uma taxa Unica de crescimento estaria, portanto, relacionada a manutencdo da propor¢do inicial.
A nossa questdo, por outro lado, diz respeito ao investimento necessario em uma atividade, dado
o investimento realizado em outra atividade, se quisermos preservar a estrutura de produgdo'*®
corrente.

Ao preservar tal estrutura de produgdo, ndo estamos assumindo, entretanto, que os
coeficientes tecnoldgicos permanecerdo os mesmos ad infinitum, como costuma ser o caso de
modelos multissetoriais dindmicos. Como nossas pretensdes sdo mais modestas, de descrever a
macrodinamica periodo a periodo, tais coeficientes s6 necessitam permanecer constantes por um
periodo de tempo; em outras palavras, ndés somente precisamos Supor que 0S mesmos
permanecem constantes, para inferirmos algo acerca do desdobramento dos investimentos ao
longo da cadeia, por um periodo (ndo mais o periodo do multiplicador, mas um outro periodo
teorico que podemos denominar periodo do investimento).

“Essa énfase sobre a relevancia dos coeficientes fixos na andlise de processos de
crescimento pode parecer, a primeira vista, auto-contraditoria” (Lowe, 1976: 9); todavia, é no
espirito de que em cada momento os aspectos tecnoldgicos exercem alguma restri¢do a dindmica

economica que devemos entender que os coeficientes fixos de producdo dominam os processos

de ajustamento em nosso horizonte de andlise, interpretando tais processos como descontinuos, e

137 Logicamente, se o investimento fosse realizado de maneira balanceada, preservando uma determinada
proporcionalidade da producdo entre as atividades, ndo faria sentido falar numa indugdo de uma atividade a
outra. Uma prova formal para isso, nos termos aqui desenvolvidos, pode ser encontrada em apéndice a esse
capitulo.

138 A manutencdo de tal estrutura de produgdo inclui, implicitamente, dados coeficientes de importacdo, uma vez
que os coeficientes tecnologicos adotados se referem aos de produgdo nacional.
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considerando que “os coeficientes técnicos de producgdo inicialmente prevalecentes somente
podem ser alterados por um processo produtivo que ¢ condicionado por esses proprios
coeficientes” (Lowe, 1976: 10). Assim, também no que se refere a dindmica do investimento aqui
perseguida, “o que em retrospecto se parece com um processo secular €, de fato, uma abstragao
derivada de uma sequéncia de movimentos de curto prazo” (ibid).

O crescimento equilibrado exposto, por exemplo, por Solow ¢ Samuelson (1953), trata de
uma dada taxa de crescimento para o produto agregado, sem que as propor¢des em que as
mercadorias sdo produzidas se alterem. Ou seja, todas as atividades crescem a uma mesma taxa,
de modo que a participagdo de cada atividade no produto agregado permanece inalterada. Tal
modalidade de crescimento parte do modelo de von Neumann'**(1946), no qual os produtos em
um periodo entram integralmente como insumos no periodo seguinte; isso acontece porque se
admite que todo o excedente ¢ reinvestido, consistindo num esquema fechado, se fossemos
utilizar a terminologia de Leontief'®’, onde, ademais, o trabalho é “produzido” pelo consumo'!
(Solow e Samuelson, 1953: 412). Assim, “faz sentido perguntar por que tal modelo tem exercido,
em geral, tamanha fascinagdo entre os economistas, quando a dinamica real de capitalismo ndo ¢
a do crescimento equilibrado”'**(Teixeira, 2000: 68).

Nao poderia estar presente nesse arcabouco qualquer mudanga na distribuicdo do
investimento entre as atividades, uma vez que “a abordagem de von Neumann preserva ao longo
do tempo as mesmas propor¢oes, descartando a priori qualquer reflexdo genuina sobre
desproporgdes e mudangas estruturais” (Teixeira, 2000: 76). E justamente nas desproporgdes que
buscaremos uma dinamica propria para o investimento. Quanto as mudancgas estruturais, ¢ esse o

tema central da obra de Pasinetti (1981, 1993), sobre a qual faremos agora breve digressao num

139 De acordo com o proprio autor, esse trabalho foi apresentado pela primeira vez num seminario em Princeton, em
1932, e publicado originalmente em alemédo em 1938.

140 Um esquema fechado considera endogeno o vetor de demanda final, tratando-o de forma idéntica aos
coeficientes tecnoldgicos de uma atividade qualquer, ao passo que um sistema aberto considera a demanda final
exogena. Fazendo uma ligagdo com o primeiro capitulo, vale notar que Eichner (1985: 153) chega a afirmar que
a “teoria pos-keynesiana da producdo ¢ baseada, no caso mais simples, em um sistema aberto de Leontief™.

141 “A forca de trabalho ¢ reproduzida dentro do proprio sistema, desde que os bens por ela requeridos estejam
disponiveis na forma de uma composi¢ao fixa que permita a subsisténcia dos trabalhadores. Por outro lado, von
Neumann supde que os capitalistas reinvestem todo excedente” (Teixeira, 2000: 69).

142 “A evolucdo dos sistemas econdmicos modernos, especialmente desde o advento da revolugdo industrial, mostra
que, ao longo do tempo, as mudangas permanentes nos niveis absolutos das magnitudes macroeconémicas
basicas (tais como produto nacional bruto, consumo total, investimento total, emprego total, etc.) sdo
invariavelmente associadas a mudangas em suas composi¢des, isto €, a dindmica de sua estrutura” (Pasinetti,
1993: 1, grifos no original); “e ainda, o modelo de von Neumann e os modelos de dindmica proporcional em
geral tém exercido uma espécie de fascinag¢do contagiosa” (ibid: 7).
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contexto comparativo com os modelos de crescimento balanceado'*.

De saida, podemos recuperar a critica de Pasinetti (1975: 81-82) aos sistemas fechados (na
acepcdo de Leontief, com os coeficientes de consumo considerados endogenos), por estarem
presentes nestes elementos comportamentais misturados a coeficientes técnicos de produgao,
tornando-os irrelevantes para finalidades praticas. Os coeficientes de consumo, considerados
endogenos, refletem a razio entre a demanda final por bens de consumo produzidos por cada
atividade com relacao a produgao total daquela atividade. Em suas proprias analises posteriores,
com finalidades estritamente teodricas, Pasinetti explicita que apesar dos coeficientes técnicos e
dos relativos a demanda por bens de consumo ocuparem uma posicdo simétrica em alguns
sistemas, os primeiros sdo determinados tecnologicamente em cada setor enquanto os ultimos
traduzem conceitos macroecondmicos, que sO existem como uma média para o sistema
econdmico como um todo (Pasinetti, 1981: 81n).

A preocupagdo de Pasinetti (1981, 1993) estd em apontar as condi¢des sob as quais uma
trajetoria de pleno emprego poderia ser estabelecida, abandonando o caso mais simples de
crescimento proporcional entre os setores e considerando as mudancas estruturais ensejadas pelo
progresso técnico. Em sua propria defesa quanto a mal-entendidos comuns, Pasinetti (1985: 247)
esclarece que sua abordagem nao assume por hipotese que uma economia sempre esta em pleno
emprego, mas trata das condigdes que um crescimento com pleno emprego continuado
requereria'*.

Se interpretarmos desse modo a obra de Pasinetti, facilmente entendemos que as alteragdes
exigidas nos coeficientes de consumo para uma dada taxa de progresso técnico (e com isso, uma
reducdo na razdo entre numero de trabalhadores e producdo em cada setor), ndo sdo pensadas
como movimentos dos coeficientes de consumo observados numa economia real, mas tdo
somente representam o que deveria ocorrer para manter-se o pleno emprego ao longo do tempo
(ver, em especial, Pasinetti, 1993: 53). Assim, poderia se constituir exercicio util comparar a
projecdo teodrica de Pasinetti acerca desses coeficientes de consumo com a tentativa de capta-los

empiricamente através das SAM.

143 Estamos utilizando os termos equilibrado e balanceado, alternadamente, como sinénimos.

144 Ver também Forstater (2002) sobre esse ponto, especialmente sobre a questdo do pleno emprego como meta e do
instrumentalismo desta maneira implicito na obra de Pasinetti. O fato de que Pasinetti compartilha da ideia do
instrumentalismo presente em Lowe, no sentido da estipulagdo dos resultados econdmicos desejaveis ¢ da
consequente teorizagdo acerca dos meios para atingi-los, é apontado por Forstater (2002: 205), que desenvolve
um estudo detalhado sobre a analise instrumental deste Gltimo (Forstater, 1999). Podemos encontrar em Lowe
(1976: 12-16) uma descricao da andlise instrumental precedendo sua exposicdo de uma teoria do crescimento
econdémico.



105

Uma critica mais direta de Pasinetti (1981: 118-123) aos modelos de crescimento
proporcional” caminha justamente na diregdo de apontar possiveis alteragdes nos coeficientes
(de trabalho e tecnoldgicos) refletindo o fenomeno do progresso técnico, negligenciado por tais
modelos. Com alteragdes nos coeficientes técnicos de maneira descontinua, todos os elementos
refletindo determinada estrutura teriam que ser datados, ou seja, considerados validos por um
determinado periodo de tempo em que se faz a andlise (um periodo do investimento), como se
tais coeficientes permanecessem constantes, € isso ndo escapa a Pasinetti (1973: 38). Com o
progresso técnico, no entanto, tais coeficientes podem se alterar, e aqui podemos considerar
livremente tais alteragdes sem desenvolver uma explicacdo para as mesmas (que ¢ a tarefa de
Pasinetti, 1981, 1993), de modo a encadear periodos relativos ao investimento sem a necessidade
de supor que permanecem os mesmos eternamente, como ¢ o caso dos modelos de crescimento
equilibrado.

A partir de von Neumann, diversos foram os desenvolvimentos de uma linha de pesquisa
que se desdobrou em varias manifestagdes do teorema da via expressa'*® (turnpike), sendo que
tomar essa via expressa consiste precisamente em estabelecer uma dada propor¢dao da producao
que pode nos oferecer a taxa de crescimento balanceado maxima, sendo essa, ndo por
coincidéncia, a propor¢do compativel com a trajetéria de von Neumann. De outro modo, o
“turnpike era para ser a trajetoria mais rapida de crescimento balanceado do estoque de capital, o
equilibrio de von Neumann” (McKenzie, 1998: 2). Uma discuss@do um pouco mais aprofundada
sobre o tema terd que ser postergada até a secdo 3.6, a fim de que convencionemos um arcabouco
basico de analise, a saber, o esquema insumo-produto, sobre o qual se erigiu uma das explicagdes
para a via expressa. Alicercaremos assim a ideia de que somente o investimento desbalanceado
gera o tipo de indugdes aqui perseguidas, coisa que as explicacdes a partir de trajetorias
balanceadas (para o investimento e para a produgdo, como veremos adiante) ndo pode nos

fornecer, tematica também retomada no apéndice a esse capitulo.

3.3. Esquema insumo-produto basico e magnitudes verticalmente integradas de Pasinetti

Iniciemos nossa exposi¢do a partir das identidades contabeis que servem de base para o

145 As caracteristicas basicas do modelo de von Neumann foram expostas por Pasinetti (1975), no ultimo capitulo
dessa obra.
146 Como demonstra, por exemplo, o levantamento de McKenzie (1998).
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esquema de Leontief'”’. Em dado periodo de tempo, o total da produ¢do de uma economia tem
que ser igual a demanda por bens finais mais a demanda por bens de consumo intermedidrio. Se
esse total da produgdo ¢ dividido por atividade, a demanda final por bens produzidos em cada
atividade sendo representada pelo vetor-coluna y, o qual, portanto, deve ter dimensdo'* n X 1,
um vetor-coluna com as mesmas caracteristicas, X, pode ser definido para o total da produgdo
por atividade.

Podemos definir uma matriz U, n X n, que expressa, atividade por atividade, a producgdo de
bens de consumo intermediario realizada pela atividade i e demandada pela atividade j, na qual
cada elemento (escalar) situado na linha 7 e na coluna j, Uy, representa, portanto, a producao
efetuada na atividade i destinada a atividade j. Assim, ao longo da primeira linha, por exemplo,
temos a producao da atividade 1 destinada a cada atividade j. A soma dos elementos dessa linha
denotaria o total produzido pela atividade 1 para consumo intermediario de todas as outras
atividades (inclusive da propria, na primeira coluna). Ao contrario, se percorréssemos a primeira
coluna dessa matriz, teriamos o consumo intermediario da atividade 1, de acordo com o
produzido por cada atividade i. Analogamente, a soma dos elementos dessa coluna
corresponderia ao total do consumo intermediario da atividade 1.

Denominando de u o vetor-coluna que cumpre essa fun¢do de somar as colunas de uma
matriz'®’, se pos-multiplicado pela mesma, sendo que todos os componentes deste vetor sio
iguais a unidade, e a matriz identidade de I, definindo as dimensdes destes de modo a tornar

possiveis as operagdes desejadas, prossigamos.

o0 oo 00

0 .0

u= 00 I:E(_) L0 g
G0’ 0 0 o0

0 0 0

0 5y 0 1p

Para que nao restem duvidas sobre o que significam as expressoes “soma das colunas” ou
“soma das linhas”, estamos utilizando-as no seguinte sentido: a soma de todos os elementos de

uma linha qualquer, portanto, & soma das colunas de uma dada linha, estamos designando soma

147 Aqui apresentaremos brevemente os elementos basicos, enfatizando os mais adequados para nossos fins; uma
discussdo introdutoria mais detalhada pode ser encontrada em Pasinetti (1975, cap. 4) e Miller e Blair (2009,
caps. 1 e 2).

148 No capitulo seguinte expressaremos o esquema com 12 atividades, tendo, portanto, os vetores-coluna dimensao
12 X 1. Como veremos, todas as matrizes e vetores foram definidos de modo a preservar a compatibilidade com
a metodologia do IBGE (2008); assim, as adaptagdes necessarias ao estudo empirico a partir de matrizes insumo-
produto serdo apresentadas no préoximo capitulo.

149 Por vezes chamados de vetores de adicdo (summation vectors), como no apéndice A de Miller e Blair (2009).
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das colunas; para esse caso especifico, Uu= 3% U, . O caso contrario, da soma das linhas, pode

J
ser expresso por w'U =% U, (utilizaremos o simbolo ' para indicar a transposi¢do de uma matriz

ou vetor). O uso dos termos no sentido contrario ocorre porque a soma das colunas de uma dada
linha corresponde a soma de todos os elementos daquela linha, dai, uma soma da linha (e ndo das
linhas) poderia expressar adequadamente esse sentido. Porque se mostrard importante para nossa

andlise, explicitemos também em termos matriciais o afirmado acima.

EIE U, 0
AR
w, U, .. U0 W, Uy .. U,000 g5
0 00,0 U,
U ; Uy, ... Uy, 0y 2,0
Definida a matriz U= 5" ~* 1 "7, temos Uu= Eyfl e EZ . ODcomoa
- o i 0 i oo :
W UnZ UnnD DUnl Un2 Unn DDID EZ U E
ny
Sy g
Wy U oo Uyl
Uy, ... U g
. v 21 22 2n
soma das colunas, para cada linha, e wU=[1 1 ... I]EU; : : D DZ Uns ) Up = ) Umg
D : . :
DUnl Un2 U/mD

como a soma das linhas, para cada coluna, com cada elemento dos vetores resultantes
expressando o somatodrio explicitado.

A divisdao de cada elemento ao longo de uma linha da matriz U pelo total da producao da
atividade correspondente a cada coluna j, presente no vetor x, nos informa a necessidade de
producdo pela atividade i para ser entregue a atividade j como propor¢do da producdo total de
cada atividade j. Assim, por se tratar de uma propor¢io, representa o valor' a ser produzido por
cada uma das atividades, para consumo intermediario, a fim de que se obtenha uma unidade do
valor da atividade em questdo (na coluna selecionada). E justamente isso que consta em uma
matriz A, como tipicamente encontrada nas andlises de insumo-produto. Matricialmente, realizar
essa divisdo corresponde a definir A = Ux™', com o circunflexo representando a diagonalizacao
do vetor x e o expoente —1 indicando a operagio de inversdo da matriz, como de praxe®'. Claro
estd que a matriz de consumo intermedidrio poderia ser representada por U = Ax.

Considerando, entdo, que Uu= Axu = Ax, teriamos duas formas alternativas de explicitar a

150 No sentido de pregos multiplicados pelas quantidades. Analises do tipo insumo-produto originalmente se
referiam a quantidades fisicas de mercadorias, mas estamos desde ja explicitando o sistema em termos de valor
por ser essa a Unica possibilidade empiricamente factivel. Isso implica que mudangas nos coeficientes
tecnologicos assim obtidos podem estar refletindo alteragdes nos pregos relativos. Sobre a utilizagdo, nas
analises empiricas, do conceito de precos basicos, aguardemos o proximo capitulo.

151 Lembrando que diagonalizar um vetor consiste em estabelecer uma matriz-diagonal onde cada um dos elementos
da diagonal principal ¢ formado pelos elementos do vetor original. A inversa de uma matriz-diagonal
corresponde ao reciproco de cada um dos elementos, logo, a operacdo representa a divisdo descrita acima.
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referida identidade contabil de que o total da produgdo, por atividade, tem que ser igual a
producdo por atividade destinada ao consumo intermediario mais o total por atividade destinado a
demanda final. Somar as colunas, ao longo de cada linha da matriz U, nos diria 0 mesmo que
recuperar essa informa¢do multiplicando cada elemento ao longo de uma linha da matriz A pelo

total da producdo da atividade referente a cada coluna. Destarte, se segue o esquema basico de

Leontief:
Ax+y=x
y = x—Ax:(I—A)x (3.1)
X = (I- A)’ly

Atencdo especial normalmente ¢ dada 4 matriz (I- A)™", denominada inversa de Leontief.
O papel da mesma ¢ transformar um vetor de demanda final em um vetor de produgdo total; ou
seja, a inversa de Leontief nos informa o total da produgdo compativel com um determinado
vetor de demanda final, captando quanto € necessario, direta e indiretamente, em termos de valor
produzido em cada atividade, para que tenhamos as unidades de demanda final correspondentes.
O fato de a inversa de Leontief corresponder as necessidades diretas e indiretas de producao para

uma dada demanda final normalmente ¢ mais bem compreendido a partir de sua expressao

alternativa, (I- A)'=T+A+A*+A%+... pois uma vez que a matriz A representa oS
requerimentos diretos, em termos de consumo intermedidrio, para uma dada producdo, tal
aproximacao representaria, além do impacto inicial dado pelo proprio vetor de demanda final e
captado por I, o impacto direto dado por A e os impactos indiretos dados pelas sucessivas
“rodadas” A?, A3 etc'¥.

De acordo com Pasinetti (1973), podemos utilizar ainda a seguinte representagio'>’:

H= A(I- A)"
Ax= A(I- A)'y = Hy

onde as colunas de A expressam unidades de capacidade produtiva direta (Pasinetti, 1973: 19) e
as colunas de H expressam unidades de capacidade produtiva verticalmente integradas (ibid: 21).
Disso, ja deve ficar claro que podemos obter o consumo intermedidrio produzido por atividade a

partir da pods-multiplicacdo do vetor de producdo total, x, pela matriz A, ou pela pos-

152 Com essa denominagdo, por exemplo, em Miller e Blair (2009: 244). A clara analogia com as soma dos termos
de uma progressao geométrica infinita de razdo menor que um (nesse caso, com o autovalor maximo de A menor
que um) esta apontada em Pasinetti (1975: 90).

153 Tudo isso, como ¢ de certo modo usual nas analises que visam obter a matriz H de Pasinetti, sob a hipotese de
que a matriz de coeficientes técnicos, A, somente expressa os bens de capital circulantes, ndo considerando os
bens de capital fixo (ver Pasinetti, 1973: 18).
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multiplicagdo do vetor de demanda final, y, pela matriz H.

A matriz H pode ainda ser expressa alternativamente por H = (I- A)"' -1, ou seja, pela
inversa de Leontief descontados os efeitos iniciais; assim, a soma das linhas, em cada coluna de
H, representa também o que, modernamente, pode-se denominar de multiplicadores de producao,
sobre os quais nos debrugaremos mais adiante, excluidos os efeitos iniciais (i.e., sem contar o
vetor de gastos finais exdgenos), como em Miller e Blair (2009: 244)',

A transformagdo em questao quando pos-multiplicamos um vetor de demanda final pela
matriz H, pode ser entendida, portanto, como uma em que deixamos de expressar as magnitudes
em termos de demanda final e passamos a expressa-las (as mesmas magnitudes, agora
transformadas) em termos de consumo intermedidrio. Ao invés de tomarmos cada atividade pela
sua demanda final estamos tomando a atividade verticalmente integrada equivalente, o que vem a
ser o consumo intermediario gerado em todas as atividades correspondente & demanda final de
uma atividade.

Visto isso, seja j o vetor-coluna que representa a demanda final do investimento pela
origem'” (para os nossos fins somente a formagdo bruta de capital fixo, desconsiderando a
variagdo de estoque), podemos também obter um vetor-coluna z que representa o total da
producdo compativel com tal demanda final por investimento.

z=(1- A)j
Mais geralmente, poderiamos remontar um esquema equivalente a (3.1), somente no que se

refere ao investimento:

Az+ j=1z
j= z—Az:(I—A)z
z=(I-A)"j

Desse modo, tomar o consumo intermediario produzido para fins de investimento, por
atividade, equivaleria a fazer Az= A(I- A)'j= Hj. Segundo Pasinetti (1973: 25-26), teriamos

em Hj a série de bens de capital requeridos, direta e indiretamente, para produzir determinada

154 Uma demonstra¢do um tanto intuitiva pode ser dada como se segue: uma vez que Ax= Hy a identidade
Ax+y =X tanto pode resultar em ¥ = (1- A)x0 x=(1- A)_IY, quanto em Hy+y=x0 x= (H+1)y , donde se
conclui que (- A)™" = (H+1) ¢, portanto, que H= (1- A)"' -1

155 Pela origem no sentido de representar as atividades produtoras de bens de capital, ndo as atividades que
adquiriram bens de capital, justamente por se tratar de uma parcela da demanda final (do mesmo modo, a parcela
de demanda final por bens de consumo reflete o total produzido por cada atividade e demandado como bens de
consumo pelas familias). Assim, esse vetor tera tantos componentes nulos quantas forem as atividades que ndo
produzem bens de capital. Mais adiante, trataremos da transformagdo do investimento pela origem para o
investimento pelo destino.
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quantidade de bens de investimento medida em termos de capacidade produtiva verticalmente
integrada. Estariamos efetuando, desse modo, uma transforma¢do de uma unidade fisica de
investimento verticalmente integrada para uma unidade de investimento medida em termos de
capacidade produtiva verticalmente integrada. Assim como a matriz A reclassifica quantidades
fisicas brutas de acordo com o critério da “industria” na qual as mesmas sdo requeridas, a matriz
H reclassifica quantidades fisicas liquidas (verticalmente integradas) de acordo com o critério do
“setor verticalmente integrado” no qual estas sdo requeridas (Pasinetti, 1973).

Em um caso, trabalhando com o sistema em termos fisicos e distribuindo a produgdo pelo
critério de industria, estamos lidando com a matriz A; noutro, trabalhando com o sistema em
termos verticalmente integrados e distribuindo a demanda final de acordo com o critério de setor
verticalmente integrado, estamos lidando com a matriz H. Os dois modos de operacao, entretanto
se equivalem, sendo, ainda de acordo com Pasinetti (1973: 19), o primeiro diretamente
observavel, apesar de manter a analise num nivel mais superficial, e o segundo conceitualmente
mais complexo, mas mais poderoso analiticamente.

De um modo ou de outro, por ora ¢ importante retermos que, assim como nos foi possivel
definir a matriz de consumo intermediario para o nosso sistema econdmico como um todo a partir
de U= Ax utilizando a producdo total para tal, também nos ¢ possivel definir uma matriz de
consumo intermedidrio especifica para as magnitudes relativas ao investimento, supondo que as
relagdes tecnoldgicas envolvidas s3o as mesmas que as obtidas para o sistema econdomico como
um todo. Essa ¢ dada por Ui = AZ,

A semelhanca do que fizemos anteriormente para o consumo intermediario total, podemos
percorrer, agora no que se refere ao consumo intermedirio para investimento, linhas e colunas
dessa matriz Uk. Cada elemento ao longo de uma linha vai nos indicar quanto da producao desta
atividade flui para todas as outras atividades; a soma de todos esses elementos (uma soma das
colunas, Uxu ou Azu), nos fornece, portanto, o total produzido por esta atividade (referente a
linha), como consumo intermediario, para atender a demanda final por bens de capital. Cada
elemento ao longo de uma coluna vai nos indicar quanto da producao de todas as outras
atividades flui para a atividade em questdo; a soma de todos esses elementos (uma soma das
linhas, u'Ug ou u'Az), nos fornece, portanto, o total produzido por todas as outras atividades e
destinado a esta atividade (referente a coluna) como consumo intermediario de bens de capital.

Claro estd que a soma das colunas, AZzu= Az = Hj, representa uma transformacdo do
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investimento liquido, por origem, para os termos de capacidade produtiva verticalmente
integrada. No espirito de Pasinetti (1973), entendamos essa pds-multiplicagdo por H como uma
reclassificagdo do nosso vetor de investimento original, j. Tal reclassificagdao, no entanto, pode
ser estendida para a matriz Ux como um todo. O total do investimento em termos de capacidade
produtiva verticalmente integrada pode ser apurado tanto pela soma das colunas de u'Uyx quanto
pela soma das linhas de Hj, uma vez que u'Ugu=u'Hj ambas expressando o total do
investimento, assim transformado em um escalar. Entretanto, a soma das linhas da matriz Uk tem
um significado totalmente diferente da soma das colunas: enquanto a soma das colunas, que pode
ser representada por Hj, nos d4 o investimento pela origem (i.e., de acordo com as atividades
produtoras de bens de capital), agora em termos de capacidade produtiva verticalmente integrada,
a soma das linhas nos fornece, também nesses termos, o investimento pelo destino, ou seja, de
acordo com as atividades demandantes de bens de capital.

O que se sugere aqui, portanto, ¢ que a chave para transformar o investimento pela origem
(a saber, o tinico disponivel de maneira compativel com as tabelas de recursos e usos das contas
nacionais) no investimento pelo destino ¢ a utilizagdo de uma matriz de consumo intermediario
para a producdo de bens de capital. Ao tomarmos as magnitudes dessa matriz, entretanto,
necessitamos ter em mente que se trata do investimento medido em termos de capacidade
produtiva verticalmente integrada, ¢ ndo do investimento comumente apurado, em termos fisicos.

Os caminhos aqui efetuados para chegar a esse investimento pelo destino, utilizando as
transformagdes sugeridas por Pasinetti (1973), consideraram também as possibilidades empiricas
de organizagdo dos dados e nos levaram a alternativas de agregacao diferentes das apontadas por
Lange (1960). Mas o sentido de encontrar como o montante do investimento ¢ “alocado” em
determinada atividade, que permeia nossa propria tentativa de encontrar a matriz de consumo
intermedidrio relativa ao investimento, vai ao encontro do adotado por este ultimo autor, que
trabalha com uma matriz de investimento em termos de produto final e utiliza a soma das linhas
dessa matriz para obter o investimento total, produzido pelas diversas atividades e alocado na

Jj-ésima atividade (Lange, 1960: 312)"°.

156 Normalmente, essa transformacdo do investimento pela origem para o investimento pelo destino ¢ efetuada por
meio de uma “matriz de distribui¢do” para o investimento, como explicitado em Taylor (1975: 51) e Bonelli e
Cunha (1983: 93-94). Recentemente foi estimada para o Brasil uma Matriz de Absor¢do de Investimento,
compondo um estudo transversal coordenado por Fabio Freitas para o Projeto PIB (disponivel em
http://www.projetopib.org), que cumpre essa tarefa de apresentar o investimento pelo destino para o ano de 2005,
somente possivel com um trabalho de pesquisa bastante intensivo na obtengdo, compilacdo e cruzamento dos
dados.
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3.4. Proporcdes do investimento pelo destino € multiplicadores de producdo

Apesar de ja termos mencionado a expressao “multiplicadores de produgao”, fagamos uma

breve pausa para explicar detalhadamente o significado que se tem atribuido @ mesma. Uma vez

compreendido que a inversa de Leontief, (I- A)™', transforma um vetor de demanda final num
vetor de produgdo total, caberia a seguinte indagagdo: quanto tem que se alterar'”’ a produgdo
total de uma economia se quisermos promover a alteracdo de uma unidade na demanda final de
uma atividade selecionada? E exatamente essa a resposta que nos fornecem os multiplicadores
simples de produgdo: uma alteragdo de uma unidade na demanda final pelo produto de
determinada atividade gera uma alteracdo de tantas unidades de produ¢@o, na economia como um
todo, refletindo os impactos diretos e indiretos provenientes dessa demanda final alterada.

Assim, pos-multiplicar a inversa de Leontief por um vetor-coluna, v, definido de modo que
todos os elementos do mesmo sejam nulos, exceto a linha i selecionada, que assume o valor de 1,
equivaleria a buscar essa explicacdo de qual seria o impacto na produgdo dada uma alteracao de

uma unidade de demanda final na atividade i selecionada. Mas o vetor-coluna resultante dessa

operagdo, (I- A)'v, | ¢ equivalente a simplesmente selecionarmos uma coluna j da matriz inversa
de Leontief, de acordo com a atividade i. Isso implica obtermos, através de uma coluna da inversa
de Leontief, os impactos em termos de alteragdo da producdo em cada atividade, dada a alteracao
da demanda final.

A soma desta alteracdo em cada atividade nos fornece, portanto, a alteragdo na produgdo
total dada a alteracdo de uma unidade de demanda final na atividade selecionada. Isso equivale,
portanto, a somar todas as linhas de uma dada coluna da matriz inversa de Leontief. Se fizermos
isso para todas as atividades, o resultado sdo os modernamente denominados multiplicadores
simples de produgio (Miller e Blair, 2009: 245-246), que podemos expressar por u'(I- A)™" .

Quanto a esse significado especifico, nao pode haver divida acerca do “funcionamento” de
tal mecanismo, porquanto baseado numa identidade contébil, sempre valido para ligar um vetor

158

de demanda final a um vetor de produgdo total em dado periodo do tempo>°. Assim, afirmar que

157 Quando se fala em altera¢do da demanda final resultando em altera¢des na producio total, estamos logicamente
supondo retornos constantes a escala, como € o caso de qualquer exercicio dessa natureza utilizando o esquema
basico de Leontief. Ocioso repetir que como Sraffa (1960) ndo efetuou esse tipo de exercicio, ndo precisou supor
retornos constantes a escala — ver, e.g., o intercambio entre Eatwell (1977), Burmeister (1977) e Levine (1977).

158 Ademais, uma analogia com o multiplicador dos gastos auténomos ndo seria adequada, uma vez que naquele
caso pardmetros comportamentais como a propensio marginal a consumir estariam envolvidos, enquanto que no
caso dos multiplicadores de produgao somente coeficientes tecnoldgicos estdo sendo considerados.
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o vetor-linha u'(I- A)™" expressa corretamente os multiplicadores de produgdo em dado periodo,
para cada atividade, ndo estd sob questionamento. Qualquer exercicio, todavia, que venha a
extrapolar essa relacao para além do periodo apurado e que venha a fazer conjecturas tais como
“se fizéssemos uma determinada alteracdo na demanda final de uma dada atividade, os impactos
resultantes seriam superiores ao caso em que fizéssemos a mesma alteragdo na demanda final de
outra atividade”, estaria sujeito a uma série de consideragdes acerca de rendimentos de escala,
rigidez dos coeficientes tecnologicos, nivel de agregacao utilizado, peso de cada atividade na
economia, etc. Esse tipo de conjectura ¢ o que permeia a temdtica dos encadeamentos e setores-
chave de uma economia, a qual faremos uma breve alusdo por ora e retomaremos oportunamente.

Primeiramente devemos explicitar que os multiplicadores simples de producdo sdo uma

maneira de expressar os chamados encadeamentos'”’

a montante (ou para trds — backward
linkages) de um sistema econdmico que considere mais de uma atividade. Como tais, significam
alternativamente que o esforco para aumentar a producdo de uma atividade j qualquer serd
seguido de um aumento da demanda por bens produzidos em todas as atividades da economia que
essa atividade j necessite como insumo. Como estamos utilizando a inversa de Leontief, os
efeitos de encadeamento diretos e indiretos ja estdo sendo levados em conta. Os encadeamentos a
jusante (ou para frente — forward linkages) poderiam ser trabalhados, mas em um modelo de
Leontief pelo lado da demanda, como o esbocado anteriormente, a direcdo de causalidade usual
implica encadeamentos a montante (Miller e Blair, 2009: 555); ademais, esse tipo de causalidade
entre as atividades ¢ mais confidvel que o estimulo a partir da oferta a jusante, razdo pela qual
historicamente tem tido maior visibilidade'®’.

A proposta de utilizagdo da soma das linhas da inversa de Leontief para medir
encadeamentos & montante foi avangada em Yotopoulos e Nugent (1973: 161) e atacada em
diversas frentes, num debate acerca das comparagdes destes indicadores entre paises'®', por
Laumas (1976), Boucher (1976), Riedel (1976) ¢ Jones (1976).

Registremos o alerta de Laumas (1976) acerca da utilizagdo de multiplicadores nao-

ponderados, no qual se destaca a possibilidade de utilizagdo de uma ponderagao “de acordo com

159 Também em Miller e Blair (2009: 555-559) hd um tdpico acerca da relacdo entre encadeamentos e modelos
insumo-produto.

160 Ver Yotopoulos e Nugent (1976: 335) ou ainda a afirmagéo de Hirschman (1958: 116) de que os encadeamentos
a montante sdo mais nitidos e refletem pressdes na demanda, enquanto os encadeamentos a jusante nunca podem
ocorrer em sua “forma pura”.

161 Também num contexto de comparagdo internacional, Chenery e Watanabe (1958) reconhecidamente
inauguraram boa parte das defini¢cdes de indicadores de encadeamento.
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a parcela na demanda final de um dado setor”'**(ibid: 309), pois desenvolveremos esse ponto
logo adiante. Um ataque comum a trés desses criticos advoga pela utilizacdo dos ja conhecidos
indices de poder de dispersdo de Rasmussen'®, sendo que Laumas (ibid) acredita que esse seja
“devidamente ponderado”. Como defendido por Yotopoulos e Nugent (1976: 340), os indices de
poder de dispersdo sdo perfeitamente correlacionados com os multiplicadores simples de
produgdo, uma vez que a unica diferenca ¢ que os primeiros sdo normalizados pelo numero de
atividades, ou seja, normalizados por uma constante'®.

Ha ainda certa controvérsia acerca da consideracdo dos impactos iniciais de uma inversa de
Leontief (captados pela matriz identidade), ou mesmo sobre a utilizagdo dos elementos ao longo
da diagonal principal da mesma, tanto no que se refere aos encadeamentos (Miller e Blair, 2009:
557) quanto aos multiplicadores de producao (ibid: 278-281). Para os nossos fins, na tentativa de
entender os encadeamentos a montante sem que estes tenham como impulso inicial uma alteragdo
da demanda final, devemos recuperar o significado da matriz H a partir de sua expressao
alternativa apresentada acima, qual seja, H= (I- A)"' - I. Obviamente a subtracdo da matriz
identidade ndo altera, em termos ordinais, qualquer comparagdao entre os diferentes
multiplicadores para as atividades, excluindo justamente os efeitos iniciais da expansdao da
inversa de Leontief e mantendo em tela os efeitos diretos e indiretos de encadeamento.

Assim, multiplicadores de producdo modificados, a partir de H, podem ser representados
simplesmente por u'H. Estes, com efeito, continuam sendo ndo-ponderados no sentido de que
somente levam em consideragdo a estrutura interna da economia, € nao o peso que cada atividade
tem de acordo com algum critério selecionado. O unico problema com isso ¢ que multiplicadores
ndo-ponderados tratam, sem distingdo, as “pressdes” por aumento da producdo em uma atividade,
como se fossem originariamente distribuidas equitativamente, com todas atividades exercendo a
mesma “influéncia”. Assim, quando da comparacao entre os multiplicadores das diferentes
atividades, também ndo ha a consideragdo do maior ou menor potencial de liderar uma expansao

de acordo com o peso das diferentes atividades na economia.

162 Proporg¢des da produgdo total ou da demanda final também sdo sugeridos por Miller e Blair (2009: 281-282)
como alternativas de ponderagao.

163 Por vezes chamados de indices de Rasmussen-Hirschman; o trabalho pioneiro de Rasmussen data de 1956 e foi
citado por Hirschman (1958: 108) como exemplo para a obtengdo de indicadores de encadeamentos a montante
que consideram efeitos diretos e indiretos.

w(1-A)"!

164 Nos termos aqui trabalhados ndo seria equivocado expressar o poder de dispersdo por 7% w(i-A)"u Vale

notar que o denominador € um escalar, por isso a formula € apresentada como uma fragao.
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Nossa proposta aqui ¢ de que fagamos essa pondera¢do de acordo com a participagdo de
cada atividade no total do investimento pelo destino; ou seja, uma pondera¢dao de acordo com o
investimento realizado por cada atividade. A racionalizagdo aqui ¢ bastante simples: queremos
entender os efeitos ao longo da cadeia engendrados por um aumento da producdo de bens de
capital em uma atividade, para isso ponderando a demanda adicional gerada de acordo com o
peso que cada atividade apresenta em relacdo a propria demanda por bens de capital. Ao
expormos os diferentes multiplicadores de producao desse modo ponderados, estes refletirdo nao
somente a estrutura interna da economia, mas também os diferentes pesos da demanda por bens
de capital. Assim, as atividades que mais estdo expandindo sua capacidade produtiva sdo
justamente aquelas que estdo forcando mais do que a média o aumento da produgao de bens de
capital de todas as outras atividades (lembrando que em se tratando de unidades de capacidade
produtiva verticalmente integradas, todas as atividades sdo produtoras de bens de capital, a
despeito de ndo o serem em termos de unidades fisicas).

A chave para transformar esse argumento relativamente trivial na ponderacdo dos
multiplicadores a partir da matriz H se encontra no conceito de atividade verticalmente integrada.
Consideremos que o aumento da producdo de bens de capital na atividade agropecuaria (por
exemplo) demanda um aumento da producao da industria de transformagao (levando em conta até
entdo somente os coeficientes técnicos). Digamos que essa pressdo por mais produgdo na
industria de transformacao se traduz em aumento do investimento nessa atividade, e aqui, apesar
de ser também verdade que uma pressdo por aumento de produgdo pode se traduzir em aumento
da capacidade produtiva, enfatizemos o lado da complementariedade entre as cadeias: ou essa
demanda por bens de capital se distribui ao longo da cadeia, ou os coeficientes técnicos
necessariamente se alterardo.

A questdo ¢, como se distribuird a demanda por novos bens de capital entre as diferentes
atividades? A resposta aqui aventada ¢ simples: a partir dos coeficientes técnicos ponderados pela
participagdo apurada de cada atividade no investimento total por destino, tudo isso em termos
verticalmente integrados. Assim, no nosso exemplo, a pressdo por um aumento na produgdo de
bens de capital a partir da atividade agropecudria, ao implicar (via coeficientes técnicos) uma
demanda maior pela producdo na industria de transformacdo, faz com que essa ultima realize
mais investimentos de acordo com a sua participagdo na demanda total por investimentos; € iSO

se estende para todas as outras atividades do sistema econdmico.
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Lembrando que ja definimos nosso vetor-linha de investimento pelo destino (em termos de
capacidade produtiva verticalmente integrada) como u'Ugx ou u'Az, ¢ ainda o total do
investimento, também nesses termos, por u'Ugu  basta-nos tomar a razdo entre os dois, e

teremos o investimento pelo destino como propor¢do do investimento total:

u'Az _ u'Ug

r'=s =
u'Azu u'Uju

(3.2)

Utilizando essa razdo como termo de ponderacdo, nosso multiplicador ponderado de
producdo seria representado por r'H. Se quisermos manter a comparabilidade com o caso nao-
ponderado, basta realizarmos alguma normalizagdo, como por exemplo pelo nimero de
atividades, obtendo assim indicadores similares aos do grau de dispersao de Rasmussen. Assim,

'H A}

como um multiplicador ndo-ponderado e 7 Hu

teremos 7% para o caso ponderado.

u'Hu

Se quiséssemos, no entanto, manter os vetores-linha resultantes como proporgdes, assim
como as iniciais, ndo multiplicariamos as razdes pelo numero de atividades, n. Porque se
mostrara importante, fagamos a definicdo de uma nova proporcdo resultante, apos a pré-

multiplicacdo pela matriz H:

s'=

Hu (3.3)

3.5. Proporcdes das proporcdes a partir do investimento pelo destino verticalmente integrado

Algumas questdes acerca da relagdo existente entre r' e s' poderiam surgir em consequéncia
das defini¢des anteriores: (i) essas proporgdes podem ser iguais? (ii) sob que condigdes? (iii) qual
o significado disso em termos econdomicos?

Inicialmente, tentaremos demonstrar que essas duas propor¢des ndo sdo, via de regra,
iguais, exceto em um caso muito especial. Retomando a defini¢do de s', logo acima, o que
estariamos requerendo no caso de uma igualdade ¢ que a pré-multiplicagdo das proporcdes
iniciais de investimento pela matriz H resultasse em um vetor-linha também de proporg¢des, ou

seja, um vetor-linha dividido por uma constante, igual ao primeiro.

Formalmente, se =s' r'H = constantex s', a inica forma de r' ser igual a s' ¢ que

constante
a multiplicagdo por um escalar seja equivalente a multiplicagdo por uma matriz. Se

representarmos a constante por 4. e postularmos tal igualdade, podemos re-escrever essa relagao
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como r"H=r'A, Vista por esse angulo, e ainda com a ideia de um escalar que funciona como
substituto de uma matriz, claro esta que se trata de uma tipico problema para a determinagdo de
autovalores e autovetores, no qual r' tem que ser um autovetor a esquerda da matriz H e 4, um
autovalor da mesma ao qual esta associado o autovetor.

Dito de outro modo, a unica forma dessas duas proporgdes, antes e depois de pré-
multiplicar-se por H, ser a mesma, € no caso em que a primeira ¢ um autovetor a esquerda de H,
0 que garante que a segunda propor¢ao também é. Uma vez que estamos tratando de proporcdes,
por defini¢do positivas, necessitamos que todos os elementos deste autovetor sejam positivos.
Pelos teoremas de Perron-Frobenius para matrizes ndo-negativas pode-se provar ainda que este
autovetor € unico (no qual todos os elementos t€ém o mesmo sinal), ligado ao autovalor maximo,

165 Assim, a Unica

ou dominante, e, portanto, 4, representaria justamente este autovalor maximo
forma de obtermos uma relagdo do tipo r"H=r'A, ¢ sendo 4, um autovalor maximo e r' um
autovetor a esquerda associado a esse autovalor dominante.

E se, de fato, as propor¢des do investimento pelo destino pudessem ser expressas por esse
autovetor a esquerda ligado ao autovalor dominante? Seria esse 0 caso, a ser exposto em mais
detalhes no apéndice a esse capitulo, no qual o investimento ¢ balanceado. Intuitivamente, seria o
caso em que a ponderacgdo feita pela demanda de bens de capital por cada atividade, levando-se
em conta os coeficientes tecnoldgicos existentes, resulta exatamente nas mesmas proporcdes de
investimento, assim, ndo havendo qualquer indicacao de que essas proporg¢oes se alterardo a partir
da propria producdo de bens de capital.

Visto que esse € um caso bastante particular, o que dizer da possibilidade dessas propor¢des
ndo serem as mesmas? Se ocorre a producdo de bens de capital de acordo com as necessidades
expressas na proporc¢ao inicial de investimentos pelo destino, r', € se essa propria producao gera
uma demanda por mais investimentos cuja propor¢do entre as atividades ¢ definida por r',
chegamos, apds a realizagdo desses investimentos induzidos, a uma nova propor¢do S'#r'.
Supondo que essa nova propor¢do ainda seja diferente do autovetor a esquerda da matriz H, a
partir dessa nova propor¢ao s' temos um novo potencial indutor de investimento, dado que a
producdo de bens de capital, agora incorporando a inducdo a partir das proporcdes r', vai

engendrar uma série de novos investimentos dada por s'H.

165 Para exposi¢des sobre as propriedades de matrizes, autovalores ¢ autovetores ¢ ainda sobre os teoremas de
Perron-Frobenius, tudo isso no contexto de uma teoria da produgdo, consultar os apéndices matematicos de
Pasinetti (1975) e de Kurz e Salvadori (1995). O autovalor maximo, ou dominante, ¢ o maior, em moddulo, dos
autovalores de uma matriz.
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Generalizando, a propor¢do s' ¢ apenas o resultado da primeira rodada de um processo
iterativo que se encerra somente quando ndo houver mais potencial de inducdo a partir do proprio
investimento inicial, que se deu na proporcao r'. Assim, esse processo se encerra quando as
proporcdes resultantes forem iguais ao autovetor a esquerda ligado ao autovalor dominante da
matriz H. Uma vez que ndo estamos mais tratando de duas etapas, conservemos o r' e
acrescentemos subscritos, a comecar de 0 para a propor¢do inicial, passando para 1 apds a
primeira rodada e assim sucessivamente. Estamos fazendo, portanto, s'=r',.

Exemplifiquemos rapidamente para sumarizar o visto até aqui. Se a propor¢ao inicial do
investimento, r'y, for de metade para cada uma das duas atividades desse exemplo, ou seja, um

vetor-linha r'»=[0.5 0.5] teremos o seguinte, dada a matriz H (os valores estdo arredondados

para duas casas decimais, somente para fins desse exemplo):

.50 0,150 '
N H =065 035 M

- r',H
H.25 0,251, ¥, Hu , ', Hu '

=r',=[0,69 03]] q
r', Hu

=r',=[0,70 0,30]

Assim, se tivermos um investimento inicial total de 120, j4 em termos verticalmente
integrados, 60 estariam sendo demandados pela primeira atividade e 60 pela segunda. Essa
proporcao vai se alterando até que se torne estavel, passando de 50% em cada atividade para 65%
na primeira atividade apds a primeira iteragdo, entdo para 69% e se estabilizando em 70%. A
proporcao em r's ji &, em termos aproximados, igual ao autovetor a esquerda de H ligado ao
autovalor dominante (os autovalores sdao 0,61 e 0,14). Isso quer dizer que multiplicar essa
proporcao por H ndo rende mais uma proporcao diferente da mesma.

Para que tivéssemos essa proporc¢ao final, dado o investimento inicial de 60 efetuado por
cada atividade, teriamos que ter uma alteragdo relativa de 50% para 70% na primeira atividade e
de 50% para 30% na segunda atividade, resultando em [“"%s0 “*%. = [1.40 0,60] . No entanto,
se o investimento inicial de 60 na atividade 2 nao se desfaz, ou, em outras palavras, fixando esse
investimento em 60 (e ndo imaginando que este se reduziu para 36), teriamos uma alteragdo do
tipo 60%["% 0 %] = 60%[2,33 1,00]=[140 60, resultando num investimento de 140 na
atividade 1 e fixado 60 na atividade 2. A proporcao final, de 70% de um total de 200 corresponde
a esses 140, sendo os 30% restantes correspondentes a 60. Nesse exemplo, o investimento inicial
de 120 induziu, ao re-estabelecer a propor¢do compativel com os coeficientes técnicos, um
investimento adicional de 80. Como veremos no capitulo seguinte, essa dindmica nado
necessariamente ¢ tdo simples (monotonicamente convergente) e rapida (convergindo em 3

iteragdes) quanto a do nosso exemplo.
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Descrigdes mais formais acerca do método iterativo da potenciacdo, que nos levaria a tais
resultados, podem ser encontradas em Householder (1953: 150-153; 1964: 187-190) e em Jolliffe
(2002: 409-410), por exemplo. Generalizando, se temos um vetor de proporgdes, o, que pré-
multiplicado pela matriz H nos rende um vetor r',= s', chegariamos a seguinte representacao se

levassemos o procedimento iterativo adiante:

A
rv:roH
1 [}
r'cHu
,_ rH _ r',HH _ r'H’
r2: = =

r'Hu r'\HHu B r',H*u
oo FoH _ r HHH _ r' H’
* r,Hu r'\HHHu r',H’u

L 1) m
, _r,.H _rH

r - -
" r' _Hu r' H"u

m-1

Assim, para m - « , ', tende ao autovetor a esquerda ligado ao autovalor dominante de H,

tudo isso valido se pensarmos que os autovetores e as propor¢des aqui utilizados t€ém norma (de

primeira ordem) igual a um em todas as iteragdes ([r'.[, = 1), i.e., que a soma dos elementos do
vetor € sempre igual a um, como o requerido para tratarmos de propor¢des, € que a matriz H de
fato possui um autovalor dominante ndao-multiplo (como ¢ usual nas aplicagdes praticas em
economia)'®, Devemos relembrar, portanto, que o vetor s' obtido anteriormente é somente o
resultado da primeira rodada de um procedimento iterativo que s6 se encerra quando as
proporg¢des se igualam a do referido autovetor.

Ainda, vale notar que a medida que m vai crescendo, as propor¢des da matriz H” vao se
alterando de modo a tornar todas as linhas proporcionais ao autovetor a esquerda ligado ao
autovalor dominante e todas as colunas proporcionais ao autovetor a direita correspondente, o
que resulta numa matriz que, se pré-multiplicada (para o caso de um vetor a esquerda; pos-
multiplicada para um vetor a direita) por um vetor qualquer, gera como resultado as proporgdes

do autovetor'®’.

166 Na terminologia especializada, a matriz tem que ser primitiva e indecomponivel. A velocidade da convergéncia
se da justamente pela razdo entre os dois maiores autovalores, logo, se temos uma raiz multipla ndo ha
convergéncia; se os dois maiores autovalores sdo muito préximos a convergéncia ¢ lenta, mas ocorre. H4 ainda a
dificuldade imposta por raizes complexas cujas partes reais ndo sdo inferiores ao autovalor dominante; nesse
caso, ndo se pode garantir que os vetores de pregos ou de quantidades sejam ndo-negativos, o que é crucial para
obtermos algum significado econémico. Colocando o teorema da estabilidade do dual em uma frase, “se o
sistema de producdo ¢ relativamente estavel, o sistema de precos ndo pode ser, e vice versa” (Jorgenson, 1960:
895). Diferentes exposi¢des desse problema podem ser encontradas em Morishima (1958) e Solow (1959).

167 Esse método se constituia em algoritmo util para obtenc¢do do autovalor dominante ¢ dos autovetores associados
sobretudo quando as dificuldades computacionais eram mais restritivas, o que fazia com que se recorresse a
aproximacodes tdo boas quanto maior o nimero de iteragdes exequiveis.
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Com o objetivo de analisar o sistema de precos, e o controverso tema da transformacao de
valores em precos como resultado de um longo processo iterativo, Pasinetti (1973: 27-31) recorre
ao artificio dos setores verticalmente integrados de ordens superiores, a partir de uma potenciagao
como em H”  demonstrando como passamos dessa construcao altamente abstrata a um poderoso
instrumento analitico.

Algumas dessas propriedades podem ser também encontradas no debate acerca da
convergéncia a propor¢do compativel com o crescimento equilibrado, a partir do teorema da via
expressa. Nesse contexto, McKenzie (1963: 175-177) busca provar a convergéncia ao turnpike
justamente a partir de um autovetor a esquerda, que ¢ comumente utilizado para a resolucao do
vetor de pregos em um esquema insumo-produto'®®,

Generalizando e introduzindo uma notagdo formal para as operagdes de divisdo efetuadas
no exemplo acima, a luz da convergéncia ao autovetor agora explicitada, teriamos uma dindmica
de indugdo do investimento determinada por:

I %
da, = ﬁ 3.4
min{r', #';

sendo que este vetor-linha resultante representa a divisao de cada elemento do autovetor (atingido
na iteracdo m) pela parcela inicial que cada atividade demanda de investimento, tudo isso
normalizado pelo menor (minimo) dos elementos provenientes dessa divisdo, de modo a
reproduzir a ideia de que estamos fixando o investimento realizado “em excesso” por
determinada atividade, uma vez que esse incremento da capacidade ndo ira se desfazer no
processo de ajustamento'®.

Multiplicando agora o valor do investimento (pelo destino) inicial por cada um desses
elementos, obtemos um novo vetor-linha contendo o investimento pelo destino “ajustado”, apds o
“balanceamento” que decorre diretamente da estrutura de nosso sistema econdmico:

b', = (u'Az)d", (3.5)
Através dessas duas Ultimas equagdes, formalizamos uma passagem “direta” das

proporgdes iniciais aquelas contidas no autovetor. Todavia, serd util também retermos que

168 As diversas contradigdes acerca da trajetoria de crescimento equilibrado e da possibilidade de convergéncia a
mesma sao apresentadas por Brody (1970: 112-120).

169 Aqui estamos utilizando o mesmo tipo de argumento de Goodwin (1951: 4) para a duragdo da fase de baixa do
ciclo: “Maquinas, uma vez feitas, ndo podem ser desfeitas, tal que o investimento negativo € limitado ao
desgaste com o uso, com o tempo e com as inovagdes”. Argumento similar para as dificuldades de recuperagdo
que se devem a lentiddo do desinvestimento pode ser encontrado ainda em Hicks (1950: 119). Também por esse
motivo restringimos nossa definicdo de investimento nesse capitulo a formagdo bruta de capital fixo,
negligenciando a variag@o de estoque.
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podemos descrever uma dindmica rodada a rodada até que a convergéncia seja atingida. Para tal,

v -l v el
_ r,r r,r

teriamos d',= — 7.7 para a primeira rodada, d'.= — "1 para a segunda rodada e
mln{rlro} mln{rzrl}
assim sucessivamente, com o subscrito para b' também representando o resultado apds cada

rodada.

3.6. O esquema dinamico de Leontief € o investimento desbalanceado

A introdugdo da inversa dindmica por Leontief (1970) teve a pretensao de tornar possivel a
analise empirica da “mudanga econdmica” nos mesmos moldes que sua inversa estatica ja fazia
para um dado periodo. E crucial nessa analise a defini¢do da matriz B como uma matriz quadrada
dos coeficientes do estoque de capital necessario a producdo. Uma hipotese também importante
para o entendimento desse esquema decorre da defasagem do efeito dual do investimento com
relagdo a alteracdo da capacidade produtiva; apesar de o efeito sobre a renda incidir no mesmo
periodo, o efeito sobre a capacidade so se da no periodo seguinte, pois “se assume que os bens de
capital produzidos no ano ¢ sdo instalados e colocados em operagdo no ano seguinte, 7+1”
(Leontief, 1970: 295).

Portanto, “para construir seu modelo dinamico, Leontief adicionou novos elementos
também encontrados no modelo de crescimento Harrod-Domar. Nesse ultimo, o investimento € a
unica fonte de mudangas na produgdo. O modelo de Leontief poderia ser concebido como um
modelo Harrod-Domar multissetorial” (Brody, 1970: 54). Taylor (1975: 51) e Bonelli ¢ Cunha
(1983: 94) descrevem a formulagdo para o investimento em modelos dindmicos multissetoriais a
partir de uma simples relagao para o acelerador. Assim, “¢ admitido que o acelerador se mantém
como uma relagdo técnica”'’"(Taylor, 1975: 52), desmistificando a relagdo capital-produto e
explicitando que a mesma também reflete as condig¢des técnicas de produgdo, como objetiva
demonstrar Lange (1960). Fechando a analogia, também Jorgenson (1961: 105) anuncia seu
proposito de trabalhar com uma “generalizagao multissetorial do familiar modelo de crescimento
Harrod-Domar, a saber, o sistema dindmico insumo-produto de Leontief”.

A descri¢ao do esquema dindmico de Leontief foi também apropriada justamente para uma

170 Ver a distingdo de Minsky (1954: 20-21) sobre as concepgdes do acelerador como um parametro estrutural
(relacionado & técnica) e como um coeficiente do investimento, realizado ou induzido (relacionado ao
comportamento).
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das expressdes do teorema da via expressa. Sobre essa versdo, levada até a seara dos testes
empiricos por Tsukui (1968)'"!, faz-se uma aplica¢do para o Japdo tentando constatar quio longe
esta a proporcao do produto daquela compativel com o teorema da via expressa. Pela natureza
aplicada, s3o tomadas as versdes desse teorema presentes em McKenzie (1963) e Tsukui (1966),
idealizadas justamente para um sistema dindmico de Leontief.

Realizando pequenas adaptacdes e seguindo nossas defini¢cdes para as variaveis, podemos
representar esse esquema dinadmico a partir de Leontief (1970) por:

X~ AX, - Bm(xt+1 - xt) =Yy,

Mantendo os coeficientes técnicos constantes, simplesmente por:

x, - Ax + Bx, =y, + Bx,,,
(I- A+B)x, =y, +Bx,, (3.6)

Definimos aqui a matriz B como uma que relaciona a producdo de bens de capital como
consumo intermediario realizada no setor i (ou, em outras palavras, o investimento verticalmente
integrado) necessaria para atender a demanda do setor j. Assim como utilizamos o consumo
intermedidrio total para definir a matriz A, utilizamos agora o consumo intermediario relativo ao
investimento para definir a matriz B, que tem que ser B= U X' = Azx™' . Num contexto diferente,
partindo de uma matriz de distribuicdo pds-multiplicada por uma matriz diagonal contendo as
relagdes incrementais capital-produto setoriais, Bonelli e Cunha (1983: 94) afirmam,
equivalentemente, que o elemento tipico da matriz B “denota o montante do bem i necessario
como capital adicional por unidade de produto no setor ;.

Dessa defini¢cdo, e admitindo que o produto ¢ o mesmo nos periodos ¢ e +1, a fim de que

possamos conferir a equagado, nao ¢ dificil demonstrar que:

(I-A+B)x=y+Bx
(I-A+B)'(y+Bx)=(I-A)'y=x

Para nossos fins, entretanto, a caracteristica mais interessante que emerge dessas defini¢des
¢ que, como B= Azx'0 BX= Az, ¢ mais, Bx= Az = Hj. Assim, podemos re-escrever (3.6)
como:
(I- A+ B)x, = y, + Hj,,, (3.7)

Mais uma vez, a relagdio x=(I- A+ B) '(y+ Hj) também tem que se manter para um periodo

171 Apesar do texto de Leontief (1970) sobre a inversa dinamica ter sido publicado em 1970, Tsukui (1968), por
exemplo, cita relatério de pesquisa do Harvard Economic Research Project, comandado por Leontief, através de
um texto de 1953 de autoria do mesmo denominado “Solucdo numérica geral do sistema insumo-produto
dindmico simples”. Assim, ndo ¢ de se estranhar que tantos textos sobre a inversa dindmica “antecipem” o do
proprio Leontief.
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dado, sem considerar mudangas ao longo do tempo.

Como ja nos referimos, ainda € necessario que mudemos a pergunta feita pela maior parte
dos modelos dindmicos multissetoriais: ndo queremos responder sobre quanto de investimento ¢
necessario para determinado aumento de producdo, e sim sobre o impacto que a alteracdo do
investimento induzido de uma atividade a outra vai gerar em termos de produto. Mudando a
pergunta, podemos continuar a utilizar o esquema dindmico de Leontief.

E facil perceber, todavia, que no nosso esquema poderiamos chegar de um vetor de
demanda final até as necessidades de investimento verticalmente integradas, ou as necessidades
de consumo intermedidrio para a producdo de bens de capital, através de B(I- A)™". Ou seja, a
partir de B(I- A)'y chegariamos em Hj, visto que (I- A)'y = x e que Bx = Hj. Desse modo,
ndo seria absurda a ideia de se estabelecer multiplicadores de producdo para o investimento nos
mesmos moldes dos usuais, apresentados acima, a partir de u'B(I- A)™". No entanto, isso ndo
responderia a nossa pergunta, mas a tradicional que procura a relacdo partindo do produto e
chegando ao investimento.

Todo o nosso esfor¢o ao longo desse capitulo vai no sentido de estabelecer o potencial de
indugdo de um investimento feito por uma atividade se refletindo em investimento em outras
atividades, tudo em termos de unidades de capacidade produtiva verticalmente integradas. Desse
modo, o que estamos discutindo € uma potencial alteracdo em Hj. Considerando que, também em
termos verticalmente integrados, a soma do investimento pela origem tem que ser igual a soma
do investimento pelo destino, uma vez que tenhamos o vetor b' resultante, a soma dos elementos
deste tem que ser igual a soma dos elementos de nosso Hj potencial. Acrescentando um asterisco
para distinguir esse Hj potencial, e sob a hipdtese de que os setores produtores de bens de capital
ndo alteram, para esse periodo sob andlise, sua participagdo no fornecimento de bens de capital,

podemos fazer:

o\ * b'm u . N . . A
(Hj)" = @u'Hj EX Hj, com o termo a direita entre parénteses resultando num escalar representando

um multiplicador para quantas vezes Hj tem que ser incrementado, ou, alternativamente,

(Hj)" = b, ux I
ouw' Hjo’

com o termo entre parénteses agora representando um vetor de proporgdes

2
balal’lCCadO”.

Visto isso, podemos re-escrever (3.7) em termos potenciais também para o total da
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producdo, observando que o vetor de demanda final inicial permanece inalterado, bem como as
matrizes de coeficientes técnicos
x = (1- A+ B)'(y+ (Hj)) (3.8)

Porque se mostrara til mais adiante, definamos um vetor do valor adicionado em cada
atividade, v, informacdo comumente disponivel no sistema de contas nacionais, € tomemos a
proporcdo de cada elemento do mesmo com relacdo ao total da producdo na atividade
correspondente, de modo que w = x"'v. Assim, podemos recuperar o valor adicionado em cada
atividade através de wx. Portanto, podemos definir ainda o potencial de impacto no valor
adicionado por cada atividade como:

s

v = w(I- A+ B)(y+ (Hj)) (3.9)

3.7. Algumas consideracdes adicionais sobre a dindmica do investimento induzido

Antes de encerrarmos esse capitulo e partirmos para uma avaliacdo empirica do
apresentado até entdo, algumas ressalvas sdo necessarias. Da dindmica sugerida na qual o
investimento desbalanceado induz, ao longo de um periodo de tempo ¢ através de diversas
“rodadas”, o investimento em outras atividades de modo a balancea-las, ndo se deve inferir que,
na realidade, em algum momento do tempo de fato atingimos um vetor de investimento pelo
destino perfeitamente equilibrado. Inferir algo parecido seria incorrer no mesmo erro de afirmar
que, porque ndo podemos observar continuamente o nivel de renda compativel com o equilibrio
do multiplicador keynesiano dos gastos autonomos, ndo ha tal mecanismo em funcionamento.
Por um motivo simples: também com relacdo ao investimento ndo excluimos a possibilidade de
determinagdes completamente autdbnomas (também quanto ao préprio investimento passado)
estarem ocorrendo nas diversas atividades.

A mesma logica que nos permite entender que, no agregado, o equilibrio do multiplicador
ndo ¢ atingido a cada periodo de tempo (cronologico) pela simples razdo de que os gastos
autonomos se alteram constantemente, também tem que funcionar para entendermos que o
investimento realizado (e.g.) pela atividade que em determinada circunstancia lidera a expansao
do investimento agregado ndo ficara estagnado até¢ que todas as forgas (estruturais) que nos
impelem a proporcdes balanceadas cumpram sua tarefa.

Tampouco se pode recorrer a justificativa de que a analise esta seriamente comprometida
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alegando que os coeficientes tecnoldogicos mudam a todo momento e tal mecanismo de
balanceamento so6 seria valido para coeficientes constantes. Em primeiro lugar, esses coeficientes
ndo se alteram bruscamente a todo instante e a tentativa de estimar uma série de matrizes ano a
ano serve mais de suporte para isso do que prova o contrario. Em segundo lugar, ndo temos
nenhum compromisso com a constancia desses coeficientes para além do periodo em que tal
balanceamento se efetive; ndo utilizaremos os mesmos coeficientes sequer para a estimativa
desse periodo (diferentes coeficientes captardo um periodo médio para tal), tampouco faremos
exercicios que suponham a utilizacdo de uma mesma matriz de coeficientes técnicos entre 1995 e
2008.

Visto que essas consideragdes ja caminham na dire¢do da aplicagdo empirica, passemos a
questao da utilizagao da capacidade. Como se sabe, esse tema ¢ tdo controverso para a teoria do
investimento que, mesmo quando se trata do agregado, algum compromisso entre as
possibilidades de teorizacdo e o factivel empiricamente é necessdrio. No nosso caso
multissetorial, tal compromisso se torna ainda mais complicado: ndo haveria qualquer dificuldade
teorica em ponderarmos de algum modo o vetor b' pelos niveis de utilizagdo da capacidade de
cada atividade, bastando pré-multiplicar o referido vetor por uma matriz diagonal contendo, por
exemplo, alguma forma de desvios normalizados dos niveis de utilizagdo com relacdo a média.
Todavia, tais niveis por atividade n3o existem para o Brasil, pelo menos ndo com a mesma
formatagdo das atividades exigida para compatibilizagdo com as matrizes insumo-produto'”, s6
nos restando a suposicdo de que a utilizagdo da capacidade em todas as atividades se encontra em
seu nivel normal, ou desejado, decorréncia direta da falta de qualquer outra hipdtese.

Desse modo, nos eximimos de maiores consideragdes sobre o tema, destacando a notdria
conexao entre a utilizacdo da capacidade instalada (geral) e o nivel de investimento
(deflacionado), como no gréafico abaixo, onde esta delimitada também a média para o periodo

(82%), acima da qual, poder-se-ia inferir, as pressdes sobre o investimento sdo maiores'”.

172 Para uma matriz muito agregada como a 12 X 12, teriamos a aplicabilidade de indices somente para a industria
da transformacdo e construgdo civil. Para matrizes mais desagregadas como a 55 X 55 n3o mais que 14
atividades poderiam ser compatibilizadas, deixando de lado toda a (complicada) esfera da agropecuaria, servigos
e administragdo publica, sobre as quais € realmente dificil falar em utilizagdo da capacidade.

173 Lavoie, Rodriguez e Seccareccia (2004: 139) observam que em uma interpretagdo marxista para o nivel normal
de utilizacdo da capacidade, este pode ser tomado pela média da utilizagdo da capacidade efetiva para um dado
periodo, uma vez que a utilizagdo normal representa uma concepgao de centro de gravitagdo. Para uma discussao
acerca do conceito de utilizacdo da capacidade, ver Feijé (2006).
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Gréafico 3.1 — Utilizacdo da capacidade instalada e investimento

Como ilustraremos no capitulo seguinte, os principais direcionamentos desse capitulo sdo
compativeis com os anunciados por Hirschman (1958), visto que os efeitos equilibradores agem
como indutores do investimento e qudo maiores os encadeamentos de determinada atividade,
maiores sdo os efeitos de inducdo do investimento. Todavia, uma diferenca crucial tem que ser
destacada.

A soma das linhas de uma inversa de Leontief indicando os encadeamentos a montante
representa aquilo que pode ser considerado efetivado em um intervalo de tempo, ¢ a andlise de
Hirschman (1958) trata de destacar justamente o poder desses encadeamentos enquanto indutores
de novos investimentos; no entanto, ao trabalharmos com o investimento em termos de
capacidade produtiva verticalmente integrada para cada periodo, ja estamos considerando os
investimentos decorrentes desses encadeamentos como dados. O que nos interessa ¢, a partir dai,
analisar a possibilidade de ocorrerem novos investimentos em virtude do balanceamento das
proporcdes de investimento verticalmente integrado.

Sobre o efeito de complementariedade do investimento, Hirschman (1958: 41-44) quebra
uma cadeia de raciocinio que considera que o investimento s6 pode gerar mais investimento
indiretamente, a partir do aumento da renda gerando mais poupanga e assim mais investimento, €
parte para a explicacdo do investimento induzindo diretamente mais investimento: “Os
investimentos em um periodo fazem surgir investimentos complementares no periodo seguinte
com uma determinagdo e logica proprias” (ibid: 42).

Estamos longe de afirmar que esse investimento induzido ao longo da cadeia, pelo fato de
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tomarmos um determinado periodo de tempo, ocorre de maneira instantdnea ou automatica. No
entanto, o que estamos procurando ¢ a explicagdo para um investimento induzido apoés
transcorridos esses efeitos de encadeamento “iniciais”, apds ter sido apurado um dado
investimento em termos de capacidade produtiva verticalmente integrada. Por esse motivo nossa
explicacdo ndo pode residir somente nos multiplicadores simples de produgao.

Na interpretagdo de Gunder Frank (1960), a “estratégia fundamental de desenvolvimento
econdmico de Hirschman ¢ [...] construir continuamente desestabilizadores ou desequilibrios na
economia e entdo confiar em suas forcas equilibradoras para mover e continuar movendo a
economia para longe desse ponto morto. Os desequilibrios servem como mecanismos de indugao,
como ele os denomina; e as forcas equilibradoras fornecem os “encadeamentos” entre as
descontinuidades que tém sido entremeadas entre faixas de continuidade” (Frank, 1960: 433)'".
E com o funcionamento dessas forcas equilibradoras, potencialmente indutoras do investimento,
que estivemos preocupados ao longo desse capitulo. E a explicacdo dessas esta além de um
determinado periodo em que os multiplicadores de producao sdo dados como certos.

“Para resumir as recomendacdes de Hirschman, podemos assinalar que ele enfatiza o
investimento induzido. Mas ao contrario dos keynesianos que introduziram esse termo, ele
acredita que esse investimento pode ser mais bem induzido nem tanto pela demanda por
consumo, mas por outro investimento” (Frank, 1960: 436, grifos no original). Como se sabe, a
inducdo do investimento a partir da renda permeia as analises baseadas no principio do acelerador
e ¢ particularmente cara a tentativa de Hicks (1950: 62) de chegar a “um tipo de 'Super-
Multiplicador' que pode ser aplicado para qualquer dado nivel de investimento autbnomo”'”,

Nao temos a intencdo, entretanto, de contestar a estratégia de resolugcdo do problema da
instabilidade do modelo de Harrod via investimento (a parcela deste capaz de criar capacidade
produtiva) completamente induzido pela renda, concomitante a existéncia de alguma parte do

gasto totalmente autdonoma, como na solucao do supermultiplicador sraffiano de Serrano (1996;

174 A julgar pelo prefacio de Hirschman (1958: viii-ix) para uma reimpressdo, escrito em 1961, a interpretacdo de
Gunder Frank esta correta, sobretudo no que se refere ao papel dos mecanismos que atuam na dire¢do do
balanceamento do investimento, pois com relacdo aos desequilibrios ndo restavam davidas, como se conclui de
um trecho frequentemente citado: “Se ¢ para manter a economia se movendo adiante, a tarefa da politica de
desenvolvimento ¢ manter tensdes, desproporgdes e desequilibrios” (Hirschman, 1958: 66).

175 O proprio Hicks reconhece a posteriori que o carater de autonomia de parte do seu investimento se esvai ao
tomarmos uma perspectiva de longo prazo, uma vez que a parte induzida estaria relacionada a renda corrente (e a
verificada no passado recente) ¢ a parte autdbnoma a trajetoria de longo prazo da economia, ndo sendo, desse
modo, verdadeiramente autéonoma (Hicks, 1950: vii, prefacio a terceira impressdo escrito em 1955). A mesma
conclusdo a partir de um outro ponto de vista pode ser encontrada em Minsky (1954: 81). Uma “generalizacao
multissetorial do supermultiplicador de Hicks” foi perseguida por Morishima e Kaneko (1962: 822).
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também em Serrano e Freitas, 2007). Ha que se notar que tampouco enfrentamos as questdes de
grau de utilizagdo da capacidade e da taxa de lucro, cruciais a temadtica ai proposta, mesmo por
ndo ser nossa intencao trabalhar com uma teoria do longo prazo para a demanda efetiva, mas
proceder a sucessao de curtos periodos.

As suposigdes de que a propensdo marginal a consumir reflete uma dada distribuicdo de
renda (capitulo 1) e de que a utilizagdo da capacidade gira em torno de seu nivel normal (se¢do
anterior) nao entrariam em conflito com parte da resolugdo do supermultiplicador sraftiano,
apesar de tratarmos o investimento como completamente autonomo com relagdo a renda
(juntamente com outras categorias de gasto). Por outro lado, justamente porque ndo nos
perguntamos nada sobre o processo de ajustamento ao longo prazo, de fato ndo propusemos
nenhum mecanismo de ajuste enddgeno da distribuigdo de renda nem da utilizagdo da
capacidade; tomando ambas como dadas e visto que utilizamos outros componentes de gasto
autonomo (além do investimento), ndo pode haver incompatibilidade com a conclusdo de que o
que se ajusta com alteragdes no investimento ¢ a fracdo entre a propensdo média e a propensao
marginal a poupar (Serrano, 1996; Serrano e Freitas, 2007), por mais paradoxal que possa
parecer.

Desse modo, nossa explica¢do do investimento induzindo mais investimento vai na dire¢ao
de apontar que a regularidade existente entre o nivel de renda e o nivel de investimento'”,
utilizada como “fato estilizado” que justifica a adog¢ao do acelerador, na verdade estd captando os
desdobramentos do investimento (que ¢ parte da renda) gerando mais investimento, antes do que
refletindo uma evidéncia comportamental mais bem definida. Em outros termos, a renda serve

COMmo uma proxy para o proprio investimento na explica¢ao para o investimento induzido.

176 A excegdo dos periodos em que ocorrem crises pronunciadas, nos quais a queda do investimento parece preceder
a queda na renda agregada; i.e., a despeito de um crescimento da renda podemos observar uma queda do
investimento.
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APENDICE 3.1 - O CASO DO INVESTIMENTO EQUILIBRADO

Tentaremos expor nesse apéndice, nos termos do nosso proprio modelo, o caso em que o
investimento ¢ o requerido para manter a propor¢do do produto em equilibrio e, por isso, o
investimento feito por uma atividade ndo induz o investimento em uma outra atividade.

O fato de o vetor da proporc¢ao dos investimentos pelo destino ser um autovetor a esquerda

de H, nos oferece mais do que poderia parecer a primeira vista: este também ¢ autovetor das

. -1 . . , . . . , .
matrizes (I- A)™", a inversa de Leontief, e A, a propria matriz de coeficientes técnicos'”’

. Numa
versao bastante simplificada de um modelo de crescimento equilibrado, a partir de um esquema
de Leontief no qual todo o excedente ¢ investido (portanto, o excedente € igual ao investimento,
j), poderiamos escrever o seguinte, considerando que o produto cresce a uma taxa constante
gerando a necessidade de que os meios de produgdo crescam a mesma taxa, como em Pasinetti

(1975: 250):
X- AX = j
X - AX = wTAX

Disso decorre que x= Ax(1+7), que pode ser interpretado como um problema de

autovetores a direita em que o autovalor dominante, 4., ¢ igual a 1/ (1+7):

Assim, definido o autovalor dominante, teriamos definida a taxa de crescimento consistente
com o crescimento equilibrado, sendo que as proporgdes do produto seriam dadas pelo autovetor
a direita de A. Isso, naturalmente, se a matriz A incorporasse os coeficientes de trabalho e
consumo ¢ o excedente fosse dado somente pelo investimento, restricdes obrigatdrias para esse
tipo de dindmica de crescimento equilibrado.

Como ja explicitado, o autovetor associado a esse mesmo autovalor dominante, mas pelo
lado contrario, a esquerda, corresponde exatamente as proporgdes balanceadas de investimento
pelo destino. Assim, o mesmo sistema que garante o crescimento equilibrado, a partir das
proporcdes do produto dadas pelo autovetor a direita de A e pela taxa de crescimento dada pelo
autovalor maximo ligado a essa matriz, garante também as propor¢des de investimento
balanceadas, mediante as quais ndo ha desequilibrios setoriais do investimento que gerem

qualquer indugdo de um setor ao outro. Nos termos do nosso modelo, se r' ¢ um autovetor a

177 Apesar dos autovalores dessas trés matrizes serem diferentes, os autovetores ligados a cada um dos autovalores
dominantes serdo os mesmos.
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esquerda de A, x ¢ um autovetor a direita, considerando que ambos estdo associados ao autovalor
dominante dessa matriz.

Demonstremos a auséncia de indugdo, agora utilizando nossas proprias defini¢des para a
capacidade de indugdo do investimento de uma atividade a outra. Se o vetor das proporgdes
iniciais, r'e, ¢ igual ao autovetor a esquerda, a divisdao entre os elementos desses dois vetores
resultaria sempre em 1. Desse modo, teriamos

r, r,' ~
a', = E{V:"m—of"f)ly =u' com o0 que b',=(u'Az)d", = (u'Az)i'= (u'AZ)I = u'AZ. Assim, o vetor b'
resultante apos todas as etapas de “balanceamento” ¢ igual ao investimento pelo destino inicial,
donde se conclui que ndo houve qualquer indugao.

Se quiséssemos levar a andlise adiante, perceberiamos que, na expressao
(Hj) = E%Hl; EX Hj, o escalar entre parénteses resultaria em 1, o que implica que o Hj potencial é

o mesmo que o efetivo e, portanto, x™ = (I- A+ B)"(y+ (Hj)*) =(I-A)'y=x.
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CAPITULO 4 - TRAJETORIA DESBALANCEADA DO INVESTIMENTO:
APLICACOES PARA O BRASIL A PARTIR DE MATRIZES INSUMO-PRODUTO

“O crescimento balanceado que é revelado pelas duas
fotografias tiradas em dois diferentes pontos do tempo é
o resultado final de uma série de avangos acidentados
de um setor seguidos pelo catching-up de outros setores.
Se esse catching-up vai além do alvo, como
frequentemente acontece, entdo o cendrio esta armado
para avangos adicionais em outra parte.”.

Albert Hirschman (1958: 63)

Apresentamos na primeira secdo desse capitulo as hipoteses adotadas para uma
compatibilizagdo satisfatdria entre os dados obtidos e as necessidades impostas por um esquema
insumo-produto teorico, descrevendo brevemente algumas das escolhas efetuadas pelo proprio
IBGE. Posteriormente, na se¢ao 4.2, se discute o procedimento executado para a obtengdo de
matrizes insumo-produto para os anos em que ndo ha disponibilidade de dados. Os dados
utilizados para as matrizes insumo-produto sdo os divulgados pelo IBGE, sempre em milhdes de
reais, para os anos de 2000 e 2005, ao passo que, para todos os demais anos entre 1995 e 2008,
foram realizadas estimativas a partir das tabelas de recursos e usos, também divulgadas pelo
IBGE, sendo 2008 o ano mais recente para as mesmas. Utilizamos ainda nesse capitulo dados
trimestrais de valor adicionado disponiveis para as 12 atividades listadas mais adiante. Todo o
processamento dos dados apresentados nesse capitulo foi efetuado no Mathematica 5.1.

Apos a apresentacdo dos procedimentos necessarios para a obtencdo do conjunto de
matrizes utilizado, ilustramos empiricamente, na se¢ao 4.3, a dindmica do investimento conforme
sugerida no capitulo anterior, destacando-se a natureza da convergéncia observada e efetuando-se
também a aproximagao possivel com o valor adicionado para um esquema com somente 12
atividades (se¢ao 4.4). Na secdo 4.5, sdo apresentados dados para o debate em torno da ideia de
que a renda serve como uma proxy para captar o investimento induzido pelo proprio investimento
em outras atividades; retoma-se a questdo dos encadeamentos na secdo 4.6. A ultima secao tece

algumas consideracdes sobre a sensibilidade dos resultados ao nivel de agregacao utilizado.

4.1. Obtencdo das matrizes insumo-produto para o Brasil (1995-2008): consideracGes preliminares

Para o que se segue, utilizamos como referéncia, além da propria metodologia do IBGE
(2008) para encontrarmos matrizes insumo-produto compativeis, Guilhoto (2004) para as linhas

mais gerais e Guilhoto e Sesso Filho (2005) para a atualizacao das matrizes a partir das tabelas de
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recursos e usos. Para ilustrar o apresentado no capitulo anterior, trabalhamos com matrizes
contendo 12 atividades, o que representa um nivel de agregagdo ainda manejavel como exemplo,
além de ser a desagregacao maxima disponivel para dados de valor adicionado trimestrais, que
serdo utilizados adiante.

Nossa primeira tarefa foi adotar hipdteses plausiveis e, acima de tudo, que tornassem
nossas matrizes compativeis com as apresentadas pelo IBGE para os anos de 2000 e 2005; ou
seja, a partir das tabelas de recursos e usos para estes anos, adotar as hipoteses e fazer as
estimagdes que tornassem as matrizes aqui obtidas idénticas as divulgadas pelo IBGE (2008).
Uma vez que toda a nossa formulagao teodrica se baseia numa descri¢do do sistema econdomico em
que as matrizes refletem as ligagdes atividade por atividade, necessitamos de algumas operacdes
de transformagdao dos dados das tabelas de recursos e usos do IBGE para que exista uma
equivaléncia com o capitulo anterior.

Inicialmente, para compatibilizar resultados por produto com resultados por atividade, ¢
necessario fazer uma escolha quanto a tecnologia adotada: se baseada no produto ou baseada no
setor. A tecnologia baseada no setor (ou na industria) parece ter maior aderéncia a realidade, além
de ser a opcdo que mais se aproxima do modelo original de Leontief (Guilhoto, 2004: 20-21), ndo
por acaso tendo sido o padrao adotado pelo IBGE (2008), também por julgar que a formulacao
atividade por atividade é mais adequada para captar as relagdes intersetoriais'™®. Tal escolha
implica que estamos admitindo que a participagdo de cada setor no mercado dos produtos em que

atua se mantém constante'”’

, para o que se faz necessaria a estimacao de uma matriz de parcela de
mercado (comumente chamada de matriz de market-share).

Esta pode ser estimada do seguinte modo: visto que temos um matriz de producdo V que
nos apresenta para cada atividade o valor da produgdo de cada um dos produtos e ainda um vetor
q com o total da produgdo por produto, basta fazer D= Vq™', com D fixando, para cada produto,
a propor¢ao das atividades que o produzem. Assim, essa matriz D de parcela de mercado serve
para transformar um vetor-coluna expresso em termos de produto em um outro vetor-coluna
expresso em termos de atividade.

De maneira geral, a “matriz de producdo nos informa o que cada industria (setor) da

economia produz de cada produto, enquanto que a matriz de usos e recursos fornece a quantidade

178 Enquanto a escolha da tecnologia baseada no produto privilegiaria as relagdes tecnoldgicas, ndo havendo qualquer
critério implicito de superioridade entre uma escolha ¢ outra, e sim de adequagdo ao objeto (IBGE, 2008).

179 No caso contrario, da tecnologia baseada no produto, essa participacdo pode ser alterada e o que se mantém
constante ¢ a cesta produzida por cada atividade (que pode se alterar no caso da tecnologia baseada na industria).
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de insumos que cada setor utiliza para realizar a sua produgdo, ou melhor, o seu conjunto de
produtos” (Guilhoto, 2004: 19). Assim, precisamos destacar a diferenca entre componentes
especificos obtidos em termos de produto e os obtidos em termos de atividade. Uma vez que cada
atividade produz mais de um produto, ndo ¢ a mesma coisa tomar o que se considera o produto de
determinada atividade e o total produzido por essa mesma atividade: por exemplo, para o ano de
2008, mais de 3% do produto considerado como da industria extrativa foi produzido no ambito da
industria de transformacdo, enquanto que mais de 1% do produto tido como da industria de
transformacao foi de fato produzido no dmbito da atividade agropecuaria.

Apesar de manter em vista que a andlise do capitulo anterior ¢ pensada inteiramente em
termos de atividade, alguns dos dados sdo obtidos em termos de produto: (i) a demanda final é
originalmente obtida em termos de valor demandado de cada produto (e ndo de cada atividade),
ou seja, temos a demanda pelo que se considera produto de determinada atividade, o qual nao
necessariamente ¢ inteiramente produzido por esta; (ii) o consumo intermedidrio obtido estd em
termos do valor do produto utilizado por cada atividade, i.e., quanto do que se considera produto
de uma dada atividade ¢ utilizado como insumo para a producao total de uma outra atividade (e
ndo para o produto desta outra). Por outro lado, como mencionado acima, os dados relativos a
producdo destacam quanto cada atividade produz em valor do produto da propria e de todas as
outras atividades em que esta esteja envolvida, dai a obtencao da matriz D de parcela de mercado,
utilizada para as transformacgdes necessarias.

Como o que obtemos diretamente do IBGE ¢ uma matriz de consumo intermediario
expressando os valores do produto utilizado por cada atividade (digamos, Z), nossa matriz A nao
pode ser encontrada diretamente por Zx', como o efetuado no capitulo anterior a partir de
A =UX"', mas agora corresponde a A=DZzx"'=Ux"'0 U=DZ, sendo x o vetor de produgao
total por atividade (logo, x=Dq). Do mesmo modo, se temos um vetor de demanda final
expresso por produto (digamos, f), como € o caso na pratica, este precisa ser transformado para
um vetor expresso por atividade, tal que tenhamos y = Df . Em sintese, transformando todos os
componentes que sao encontrados por produto para seus equivalentes por atividade, para que
utilizamos a matriz de parcela de mercado, podemos trabalhar com o esquema de Leontief

1180

usual ®. Com relagdo ao capitulo anterior, basta entender que todas as matrizes sdo atividade por

180 Uma descrigdo desse procedimento consta em IBGE (2008) e Grij6 e Bérni (2006); de maneira muita mais
completa e pormenorizada em Guilhoto (2004), inclusive no que se refere a tecnologia baseada no produto e ao
esquema produto por produto, ao invés de atividade por atividade.
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atividade e todos os vetores estdo expressos por atividade, o que vale também para o vetor de
investimento por origem, que ¢ uma parcela da demanda final.

Uma outra compatibilizagdo necessaria diz respeito a valoragao dos dados apresentados nas
tabelas de recursos e usos. Os dados para a produgdo por atividade, por exemplo, estdo valorados
a precos basicos, enquanto que os dados acerca do consumo intermediario por atividade estdo
valorados a precos de consumidor. A passagem de pregos basicos a pregos de consumidor,
explicita no caso da apresentacdo das contas de produgao (por produto), se di pela soma dos
impostos indiretos liquidos de subsidios com as margens de comércio e de transporte. Uma vez
que estejamos interessados em entender a estrutura de relagdes intersetoriais atinentes a produgo
de um sistema econdmico, devemos desconsiderar da analise as margens de comércio e
transporte, bem como os impostos indiretos incidentes, e empiricamente isso € 0 mais proximo
que conseguimos chegar dos desenvolvimentos originais de modelos insumo-produto, pensados
em termos de quantidades fisicas de mercadorias. Necessitamos ainda desconsiderar a parcela
referente as importagdes, no total da oferta de produtos, se quisermos manter a compatibilidade
com a producao e elucidar as conexdes intersetoriais de um sistema econdmico nacional.

Assim, 0 que se necessita ¢ a conversdo de todos os itens expressos em precos de
consumidor para precos basicos. Isso ndo constitui nenhum problema para o usudrio de matrizes
insumo-produto no que se refere aos anos em que temos uma divulgacdo completa das mesmas
(2000 e 2005 no nosso caso), uma vez que a matriz de consumo intermediario ¢ fornecida tanto
em termos de pregos de mercado (de consumidor) quanto em termos de precos bdsicos. No
entanto, para efetuar uma atualizagdo dessas matrizes a partir de dados preliminares das contas
nacionais (Guilhoto e Sesso Filho, 2005; Grijé e Bérni, 2006), alguma estratégia para realizar
essa conversao tem que ser seguida. Relataremos em linhas gerais na secao seguinte, portanto, a
estratégia de conversdo aqui utilizada, tecendo ainda comparagdes entre as estimativas obtidas
para o ano de 2005 e as matrizes oficialmente divulgadas pelo IBGE, visto que ha disponibilidade

dos dados completos para as matrizes insumo-produto nesse ano.

4.2. O procedimento de Guilhoto e Sesso Filho (2005) e comparacgdes entre as matrizes obtidas

Colocando em nossos termos, simplificados, o procedimento sugerido por Guilhoto e Sesso
Filho (2005) resumidamente consiste em buscar uma forma de distribuir os componentes que

respondem pela diferenga entre a oferta nacional a pregos bésicos e a oferta global a precos de
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consumidor, distribuicao essa a ser realizada entre os elementos de uma matriz de usos de bens e
servigos (considerando, para tal, tanto o consumo intermediario das atividades quanto a demanda
final). Aqui, tomando conjuntamente os componentes que respondem por essa diferenca,
poderiamos chegar a explicacdo a seguir.

Dividindo cada componente do consumo intermediario, em termos de produtos i destinados
a cada atividade j, pela demanda total por produtos (isto é, fazendo G 'Z), tudo a pregos de
consumidor'®', e também cada componente da demanda final pela demanda total (fazendo q°'f),
temos as proporcdes (a soma das colunas da matriz resultante com o vetor-coluna resultante tem
que ser igual a um) segundo as quais cada produto ¢ distribuido em termos de demanda total. Se
supusermos que os componentes relativos as margens de comércio e transporte, impostos
indiretos liquidos de subsidios e importagdes sdo distribuidos de acordo com essas mesmas
proporcdes, podemos fazer o seguinte: (i) primeiro, a soma desses componentes pode ser
representada por um vetor-linha ¢'=q'-u'V = que responde justamente pela diferenca entre a
oferta total a precos de consumidor e a oferta doméstica a pregos basicos; (ii) posteriormente,
distribuir cada componente desse vetor pelas propor¢des encontradas acima, resultando numa
matriz €§ 'Z para a distribui¢do entre os elementos do consumo intermediario € num vetor ¢q'f
para a distribuigdo entre os elementos da demanda final; (iii) finalmente, basta tomar a matriz de
consumo intermedidrio a pregos de consumidor e subtrair essa matriz com a distribui¢do realizada
anteriormente que chegamos numa estimativa para a matriz de consumo intermedidrio a pregos
basicos; o mesmo vale para o vetor de demanda final.

Formalmente, a partir da metodologia sugerida por Guilhoto e Sesso Filho (2005), utilizada
aqui numa versdo bastante simplificada, a estimativa para a matriz de consumo intermediario a
precos basicos pode ser representada por Z,g = Z-&q'Z=(I-&q"')Z . Analogamente, para o
vetor de demanda final a pregos basicos por fusr = f- ¢4 'f=(I-&q")f. A simplificagio aqui
utilizada consiste basicamente em ndo separar os componentes entre, de um lado, margens de
comércio e transporte e impostos indiretos liquidos de subsidios e, de outro lado, importagdes e
impostos relacionados as mesmas. Fazendo essa separacdo, o que Guilhoto e Sesso Filho (2005)

propdem'® é que ndo se aloque para as exportagdes componentes de importagdo e imposto de

181 Nao utilizaremos subscritos para diferenciar as matrizes a precos basicos das matrizes a pre¢os de consumidor, ja
que o objetivo das estimativas € justamente chegar a precos basicos. Todas as matrizes Z sem subscritos estdo a
pregos de consumidor enquanto posteriormente diferenciaremos as matrizes estimadas por EST e as ja
divulgadas pelo IBGE a precos basicos por IBGE.

182 Corretamente, como deve ficar claro. Seguiremos essa proposta para algumas comparagdes com matrizes mais
desagregadas, destacando os ganhos em termos de reducdo dos erros que isso nos possibilita. Por ora,



136

importacdo, calculando coeficientes separados para esses dois grandes grupos.

Devemos ter em mente que a partir desse procedimento podemos obter todo o conjunto de
matrizes necessario a compatibilizacdo pretendida: obtidos, a pregos basicos, a matriz Z e o vetor
f, podemos obter um vetor a4 = Zu+f também a pregos basicos'™, e dai D=Vq', A=DZx' ¢
y = Df | tudo valorado a precos basicos, lembrando que V e x ja obedeciam a essa valoragao.
Desse modo, nos ¢ possivel conferir as relagdes mais bésicas do esquema de Leontief, por
exemplo, que x= (I- A)™"y para qualquer ano desejado, a partir dos dados divulgados nas tabelas
de recursos e usos. Uma vez que o vetor de produgdo total por atividade, x, ¢ divulgado a pregos
basicos, podemos conferir a consisténcia das estimativas a precos basicos para qualquer ano
observando se a igualdade x=Dq se mantém; e esta tem que se manter tanto para os valores
obtidos a precos de mercado quanto para os calculados a precos basicos, sendo que D e q
diferirdo entre si a depender da forma de valoracao adotada, mas tém que manter a consisténcia
apos a multiplicagao.

Logicamente tal tipo de consisténcia ndo ¢ exclusividade da metodologia adotada. Assim,
cabe notar que Grijo e Bérni (2006) adotam um procedimento diferente, a partir da obtencao de
uma matriz de mark-up a ser aplicada na transformag¢ao do consumo intermediario para pregos
basicos; sdo calculadas distintas matrizes para componentes desse mark-up e a transformagao
efetuada a partir dai é encarada somente como uma proje¢do inicial para que se inicie um
processo iterativo de balanceamento das matrizes (método RAS), fazendo com que as mesmas
convirjam para o somatério das linhas disponivel. Depois de obtidos os mark-ups para um ano
em que haja tal disponibilidade de dados, ter-se-ia que fazer a hipdtese um tanto heroica (ou,
pragmaticamente, a que estd disponivel) de que estes permanecem constantes com o passar do
tempo'®*.

Tomando o ano de 2005, listemos, para fins de comparacdo, as matrizes de consumo
intermediario produto X atividade divulgada pelo IBGE a precos basicos e estimada tendo por
base Guilhoto e Sesso Filho (2005), considerando as seguintes atividades, por ordem, de acordo

com a classificacao do IBGE:

manteremos o caso mais simples possivel.

183 Esse vetor q assim obtido sempre sera igual ao vetor a pregos basicos divulgado pelo IBGE, apesar de Zu ¢ f ndo
o serem. As hipoteses adotadas para a obtencdo da matriz Z e do vetor f a pregos basicos tratam justamente da
reparticdo dos componentes citados entre os diversos elementos da matriz de consumo intermediario ¢ da
demanda final. Somando o total do consumo intermediario e da demanda final, por produto, obteremos sempre o
vetor “correto” de producao total por produto.

184 De acordo com Grij6 e Bérni (2006: 31), baseando-se no “postulado de inflexibilidade das matrizes de mark-ups”.
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Comércio
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Industria extrativa
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38223
12570
27051
6956
27576
0

0
4220
7375

29842

9
1291
2263
1641
1809

419
5874
0

3406
7692
26856
9

0
2415
1389
1868
428
6079
0

0
1692
41152
324
3414
8751
2212
322
1430
133
2341
0

1817
43667
382
3640
1414
1104
363
1489
513
2512
0

0

0
16277
4902
186
6571
13218
4110
5661
7120
16107

0

0
15808
5777
188
149656
16456
3957
5867
7588
16598
0

0

0
38916
2578
23
6067
15486
2074
3712
775
10680

35956
2284
23

15447
1797
3859
1843

10251

0

0

0
7537
2023
592
1402
3074
23025
3311
3699
12691
0

0

0
7933
1667
599

0
3366
20696
3414
5149
13018
0

0

0
6397
1038
1184
1549
2082
7843
23050
1234
14400

0

0
6501
1224
1197
0
2307
9239
23696
1278
14882
0

0

0
1155
162
4051
220
239
325
607
618
1801

0

0
1235
190
4097
0
254
313
622
613
1895
0

1697
28
62991
9204
2674
13822
9555
25276
3896
4548
25492

1956
30
63350
10845
2703
277
8938
25597
4195
6236
25956
0

137

281
29
21535
6574
10356
4599
3556
19228
29891
7607
30268

332
29
22919
7746
10475

3366
18693
30135

8277
29984

0

Por se tratarem de estimativas, existem desvios com relagdo a do IBGE, tomada como

referéncia (as matrizes apresentadas acima estao aproximadas de modo a ndo apresentarem casas

decimais, mas os céalculos foram realizados com o maior nivel de precisdo possivel). Como pode

ser facilmente observado, as maiores distor¢des se encontram na linha 6, correspondente a

atividade de comércio, refletindo certo “viés de distribuigdo da margem de comércio, alocando

valores adicionais para o consumo intermediario, o que causa variagdes dos valores de

indicadores economicos.” (Guilhoto e Sesso Filho, 2005: 22).

Na tentativa de estabelecer algum critério para a medi¢ao desses erros, com relacdo aos

valores divulgados pelo IBGE, poderiamos partir da subtragdo de uma matriz pela outra;

elevando cada elemento resultante dessa subtracdo ao quadrado (uma vez que existem tanto
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desvios positivos quanto negativos), e finalmente somando todos os elementos ja elevados ao
quadrado, isto ¢, tomando a soma dos quadrados dos desvios para as estimativas, obtivemos uma
magnitude da ordem de 4.24x10°, que pode ainda ser ponderada pela nimero de elementos
(n* =144) de modo a obtermos uma média dos quadrados dos desvios da ordem de 2,94x10",
Fazendo o mesmo para os vetores de demanda final, apresentados transpostos abaixo, teriamos
1,95x 10" ¢ 1,63x10° ,

| [ 56583 29991 646445 34537 141559 178415 70489 38814 95554 164745 283250 415943]

f [59548 24707 662322 41351 141082 40415 76430 42977 92340 155118 280423 415943‘

'EST =
Como o objetivo final mais usual das estimagdes de um esquema insumo-produto ¢ o de
obter a inversa de Leontief, nos concentremos nos erros atinentes a mesma. A média dos
quadrados dos desvios é de 6,93x107* e, como veremos, se deve em grande medida, mais uma
vez, a distor¢oes introduzidas na atividade de comércio, entenda-se uma distribuicdo ineficiente
das margens de comércio ao longo dos componentes de consumo intermediario. Essas distor¢des
também se tornam evidentes na linha 6 da matriz inversa de Leontief, apresentada logo adiante.

"% nossa média dos quadrados dos desvios cairia para 4,00x 107,

Se excluissemos essa linha

Para termos uma referéncia melhor sobre a magnitude dessas distor¢des, se trabalhdssemos
com o esquema de Leontief para 110 produtos e 55 setores, estimando as matrizes exatamente do
mesmo modo que procedemos até aqui para esse mesmo ano de 2005, nossa média dos quadrados
dos desvios'® seria de 1.60x107*; retirando a linha correspondente a atividade de comércio (42
nesse caso), 9,74x107°, Dai concluimos que os ganhos provenientes da desagregagdo sao
inferiores aos obtidos com a exclusdo dessa atividade.

Essas distor¢des levaram Guilhoto e Sesso Filho (2005: 22) ao anuncio de que “o
desenvolvimento da metodologia apresentada inclui o célculo de coeficientes que permitem
distribuir de forma mais correta a margem de comércio para o consumo intermediario € a
demanda final”. Em Guilhoto e Sesso Filho (2010), as estimativas ja levam em conta algum
procedimento ad hoc de corre¢do das margens de comércio e transporte, no que concerne a sua

distribuicao nessas atividades, e ainda da atividade correspondente a intermediagdo financeira e

seguros, como se pode conferir através das matrizes recentemente divulgadas'’.

185 O que na pratica significa pré-multiplicar um tipo de matriz identidade modificada, de modo que o elemento
relativo a atividade seja nulo. Assim, para calcular a média dos quadrados dos desvios devemos fazer uma
ponderacdo que exclua esses 7 elementos transformados em zero.

186 Naturalmente, ajustada para o niimero de elementos que agora ¢ de 55=3025 e ndo mais de 12°=144.

187 As matrizes estimadas de acordo com essa metodologia foram divulgadas na segunda semana de julho de 2011 e
estdo disponiveis em http://www.usp.br/nereus.




139

O fato de ndo considerarmos a distingdo entre o grupo de importacdo e imposto de
importacdo e o grupo dos componentes restantes, para que ndo aloquemos o primeiro na demanda
final de exportagdes, nos traz um 6nus, em termos de distor¢des, muito menor. Poderiamos assim
resumir a alteracdo necesséria, definindo um vetor e para exportacdes € um vetor m para
importagdes € impostos de importagio: redefinindo ¢'= @'-(u'V+m') ¢ fazendo =4~ ¢,

Zyy =Z-8q'Z-mg 'Z ¢ f,, =f-¢q'f-mg'(f-e),

Trabalhando ainda com o esquema 110 X 55 para o ano de 2005, observamos que a média
dos quadrados dos desvios caiu de 1.60x 10 para 1.56x10° quando fizemos essa modificacio.
Por outro lado, pelo fato de o procedimento especifico adotado em Guilhoto e Sesso Filho (2010)
para distribui¢ao das margens de comércio, transporte e da atividade de intermediagdo financeira
nao ter sido explicitado, testamos a adocdo de uma hipdtese também ad hoc e extrema com
relacdo a distribui¢do de todos os componentes que ligam a oferta doméstica a precos basicos a
oferta total a pregos de consumidor entre os elementos da matriz de usos para a atividade de
comércio: a de que nada ¢ distribuido entre os elementos de consumo intermediario, recaindo o
peso somente sobre a demanda final.

De volta ao esquema 12 X 12, procedendo dessa forma, a Unica alteragdo seria nos
componentes ndo-nulos da linha 6: onde tinhamos 102838, 1414, 149656 e 277, teriamos agora,
respectivamente, 3710, 51, 5399 e 10. Percebe-se que onde estava sendo detectado um erro de
sobre-alocacdo para os componentes de consumo intermediario (concomitante a distribui¢dao
ineficiente), agora estamos gerando necessariamente um viés de sub-alocacdo, sobrecarregando o
valor correspondente a essa atividade no vetor de demanda final.

Com essa alteragdo, a média dos quadrados dos desvios cairia para 3,03x10™*, portanto,
menor do que a obtida anteriormente com a exclusao da linha. Assim, os ganhos com esse tipo de
ajuste, por mais arbitrario que seja, superam em muito os ganhos provenientes da desagregacao e,
ainda que desagreguemos nossa matriz e consideremos separadamente importacdes e
exportagdes, os ganhos sdo inferiores aos obtidos com esse ajuste.

Analisemos as inversas de Leontief nas versdes do IBGE, estimada anteriormente (EST) e
agora ajustada desse modo (AJ). Logo abaixo, constam os respectivos vetores de demanda final
por atividade, y, e o vetor de produgdo total x. Lembrando que as hipdteses alternativas para a
obten¢do das estimativas tratam da distribui¢do dos componentes entre o consumo intermediario

e a demanda final, a pés-multiplicacao do vetor de demanda final por atividade pela inversa de
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Leontief, em sua versdo correspondente, resulta no mesmo vetor de produgdo total por atividade.

(I - A)_llBGE =

(1- A) pst =

63975
29947
639443
34213
142077
Ymee = | 178639
69765
38297
95915
146116
292792
425147

-

1,1361
0,0303
0,4309
0,0282
0,0016
0,0674
0,0505
0,0160
0,0287
0,0059
0,0264
0,0025

1,1300
0,0290
0,3655
0,0234
0,0015
0,0553
0,0375
0,0133
0,0275
0,0065
0,0230
0,0020

1,1293
0,0285
0,3583
0,0216
0,0013
0,0018
0,0337
0,0120
0,0258
0,0051
0,0166
0,0017

Yesr =

0,0315
1,0794
0,3124
0,0736
0,0166
0,0489
0,1395
0,0628
0,0393
0,0133
0,0943
0,0056

0,0282
1,0666
0,2869
0,0596
0,0176
0,0488
0,1488
0,0543
0,0399
0,0472
0,0988
0,0055

0,0276
1,0662
0,2808
0,0581
0,0175
0,0040
0,1457
0,0532
0,0385
0,0459
0,0935
0,0052

67105
24815
654691
40887
141555
46286
75545
43025
92680
137545
283614
424909

0,1447
0,0846
1,5832
0,0693
0,0044
0,0890
0,0807
0,0346
0,0456
0,0121
0,0623
0,0046

0,1393
0,0910
1,5712
0,0615
0,0050
0,2346
0,0812
0,0340
0,0512
0,0198
0,0801
0,0051

0,1361
0,0890
1,5401
0,0537
0,0043
0,0062
0,0651
0,0286
0,0441
0,0135
0,0528
0,0037

0,0159
0,0506
0,1563
1,2962
0,0022
0,0275
0,0398
0,0312
0,0285
0,0072
0,0757
0,0078

0,0149
0,0415
0,1504
1,2587
0,0020
0,0258
0,0390
0,0264
0,0285
0,0089
0,0752
0,0071

0,0146
0,0413
0,1472
1,2578
0,0020
0,0023
0,0373
0,0258
0,0277
0,0083
0,0724
0,0069

Yar =

0,0412
0,0332
0,4137
0,0235
1,0224
0,0781
0,0405
0,0151
0,0243
0,0057
0,0401
0,0025

0,0415
0,0365
0,4275
0,0215
1,0241
0,0813
0,0327
0,0148
0,0258
0,0096
0,0426
0,0024

0,0404
0,0358
0,4168
0,0188
1,0238
0,0026
0,0272
0,0129
0,0233
0,0075
0,0332
0,0020

67118
24870
654995
40888
141555
281130
75627
41972
92680
137609
293667
425560

0,0132
0,0079
0,1297
0,0308
0,0025
1,0359
0,0595
0,0271
0,0295
0,0248
0,0747
0,0032

0,0260
0,0171
0,2594
0,0661
0,0055
1,9971
0,1387
0,0492
0,0609
0,0539
0,1929
0,0093

0,0126
0,0082
0,1263
0,0328
0,0026
1,0205
0,0699
0,0260
0,0306
0,0271
0,0760
0,0033

0,0397
0,0223
0,3965
0,0407
0,0023
0,0639
1,1175
0,0313
0,0399
0,0096
0,0917
0,0048

0,0352
0,0217
0,3599
0,0339
0,0024
0,0581
1,1136
0,0273
0,0404
0,0164
0,0883
0,0045

0,0344
0,0212
0,3525
0,0320
0,0023
0,0036
1,1097
0,0260
0,0387
0,0149
0,0818
0,0041

194477
106910
1314604
132635
167672
294390
180898
140269
199331
176258
446368
432871

0,0154
0,0091
0,1500
0,0333
0,0076
0,0294
0,0412
1,2106
0,0400
0,0315
0,1283
0,0044

0,0152
0,0096
0,1508
0,0281
0,0079
0,0291
0,0426
1,1873
0,0410
0,0429
0,1306
0,0044

0,0148
0,0094
0,1474
0,0272
0,0079
0,0039
0,0408
1,1867
0,0402
0,0422
0,1276
0,0042

0,0098
0,0056
0,0947
0,0159
0,0083
0,0208
0,0224
0,0624
1,1373
0,0097
0,0968
0,0029

0,0098
0,0061
0,0964
0,0168
0,0086
0,0191
0,0237
0,0710
1,1422
0,0116
0,1013
0,0031

0,0096
0,0060
0,0942
0,0162
0,0085
0,0027
0,0226
0,0706
1,1416
0,0111
0,0994
0,0030

0,0024
0,0016
0,0241
0,0028
0,0237
0,0047
0,0037
0,0040
0,0052
1,0036
0,0133
0,0004

0,0025
0,0018
0,0251
0,0029
0,0240
0,0047
0,0036
0,0039
0,0055
1,0038
0,0140
0,0005

0,0024
0,0018
0,0245
0,0028
0,0240
0,0004
0,0033
0,0038
0,0053
1,0037
0,0135
0,0004

0,0309
0,0156
0,2657
0,0426
0,0082
0,0523
0,0431
0,0807
0,0227
0,0147
1,0850
0,0037

0,0304
0,0164
0,2610
0,0441
0,0085
0,0441
0,0401
0,0796
0,0238
0,0197
1,0863
0,0037

0,0298
0,0161
0,2554
0,0427
0,0083
0,0030
0,0372
0,0786
0,0226
0,0186
1,0814
0,0034

0,0138
0,0081
0,1276
0,0297
0,0267
0,0260
0,0218
0,0669
0,0861
0,0200
0,0944
1,0032

0,0139
0,0088
0,1306
0,0318
0,0271
0,0242
0,0209
0,0647
0,0875
0,0227
0,0946
1,0032

0,0136
0,0086
0,1277
0,0311
0,0271
0,0027
0,0194
0,0642
0,0868
0,0221
0,0920
1,0031
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4.3. A dindmica do investimento induzido

Assim como ocorre com qualquer escolha ndo trivial acerca da melhor forma de
organizacdo dos dados a disposicdo, devemos destacar que as hipdteses descritas acima foram
aqui adotadas também com a intencdo de se adequar ao nosso objetivo principal, qual seja, de
descrever a dindmica de inducdo do investimento em uma atividade a partir do investimento
realizado em outra atividade. Ocioso lembrar que o que se mostra adequado aos nossos fins pode
ser totalmente inadequado para um objetivo diverso.

Somente a essa altura, entretanto, podemos especificar do que se trata essa escolha,
atentando para a natureza da dindmica de convergéncia das proporg¢des inciais ao autovetor, sobre
a qual se fez um alerta no capitulo anterior. Uma vez que as matrizes insumo-produto para 2000 e
2005 ndo sao objeto de nossas estimativas, além dos critérios quanto aos desvios ja discutidos na
se¢do anterior, o critério de adequacao da dindmica obtida a partir das matrizes estimadas para os
demais anos a dinamica observada para as matrizes relativas a esses anos foi levado em
consideragdo. Sobre essa adequagdo, podemos afirmar resumidamente que se trata do modo como
a convergéncia ocorre: se monotonicamente, ciclicamente ou com oscilagdes alternadas; em que
rodada se concentra o pico antes que a convergéncia seja retomada, etc. Talvez uma inspecao

grafica dessas trajetdrias ilumine a questdo mais do que um debate prévio'™,

%

rodadas

Grafico 4.1 — Convergéncia das propor¢des para a atividade 1

Para a atividade 1 (agropecuéria), a dindmica ¢ claramente de ultrapassagem (overshooting,
terminologia usual em outras tematicas) na primeira rodada e convergéncia posterior. Apesar de a

convergéncia ser nao-monotonica, o comportamento ¢ bastante homogéneo para os diferentes

188 Todos os graficos foram tragados para 12 iteragdes ¢ mostram as trajetorias considerando as matrizes de 1995 a
2008. No eixo das ordenadas esta indicada a participagdo percentual no investimento pelo destino de cada setor,
com a convergéncia ocorrendo com a sucessao das “rodadas”, expostas no eixo das abscissas.
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anos, o que se repetiu com maior ou menor homogeneidade para as atividades 7 (transporte) e 11

(outros servigos)

%

rodadas

Grafico 4.2 — Convergéncia das proporgdes para a atividade 7

%
0.1

0.08 +

0.06 1

0.04 ¢

0.02

rodadas

Grafico 4.3 — Convergéncia das propor¢des para a atividade 11

Para a atividade 2 (industria extrativa) também ha ultrapassagem, mas o pico ocorre na
segunda, terceira ou até quarta rodada, apesar de o grafico deixar a impressao de que em alguns

casos a convergéncia ¢ monotonica.

%

rodadas

Grafico 4.4 — Convergéncia das proporgdes para a atividade 2

No caso da atividade 3 (industria de transformagdo) a dindmica ¢ monotonicamente
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convergente, saindo da faixa dos 60% para atingir a faixa dos 16%. Comportamento similar pode

ser observado para a atividade 5 (construcao civil).

%

rodadas

Grifico 4.5 — Convergéncia das propor¢des para a atividade 3
%
025 N}

02 A\

0.15 ¢

0.1

0.05 +

rodadas

Grifico 4.6 — Convergéncia das proporgdes para a atividade 5

A atividade 4 (produgdo e distribuicdo de eletricidade e gas, agua e esgoto e limpeza
urbana) também apresenta convergéncia monotdnica, agora no sentido contrario: saindo

tipicamente de menos de 2% e atingindo percentuais proximos a até 12%.

%
0.12 ¢

0.1

0.08 |

0.06 1

0.04 |

0.02

rodadas

Grifico 4.7 — Convergéncia das propor¢des para a atividade 4

Para a atividade 6 (comércio), lembrando que em relagdo a essa atividade fizemos uma
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hipotese ad hoc sobre a distribui¢do dos componentes entre consumo intermediario ¢ demanda
final, a dindmica ¢ monotonicamente convergente, a excecao de 2000 e 2005 que partem de um
nivel mais alto; todos os percentuais se situam na faixa de 1,5% a 5,4%. Em grande medida
algum peso na escolha a partir do critério da dinamica se deve ao comportamento dessa atividade,
justamente para adequa-la a uma faixa mais préxima do percentual encontrado nas matrizes

obtidas diretamente do IBGE.

%
0.1

0.08 +

0.06 |

0.04 1

0.02 ¢

rodadas

Grifico 4.8 — Convergéncia das propor¢des para a atividade 6

Alguns comportamentos menos homogéneos entre os diferentes anos também podem ser
encontrados. Para a atividade 8 (servigos de informacdo), por exemplo, a convergéncia nio ¢
monotonica para alguns casos, com o pico sendo atingido na terceira, quarta ou quinta rodada,

mas torna-se monotonica a partir de 2004.

%
0.1

0.08 +

006 |
004 |

0.02 [f

rodadas

Grifico 4.9 — Convergéncia das propor¢des para a atividade 8

O mesmo ¢ valido para a atividade 9 (intermediacdo financeira): apesar de parecer, a
convergéncia ndo ¢ monotdnica para todos os anos, ocorrendo picos em rodadas proximas a
décima segunda, bem proximos ao valor de convergéncia. Idem para a atividade 12

(administragdo publica).
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%
0.1

0.08 +

0.06 r

0.04 1

0.02

rodadas

Grifico 4.10 — Convergéncia das proporg¢des para a atividade 9

%
0.08 ¢

0.07 ¢
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004 | |
003 | |
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rodadas

Grifico 4.11 — Convergéncia das propor¢des para a atividade 12

Finalmente, no caso das atividades imobiliarias e aluguéis (atividade 10), a convergéncia
nao ¢ monotodnica, com o pico sendo atingido na primeira ou segunda rodada.
%
0.02
0.0175
0015
0.0125

0.01
0.0075

0005 | Jf

0.0025

rodadas

Grifico 4.12 — Convergéncia das propor¢des para a atividade 10

Para entender essa diversidade de padrdes de convergéncia, que inclui a possibilidade de
convergéncia ndo-monotonica, precisariamos recorrer a sintese do sistema proposta por Goodwin
e Punzo (1987: 198-208) através da ideia de representacdo diagonal. Esta nada mais ¢ que a

representacao de uma matriz em sua forma diagonalizada, i.e. uma matriz-diagonal formada pelos
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autovalores da mesma. Apesar de garantirmos a convergéncia de um sistema sabendo que todos
os autovalores sdo, em moddulo, menores que um, autovalores negativos podem explicar uma
convergéncia oscilatoria e autovalores complexos uma convergéncia ciclica.

No caso da matriz H tomando o ano de 2005'™ como exemplo, temos trés pares de
complexos conjugados como autovalores, o que explicaria a convergéncia ndo-monotdnica para
alguns componentes do autovetor: os autovalores dessa matriz, em ordem decrescente, sdo
0,9205; 0,2776; 0,2323; 0,1102; 0,0746; 0,0203 + 0,0306i; 0,0241 + 0,0127i; 0,0032 + 0,0161i ¢
um ultimo autovalor real muito proximo de zero. O fato de ndo termos autovalores maiores que a
unidade sugere que estamos tratando de um sistema vidvel, ou seja, no qual a reprodugdo dos
insumos necessarios a producao esta assegurada (a produgdo ¢ superior aos insumos utilizados,
i.e., ha excedente); em outras palavras, se trata de uma matriz produtiva (ver Pasinetti, 1975: 85-
86).

Como anunciado, nem sempre a convergéncia ¢ tdo simples quanto em nosso exemplo do
capitulo anterior; nem t3o rapida: utilizamos 12 iteragdes para obtermos resultados razoaveis de
convergéncia até o autovetor. Na tabela 4.1, abaixo, observemos as propor¢des para as diferentes
rodadas (a tabela mostra os vetores r', “empilhados”), lembrando que o significado de cada
rodada € somente o de uma pré-multiplicacao a mais pela matriz H, com a posterior normalizagao

para que tenhamos o formato de proporgdes.

Tabela 4.1 — Convergéncia ao autovetor para o ano de 2005

Atividades /
rodadas 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

r's 0,056995 0,026998 0,549955 0,018965 0,214999 0,046982 0,036227 0,010841 0,010901 0,001305 0,024324 0,001508
r'y 0,135912 0,103054 0,184595 0,053574 0,130543 0,042888 0,125113 0,050937 0,032936 0,010431 0,085090 0,044926
r'; 0,121011 0,113148 0,169809 0,070701 0,107370 0,048513 0,116421 0,066003 0,042870 0,010851 0,081454 0,051848
r's 0,117270 0,113386 0,166630 0,076657 0,104433 0,048620 0,114225 0,069288 0,044837 0,010338 0,081385 0,052929
r's 0,116210 0,113358 0,165641 0,078565 0,103646 0,048646 0,113643 0,070085 0,045305 0,010273 0,081373 0,053256
r's 0,115897 0,113355 0,165348 0,079177 0,103409 0,048659 0,113473 0,070295 0,045425 0,010255 0,081363 0,053344
r's 0,115804 0,113354 0,165262 0,079372 0,103339 0,048662 0,113423 0,070351 0,045456 0,010250 0,081359 0,053367
r'; 0,115777 0,113355 0,165237 0,079433 0,103318 0,048663 0,113408 0,070366 0,045464 0,010248 0,081358 0,053373
r's 0,115769 0,113355 0,165230 0,079452 0,103312 0,048664 0,113403 0,070370 0,045466 0,010248 0,081357 0,053375
r's 0,115766 0,113355 0,165228 0,079458 0,103310 0,048664 0,113402 0,070371 0,045466 0,010248 0,081357 0,053375
r'y 0,115766 0,113355 0,165227 0,079460 0,103309 0,048664 0,113402 0,070372 0,045467 0,010248 0,081357 0,053375
r'ny 0,115765 0,113355 0,165227 0,079461 0,103309 0,048664 0,113402 0,070372 0,045467 0,010248 0,081357 0,053375
r'yn 0,115765 0,113355 0,165227 0,079461 0,103309 0,048664 0,113401 0,070372 0,045467 0,010248 0,081357 0,053375
autovetor 0,115765 0,113355 0,165227 0,079461 0,103309 0,048664 0,113401 0,070372 0,045467 0,010248 0,081357 0,053375

189 Néo expusemos como exemplo a matriz H no final da se¢@o anterior justamente porque esta € igual a inversa de
Leontief menos a matriz identidade; ou seja, basta que se subtraia 1 de cada componente da diagonal principal da
inversa de Leontief para chegarmos a matriz H.
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Tomando seis casas decimais, como o apresentado na tabela, ha a impressdo de que a
convergéncia ocorreu muito antes da décima segunda rodada. Todavia, distor¢des significativas
ainda poderiam advir caso encerrdssemos o processo de iteragdo numa fase anterior. Quanto ao
modo como ocorre a convergéncia, poderia restar o questionamento acerca da relagdo entre este e
o comportamento do investimento induzido: realmente isso faz diferenca?

No nosso esquema, a diferenga ¢ significativa e pode ser explicada do seguinte modo, ja
ilustrando com o comportamento das atividades aqui destacado: se a industria de transformagao
realiza investimentos acima da propor¢do balanceada, isso induz investimentos, por exemplo, na

% pelas desproporgdes

atividade agropecuaria; se essa atividade “exagera” na resposta induzida
(como de fato ¢ o caso descrito pela ultrapassagem), essa capacidade criada ndo serd desfeita e
entdo temos uma indugdo posterior do investimento na propria industria de transformagao. O que
serve para essas duas atividades deve ser estendido para todas as demais e ai estd o quadro para
as complicadas inter-relacdes dindmicas que devemos mapear.

A tabela 4.2, abaixo, ilustra os investimentos induzidos a partir da industria de
transformagdo (principalmente, ja que essa atividade apresenta o maior “desvio” com relagdo a
proporcao balanceada e constitui a maior parte da demanda de investimento), para o ano de 2005.
Na ultima linha, a titulo de comparagdo, encontra-se o resultado final de uma trajetdria conduzida
diretamente para o autovetor, sem consideragdo da dindmica rodada a rodada. Nessa ultima linha,
como seria de se esperar, o nivel de investimento demandado pela industria de transformagao ¢ o
mesmo do inicial. Em contraste, observemos uma dindmica que ¢ puxada pela atividade 3, levada
adiante na primeira rodada pela atividade 5, na segunda rodada pela atividade 10 e dai para frente
o investimento se mantém constante na atividade 1. Justamente porque a convergéncia nio ¢

monotonica para todas as atividades, o ajuste nao ¢ igual ao obtido caso caminhdssemos

diretamente das proporg¢des iniciais aquelas sugeridas pelo autovetor.

190 E isso frequentemente ocorre, de acordo com Hirschman (1958: 63). A descricdo desse autor se baseia no
catching-up estimulado de uma atividade a outra.
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Tabela 4.2 — Dindmica no investimento induzido para o ano de 2005

Atividades /
rodadas 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
u'Az 14078 6689 135840 4684 53105 11605 8948 2678 2693 322 6008 372

b'' 100015 75835 135840 39424 96063 31560 92068 37483 24237 7676 62616 33060
b', 108268 101233 151927 63255 96063 43404 104161 59052 38355 9708 72876 46388
b's 110123 106476 156475 71985 98069 45657 107263 65066 42105 9708 76425 49704
b'y 110123 107421 156965 74450 98218 46098 107690 66414 42932 9735 77111 50467
b's 110123 107708 157111 75233 98258 46235 107820 66793 43162 9744 77310 50686
b's 110123 107794 157155 75478 98269 46275 107859 66900 43226 9747 77368 50749
b'; 110123 107819 157169 75554 98273 46287 107870 66930 43244 9748 77385 50767
b's 110123 107827 157173 75578 98274 46291 107873 66939 43249 9748 77390 50772
b's 110123 107829 157174 75585 98274 46292 107874 66941 43250 9748 77391 50773
b'yy 110123 107830 157174 75588 98274 46292 107875 66942 43251 9748 77392 50774
b'y 110123 107830 157174 75588 98274 46292 107875 66942 43251 9748 77392 50774
b'. 110123 107830 157175 75588 98274 46292 107875 66942 43251 9748 77392 50774
autovetor 95175 93193 135840 65328 84935 40008 93232 57855 37380 8425 66887 43882

Tabelas similares as duas exibidas acima poderiam ser oferecidas para todos os anos em
que estimamos as matrizes insumo-produto (1995-2008, a excecao de 2000 e 2005, diretamente
obtidas). No entanto, ¢ justamente esse tipo de informa¢do que o conjunto de graficos acima, por
atividade, visa sintetizar. Uma vez que os padrdes de dindmica foram similares entre as matrizes,
ndo julgamos necessario reproduzir aqui todos os resultados relativos ao processo de indugdo do
investimento.

Devemos ressaltar ainda que os resultados apresentados nessa tabela sdo puramente
nocionais, cabendo a observacdo de que as duas ultimas linhas (a que corresponde a décima
segunda rodada e a que corresponde a trajetoria direta para o autovetor) apresentam as mesmas
propor¢des, que, por sua vez, sao exatamente as proporgoes do autovetor. Todos os valores estao
sob a clausula de que uma atividade (ou mais atividades em determinadas rodadas quando a
convergéncia ndo ¢ direta) conserva o mesmo nivel de investimento enquanto ocorre o processo
de ajuste (potencial). Ademais, ndo hd uma separacdo prévia entre uma parcela totalmente
autobnoma (nao somente com relagdo a renda, mas também quanto ao investimento em outra
atividade) e outra que pode ser considerada como passivel de indugao.

No caso de algumas atividades, o ajuste requerido supera em muitas vezes o investimento
inicial, de modo que ndo estamos buscando uma correspondéncia factual direta. E nem
poderiamos, uma vez que partimos de magnitudes em termos de unidades de capacidade produtiva
verticalmente integradas e aumentamos a ordem de integracao na medida em que procediamos a

uma nova rodada. No entanto, nos apoiando na discussdo realizada no capitulo anterior acerca de
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um Hj potencial e da incorporagdo deste no esquema dindmico de Leontief, buscamos o retorno a
uma unidade de medida com a qual possamos efetuar comparagdes, como a produgdo total e o
valor adicionado, ambos em termos de unidades fisicas e expressos a pregos basicos.

Talvez fosse mais adequado utilizarmos outra tabela para representar essa dindmica do
investimento, dada a arbitrariedade envolvida na definicdo de quanto do investimento
verticalmente integrado na atividade 3 estaria “assegurado” constante por todo o periodo de
analise (ao invés de simplesmente mantermos o inicial), o que guarda relagdo com uma separagao
(também arbitréaria) acerca de quanto do investimento em cada atividade ¢ considerado autdbnomo
(com relag@o ao proprio investimento) e quanto € passivel de indugdo. O que importa ¢ que, onde
quer que tracemos essa linha divisoria, a relagdo necessaria para estimarmos nosso Hj potencial

se mantém.

Tabela 4.3 — Dindmica no investimento induzido para o ano de 2005 (modificada, com “base” 1)

Atividades /
rodadas 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

u'Az  0,1036 0,0492 1,0000 0,0345 0,3909 0,0854 0,065 0,0197 0,0198 0,0024 0,0442  0,0027
b 07363 0,5583 11,0000 0,2902 0,7072  0,2323  0,6778 02759 0,1784  0,0565 0,4610 0,2434
b, 0,7970 0,7452 11,1184 04657 0,7072 0,3195 0,7668 0,4347 0,2824 0,0715 0,5365 0,3415
b's 08107 0,7838 1,1519 0,5299 0,7219 0,3361 0,7896  0,4790 0,3100 0,0715 0,5626  0,3659
b's 08107 0,7908 1,1555 0,5481 0,7230 0,3394 0,7928 0,4889 0,3160 0,0717 0,5677 0,3715
b's 08107 0,7929 1,1566 0,5538 0,7233  0,3404 0,7937 0,4917 03177 0,0717 0,5691 0,3731
b's 08107 0,7935 11,1569 0,5556 0,7234 0,3407 0,7940 0,4925 0,3182 0,0718 0,5696 0,3736
b'; 08107 0,7937 11,1570 0,5562 0,7234  0,3407 0,7941 0,4927 03183 0,0718 0,5697 0,3737
b's 0,8107 0,7938 11,1570 0,5564 0,7235 0,3408 0,7941 0,4928 03184 0,0718 0,5697  0,3738
b's 08107 0,7938 11,1571 0,5564 0,7235 0,3408 0,7941 0,4928 0,3184 0,0718 0,5697 0,3738
b'vw 08107 0,7938 11,1571 0,5564 0,7235 0,3408 0,7941 0,4928 0,3184 0,0718 0,5697  0,3738
b'yv 08107 0,7938 11,1571 0,5564 0,7235 0,3408 0,7941 0,4928 0,3184 0,0718 0,5697 0,3738
b'. 08107 0,7938 11,1571 0,5564 0,7235 0,3408 0,7941 0,4928 0,3184 0,0718 0,5697  0,3738

Assim, para um escalar qualquer para o investimento verticalmente integrado na atividade
3, teriamos essa representagdo, na qual basta multiplicar o escalar escolhido por todos os
elementos da tabela para que tenhamos uma alternativa a tabela 4.2 (observando que agora u'Az
ndo significa mais o investimento verticalmente integrado inicial, mas a parcela desse suscetivel a
inducdo). No entanto, se mantivermos a proporcionalidade entre o que pode ser induzido e o que
se considera autonomo para um dado periodo de analise, claro estd que ¢ o mesmo que tomar
todo o investimento como passivel de indugdo, com a diferenca de que nao necessitamos definir
em que atividades se aloca essa parcela autonoma.

No caso de 2005, a proporcdo (b',u/u'Azu) a ser multiplicada pelo investimento pela
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origem efetuado em termos de capacidade produtiva verticalmente integrada, Hj, se situa na casa
de 3,85. Como veremos, essa razdo entre o potencial e o efetivo ndo ¢ tdo grande quando
passamos ao total da produg¢do ou ao valor adicionado. Mais uma vez, o importante ¢ que
podemos obter o Hj potencial e dai partir para o esquema dindmico de Leontief da mesma forma,

visto que

A+ _ b’ u . b',u .
= B L B

Ou'HjQ

4.4. O sistema dindmico de Leontief e as aproximagdes possiveis

Ao explicitarmos uma solucdo para o sistema dinamico de Leontief em termos de valor
adicionado por atividade, na equagdo (3.9), v’ = w(1- A+ B)'(y+ (Hj)"), deixamos em aberto
uma posterior utilizacdo da mesma. Precisamente porque ndo temos outros dados trimestrais
disponiveis por atividade (e o nivel maximo de desagregacdo ¢ esse das 12 utilizadas), s6 nos
resta tomar o total do efeito potencial de indugdo e observar o comportamento da série para o
valor adicionado, como uma proxy, para dai retirar alguma informacdo no que concerne ao
periodo do investimento, i.e., o periodo de tempo suficiente para que os efeitos de inducao
tenham se esgotado.

Naturalmente, melhor seria que tivéssemos os dados trimestrais diretamente acerca do
investimento por destino (por unidades fisicas); se esses estivessem disponiveis, boa parte do
trabalho de estimativa das matrizes anuais, conversdao do investimento por origem para termos de
capacidade produtiva verticalmente integrada, transformag¢do do investimento induzido em
termos verticalmente integrados para valor adicionado por atividade e, finalmente, mensuracao
do periodo do investimento, nos teria sido poupado.

Nao sendo esse o caso, procedemos da seguinte forma na tentativa de captar o periodo em
que os potenciais efeitos de inducdo tivessem se esgotado, levando em conta o valor adicionado
por cada atividade: calculamos, com base na matriz de cada ano, o Hj potencial e o convertemos
para o valor adicionado potencial, por atividade. Para o ano de 2005, por exemplo, isso resulta
numa razao entre o valor adicionado potencial e o efetivo de 1,27, ante a razdo de 3,85 citada
acima (lembrado que estamos tratando tudo em termos nominais).

A partir dai tomamos os dados trimestrais disponiveis, por atividade, e iniciamos no
primeiro trimestre do ano subsequente a contabilizar em que trimestre os efeitos potenciais

seriam atingidos. Assim, deve ficar claro que mensuramos um periodo em que as “exigéncias”
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seriam satisfeitas, ndo implicando que os investimentos realizados fossem de fato induzidos, mas

somente significando que ndo seria mais “necessario” levar adiante os efeitos de indugao.

Tabela 4.4 — Valor adicionado em cada atividade

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
1995 T1 8134 1319 26694 YT 7310 16788 4845 1082 12576 10366 20358 22362
1995 T2 7916 1030 30772 3366 8543 17878 5107 968 11917 12207 24740 23522
1995 T3 10949 1226 28757 3349 8747 18309 8180 988 15138 14506 26519 21409
1995 T4 8556 1470 28463 5081 9207 19157 9137 1304 16008 17989 28826 28751
1996 T1 7979 2017 26035 4759 9288 16513 5276 1372 13888 19802 29086 26198
1996 T2 11534 1566 29916 4406 10377 18590 6254 1878 13200 21710 31001 27575
1996 T3 11307 1514 32140 4454 11178 20440 10282 1822 16573 23626 32305 25064
1996 T4 10138 1666 36679 5620 11410 21903 9758 2430 16214 24726 36493 34899
1997 T1 10135 1707 31757 5051 11058 19189 6163 724 14490 25211 34208 28444
1997 T2 12590 1654 37297 5312 12180 20997 8162 2270 13766 26727 34718 29934
1997 T3 11045 1629 37046 5735 13212 22511 11538 2821 17302 27562 35391 27218
1997 T4 11054 1895 32360 5871 13272 22467 12263 3124 18256 28907 37750 36658
1998 T1 9570 1585 31386 6726 12802 19373 7088 3368 15627 27474 35731 30321
1998 T2 15395 1286 37059 6602 13727 21925 8827 299 14856 28395 37208 31963
1998 T3 12993 1549 36395 6659 13745 22568 11448 3235 18628 28734 36371 28969
1998 T4 9887 1862 31260 6503 13056 21499 10801 3461 19647 29674 36391 39375
1999 T1 12064 1771 30134 6943 12463 19928 8083 4261 15375 26727 40540 32890
199 T2 14731 1774 41630 7103 13268 22813 8263 3575 14589 27759 42665 34631
1999 T3 11648 2560 38632 7903 13238 23584 10300 3557 18421 28747 40481 31457
199 T4 12340 3007 39158 7893 13260 26366 12141 3816 19453 29928 43487 42485
2000 T1 14111 3491 39253 8339 13143 23995 9683 8397 13673 27707 36656 35305
2000 T2 16502 3350 46595 8390 14356 25963 11334 8538 12904 28203 39910 37291
2000 T3 14691 4213 45327 8986 14511 28738 14507 9852 16655 28886 39517 33672
2000 T4 11938 5217 44759 9037 14354 29579 14216 10040 17675 30604 41333 46253
2001 T1 16120 3735 46927 9990 14754 27818 10168 9071 17025 28143 39065 40339
2001 T2 20151 3844 46840 8603 14961 29523 14247 8598 16013 29480 43065 42490
2001 T3 14832 4808 48854 7770 15094 29896 15879 12241 20922 29956 39112 38562
2001 T4 15717 4067 49026 72 14678 32307 16142 9209 2210 31846 45119 52177
2002 T1 20392 2691 45907 10822 15405 26687 14109 10826 20984 31309 45002 45944
2002 T2 24463 3238 57051 10900 16640 31747 16037 10558 19674 32151 49993 48378
2002 T3 20698 6053 54528 10542 17424 34230 16755 11693 26213 32875 45704 43971
2002 T4 18698 8436 57076 9941 17751 36726 14107 12293 28182 34006 44882 59436
2003 T1 28398 6746 57621 11055 15751 36734 10689 12026 23681 34024 46807 51809
2003 T2 33085 416 67811 11824 15712 38508 16090 12712 2214 35019 51650 54538
2003 T3 24224 6354 70761 13500 18007 39120 21647 14173 28739 35589 51629 49429
2003 T4 22912 7932 68762 13986 19465 41399 20329 14439 29588 37137 56272 66501
2004 T1 31858 5679 67624 15690 19167 40373 18173 14715 21997 35752 54000 54306
2004 T2 39435 8180 79828 16017 20457 45207 19396 15117 21250 36597 57297 58393
2004 T3 23817 9641 85336 16192 22906 48591 20127 16089 25406 37716 57930 58327
2004 T4 20085 8497 87435 16784 22339 49592 20639 18226 28249 41111 61316 73401
2005 T1 25227 8881 77169 17586 20845 46914 20483 17310 25597 40121 60216 61825
2005 T2 31321 10805 86493 17887 22389 51294 22533 18042 29498 40954 63151 65819
2005 T3 26151 12258 85022 17425 23442 52273 23743 18767 36477 41840 63589 65112
2005 T4 22464 13424 84612 17493 23552 55312 24718 19119 38365 43010 67285 84440
2006 T1 26173 14290 76504 18465 22600 52787 24337 17796 33245 42376 68737 69459
2006 T2 30984 13848 88502 18771 23000 56076 24477 18861 35344 43262 71462 73029
2006 T3 29231 16528 93228 19324 25165 60194 24995 19916 36784 44554 75046 75074
2006 T4 25178 14198 95154 19854 25522 64551 24847 20453 41045 45948 79430 93820
2007 T1 32223 12034 86271 20308 240642 61164 25017 19783 43713 46374 77296 82353
2007 T2 38774 11949 97368 21116 27023 67462 26281 21214 46011 48550 79379 86462
2007 T3 30143 13284 105291 20221 29491 72314 28191 21844 42638 48861 81195 84479
2007 T4 26126 16403 100690 20146 30045 76429 30294 24889 43246 50672 87770 100429
2008 T1 39247 15769 89302 20173 29042 71799 30370 23045 45724 50946 85578 90238
2008 T2 51701 19222 108461 20534 31336 80862 31729 24196 42060 52301 90284 97640
2008 T3 34533 26037 125393 19521 33943 87137 33463 23665 45140 53799 92650 96017
2008 T4 26792 22470 105906 20647 32230 83577 33451 27131 42454 53245 96286 123062
2009 T1 38721 10891 86436 20593 28764 72136 33063 23831 45139 55066 97721 108353
2009 T2 51520 6460 106388 22356 32301 78584 34380 25155 48412 56278 101625 108960
2009 T3 41214 57 116324 23799 36522 84339 35750 25438 53598 58470 105615 110270
2009 T4 35249 10108 124176 26357 37565 87981 37812 27584 52992 60784 109226 138856
2010 T1 41733 11951 108814 24297 36674 83216 38495 24937 57800 59716 108193 116545
2010 T2 53900 18635 123972 25584 41051 93635 40689 26045 58690 61379 110460 122752

2010 T3 46846 23174 130264 26761 43427 95289 42856 26838 61548 62406 117724 123233
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Teriamos, assim, uma defasagem de trés a quatro trimestres para a atividade 2; de dois a
trés trimestres para as atividades 1, 3, 4 e 7; de um a dois trimestres para as atividades 6, 8 ¢ 9; ¢
de um trimestre para as atividades 5, 10, 11 e 12. A tabela acima ilustra o valor adicionado
trimestral, de modo que destacamos o trimestre correspondente ao fim dos efeitos necessarios de
inducdo, sempre com relagdo ao ano anterior (a excegdo ¢ a atividade 2, que em duas ocasides

apresentou uma defasagem de mais de um ano).

4.5. A renda como uma proxy para o investimento induzido pelo investimento

Retomando a ideia de que as relagdes captadas entre os niveis de renda e investimento
funcionam como substitutas para as relagcdes de indug¢do do investimento pelo proprio
investimento, vejamos: a média, para os dados trimestrais do periodo que vai do terceiro trimestre
de 1994 ao primeiro trimestre de 2010, da relagdo investimento / renda ¢ de 17,39%, com minimo
de 12,54% e maximo de 21,94%; ainda, para esse mesmo periodo, se estimarmos uma regressao
simples'®! sem intercepto (por ndo ser significativo) do investimento contra renda, obteremos um
coeficiente de 17,54%. Para os dados anuais, de 1995 a 2008, a variagcao dessa relacdo também ¢
pequena, bem como da razdo entre o valor adicionado potencial (estimado) e o efetivo, que fica
entre 1,2106 e 1,3303, com média de 1,2645.

Desse modo, se tomarmos nosso exemplo para o ano de 2005, deveriamos esperar que o
incremento do investimento para o ano de 2006, obtido pela multiplicacdo do investimento de
2005 por 1,2645, fosse proximo ao obtido pela razdo incremental de 17,54% multiplicada pela
renda no ano de 2006, tudo isso se supuséssemos, como uma aproximag¢do, que o periodo de
realizagao desse potencial ¢ também de um ano. E, de fato, essa valor ¢ proximo: 358264 do
primeiro modo ante 356892 do segundo. E isso ndo ¢ um caso isolado: generalizando para uma
relacdo do tipo “investimento no ano ¢ multiplicado por 1,2645, sobre renda no ano #+1”,
obtivemos uma média para o periodo de 17,70% (para o exemplo especifico de 2005 ¢ de
17,61%).

Assim, com a simplificagdo de considerarmos o periodo do investimento como concluido
em um ano, ndo parece haver diferenga significativa entre a estimativa de um investimento
induzido pela renda (acelerador) e a estimativa por meio das relagdes intersetoriais através das

quais o investimento em uma atividade induz mais investimento em outra atividade. E esse o

191 As séries apresentam indicios de cointegragdo, portanto, tomemos a estimativa como um vetor de cointegracao.
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sentido de se utilizar uma estimativa como substituta para a outra, ou melhor, a renda como
varidvel instrumental para captar essa relacdo de inducdo do investimento pelo proprio
investimento. Num contexto empirico, a regularidade entre investimento e renda sempre podera
ser obtida, mas do ponto de vista aqui defendido, uma vez que desde o primeiro capitulo
tomamos o investimento como auténomo com relacdo a renda, tal regularidade somente reflete

uma relacdo estrutural mais intricada.

4.6. De volta aos indicadores de encadeamento

O debate nesse capitulo ndo poderia ser concluido sem retomarmos o velho tema dos
indicadores de encadeamento, utilizados sobretudo na busca pelos setores-chave de uma
economia. Conforme j& mencionado, a maneira mais direta de obtermos indicadores de
encadeamento & montante ¢ a partir da soma das linhas de uma inversa de Leontief, sendo que
esses sdo ainda perfeitamente correlacionados com o poder de dispersao de Rasmussen, nao
podendo haver qualquer mudanca na selecao de setores-chave se alternarmos entre a utilizac¢ao de

um ou outro indicador'”?

. Entretanto, por ser um indice normalizado, o indicador de Rasmussen
nos oferece a vantagem de poder ser comparado com multiplicadores ponderados de produgao,
como os aqui propostos a partir da propor¢do do investimento (verticalmente integrado) pelo
destino em cada atividade. Numa rapida inspecdo da tabela 4.5, abaixo, podemos observar que a
primeira se¢do oferece justamente, nessa ordem, os multiplicadores simples de producdo, os

indices de poder de dispersdao de Rasmussen, e os multiplicadores ponderados de produgao, ja

normalizados para que possam ser comparados com os anteriores (tudo para o ano de 2005).

192 Sonis et al (1995) fornecem um apanhado que contempla também outros tipos de indicadores utilizados, como o
proposto por Cella (1984), por exemplo.
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Tabela 4.5 — Multiplicadores de producao e indices de encadeamento

Atividades /
indicadores 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

u(1- A)! 1,82 1,92 2,22 1,74 1,74 1,44 1,86 1,70 1,49 1,09 1,67 1,52

(- A)-1
nx M 1,08 1,14 1,32 1,03 1,03 0,85 1,11 1,01 0,88 0,65 0,99 0,91

u'(I- A) Ly

"1 - -1
nx % 1,30 0,92 3,75 0,50 1,92 0,53 1,13 0,44 0,30 0,09 0,77 0,36
r'(I- Al "u

u'H 0,82 0,92 1,22 0,74 0,74 0,44 0,86 0,70 0,49 0,09 0,67 0,52

nx ul:'HHu 1,21 1,34 1,78 1,08 1,08 0,64 1,26 1,03 0,71 0,13 0,97 0,77
N :;:l 1,63 1,24 2,22 0,64 1,57 0,51 1,50 0,61 0,40 0,13 1,02 0,54

wB(I- A1 0,14 0,12 0,19 0,07 0,38 0,06 0,11 0,05 0,03 0,01 0,06 0,03

N _ -1
o MBEAL a0 e 185 069 362 060 103 047 032 012 053 030
u'B(I- A) lu

x Bl N

- 1,42 0,91 1,86 0,37 4,63 0,39 0,99 0,31 0,21 0,14 0,49 0,29
r'B(I- A) lu

Essas primeiras duas linhas ja seriam suficientes para cumprir o papel proposto por
Hirschman (1958) de encontrarmos os setores-chave, se atentdssemos somente para os
encadeamentos a montante. Utilizando um ou outro indicador, procederiamos a uma ordenagdo
das atividades da economia de acordo com o potencial de encadeamentos a montante de cada
atividade: no nosso caso, a atividade 3 (industria de transformacao) seria prioritaria, seguida pelas
atividades 2, 7, 1, etc. Ao utilizarmos um indicador ponderado, na terceira linha, ja hd alguma
mudanga perceptivel quanto a essa ordenacdo, destacando que a atividade 5 (construgdo civil) se
torna a segunda em ordem de importancia.

Na segunda secao dessa tabela, quando se toma nao mais a inversa de Leontief, mas a
matriz H, lembrando que a intengdo ¢ excluir os efeitos iniciais do calculo dos indicadores,
algumas diferengas podem ser notadas ao observarmos a terceira linha (as duas primeiras sdo
redundantes com relacdo a suas equivalentes na secdo acima). Essa ¢ a rodada inicial
(normalizada) de nosso processo iterativo descrito no capitulo passado. Deve-se observar que,
por esse critério, os setores-chave nao seriam os mesmos adotados a partir da inversa de Leontief.

Finalmente, na ultima se¢do da tabela apresentamos multiplicadores de producdo (e suas
derivagdes) para o investimento, aventados no capitulo anterior, que devem ser interpretados da

seguinte forma: uma altera¢do na producdo total de determinada atividade representa um impacto
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de quanto para a produgdo de bens de consumo intermedidrio relacionados ao investimento?
Entendido desse modo, ndo ¢ dificil perceber porque o setor-chave seria o da construgao civil.

ApOs essa revista na tabela, poderiamos nos questionar em que medida a conclusdo que se
origina na escolha dos setores-chave ¢ a mesma oferecida nesse trabalho. Uma primeira
consideragdo tem que ser feita: ndo ha qualquer contradi¢do com a ideia de que se deve estimular
as atividades com maiores possibilidades de encadeamento, para desfrutarmos dos incrementos
provenientes de uma integragdo vertical ao longo da cadeia. A diferenca reside no que dai se
segue: uma vez considerando a atividade verticalmente integrada, que tipos de beneficios
podemos obter do processo de balanceamento do investimento, das forcas equilibradoras por
assim dizer?

Uma decorréncia direta dessa tltima pergunta ¢ tentar mensurar qual o impacto esperado no
processo de ajuste das proporcdes se deliberadamente causarmos distor¢des nas mesmas. Um
exercicio ja efetuado nesse capitulo foi partir de proporgdes iniciais dadas e analisar o processo
de ajuste rumo as propor¢des equilibradas; o que propomos agora & partir das proporgdes
equilibradas (do autovetor), causar uma discrepancia com relagdo a essas propor¢des em cada
atividade e analisar qual o impacto que decorre do ajuste, comparando cada atividade de acordo
com as repercussdes geradas no processo de retorno ao equilibrio.

Dada a complexa interacdo entre as atividades ja descrita anteriormente, ndo temos porque
imaginar a priori que esse exercicio produza os mesmos resultados dos obtidos somente através
dos encadeamentos. Partindo do autovetor e produzindo, em cada atividade, uma reducao de 10%
com relagdo a sua propria propor¢do de equilibrio, obtivemos, também considerando o ano de

2005, os seguintes resultados:

Tabela 4.6 — Desbalanceamentos e convergéncia ao autovetor

Atividades 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Reducdo de 10%  1,0224 1,01937 1,06315 1,01276 1,03834 1,00768 1,02383 1,01755 1,01197 1,00165 1,02632 1,00638

Esse indicador consiste, portanto, nos ganhos em termos de inducdo do investimento,
obtidos ao longo de 12 iteragdes, apds reduzirmos em 10% a propor¢do de cada atividade com
relacdo a que consta do autovetor; imaginando que o investimento verticalmente integrado por
destino ¢ o mesmo, mas inicialmente distribuido nas propor¢des ‘“‘corretas”, o indicador ¢

alternativa para a razdo (b',u/u'Azu) ji utilizada anteriormente. Como se pode notar, a



156

ordenagdo das atividades ndo seria a mesma que as obtidas pelos indicadores da tabela anterior
(no coincide perfeitamente com nenhuma delas), mas uma conclusdo ¢ crucial: assim como a
industria de transformagao tem o maior potencial de induzir direta e indiretamente uma série de
novos investimentos, ¢ também nessa industria que os desequilibrios para baixo gerariam um

maior potencial de transbordamento no processo de retorno as propor¢des balanceadas.

4.7. Notas acerca do nivel de agregacao

Uma questdo importante até entdo deixada em aberto diz respeito a sensibilidade dos
nossos resultados ao nivel de agregacdo utilizado. Como uma decorréncia logica da motivacao
para iniciarmos a discussdo que permeou os ultimos dois capitulos, poderiamos afirmar de
imediato que nossos resultados sdo sensiveis ao nivel de agregacao utilizado; se ndo fossem, qual
seria a necessidade de sairmos do nivel maximo de agregacdo (o macroagregado investimento)
em busca da explicagdo para a dindmica do investimento induzido? Nossa explicacdo para a
inducdo so faz sentido se considerarmos mais de uma atividade.

Partindo da premissa de que o investimento em uma atividade induz o investimento noutra
atividade, necessitamos desagregar o investimento em pelo menos mais um nivel, como fizemos
no exemplo do capitulo 3. Suponhamos que o investimento na agropecudria nao se dé de forma
balanceada com relagdo ao investimento na industria (em geral); desse modo, ja ha espaco para a
considerac¢do do investimento induzido. Mas ai ainda estd implicito que o investimento em cada
uma das duas atividades ¢ feito em bloco, supostamente de modo a ndo restarem desequilibrios
dentro desse bloco. Os desequilibrios possiveis sdo entre os blocos, ndo dentro de cada bloco. A
inducdo, por conseguinte, reflete os ajustes para a propor¢ao balanceada entre esses blocos,
ignorando qualquer ajuste interno.

E, com relacdo ao nivel de desagregacdo aqui utilizado, estariamos perdendo parte
significativa dessa dindmica interna? Certamente, a se destacar que toda a industria de
transformagdo estd agregada numa unica atividade, e que a maior parte das atividades
corresponde ao setor de servigos (tipicamente com poucos encadeamentos). Utilizando o
esquema 110 produtos por 55 atividades, encontramos resultados de inducdo superiores a dez
vezes mais que os obtidos a partir das matrizes 12 X 12. Lembrando que estamos tratando do
investimento verticalmente integrado, tomando o ano de 2005, de um total de inducao da ordem

de 3,85 para o esquema 12 X 12, passariamos a um total de 49,94 no esquema 110 X 55.
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Certamente boa parte dessa explicacdo reside no “ajuste fino” realizado entre tantas
atividades diferentes, de modo a caminharem a propor¢des balanceadas, similar & dindmica de
ultrapassagem referida anteriormente que, por sua vez, gera uma s€rie de repercussdes ao longo
da cadeia, permanecendo a ideia de que aquele investimento realizado “em excesso” ndo sera
desfeito num curto periodo de tempo; se imaginarmos esses desdobramentos através de 55
atividades, claro estd que a explicacdo se torna bastante mais complicada do que a (ja
complicada) oferecida acima para 12 atividades. Mas ainda subsiste a ideia de que boa parte da
dindmica ¢ desconsiderada quando tratamos conjuntamente, por exemplo, a industria de celulose
e a de maquinas e equipamentos, ambas componentes da industria de transformagdo, como se
fossem uma s6 atividade. Procedendo assim, com esse nivel de agregacdo, estamos
desconsiderando quaisquer possibilidades de desequilibrios entre essas duas industrias, nao
captando os investimentos induzidos provenientes dos mesmos.

Compreendido o papel do nivel de desagregacdo na dinadmica induzida do investimento
uma outra questdo vem a tona: o periodo de tempo necessario a esse ajuste total permanece o
mesmo qualquer que seja o nivel de agregagdo? Intuitivamente a negativa a essa resposta ¢
imediata. Dada a complexidade envolvida e o nimero muito maior de ajustes requeridos entre as
atividades, ¢ de se esperar que esse processo de indugdo leve tanto mais tempo para cumprir sua
tarefa maior seja o nivel de desagregagdo adotado. Mas as consequéncias disso sdo muito mais
abrangentes do que podem parecer a primeira vista.

Afora o fato de ndo termos dados trimestrais para mais que as 12 atividades utilizadas (e,
ainda assim, somente para o valor adicionado, como vimos), uma evidente restricio poderia
surgir para considerarmos um processo de ajuste que durasse, digamos, mais que o periodo do
multiplicador: qual seria a utilidade, enquanto instrumento preditivo, de um processo de ajuste
em um tipo de gasto autobnomo que durasse mais que o proprio processo de ajuste da renda a
alteracdes nos gastos autonomos? Decerto que para fins de previsdo de potenciais impactos ao
longo de um periodo nao restrito de tempo, ndo ha o menor problema em se tomar um periodo do
investimento maior que o periodo do multiplicador; mas com relacdo a descricdo da
macrodindmica, as limitagcdes se tornam patentes.

E mais (e talvez mais grave), se buscarmos um esquema com o maximo possivel de
desagregagdo e ancorarmos nossa explicacdo para o investimento induzido num modelo que

pressupde que os coeficientes sao fixos para o periodo de ajuste, qual a utilidade dessa explicacao
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se esse periodo de ajuste for tdo grande que se torne impossivel ignorar mudangas nos
coeficientes tecnoldgicos? Nesse ponto juntamos dois topicos: (i) o conhecido debate acerca da
estabilidade dos coeficientes tecnologicos ao longo do tempo, que seria tdo maior qudo menor
fosse o nivel de desagregacgao utilizado (e.g. Sevaldson, 1970); (ii) nossas proprias consideragdes
que vao no sentido de concluir que o periodo requerido para o ajuste via investimento induzido ¢
tdo maior quao maior seja o nivel de desagregagdo, o que sugere, portanto, maiores possibilidades
de mudangas tecnologicas e a consequente variacdo dos coeficientes.

Para esse dois topicos permanece uma sO resposta, que vai ao encontro de uma ideia
também ndo tdo recente de se encontrar um nivel ideal de desagregacdo no qual os notdrios
ganhos de poder explicativo advindos da consideragdo de um niimero maior de atividades ndo
sejam ofuscados por uma grande variabilidade dos coeficientes'”. Temos que fazer o adendo
ainda com relacdo ao periodo de tempo do ajuste, que idealmente deveria ser menor que o

periodo do multiplicador.

193 Para uma interessante discussdo sobre o nivel de agregacdo e estabilidade dos parametros, ver Chipman (1950:
355-357), no contexto dos diferentes “organismos econdmicos” e suas propensdes a gastar.
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CAPITULO 5 - A PASSAGEM DO CURTO AO LONGO PRAZO: MODELOS SFC
NUMA ESTRATEGIA DE APLICACAO A ECONOMIA BRASILEIRA

“Sempre deve haver um problema de travessia. Para
o estudo de uma travessia tem que se recorrer a
métodos sequenciais de um tipo ou de outro”.

John Hicks (1981: 153)

Ao lidarmos com a defini¢do dos periodos (do multiplicador, do investimento) em capitulos
anteriores, tivemos o intuito de delimitar um periodo teérico dentro do qual se desdobram efeitos
de um impacto inicial tipicamente exdgeno (soma dos gastos autdnomos, investimento em uma
atividade). Claro esta que esses efeitos se desdobram ao longo do tempo, ndo sdo instantaneos, e
a abstragdao de delimitar um periodo teodrico serve justamente para conceder a analise um carater
estatico, desde que tomemos o periodo adequado. O desafio a essa altura consiste em encadear
periodos, para que necessariamente temos que utilizar o artificio das defasagens, no nosso caso a
partir de um sistema de equagdes em diferencas. Mais particularmente, o desafio consiste em
encadear periodos do multiplicador, visto que os periodos do investimento foram utilizados para
atribuir uma dinamica propria a essa variavel, dindmica tal que nao nega, de modo algum, aquela
de carater mais agregado que parte da soma dos gastos autonomos e chega a determinagdo do
nivel de renda.

Um problema tipico de travessia se estabelece para nos levar de um nivel a outro de estado
estacionario ou, como normalmente ¢ o caso de modelos de crescimento dos mais diversos
matizes, de uma taxa de crescimento de estado estacionario a outra. Ndo ha, entretanto,
necessidade logica de fazermos a suposi¢do de que se parte de um estado estacionario, mas
somente de descrever o processo para chegarmos de uma configuracao qualquer até um nivel de
estado estacionario, se a trajetoria for convergente. Como nos referimos no primeiro capitulo, ¢ o
encadeamento dos curtos periodos do multiplicador, a partir da utilizagdo de alguma variavel de

194 que caracteriza os modelos de consisténcia entre fluxos e estoques (SFC),

estoque defasada
objeto desse capitulo.

Centraremos fogo, portanto, na descri¢ao da trajetéria da economia, periodo a periodo, que
ocorreria caso mantivéssemos todos os parametros e variaveis exdgenas constantes. Desse modo,
a nosso juizo, ndo estd na diversidade de agentes institucionais a especificidade de um modelo

SFC. Decerto que com uma gama mais variada de agentes, o que também significa que temos que

194 “A variavel de estoque defasada oferece o componente dindmico essencial que gerard sequéncias em tempo real”
(Godley e Lavoie, 2006: 245).
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fazer um conjunto maior de hipdteses comportamentais, hd& uma quantidade maior de
“experimentos” possiveis na medida do maior numero de parametros comportamentais
atribuidos; entretanto, supor, por exemplo, que existem dezenas de ativos financeiros em nossa
economia e fazer com que os parametros que captam a “preferéncia pela liquidez” permanecam
constantes pode significar a mesma coisa que descrever uma economia com um Unico ativo
financeiro, a depender das hipoteses comportamentais adotadas para os gastos a partir da riqueza.

Muito temos a ganhar com uma descricdo institucionalmente mais rica de um sistema
econdmico (Macedo e Silva e Dos Santos, 2011), mas se essa descricdo vai longe das
possibilidades de aplicagdo, podemos nos deparar com uma situacdo em que, de um lado, temos
um modelo ideal de funcionamento da economia equivalente ao Arrow-Debreu e, de outro, um
modelo tdo minimalista quanto o New Cambridge (Dos Santos e Macedo e Silva, 2010a), sem
que nunca preenchamos a lacuna que os separa. Nossa tarefa consistird também em tragar a
ligacdo entre as possibilidades mais simples de aplicagdo e um modelo SFC dinamicamente
especificado.

Todas as simulagdes e os graficos resultantes das mesmas foram elaborados no
Mathematica 5.1, ao passo que alguns outros graficos descrevendo dados e operacdes mais
triviais com as séries macroecondmicas foram elaborados no Eviews 4.1. Continuamos a utilizar

os dados em milhdes de reais, como nos capitulos anteriores.

5.1. De volta as formulacGes parciais para o multiplicador: os trés saldos

Retomando o debate do final do primeiro capitulo dessa tese (secdo 1.7), do mesmo modo
que aventamos a possibilidade de existéncia de diferentes multiplicadores dos gastos autonomos
a partir de Harrod (1939b), a depender de quantos macroagregados tomassemos ¢ da defini¢cao de
quais seriam auténomos e quais induzidos, podemos prosseguir para os diferentes setores
institucionais. A separacdo em setores institucionais d4 margem para inimeras (quantas sejam as
distingdes) razdes de equilibrio'”’, desde que cada um desses setores contenha parcelas exdgenas
e endogenas, sendo que a razdo prevalecente em cada setor institucional reflete adequadamente a
renda obtida via multiplicador quando todos os outros setores institucionais estdo equilibrados:

por exemplo, levar em conta somente uma razao para a renda de equilibrio externo (ndo como

195 Normalmente essas razdes sdo definidas pela divisdo entre a parcela exdgena e os parametros relacionados a
parcela endogena, em cada setor institucional selecionado, resultando numa renda de equilibrio para o mesmo,
como veremos detalhadamente mais adiante.
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restricdo, mas como indicativo da renda de equilibrio) em um modelo usual de macroeconomia
aberta, equivale a supor que investimento e poupang¢a sao iguais, bem como gastos e arrecadago
do governo, em consonancia com o contemplado para o multiplicador de comércio exterior na
referida secao.

Antes de observarmos o funcionamento de um modelo SFC tipico, cabe fazermos algumas
consideragdes sobre a possibilidade de implementagdo de uma estratégia aplicada como
alternativa ao modelo “completo”, baseada nos fluxos obteniveis para determinado periodo, na
linha dos modelos de trés saldos New Cambridge, como advogado por Dos Santos e Macedo e
Silva (2010a). Na tentativa de tornar a anélise tdo simples quanto possivel, tomemos a identidade
contabil que nos revela os trés saldos em uma economia de acordo com a desagregacao tipica das
descri¢cdes macroecondmicas, colocando, de um lado, os fluxos de usos para a renda (por parte
das familias) e, de outro, os fluxos de recursos das firmas (repassados as familias numa agregacao
para o setor privado como um todo, como deixaremos claro):

C+S+T+M=C+I1+G+ X

Assim, re-arrumando os termos, podemos fazer:

(S-1)+(T-G)+(M-X)=0

saldos:  privado publico externo

onde destacamos os saldos dos setores institucionais privado, publico e externo, que, somados,
tém que resultar em zero. De uma forma ou de outra, praticantes da abordagem dos trés saldos
chegam a esses resultados, normalmente contendo um nivel de detalhamento um pouco maior
acerca das transferéncias entre os setores institucionais e/ou organizados de modo a representar
os setores devedores com sinal positivo e os credores com sinal negativo, e ndo o contrario como
acima; posteriormente costuma se dividir o setor privado entre familias e firmas. Para os nossos
fins, e de modo a compatibilizar essa analise com a do multiplicador, mantenhamos a notagao.

De um modo geral, o que se faz é observar o comportamento efetivo desses trés saldos e
realizar inferéncias acerca da necessaria acumulagcdo de estoques caso recursos € usos nao se

1'%; por exemplo, se o saldo do setor externo for zero

contrabalanceiem em cada setor instituciona
(exportagdes igualam importacdes), um déficit publico (fluxo) necessariamente tem que ser
compensado por um superavit privado e, assim, estd ocorrendo um aumento da divida publica

(estoque). O que normalmente ndo se faz ¢ levar adiante o pleito de Godley (1999b) e utilizar

196 Tomemos Dos Santos (2004) ou Barbosa-Filho et al (2006, 2008) como representativos para essa finalidade, s6
para ficar em poucos exemplos. Sdo muitos os trabalhos recentes que utilizam os trés saldos, grande parte
produzida e/ou divulgada no ambito do Levy Economics Institute. No Brasil, um exemplo recente ¢ Teixeira
(2010, cap. 2), em que se destaca a natureza puramente contabil do exercicio a partir dos trés saldos.
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também as “razdes” — fiscal, de comércio exterior e uma combina¢do das duas —, para a
representacdo desses possiveis desequilibrios, valendo a ressalva de que as mesmas estdo
presentes desde Godley e Cripps (1983: 111, 296 e 295, respectivamente) e Godley (1983: 147-
148), e foram re-apresentadas recentemente em Godley e Lavoie (2007a: 71, 179 e 178,
respectivamente)'’.

Um bom motivo para ndo fazé-lo é que sairiamos de uma andlise que utiliza relagdes
contabeis “puras” e passariamos a ter que considerar estimativas para alguns parametros € uma
necessaria separacdo entre varidveis consideradas enddgenas e exdgenas. Mas a motivacdo para
fazé-lo reside na possibilidade de encontrar, dadas as varidveis exdgenas, qual o nivel de renda
compativel com o equilibrio fiscal (em cada periodo) — i.e., o nivel de renda em que o estoque de
divida publica nao se altera, qual o compativel com o equilibrio na balanca comercial — i.e., o

nivel de renda em que a divida externa liquida'®®

ndo se altera, e ainda, qual o nivel de renda, a
cada momento, em que o setor privado ndo estaria acumulando nem desacumulando estoques de
riqueza.

Godley (1999b) parece de fato considerar esse tipo de andlise um “acessorio” indispensavel
para entendermos os trés saldos, argumentando que fazer inferéncias acerca do setor institucional
em foco se torna facil, também no que se refere a trajetorias ao longo do tempo, ou seja, a taxas
de crescimento das varidveis exogenas. Uma vez que, no segundo capitulo, obtivemos as
estimativas para os parametros em questdo, fazendo a separagdo entre fatores endogenos e
exogenos, nao ha dificuldade alguma com essa implementagao.

Observando que os termos do lado esquerdo da identidade 7+ G+ X =S+ 7+ M sao

considerados exogenos, enquanto os do lado direito considerados enddgenos (pelo menos

parcialmente), teriamos:

I=1 S=(1-a)(1-0)y-C
G=G deumlado,e 7=0Y do outro.
X=X M=yY+ M

197 Aparentemente nenhum outro trabalho posterior a Godley (1999b) utilizou as referidas razdes num contexto de
aplicacdo aos trés saldos, a excecdo de Godley e Wray (1999), que realiza um exercicio similar ao primeiro. Em
Godley e Lavoie (2006: 246) ha mencao a razdo que resulta da combinagdo das duas, mas no contexto do estado
estacionario de um modelo SFC completo.

198 A relagdo mais precisa entre os fluxos representativos dos saldos setoriais ¢ a variagdo dos estoques de divida
sera explicitada na proxima segdo (tabela 5.5). O mecanismo que nos habilita a utilizar o conceito de Divida
Externa Liquida, ao invés do conceito (mais usual) de Passivo Externo Liquido, também esta descrito na se¢do
seguinte, na qual se faz ainda um uso empirico de tal conceito, que “corresponde a soma da divida externa bruta
do setor publico nio-financeiro e do Banco Central, deduzida de suas aplicagdes em moeda estrangeira” (BCB,
2008: 138).
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Se organizarmos do seguinte modo, voltamos ao multiplicador tradicional:

[+G+X=(1-a)(1-0)Y-C+0Y+yY+ M

I+G+X+C-M I+G+X+C-M
Y = ou/t-=

(1-a)(1-6)+6+y 1-a(1-6)+y

+
Mas se raciocinarmos a partir de (/- S)+(G-T)+(X-M)=0 ¢ tomarmos cada termo entre
parénteses separadamente (o que significa considerar que os termos restantes sao zero), teriamos

[7-(1-a)(1-8)y+Cl+(G-6Y)+ (X -yy-M)= 0, que resulta em

vz —tC LG oy XM
(1-a)(1-6), 6 e y

A ultima dessas razdes exibidas acima ¢ uma representacao do conhecido multiplicador de
comércio exterior de Harrod'” (1939b), ligeiramente modificado por considerarmos que parte das
importacdes ndo depende da renda (enquanto o usual é considerar as importacdes totalmente
endogenas). Essa € a razdo de comércio exterior utilizada por Godley, a qual nos referimos acima,
presente, portanto, ha muito tempo nos desenvolvimentos ligados a Cambridge.

A consideracdo das varidveis relativas ao setor publico e dos efeitos que o equilibrio
orcamentdrio do governo exerce sobre a renda teve que aguardar, entretanto, por mais de um
quarto de século (Ott e Ott, 1965: 71), ocorrendo fora do contexto da Escola de Cambridge e
sendo absorvida, posteriormente, pelos modelos New Cambridge. Christ (1967) apresenta um
modelo que leva em conta a interdependéncia entre fluxos e estoques e as restri¢des implicadas,
enfatizando: (i) os fluxos de investimento na conformag¢ao do estoque de capital, a este acrescidos
os estoques de base monetaria e titulos do governo para totalizar o estoque de riqueza privada, a
qual ¢ também variavel explicativa (com uma defasagem) de sua fungdo consumo; e (ii) a
restricdo, por parte do governo, para o financiamento dos seus gastos, funcionando como
alternativas a arrecadagdo de impostos e a emissdo de titulos publicos e base monetdria. No
entanto, 0s exercicios propostos nesse artigo t€ém por objetivo a obtencdo de resultados (e
“multiplicadores”) para um periodo adiante, ndo trazendo o encadeamento de véarios periodos
nem a analise de equilibrios de estado estacionario tipicos dos modelos SFC.

Em outro artigo (Christ, 1968), todavia, esse autor demonstra sua preocupacdo também

199 Acerca do qual Kaldor (1988) faz uma interessante exposi¢cdo que reafirma a importancia deste e de sua
contraparte em termos de taxas de crescimento, a lei de Thirlwall, enquanto fator limitante do crescimento, como
nos modernos estudos sobre o crescimento com restrigdes de divisas. Para trabalhos recentes com aplicagdes
para o Brasil, ver Lima e Carvalho (2008) ¢ Carvalho, Lima e Santos (2008). Vale lembrar que Thirlwall (1979)
ndo tinha conhecimento do multiplicador de Harrod (1939b) ao publicar seu artigo, como afirmado pelo proprio
(Thirlwall, 1997: 377).
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com os “multiplicadores de longo prazo”, concluindo, em consonancia com os modelos SFC,
que, dados os gastos do governo e sem alteragdes nas aliquotas tributarias, o multiplicador de
longo prazo dos gastos do governo € igual ao inverso da aliquota tributaria marginal; isso porque,
reconhece Christ (1968: 66), um equilibrio estatico de longo prazo requer um or¢amento
equilibrado. A mesma conclusdo ja havia sido enunciada por Ott e Ott (1965: 74, énfases

)*®, similarmente afirmando que o “multiplicador dos gastos é, assim, o reciproco da

suprimidas
propensdo marginal a tributar”. Vale notar que esses resultados foram obtidos para modelos de
economia fechada que, ndo obstante, apresentam outros componentes de demanda final (consumo
e investimento), de modo que o equilibrio unicamente determinado pela esfera governamental ¢
explicitado como uma espécie de condigdo de longo prazo. Assim, chegariamos ao mesmo
Yor =G0

Apesar de o entendimento desse equilibrio orgamentario como renda de equilibrio de estado
estacionario, sobretudo como resultado final de curtos periodos encadeados, ter aguardado, por
sua vez, os modelos New Cambridge, estando expresso em Godley e Cripps (1983: 111) e em
Godley (1983: 147), este ja aparece como uma solucdo de estado estaciondrio desde a origem,
ndo representando uma simples manipulacdo de identidades contabeis como no caso de Harrod
(1939b) para o equilibrio externo®. Se seguissemos Harrod (1939b) quanto a auséncia de

poupanga, agora para uma economia fechada e sem formacao de capital, teriamos, similarmente:

Y=C+T=C+G

Supor, ainda, um modelo SFC bastante simples (sem investimento) no qual os fluxos de
poupanga se convertem em estoques de riqueza (S =AW ), como em Godley e Lavoie (2007a,
capitulo 3), nos levaria ao mesmo resultado, deixando clara a natureza do equilibrio de estado

estacionario, no qual ndo pode haver variacdao no estoque de riqueza (poupanca):
Y=C+T+S=C+G

S=aw AW =00 Y G
T+AW=G SCEW = ar = g
0Y=G-AW

200 Aos quais Godley e Lavoie (2007a: 72n) atribuem a primazia da afirmacéo.

201 E forgoso ainda reconhecer que podemos interpretar o multiplicador de comércio exterior ja a partir da hipotese
(implicita) de um equilibrio de estado estacionario, uma vez que nao ha poupanga, condi¢do que identifica uma
abordagem estatica, diferenciando-a da dinamica, em seus proprios termos (Harrod, 1948, capitulo 1).



165

Posicdo fiscal (fiscal stance) ¢ a denominag¢do dada em Godley e Cripps (1983: 111) e
adotada em Godley e Lavoie (2007a: 72) para essa razdo. Seu significado é mais profundo do que
parece: € o nivel de renda que faria com que o estoque de divida publica (riqueza privada) parasse
de variar. No caso de uma economia fechada, portanto, todos os estoques parariam de variar; para
o caso de uma economia aberta, ainda teriamos que analisar a posi¢do da divida externa liquida.
Curiosamente, Godley (1983: 147) utiliza também a expressao “taxa garantida” para essa relagao
de equilibrio de estado estacionario para o orcamento governamental e, uma pagina adiante,
repete a expressdo como ‘“fluxo de renda nacional garantida” para uma outra equagdo,
concernente a uma economia aberta, que, em nossos termos, corresponderia a
. G+X-M

y'= 2127
ey (5.1)

essa significando a combinagdo das razdes fiscal e de comércio exterior, de modo a tornar
(S-1)= 0, 0 que implica que (7~ G)+ (M- x)=0.

Interpretando essas razdes como multiplicadores, podemos mesmo entender que parte do
debate acerca da adequagdo da “velha” versus “nova” abordagem de Cambridge gira em torno da
composi¢do dos mesmos (Mata, 2006: 8), no qual se faz parecer que enquanto a “velha”
Cambridge levava em conta o multiplicador completo, a “nova” tratava apenas de multiplicadores
parciais, como o de comércio exterior.

Todas essas relagdes fluxo-fluxo sdo, portanto, parte de uma tradi¢cdo que tem origem com o
uso de multiplicadores, parciais ou ndo, e transcende as fronteiras de Cambridge, apesar de se
mostrarem cruciais para os proprios desenvolvimentos ligados a esta escola. No entanto, um
outro tipo de relacdo, entre varidveis de fluxo e varidveis de estoque, também parece ter se
desenvolvido em semelhante contexto a partir de Harrod (1939a) e sua taxa garantida de
crescimento, a qual incorpora ao arcabou¢o do multiplicador a relagao capital-produto, portanto,
uma relacdo estoque-fluxo. Esse tipo de relagdo foi também caro aos desenvolvimentos New
Cambridge, através do uso extensivo de normas estoque-fluxo (e.g. Godley e Cripps, 1983: 42-
43), e da consideracdo de que estas apresentam um grau consideravel de estabilidade®®”.

Apesar de a utilizacdo de normas estoque-fluxo ser uma das possibilidades de exposicao

das caracteristicas de um equilibrio de estado estaciondrio, essa ndo ¢ a Unica. Tampouco foi a

202 O uso dessas normas ndo parece ter tido grande apelo entre macroeconomistas, a julgar pela baixa aceitagdo do
livro de Godley e Cripps (1983), onde se utiliza a ideia basica de uma razdo desejada entre estoque de riqueza
financeira e fluxo de renda (ibid: 49, 61). Curiosamente, parte da assim chamada heterodoxia parece ter aceito
relativamente bem o mesmo argumento quando exposto em termos mais frouxos por Aglietta (1995: 17)
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estratégia principal de exposi¢cdo adotada em Godley e Lavoie (2007a), a despeito de ter se
explicitado a equivaléncia entre a utilizacdo das mesmas e uma derivacdo a partir de uma fungao
consumo em que a riqueza defasada entra como argumento (ibid: 76-77). Na se¢do seguinte, que
tratard mais pormenorizadamente da especificagdo de um modelo SFC, a sucessdo de equilibrios
dos curtos periodos do multiplicador e as situacdes de estado estacionario serdo expostos sem
fazer uso de normas estoque-fluxo enquanto atributos comportamentais.

Por ora, debrucemo-nos sobre as razdes fluxo-fluxo apresentadas acima, das quais as trés
ultimas — fiscal (Ysr), de comércio exterior (Yx,) € uma combinagdo das duas (Y*) — foram
exaustivamente enfatizadas por Godley, como relatado. Antes de observarmos o comportamento
desses niveis de renda de equilibrio para o Brasil, necessitamos tecer algumas consideragoes
acerca das adaptagdes possiveis para uma perspectiva aplicada. Inicialmente, consideramos que:
(1) as séries das variaveis exdgenas sao uma média aritmética para o periodo atual mais seis
defasagens; (ii) a série estimada via multiplicador se constitui numa aproximagao satisfatoria para
a renda (ver capitulo 2); e (iii) os dados para os gastos do governo podem ser ajustados para
incluir o investimento do governo (isso ndo faz diferenca para estimar o multiplicador, mas faz
para tomar esses componentes separadamente) a partir da média da participacdo deste no
investimento total (11,27%), obtida através das Contas Econdmicas por Setores Institucionais do
IBGE (2000-2006), procedendo-se ao ajuste analogo no investimento privado.

Num segundo momento, necessitamos também acrescentar as transferéncias com o
pagamento de juros sobre a divida ao conceito de carga tributaria liquida, uma vez que este
pagamento de juros ainda ndo esta destacado da renda nacional, de tal modo que obtivemos um
6 = 01125, O pagamento de juros, como porcentagem do PIB, foi calculado a partir das
estatisticas de necessidade de financiamento do setor publico (NFSP), categoria de usos, tomando
a média mensal dos fluxos de pagamentos de juros internos sobre o PIB, conforme divulgado
pelo Banco Central do Brasil a partir de dezembro de 2001 até marco de 2010 (mantendo a
consisténcia com o periodo tomado anteriormente). A média para esse periodo foi de 6,24%,
subtraida dos 17,49% de média da carga tributaria liquida obtida a partir de Dos Santos, Macedo
e Silva e Ribeiro (2010) e expresso no apéndice 2.1, resultando nos 11,25% para esse parametro.

Conforme o referido apéndice, se estamos mensurando a(1-6), essa alteragdo na carga
tributdria tem uma contrapartida na propensdo marginal a consumir, de modo que os mesmos

0,6043 obtidos anteriormente para a (1-6) devem ser divididos por (1-6)= 0.8875  resultando em
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a = 0,6809. Ou seja, com a reducdo da carga tributéria liquida e a incorporagao dos juros a renda
disponivel, ajustamos para baixo a propensdo marginal a consumir antes de impostos liquidos de
transferéncias. Foi utilizado ainda y = 0,1225 | agora como antes. Feitos esses ajustes, obtivemos o

gréfico 5.1:
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Grafico 5.1 —As trés razdes e a renda estimada via multiplicador

E necessario explorar o significado deste tipo de representagio. A razio entre gastos do
governo e a carga tributdria liquida média (Y5, = G/6 ), por exemplo, nos informa o nivel de renda
em que teriamos um equilibrio orcamentario, para o nivel de gastos do governo (exdgenos)
prevalecente; assim, se esta linha estd acima da renda estimada a partir do multiplicador
tradicional, o setor publico esta “puxando” a demanda agregada para cima através de déficits

or¢amentarios, como ocorre para o nosso caso ao longo de todo o periodo analisado. Um



168

equilibrio orgamentario implica manter o estoque de divida publica, emitido por causas
internas®®, constante.

Ao contrario, também ao longo de todo o periodo podemos observar o setor privado
contribuindo negativamente para o nivel de renda da economia, o que poderia ser interpretado®
como uma evidéncia de que o nivel de investimento ¢ insuficiente comparado a propensdo a

poupar para a economia como um todo, uma vez que o nivel de renda efetivo € superior aquele

que seria obtido caso poupanga e investimento estivessem em  equilibrio

(Y5 = (7+C)/l1-a)(1-9) ). Considerando o investimento como autdnomo, o nivel de poupanca ¢é,
consequentemente, superior ao necessario para o equilibrio entre poupanca e investimento, sendo
aquela necessariamente superior a este (ha superdvits no setor privado para todo o periodo).
Numa situagdo em que a poupanga se igualasse ao investimento, o setor privado nao estaria
alterando seu estoque de riqueza.

O setor externo se apresenta tanto como indutor quanto como repressor do nivel de renda
nesse periodo (Y, = ()7 -M )/ y ). Antes do terceiro trimestre de 2002, esse setor contribui
negativamente para o nivel de renda, enquanto a partir desse trimestre passa a contribuir
positivamente, apresentando um auge para essa contribuicao positiva (medida pela distancia entre
a renda de equilibrio nesse setor e a renda obtida pelo multiplicador) no terceiro trimestre de
2005 e ficando mais proximo de um equilibrio na balanga comercial (superavits menores) depois
disso. Por um outro ponto de vista, se levassemos em conta somente a balanga comercial como
potencial geradora de divisas e interpretdssemos a razdo de comércio exterior como indicativa de
uma tendéncia de longo prazo, poderiamos afirmar ainda que houve restrigdo externa ao
crescimento antes do terceiro trimestre de 2002, o que ndo se coloca apds esse trimestre, com
uma reaproximagao a essa condi¢cao no final da série. No caso em que obtivéssemos equilibrio na
balanga comercial o setor externo ndo alteraria sua estrutura patrimonial, de modo que a divida
emitida por causas externas se manteria constante, como veremos na formulagdo da se¢do
subsequente.

Como ja explicitado, as razdes fiscal e de comércio exterior sdo extensivamente discutidas
e utilizadas nos escritos de Godley, ao que se acrescenta ainda uma combinagdo entre essas duas

que gera um equilibrio de estado estaciondrio, que caracterizaremos aqui como uma primeira

203 Explicitaremos a diferenga entre a divida emitida por causas internas ¢ a emitida por causas externas no inicio da
proxima segao.

204 Sobre os diferentes “fechamentos” tedricos possiveis a partir dos dados para esses setores e a aderéncia empirica
dos mesmos, consultar Barbosa-Filho et al (2006).
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aproximacgao para esse tipo de equilibrio em um modelo SFC. A equagdo (5.1), que nos diz que
Y= ((_? + X-M )/ (6 +y), se aplicada ao caso brasileiro, gera a trajetoria mostrada no grafico 5.2,

comparada a gerada a partir do multiplicador tradicional:
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Grafico 5.2 — Aproximagao para o estado estacionario SFC

Devemos levar em conta ao analisar o afastamento observado entre essas séries, ao longo
do tempo, que estamos tomando uma carga tributaria média para o periodo: uma vez que a carga
tributaria se eleva nesse periodo € como a equagao para o estado estacionario ¢ mais sensivel a
variagdes em theta que a equacdo do multiplicador, parte da explicag@o para esse afastamento se
deve a um mero efeito estatistico. Contudo, o afastamento maior a partir do ultimo trimestre de
2008 reflete genuinamente as politicas macroecondmicas utilizadas para o enfrentamento da crise
recente, uma vez que observamos uma queda da carga tributaria concomitante ao aumento dos
gastos do governo (ver Dos Santos e Macedo e Silva, 2010b).

Essa série para a renda de estado estacionario, facilmente obtenivel a partir de fluxos das
contas nacionais acrescidos dos parametros relativos a carga tributaria e a propensdo marginal a
importar, tem um significado muito mais importante do que poderia parecer a primeira vista:

representa, para cada trimestre, o nivel de renda compativel com um equilibrio de estado
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estacionario no qual o setor privado néo altera seu estoque de riqueza®”.

Assim, para cada nivel de renda efetivamente apurado, temos uma contraparte em termos
do nivel de renda que seria obtido apds encerrarem-se todas as consideragdes acerca da riqueza,
para uma dada configura¢do desse estoque. Tendo em vista que a travessia de uma posicao
qualquer para o estado estaciondrio ndo se d4 automatica ou instantaneamente, se faz necessario
que especifiquemos mais detalhadamente um modelo SFC que explique, dinamicamente, como

chegamos ao mesmo equilibrio de estado estacionario.

5.2. O estoque de riqueza em um modelo macroecondmico tradicional

Um modelo macroecondémico tradicional para uma economia aberta e com governo pode
ser descrito razoavelmente bem através de uma explicacdo do tipo “fluxo circular de renda”, no
qual de um lado se encontram as familias e do outro as firmas, tendo que se acrescentar um setor
institucional correspondente ao governo e outro representando o resto do mundo. A face
monetaria das operagdes entre tais setores institucionais costuma tomar a seguinte representagao:
(1) familias, para as quais flui toda a renda gerada exclusivamente no interior das firmas, gastam
em bens de consumo adquiridos frente as firmas e pagam impostos ao governo, restando ainda o
residuo que “vaza” como poupanga; (ii) o governo, por sua vez, tem como fonte tal receita de
impostos e efetua despesas em termos de gastos do governo, junto as firmas; (iii) as firmas, além
dos rendimentos obtidos pelas vendas junto as familias e ao governo, também ganham com a
venda de produtos para o resto do mundo (exportagdes) e gastam com produtos adquiridos do

206 ¢ finalmente,

resto do mundo (importagdes); soma-se os gastos privados com investimento
todo o rendimento obtido menos os gastos com importagdes ¢ distribuido as familias (ndo ¢
necessario separarmos salarios, lucros, juros, etc., mas somente imaginar que fudo ¢é transferido
as familias); (iv) o resto do mundo, que transaciona com as firmas “nacionais”, tem um saldo que
¢ justamente o contrario da balanca comercial, pois esse setor institucional ganha com as

importagdes “nacionais” e perde com as exportacdes.

Essa estrutura de transacdes (somente fluxos), que resulta na identidade

7

205 E isso sem contar com hipdteses adicionais acerca do equilibrio nos demais setores, como ¢ o caso quando
consideramos cada um dos “multiplicadores parciais” isoladamente; agora, como estamos tratando de uma
situagdo em que os setores publico e externo estdo comjuntamente em equilibrio, logicamente também esta o
setor privado.

206 Quer sejam pensados em termos de firma para firma ou a partir de um suposto “intermediario financeiro” que
aloca a poupanca; de todo modo, tal intermediario estaria entre as firmas, uma vez que logicamente nessa
categoria incluimos também os bancos comerciais e demais representantes do setor financeiro.
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C+S+T+M=C+1+G+ X, pode ser descrita em termos da seguinte tabela, nos moldes das

presentes em andlises SFC*"":

Tabela 5.1 — Transagdes num modelo macroecondmico tradicional

Familias Firmas Governo Resto do mundo 2
Consumo -C +C 0

. Corrente Capital
Investimento +/ -] 0
Gastos do Governo +G -G 0
Exportagdes +X -X 0
Importagdes -M +M 0

[Memo] Y=C+I+G+X-M

Rendimentos +Y -Y 0
Impostos liquidos -T +T 0
2 S=Y-T-C -l -G M-X 0

Estdo ai resumidas todas as informagdes a respeito dos fluxos desse sistema econdmico

simplificado®”®

, com destaque para o investimento, que significa um ganho corrente para as
firmas produtoras de bens de capital ao mesmo tempo que uma despesa de capital para as demais.
A renda, totalmente distribuida para as familias, estd explicitada numa linha que visa somente
contextualizar essa simples identidade macroecondmica.

As hipdteses enunciadas até entdo ndo foram feitas com a pretensdo de descrever
adequadamente a realidade ou de representar as “melhores” escolhas possiveis; sdo estas que,
implicitamente ¢ com uma ou outra pequena variagdo, estdo presentes nos modelos tipicos de
uma economia aberta e com governo. Portanto, ¢ desejavel que iniciemos dai, mas devemos
destacar desde ja que faremos isso ndo somente por apego aos velhos habitos de pensamento, mas

principalmente porque resultados qualitativamente diferentes e que reproduzem o funcionamento

dindmico de uma economia que opera sob condigdes de consisténcia entre fluxos e estoques

207 Com pequenas alteragdes, mas no mesmo espirito, e.g. Godley, 1999a; Lavoie e Godley, 2002; Dos Santos,
2006; Dos Santos e Zezza, 2008; Godley e Lavoie, 2007a, 2007b, 2007¢c; van Treeck, 2009; Macedo ¢ Silva e
Dos Santos, 2011. Especial destaque para Godley e Lavoie (2006), por se tratar de uma economia aberta em
termos relativamente simples (com poucos agentes institucionais), sendo que a primeira parte da tabela 1 ¢
semelhante a aqui apresentada.

208 Os que estdo habituados com a exposicao deste tipo de modelo podem ter sentido a auséncia do fluxo de
pagamento de juros sobre a divida, transferéncia do setor publico ao setor privado comumente destacada. Um
tratamento adequado da questdo consta do apéndice 5.1, ao final do capitulo, mas cabe ressaltar, desde ja, que o
fato de ndo termos explicitado tais transferéncias ndo significa que estas ndo ocorram em nosso sistema
econdmico, uma vez que os impostos foram também considerados liquidos de transferéncias com juros (por
conseguinte, também a carga tributaria liquida), como o efetuado em Godley e Cripps (1983: 107n). Se fizermos
com que essas transferéncias com pagamento de juros integrem a renda disponivel e sejam gastas na propor¢do
da propensdo marginal a consumir, a parte ndo gasta também integra o fluxo de poupanga que se junta ao estoque
de riqueza do periodo anterior e assim por diante. Essas consideragdes ndo tém a pretensdo de afirmar que os
resultados sdo idénticos ao destacarmos os pagamentos de juros, como ficara claro no referido apéndice.
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podem ser obtidos a partir de um arcabouco tdo simples quanto esse. E mais: uma vez que boa
parte dos dados macroeconomicos disponiveis esta compilada de modo a se adequar a essa
explicacao mais usual, se faz imprescindivel que entendamos o funcionamento de um modelo
SFC a partir dai, para que possamos acrescentar novos elementos a medida que novos dados
sejam gerados (inclusive pela demanda dos pesquisadores), de modo a termos plena consciéncia
dos mecanismos dindmicos essenciais do modelo®®.

Tendo isso em mente, facamos a hipdtese mais simples possivel acerca da estrutura
patrimonial desses setores institucionais: o estoque de capital (K) ¢ o unico ativo a permanecer
nas firmas, enquanto que, a exemplo da renda, o estoque de riqueza acumulado (/) pertence as
familias. Enquanto o estoque de capital é o unico ativo desse tipo de sistema que ndo tem
contrapartida em termos de um passivo financeiro (o setor institucional firmas abarca o setor

financeiro), isto €, ¢ o unico ativo real do sistema, o estoque de riqueza ¢ contrapartida da

emissdo de divida publica.

Tabela 5.2 — Estrutura patrimonial acrescida a um modelo macroecondmico tradicional

Familias Firmas Governo Resto do mundo b2

Divida publica +W -w, -We 0
Capital fixo +K K
b2 +W +K -W; -Wsg K

Essa emissdo de divida publica, para uma economia aberta, deve ser entendida em duas
frentes: a emiss@o de divida realizada para cobrir um déficit publico (G>7), e a emissao de divida
realizada para cobrir um déficit do resto do mundo (X>M). Enquanto a divida identificada com o
passivo interno, —;, ¢ de compreensao mais direta, fagamos o caminho que nos leva ao passivo
externo, —W;. Se o saldo da balancga comercial € positivo, isso significa que o setor institucional
“resto do mundo” tem um saldo negativo e, portanto, acumulard um estoque de divida;
comumente isso se da sob a forma de acumulagdo de reservas pelo pais superavitario; para que
essas reservas sejam acumuladas pela autoridade monetdria, as divisas “em excesso” sao

recolhidas pela mesma em troca de moeda nacional; se ndo se deseja aumentar o estoque de

209 Nossa énfase no modo de funcionamento dos modelos SFC ndo exclui a possibilidade de utilizarmos um cenario
institucionalmente mais rico ¢ mais adequado a realidade para “organizar o pensamento”, iluminando periodos,
espagos ou debates tedricos especificos, como parece ser o intuito de Willcox (2003; 2005), por exemplo. O que
se destaca aqui € que esse tipo de analise, com elevada complexidade institucional e baixa preocupagdo com a
formulag@o dindmica, por si s6, ndo nos diz muito acerca do mecanismo dindmico que faz com que um modelo
SFC atinja os resultados de simulagdo comumente apresentados. Tampouco deveria o espirito cientifico se
contentar com resultados de uma simulacdo sobre o funcionamento da qual pouco se apreende.
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moeda nacional (uma vez que ndo haja mudangas nas necessidades de transa¢ao) ou alterar a taxa
de juros (se a mesma fosse determinada por oferta ¢ demanda por moeda; nos modelos SFC essa
também ¢ dada), a moeda “em excesso” deve ser trocada por titulos da divida publica (se se
mantém o mesmo estoque destes pela autoridade monetaria, s6 pode ter ocorrido uma emissao
pelo tesouro nacional); em resumo, fixadas as taxas de juros e de cdmbio (fixadas para a andlise,
0 que ndo quer dizer que sdo inalteraveis ou que o regime ¢ de cadmbio fixo), a contrapartida de
um déficit do resto do mundo também ¢ a emissdao de divida publica e, portanto, aumento da
riqueza do setor privado.

Logicamente o inverso tem que ser verdadeiro, e ¢ essa “esterilizacdo” automatica
(culminando na tese da “compensagdo”) que também se encontra em Godley e Lavoie (2006:
250-252), apesar de destacar-se mais um setor institucional (banco central) e trabalhar-se
explicitamente com estoques de reservas, moeda e titulos ptblicos (em poder do banco central e
em poder do publico, separadamente). Ao fim e ao cabo, também se conclui nesse artigo que um
déficit no setor institucional “resto do mundo” implica um aumento da riqueza privada (com o
setor publico equilibrado, como uma hipdtese do tipo tudo mais constante)?'’, sendo que podemos
garantir que essa especificagdo mais simples aqui oferecida (com o banco central agregado ao
setor publico e bancos comerciais ao setor privado, por exemplo) ¢ perfeitamente funcional no
concernente a dinamica de um modelo SFC.

Uma vez que ja estamos tratando de trés grandes saldos, o do setor privado, o do setor
publico e o do setor externo, como ¢ usual a partir da identidade macroecondmica
(§-1)+(T-G)+ (M- X)=0, e considerando que toda a renda ¢ distribuida as familias, uma
representacdo ainda mais simples e mais compativel com a anélise macroecondmica tradicional,
bem como com a exposta na secdo anterior (porém menos intuitiva do ponto de vista de um
“fluxo circular de renda”), poderia ser gerada a partir da jungdo de familias e firmas em um tnico

setor institucional, o setor privado. Desse modo, teriamos:

210 Uma alternativa a esse tipo de dinamica ¢ possivel ao estabelecer-se um conjunto analogo a essas matrizes para
um outro “pais”, especificando cada transagdo, ativo e passivo deste, ao invés de trabalhar-se somente com o
setor institucional “resto do mundo”; nesse caso, fazendo com que a taxa de cambio possa variar, podem ser
extraidas outras conclusdes. No entanto, isso foge de nosso interesse imediato, sendo que retomaremos esse
topico somente ao especificarmos uma solu¢do de estado estacionario para o sistema, quando surge o debate
acerca da possibilidade de existéncia de déficits gémeos.
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Tabela 5.3 — Estrutura patrimonial acrescida a um modelo macroecondmico tradicional (setor privado agregado)

Privado Piblico Externo z
Divida publica +W -w; -We 0
Capital fixo +K K
z W+K -W, -We K

Tabela 5.4 — Transagdes num modelo macroecondmico tradicional (setor privado agregado)
Privado Publico Externo 2z
Investimento Coie]me Ca_p;al 0
Gastos do Governo +G -G 0
Exportagdes +X -X 0
Importagdes -M +M 0
Impostos liquidos -T +T 0
z S-1 -G M-X 0

Partindo dessas duas tabelas, podemos completar a analise especificando claramente como
se altera a estrutura de ativos e passivos. Informalmente, ja o fizemos ao descrever o processo de
“esterilizacdo”, mas com os setores desse modo agregados fica ainda mais direta a descricdo em
termos de um modelo macroecondmico tradicional, desde que especifiquemos os fluxos de

fundos entre os setores:

Tabela 5.5 — Fluxos de fundos num modelo macroecondmico tradicional (setor privado agregado)

Privado Publico Externo b2

Saldos setoriais S-1 -G M-X 0

Divida publica -AW +AW, +AW 0
Capital fixo +4K +4K
2 +4K 0 0 +4K

Dado um estoque de riqueza proveniente do periodo anterior, este s6 pode aumentar caso o
setor privado tenha um superavit, e se reduzir caso haja um déficit. Assim, W.,+ (S-1)= W . Por
sua vez, um superavit no setor privado s6 pode ocorrer caso haja um déficit no setor publico ou
no setor externo, tomando cada um desses saldos por vez e lembrando, como consta da tabela,
que (S-1)=(G-T)+(X - M) Para que a soma das linhas resulte em zero para os setores publico
e externo, cabe observar que a variagdo desses passivos parece representada com o sinal trocado:
por exemplo, um superavit do setor publico significa uma reducdo da divida (passivo), visto que
-W,,+(T-G)=-w,0 AW, +(T-G)=0. Para o setor privado, recordemos que h4 dois “usos”
possiveis para a poupanca: investimento (variagdo do capital fixo) ou acumulagdo de riqueza

financeira?!'; assim, uma vez que necessariamente AW =(S-1) e K=1+K_,, temos que
9 9 9

211 Vale notar que ndo estamos considerando a depreciag@o do capital fixo. Com relagdo aos “usos”, obviamente que
ndo estamos invertendo a relagdo de causalidade existente, mas somente explicitando que, para uma economia
aberta e com governo, na qual a poupanga do setor privado ndo necessariamente ¢ igual ao investimento, quando
o investimento ¢ menor do que a poupanca necessariamente ocorre aumento do estoque de riqueza financeira.
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(S-1)+I=0W+AK

Tudo isso, até entdo, ndo passa de uma mera descricdo do que fem que ocorrer em um
sistema econdmico caracterizado dessa forma. Para entender como ocorre a dindmica periodo a
periodo temos que adotar algumas hipoteses comportamentais acerca desses agregados;
certamente o mesmo ocorre com as identidades contdbeis que somente caracterizam fluxos, as
quais necessitam de hipdteses comportamentais (uma fun¢do consumo, por exemplo) para
explicar teoricamente como as identidades se mantém.

No presente caso, entretanto, temos que incluir dentre as hipdteses algo que caracterize a
entrada do estoque de riqueza no sistema econdmico. Assim como, de acordo com a identidade
contabil, o estoque de riqueza se altera em virtude dos saldos dos setores institucionais
contemplados, € necessario fazermos uma hipdtese sobre como esse estoque retorna ao sistema
econdmico. Tomemos, pois, o multiplicador utilizado para o curto periodo e revejamos as
hipdteses comportamentais que nos levaram até o mesmo:

-M
ty

I+ c_;
o (1-

Consideramos que investimento, gastos do governo e exportagdes eram completamente

Y=

”><|
\,ql

+
-0

autdbnomos, ao passo que importagcdes e consumo eram parcialmente induzidos, de acordo com

M=M+yY ¢ C=C+a(1-6)Y . Mantenhamos todas essas hipdteses, a excecao da relativa ao
consumo, sobre a qual faremos uma pequena qualificacdo: a parcela autbnoma com relacdo a
renda ¢ fun¢do do estoque de riqueza acumulado até o periodo (do multiplicador) anterior®'?

I3

Quanto a parcela induzida, nenhuma outra qualificagcdo ¢ requerida por ora, de modo que
definimos:
C=a,1-6)Y+a, W, (5.2)
Mantidos todos os demais pardmetros comportamentais, somente acrescentando um

subscrito 1 a mesma propensao marginal a consumir (a partir da renda) trabalhada anteriormente,

212 A influéncia sobre o consumo de modificagdes da riqueza privada nao representa novidade no debate
macroecondmico, sendo trazida a tona nas diversas roupagens para algum tipo de efeito-riqueza. Ackley (1951),
por exemplo, faz um apanhado a respeito e utiliza uma fungdo consumo dependente dos “ativos acumulados”
(ibid: 157). Recentemente, Bardsen et al (2005: 29-30) apresentam uma funcdo consumo dependente da riqueza
financeira liquida somada ao estoque de imoveis residenciais (além da renda disponivel), argumentando que esta
¢ relativamente estavel por mais de uma década numa aplicagdo empirica para a Noruega. Uma tentativa de
exposi¢ao em termos ainda mais simples, para uma economia fechada, com governo, mas sem investimento, foi
efetuada em Leite (2010), onde o objetivo foi também de traduzir o funcionamento dindmico de um modelo SFC
para as exposicdes-padrdo do multiplicador em termos da tradicional cruz keynesiana (Hansen, 1953: 49, 111-
112).
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o que fizemos foi tornar C=a,W, , 0 que ndo significa que essa parcela deixe de ser autdbnoma
com relacdo a renda, mas serd funcdo da riqueza defasada em um periodo, hipdtese que se tornou
usual na literatura SFC (e.g. Godley e Lavoie, 2007a: 66) e que garante a dindmica requerida por
tais modelos. Nao faremos ainda nenhuma hipdtese acerca da influéncia do estoque de capital
sobre o investimento (nem sobre qualquer outra varidvel de fluxo), sendo que, apesar desse
estoque se alterar com o investimento realizado, por ora nao especificaremos sua influéncia no
fluxo de gastos®".

Desse modo, o fluxo de renda implicado pelo multiplicador, a cada curto periodo,

corresponderia a:

Y

I+ G+X-M+a, W, _ A-M+a, W,
= = (5.3)

1‘01(1‘9)"')/ 1‘01(1'9)“'}/

Sabendo que W =W, +(S- 1) e explicitando a equacdo da poupanga (Y- T- C, como se
sabe), chegamos a W = W. + (1-a,)(1-8)Y-a W, - I, restando desenvolver o termo relativo a

renda, uma vez que também esta ¢ fun¢do da riqueza defasada em um periodo.

(1-a,)(1-9)

A-M+a W |-a W -1
1-01(1-9)+y( )0

W= W, +

Agrupando os termos que trazem a riqueza defasada, temos:
0 (1-0a,)(1-6) 00 . (1-a,)(1-6)

0
wW=n0gl-a,nl- aw-
0 ZH 1-01(1-9)+}/HD 1 1‘0'1(1‘9)"'}/

(4- M)-T
ou
0 0 g + 00 1-a,)(1-8 —\ -
w=mql-a, Y HDW_]+—( J1-6) (A—M)—I (5.4
0 Hl—al(1—9)+y 0 1-01(1-9)+y
Como mencionamos anteriormente, a Unica variavel defasada presente em nosso sistema de

equagdes em diferencas € a riqueza; isso significa que € a inclusdo dessa variavel que garante a
dindmica de todo o sistema, uma vez que temos: (i) varidveis exdgenas, que nao se alteram,
exceto por hipodtese; (ii) varidveis endogenas ligadas a renda sem defasagens (impostos e
importagdes); (ii1) o consumo, ligado a renda do mesmo periodo e a riqueza do periodo anterior,

de modo que dai se deriva (iv) a renda, endogenamente determinada (via multiplicador, agora

como antes) e ligada a riqueza defasada em um periodo (do multiplicador, por defini¢do).

213 Deixaremos para um apéndice a esse capitulo uma especificagdo que leve em conta essa influéncia por dois
motivos: (i) uma formula¢do compativel com a estratégia de aplicagdo de Godley prescinde da mesma; (ii)
nossos resultados de estado estacionario para o nivel de renda ndo se alteram com tal consideracdo, apesar de a
trajetoria ser diferente (vide apéndice 5.2).
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Enquanto a parte exogena a renda (o que inclui a propria riqueza) nos da a solucdo para o
nivel de renda (assim como ocorre com o multiplicador convencional) a cada periodo curto, o que
garante a sucessao desses periodos ¢ a dinamica descrita pela riqueza; essa conexdao de um a
outro periodo do multiplicador, também no que se refere ao nivel de renda, é totalmente

determinada por

que ¢ justamente o termo que liga, na equagdo (5.4), acima, a riqueza em um periodo (do
multiplicador) a riqueza no periodo seguinte; este ¢ o termo que nos d4 a solucdo homogénea da
referida equacio e, portanto, que nos informa acerca da convergéncia do sistema. E a combinagio
dos parametros presentes nessa fungio que nos dird se ha convergéncia ao estado estacionario®'
ou se a solugdo ¢ explosiva®.

Quando ocorre convergéncia ao estado estaciondrio, em nosso caso significando que o
estoque de riqueza parou de variar e, portanto, também a renda se estabilizou num dado patamar,
podemos determinar a priori qual € o nivel de riqueza de estado estacionario e, por conseguinte,
também o nivel de renda e de todas as outras variaveis. Fazendo W = W_,, estamos obviamente
admitindo que a poupanca se iguala ao investimento e, assim, ndo hd mais acumulagdo (ou

desacumulagdo) de riqueza financeira no nosso sistema:

W*:EI-G2DD—_ 9+_y EEW*+—(_1_G‘)_(1_6) (4-41)-1
0 ol al(l 9)+VD|] 1 al(l 9)“'}’
2% 9+y * _ (1_01)(1_9) (A_M)_I—

0
Dl_a1(1_9)+VEW i 1_01(1_6)+y
[}

: -0 )\1- — -0,(1-60)+y0-
g = 0 =8) gy 9(1+y) yﬁ]

Acrescentando um asterisco agora para definir valores de estado estaciondrio, assim

214 Algumas consideragdes sobre o encadeamento dos periodos do multiplicador ¢ sobre o estado estacionario foram
feitas na se¢do 1.2.

215 Teoricamente essa dindmica poderia ser oscilatoria, mas no nosso caso nao parece plausivel uma combinagdo de
valores para os pardmetros da fungdo s (que poderia ser chamada de fungdo de convergéncia) de forma a gerar
um resultado negativo; na verdade, também nao parece plausivel uma combinagdo que gere um resultado maior
que a unidade, ou seja, que ndo gere uma convergéncia monotdnica (a convergéncia é garantida se s for, em
moédulo, menor que 1, sendo a dindmica oscilatoria para valores negativos). Explicitando a faixa de variacdo
possivel para os parametros, tomemos as restricdes tipicamente consideradas para o multiplicador:
0<a,,0,,0,y <1 com o adendo da propensdo a consumir a partir da riqueza e lembrando que se se considera
uma propensao marginal a poupar positiva, deve-se tomar ainda uma restri¢do para a soma das outras propensdes
a partir da renda (@ (1-8)+y <1 ). Para um sistema mais complexo, como o apresentado no apéndice 5.2, em que
haja mais de uma variavel defasada influenciando as demais, existe ainda a possibilidade de dinamicas ciclicas.
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encontrariamos o relativo a riqueza. Uma vez que @, também esta multiplicando a riqueza no
multiplicador convencional, mantenhamos assim o resultado, bastando substituir o lado direito na
equagdo (5.3) para encontrarmos a renda relativa ao estado estaciondrio. ApoOs algumas

manipulagdes algébricas chegamos simplesmente a

que ¢€ justamente a equacao (5.1) apresentada anteriormente.

Assim, para um sistema economico representado dessa maneira, necessitamos de somente
trés variaveis exogenas e dois parametros, todos relacionados com os setores publico e externo,
justamente para chegar ao nivel de renda que obedece a condicdo de que a riqueza do setor
privado ndo se altere e, portanto, todas as variaveis de estoque e de fluxo também se mantenham
constantes. Deve ficar claro que podemos acompanhar essa dindmica pretendida pelo modelo,
periodo a periodo, utilizando a equagdo (5.3); todavia, para obtermos o estado final, ndo
necessitamos segui-la, periodo a periodo, por um niimero suficientemente grande destes, até que
a renda ndo mais se altere: basta utilizar a equagdo (5.1) para sabermos para onde converge o
nivel de renda, ainda que ndo conhecamos o caminho efetuado para chegar até 14, ao estado
estacionario.

E ainda importante notar que tal resultado de estado estacionério prescinde de qualquer
especificagdo quanto ao estoque de riqueza, contanto que sejam somente esses os fluxos
considerados; assim, uma vez que a poupanga seja igual ao investimento, ndo ha variacdo de
estoques no setor privado, e uma vez que nao haja tal variagdo, a renda permanecerd a mesma. A
partir de (S- 1)+ (T- G)+(M - X)= 0, se o primeiro termo entre parénteses ¢, por hipétese, zero,
nos resta (7-G)=(X-M); ou seja, superavits no setor publico serio acompanhados de
superavits da balanga comercial (déficits do ponto de vista do setor externo) e déficits publicos
serdo acompanhados de déficits comerciais — teremos déficits gémeos. Isso se relaciona com
nossa discussdo acerca do estado estacionario na medida em que substituamos os termos da

identidade por nossas equagdes de comportamento:

(6y-G)=(x-M-yy)
+y)y=G+x-M
v = G+X-M

6+y

Assim, mais uma vez, retornamos a equacdo (5.1), sem especificar diretamente como
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ocorre a travessia até o estado estacionario. O que interessa dai reter ¢ que esse equilibrio,
definido de modo que ndo haja alteracdo do estoque de riqueza do setor privado, é compativel
com déficits ou superavits gémeos, que ndo necessariamente sao sustentaveis ao longo do tempo.
Pela natureza paradoxal desse equilibrio, Godley e Cripps (1983: 294-295) preferem denomina-lo
equilibrio de gquase estado estacionario, sendo que uma exposicdo mais detalhada pode ser
encontrada em Godley e Lavoie (2006: 249-253), os quais terminam por recuperar a discussao da
restricao de balanco de pagamentos a partir da seguinte logica: se estamos numa situagcdo de
déficits gémeos, o setor publico pode reagir reduzindo seus gastos até que o nivel de renda seja
compativel com um equilibrio na balanga comercial, sendo a renda assim limitada por esta; ou
seja, a reducdo dos gastos ocorreria até fazer com que Y = G/ = ()7 -M )/ y , atingindo-se assim
um super estado estacionario (Godley e Lavoie, 2006: 252), no qual ndo ha mais espaco para
esses desequilibrios. Esse estado estacionario pleno, como denominado por Godley e Cripps
(1983: 296), que ocorre com os equilibrios simultdneos nas esferas publica e externa, ndo ¢ uma
decorréncia logica do modelo, portanto, ndo ¢ atingido endogenamente.

Ao definirmos um modelo SFC “completo” a partir da inclusdo do estoque de riqueza a um
modelo macroeconomico tradicional, retornamos ao mesmo estado estacionario obtido de maneira
mais direta e expresso na equagdo (5.1). Nao obstante, o caminho determinado pelo estoque de
riqueza somente pode ser tragado mediante uma formulacdo dindmica plenamente especificada.
Assim, para consideragdes de natureza mais pratica, definimos o estoque de riqueza a partir do
conceito de divida fiscal liquida, que exclui o “efeito dos passivos contingentes [...], das receitas
de privatizagdo e de outros itens que impactam o estoque da divida liquida no periodo sob analise,
mas ndo representam fluxo advindo de esforco fiscal” (Silva e Medeiros, 2009: 103).

216 o terceiro trimestre de 2006, as estatisticas disponibilizadas

Tomando especificamente
pelo Banco Central para a divida fiscal liquida nos fornecem uma média de 37,1% do PIB. Para
os valores dos parametros trabalhados na secdo anterior e essa propor¢ao média para a divida
fiscal liquida a gerar o estoque de divida (riqueza) com defasagem de um periodo (o primeiro
trimestre de 2005 ao levarmos em conta seis trimestres de defasagem), obtivemos uma propensao

marginal a consumir a partir da riqueza (¢, ), através da divisdo do intercepto da fun¢do consumo

216 Poderiamos, para fins de ilustragdo, tomar qualquer trimestre dentro do periodo sob analise. Esse trimestre
especifico foi selecionado por constituir o marco em que a divida externa liquida do setor publico, de acordo
com o conceito do Banco Central do Brasil (2008: 138), se torna negativa (essa divida ¢ “zerada” entre agosto ¢
setembro de 2006 e a partir dai ndo mais se torna positiva). Deixando de lado a simbologia desse fato, qualquer
afirmac¢@o acerca da evolucdo da divida publica (riqueza privada) se torna mais confidvel se pudermos ignorar a
divida externa em um dado periodo.
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pelo estoque de riqueza®’, de 0,03047.

Ademais, retomemos a propensao marginal a consumir (a partir da renda), a carga tributaria
e a propensao marginal a importar da se¢ao anterior, expressas, respectivamente, por a, = 0,6809
6 =01125 e y=0,1225. Dados os pardmetros, podemos determinar o tipo de trajetoria esperado,
utilizando nossa fun¢do de convergéncia, s, que nesse caso resulta em 0,9862, sendo, portanto,
convergente. Uma vez garantida a convergéncia, tudo o que necessitamos para obter o nivel de
renda de estado estacionario compativel com os gastos exdgenos do terceiro trimestre de 2006, de
acordo com (5.1), é tomar as parcelas autbnomas G = 1168852, X = 82145,52 ¢ M = -2339,04875
(essa ultima correspondendo ao intercepto estimado da fungdo importacao).

Aplicando a equagdo (5.1), obtivemos Y~ = 856893, ao passo que a renda prevalecente no
terceiro trimestre de 2006, calculada via multiplicador, ¢ de 557369. Essa ¢ a diferenca destacada
no grafico 5.3 pela area sombreada. J4 haviamos explicitado, no grafico anterior (5.2), que para
cada nivel de renda efetivo poderiamos oferecer uma contraparte em termos de estado
estaciondrio, sendo que a Unica inovacdo no grafico 5.3 consiste em destacar um trimestre
especifico para tal. Isso porque apesar de sabermos a priori para onde o nivel de renda tende, em
estado estacionario, ndo oferecemos uma ilustracdo dessa trajetoria, tarefa a que nos dedicaremos

a essa altura.
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Grafico 5.3 — Aproximagao para o estado estacionario SFC com destaque para 2006.3
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Considerando que o estoque de riqueza inicial foi estabelecido pela propor¢ao da renda,
como explicitado acima, para descrever a dinamica periodo a periodo da riqueza e, por
conseguinte, da renda e de todas as outras variaveis endogenamente determinadas, necessitamos
explicitar ainda o nivel exdgeno de investimento, que equivale a 82090,24 para o periodo. Assim,
resolvendo recursivamente a equagdo (5.4), para o estoque de riqueza, e dai a equacdo (5.3), que
apresenta a dindmica da renda (da qual a riqueza é argumento com uma defasagem), teriamos a

seguinte representacdo grafica para a trajetoria da renda®'®:
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Griéfico 5.4 — Trajetdria da renda rumo ao estado estaciondrio

Esse grafico explicita, portanto, a travessia que nos leva dos 557369 iniciais até os 856893
de estado estaciondrio, isto €, nos mostra como preenchemos a diferenca representada pela regiao
hachurada no gréifico anterior (5.3). A convergéncia do estoque de riqueza para o estado
estaciondrio € também monotdnica; no entanto, tal estoque cresce, proporcionalmente, muito
mais que a renda, atingido a ordem de 5.27x10°, de modo a observarmos a convergéncia a uma
relacdo divida/renda de 6,15, ante os 37,1% iniciais.

Para cada um dos setores institucionais podemos ilustrar a trajetéria de convergéncia ao
estado estaciondrio: (1) o setor privado, pela propria definicdo deste equilibrio, converge a
igualdade entre investimento e poupanca, ndo mais havendo alteracdo no estoque de riqueza; (ii)
o setor publico parte de uma situacao deficitaria e permanece na mesma, tornando-se o orcamento
cada vez menos deficitdrio, mas nunca positivo; e (iii) o setor externo parte de uma situacao

deficitaria e passa a uma superavitdria, ou seja, a balanga comercial passa de positiva a negativa

218 Na falta de observacdes em contrario, utilizaremos um padrao de exibi¢ao de 500 periodos para os graficos.
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(com o crescimento da renda, dados o nivel de exportacdes e a propensdo marginal a importar),

nos levando a uma situacao de déficits gémeos.
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Grifico 5.5 — Trajetdria para os trés saldos

Vale notar ainda que a arrecadagcdo de impostos converge para 96400,4, de modo que o
déficit publico converge para 20484,8, dado o gasto publico (exégeno) de 116885,2
(8Y"- G = 96400,4- 116885,2 = -20484,8 ); analogamente, o saldo do setor externo compensa o déficit
ptblico ({yy"+ M)- X =102630,3- 82145,5= 204848). Como propor¢cio da renda, o déficit publico
converge para 2,39%.

A temporalidade dessa convergéncia, entretanto, necessita ainda ser discutida: nessas
simulacdes, a renda convergiu ao estado estaciondrio num intervalo ndo inferior a 1000 periodos
do multiplicador, ou seja, num intervalo nao inferior a 1500 anos! Destaca-se, assim, que a
natureza da convergéncia aqui perseguida € puramente nocional, como também o € o préprio
conceito de equilibrio de estado estaciondrio. Nao se deve tentar obter desses exercicios gerados a
partir de modelos SFC a emulagdo da trajetéria de uma economia real em tempo de calenddrio,
pois os mesmos somente estdo habilitados a nos responder questdes do tipo: dado um conjunto de
varidveis exdgenas (seja em niveis, como nessa tese, ou em taxas de crescimento) e parametros
comportamentais, qual a trajetdria implicada pela alteracdo nas varidveis de estoque, rumo a um
estado estaciondrio? Ou seja, mesmo numa tentativa de aplicacdo, deve ficar claro que estamos
trabalhando com hipdteses “como se” todas as varidveis exdgenas € parametros permanecessem
0s mesmos?.

Para caracterizarmos qudo lentamente atingir-se-ia o estado estaciondrio, vale notar que os
impactos previstos por ‘“efeitos-riqueza puros” seriam de magnitude muito pequena, quando

comparados a trajetéria real da economia. Partindo do terceiro trimestre de 2006, quando

219 Uma outra utilidade de modelos SFC ¢ justamente alterar varidveis exdgenas e pardmetros e comparar trajetorias
alternativas.
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tinhamos uma renda de 557369, o que podemos afirmar € que, se todos os gastos autdnomos
permanecessem os mesmos, a renda, a ser atingida no primeiro trimestre de 2008, passaria a
561508 se somente considerdssemos os efeitos-riqueza derivados de uma dinamica SFC
(comparada a 669339 observada) e a 565589 no terceiro trimestre de 2009 (comparada a
758145). O primeiro trimestre de 2008 e o terceiro trimestre de 2009 ndo foram escolhidos
aleatoriamente para representar a dinamica SFC, mas correspondem precisamente ao esperado
nos dois periodos do multiplicador subsequentes, donde podemos resgatar a questdo da
temporalidade: como deixamos claro, o tempo nessa formulacdo SFC € contado a partir do
periodo do multiplicador, com uma defasagem para a entrada do estoque de riqueza na fungdo
consumo, conforme a equacao (5.2).

Assim, de um crescimento da renda nominal de 36,02% em trés anos, somente a taxa de
crescimento de 1,47% poderia ser atribuida a dindmica da riqueza desse modelo SFC. No que
concerne a renda de estado estaciondrio (demarcada pela linha horizontal superior no gréfico 5.6,
abaixo), seriam necessarios 257 periodos do multiplicador (quase 400 anos) para que nos
aproximassemos da mesma** (com menos de 1% de diferenca para o seu valor de estado
estaciondrio, a saber, para que ultrapassdssemos 848327). Os pontos destacados no grafico abaixo
se referem justamente ao equilibrio, a cada periodo do multiplicador, decorrente da dindmica de
um modelo SFC: o primeiro € o nosso periodo base (de onde partimos), € 0s seguintes 0s

esperados para um e dois periodos do multiplicador adiante.

220 Com uma precisao de aproximacao para 856893, sem casas decimais, seriam necessarios 1053 periodos.
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Uma outra indaga¢do que poderiamos nos fazer utilizando esse tipo de modelo ¢ quanto ao

alcancamento imediato desse equilibrio de estado estacionario, caso alterassemos alguma

variavel exogena ou parametro. Por todas as consideracdes feitas anteriormente, no nosso caso

uma variavel candidata emergiria com mais forga: visto que o setor privado acumulou riqueza,

contribuindo negativamente para o nivel de demanda da nossa economia por todo o periodo (vide

grafico 5.1), qual o aumento requerido no investimento privado para atingirmos imediatamente o

equilibrio de estado estacionario?

Lembrando que o elemento que forneceu a dindmica rumo ao estado estaciondrio foi o

consumo autonomo (a renda, porém dependente da riqueza), por meio das elevagdes no estoque

de riqueza implicadas pelos valores prevalecentes de varidveis exdgenas e parametros, as quais se
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refletiram num aumento do consumo até nos levar ao estado estacionario, uma forma de entender
a alteracdo necessaria nos gastos autonomos a renda € acompanhar o comportamento dessa
parcela do consumo induzida pela riqueza.

Partimos de 5369,21015, intercepto estimado da nossa funcdo consumo, e ajustamos a
propensao marginal a consumir a partir da riqueza (@,) por essa estimativa. Em estado
estacionario, o estoque de riqueza atingiu 5,27x10°, que multiplicado por um a, = 0,03047 ¢
descontado o ponto de partida (o intercepto estimado, ou @, multiplicado pelo estoque de riqueza
inicial), nos fornece justamente a alteragdo dindmica que se deu nessa parcela de consumo
auténomo. Ou seja, AC = a, (W - W, )= 0,03047(5.27x 10° - 176212 = 155213.,6481

Essa seria, portanto, a alteragdo necessaria no (e.g.) investimento para fazer com que
atingissemos imediatamente (no mesmo periodo do multiplicador) a renda de equilibrio de estado
estacionario. Dado o investimento efetivo de 82090,24, isso significaria um aumento de 2,9 vezes
no total do investimento, levando-o a 237303,8881. Nesse caso hipotético, ndo haveria alteragoes
posteriores causadas por mudancas nos estoques, uma vez que o estoque de riqueza permaneceria
no nivel inicial (176212), ¢ a renda e todos os saldos dos setores institucionais atingiriam
imediatamente seus niveis de estado estaciondrio. Isso implicaria ainda a mesma relagdo
déficit/renda de 2,39%, mas uma reducao da razdo divida/renda de 37,1% para 20,6%, uma vez
que a divida publica ndo aumentaria, com o incremento da renda resultando de um gasto do setor

privado.
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APENDICE 5.1 - O PAGAMENTO DE JUROS DESTACADO

Hé certamente uma diferenga crucial entre descontar as transferéncias com pagamento de
juros como uma parcela da renda em determinado periodo, e dai estabelecer um comportamento
dinamico como se essas transferéncias fossem realizadas sempre na mesma propor¢do com
relacdo ao fluxo de renda, e conectar essas mesmas transferéncias ao estoque de riqueza num
instante do tempo, com a dinamica determinada pela trajetoria desse estoque.

A partir da mesma estrutura patrimonial explicitada na tabela 5.3, podemos visualizar uma
descrigdo alternativa para as transagdes e fluxos de fundos, através das tabelas abaixo, com o
fluxo de pagamento de juros destacado do restante dos rendimentos (i para a taxa de juros, sendo
esta multiplicada pelo estoque de riqueza do periodo anterior), onde observamos que nossa

identidade usual se torna (S+ iW., - I)+(T-iW - G)+ (M- X)=0,

Tabela 5.6 — Transagdes com pagamento de juros

Privado Publico Externo )2
Investimento Coflme Ca_}}tal 0
Gastos do Governo +G -G 0
Exportagdes +X -X 0
Importagdes -M +M 0
Impostos liquidos -T +T 0
Juros da divida +iW, -iW., 0
z S+iW.-1 T- (G+iW.)) M-X 0
Tabela 5.7 — Fluxos de fundos com pagamento de juros
Privado Publico Externo z
Saldos setoriais S+iW.,-1 T- (G+iW.) M-X 0
Divida publica -AW +AW, +AWy 0
Capital fixo +4K +4K
z +4K 0 0 +4K

Considerar o pagamento de juros sobre a divida como um item separado da renda nacional,
uma vez que este representa uma transferéncia e ndo um gasto propriamente dito, tem se tornado
uma pratica usual ndo somente para a modelagem SFC, mas na propria contabilidade nacional
(Godley e Lavoie, 2007a: 36; 101). Ao deixarmos explicito seu carater de transferéncia e

relembramos que uma fungdo consumo normalmente trata do conceito de renda disponivel, de
modo a especificarmos C= @Y, + @ W, = a,(1-8)Y+a, /., (uma vez que usualmente se define

Y,=Y-T e T=0Y), necessitamos somente redefinir o conceito de renda disponivel fazendo
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com que o fluxo de pagamentos de juros seja considerado em destaque. Ou seja, fazer com que

Y,=Y-T+iW, o que nos renderia a seguinte fungdo consumo, que apresenta o adendo de um
terceiro termo a direita:
C=a,(1-0)y+a,w +a,iW,

Podemos organiza-la ainda de duas maneiras, privilegiando pontos de vista diversos, a
primeira agrupando o consumo a partir dos fluxos de um lado e o consumo a partir do estoque de
outro, e a segunda agrupando o que ¢ funcdo da renda de um lado e o que ¢ funcdo da riqueza de
outro:

C=a,[1-0)y+iw. J+a . W, ou C=a,(1-8)Y+(a,i+a,)W,

A partir dessa modificacdo na fungdo consumo, contrapartidas para as dinamicas da riqueza
e da renda que destaquem o pagamento de juros podem ser obtidas. Com a conexdo entre a
riqueza em um periodo e o imediatamente anterior descrita pela seguinte fungdo de convergéncia,

para o caso em que consideramos explicitamente o pagamento de juros,
i
Me=(1+d)-(ai+a,)—F—"v—0
C 1 2 Dl _ ( 9 )

a dinamica periodo a periodo para a renda pode ser representada por:

yo A M+ (ai+a,)w,
1-a,(1-6)+y
observando que o saldo do setor privado agora inclui o pagamento de juros sobre a divida, o que
implica que partimos de W = W., + (S~ 1)+ iW.,, ou seja, de W = (1+ )W + (S- 1),

Claro esta que essa dinamica ndo traduz somente uma altera¢do contabil, mas carrega uma
substantiva diferenca em comparacdo com a apresentada no corpo do capitulo, inclusive no que
tange a questdo da convergéncia. Uma rapida inspegdo da fungdo de convergéncia ¢, que dita a
dindmica da riqueza, ja pde em duvida a possibilidade de obtermos um resultado menor que a

unidade?!

. Todavia, para exprimirmos isso de maneira mais formal, podemos testar, por exemplo,
para que valores de i (uma vez que ¢ o pagamento de juros o objeto desse apéndice) teriamos
Fc <1, 0 que resulta em:

(6+y)a,
(1+y)(1-a))

Assim, a convergéncia ndo pode ser garantida para quaisquer valores para os parametros,

i<

(5.5)

mas uma combinagdo especifica dos mesmos precisa prevalecer para que esta ocorra. Por

221 E aqui devemos acrescentar a restricdo de uma taxa de juros nominal positiva (i > 0).
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constituir um parametro correlato, ao interferir diretamente no estoque de riqueza, que, por sua
vez, influencia diretamente o fluxo de pagamento de juros, fazendo o mesmo exercicio para a
propensdo marginal a consumir a partir da riqueza obtivemos a seguinte condi¢do necessaria para
a convergéncia (que poderia ser obtida facilmente manipulando diretamente a inequagdo

anterior):

>iD(1+ y)1-a,)0

w (5.6)

2

Ademais, sem que explicitemos todas as relacdes algébricas, na intengdo de nao
sobrecarregar o texto, poderiamos ainda afirmar algo acerca da “velocidade” de convergéncia
(quando for esse o caso) do sistema, tomando as derivadas parciais da fungdo ¢ com relagdo a
cada um dos parametros que a compdem, e também para a taxa de juros, para um intervalo

aceitavel para os mesmos:

arc>0 OFC<O &<0 &<Oearc
di > da, >da, > 90 ay

<0

ou seja, quao maiores os valores para os pardmetros, mais rapida ¢ a convergéncia para o estado
estacionario, e qudo maior seja a taxa de juros, mais lenta ¢ essa convergéncia, visto que a mesma
se da mais rapidamente para valores de ¢ mais distantes de 1 e proximos de 0. Tais resultados
ndo parecem contradizer a logica para essa dindmica, uma vez que, por exemplo, maiores taxas
de juros levariam a incrementos maiores do estoque de riqueza privada (divida publica) e,
portanto, a convergéncia mais lenta a um estoque de riqueza de estado estacionario, enquanto
maiores gastos a partir da riqueza acumulada levariam ao resultado contrario®,

Manipulando uma equagdo para a riqueza similar a (5.4), para que obtenhamos a solugdo
que nos leva diretamente a renda de estado estacionario, devemos destacar que agora o estoque
de riqueza (também de estado estacionario) aparece explicitamente na mesma:

. Gt X-M+iw
= vy

Y

Para que analisemos as possibilidades de aplicagdo dessa formulacdo em que o pagamento
de juros aparece em destaque, podemos desfazer uma alteragdo nos parametros realizada na se¢ao
5.1 com o intuito de descontar da carga tributaria liquida as transferéncias de juros. Agora,

podemos retomar os parametros originais a, = 0,7324 ¢ 6 = 0,1749, A diferenga na carga tributaria

222 Conclusoes explicitadas também em Leite, Aggio e Angeli (2009: 477-478) para um modelo SFC mais simples,
para uma economia fechada.
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de 6,24%, correspondente as transferéncias com juros como propor¢do da renda, reaparecera no
periodo base (tomemos novamente o terceiro trimestre de 2006) justamente como pagamento de
juros sobre a divida do periodo anterior, i#.,. Utilizando a propor¢do da renda de 37,1% para o
estoque de divida, temos os mesmos 176211,9037 de antes para tal estoque no periodo anterior,
que confrontado com a propor¢ao da renda comprometida com juros no periodo atual nos fornece
uma taxa de juros implicita® de 19,74%.

Dividir o intercepto estimado para o consumo autonomo, de 5369,21015, por esse estoque
de divida ndo pode mais nos fornecer diretamente a propensdo marginal a consumir a partir da
riqueza (@), uma vez que o consumo autdnomo deveria ser agora expresso por C = (a,i+a,)W., .
No entanto, chegamos a um impasse, pois tomando a mesma propensao marginal a consumir a
partir da renda, a,=0,7324, ¢ a taxa de juros implicita calculada em 19,74%, obtivemos um
a, =-0,1141. Assim, de saida, temos resultados para juros e propensdes a consumir incompativeis
com a formatacao de nosso modelo, ndo sendo ilusoria a afirmacao de que a taxa de juros obtida
¢ muito alta para o consumo autdénomo médio estimado.

Se insistissemos em “calibrar” uma taxa de juros compativel com nossa estimativa para o
consumo auténomo, esta necessariamente teria que ser inferior a obtida. Tomando uma taxa de
juros suficiente para tornar a, igual a zero (o que continuaria sendo incompativel com o
funcionamento de um modelo SFC), encontrariamos 4,16%. Desse modo, somente para taxas de
juros inferiores a esta ultima teriamos parametros compativeis com nosso consumo autdonomo.
Uma taxa de juros de (e.g.) 2% resultaria em a, = 0,0158 ; atentando para a equagao (5.6), todavia,
a uma taxa de juros de 2% necessitariamos de um a, > 0,0202 para fazer com que a trajetoria
fosse convergente, o que significa que ndo podemos utilizar qualquer taxa de juros abaixo de
4,16%. Fazendo o raciocinio contrario, tomando a equacdo (5.5), um a, = 0,0158 seria compativel
com uma taxa de juros inferior a 1,57%, ilustrando as estritas condigdes de convergéncia para o
nosso sistema. No que concerne a convergéncia, portanto, poderiamos qualificar nossa afirmagao
acrescentando que, para esse conjunto de dados, a taxa de juros geralmente é muito elevada e/ou

a propensao marginal a consumir a partir da riqueza ¢ muito baixa.

223“Claro esta [...] que a DLSP [Divida Liquida do Setor Publico] é composta por muitos ativos e passivos
diferentes, emitidos em datas diferentes e remunerados a taxas distintas. A taxa implicita reflete, assim, o historico de
decisdes tomadas no passado sobre a aquisi¢do de ativos e passivos pelo governo (e a “maturidade” dos mesmos) ¢ é,
portanto, muito diferente da taxa SELIC” (Dos Santos ¢ Macedo e Silva, 2010b: 29). No nosso caso, devemos
acrescentar ainda que o periodo tomado para o calculo da mesma ¢é o periodo do multiplicador, o que explica o fato
desta ser muito superior as taxas implicitas calculadas para um ano por esses autores (15,04% para o ano de 2006,
por exemplo).
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Para fins de comparacdo com os resultados obtidos no corpo do capitulo, enunciemos
também as condigdes que fazem com que obtenhamos aproximadamente a mesma renda de
estado estacionario encontrada: Y" =856893. Tendo em vista tornar compativel o nivel de
consumo autdbnomo inicial e convergir para esse valor, encontramos (exibindo mais casas
decimais que o efetuado ao longo do capitulo) uma taxa de juros de 1,0146% e a, = 0,0230390696 .

O estoque de riqueza converge, agora como antes, para uma ordem de 5.27x10°, muito mais
lentamente (mais que o dobro de periodos sdo necessarios a convergéncia®*), levando a renda aos
856893 pretendidos e a arrecadagdo de impostos a 149870,5 (17,49% da renda). A diferenca do
obtido anteriormente, quando a arrecada¢ao de 96400,4 (equivalendo a 11,25% da renda) era
utilizada para cobrir os gastos do governo, gerando um déficit de 20484,8 (uma vez que tal
arrecadagdo estava sendo considerada liquida de pagamento de juros), temos agora uma
arrecadacdo superior em 53470,1 justamente para cobrir o pagamento de juros da divida. Ou seja,

em estado estaciondrio, W = 53470,1, que ¢ a parcela de 6,24% da renda transferida em juros, o
que exemplifica a validade da formula Y= (G+ X- M+ iw")/(8 +y) para a renda de estado
estacionario, gerando o mesmo nivel de renda que antes.

Sob essas condi¢des, em estado estaciondrio, a renda disponivel continua a mesma, visto
que Y = (1-0)y"+iw”", sendo as parcelas comprometidas com as transferéncias de juros
exatamente as mesmas, quer as descontemos diretamente através da manipulacdo da carga
tributaria ou as separemos explicitamente. Tudo isso também ¢ valido para explicar que o saldo
do setor publico, podendo agora ser expresso por Y - (5 +i W) , continua 0 mesmo, bem como

o déficit publico, em relagdo a renda, que converge para 2,39%.

224 Tomando uma precisao dessa ordem de duas casas decimais, 730 periodos foram necessarios a convergéncia
para o caso anterior, contra 1511 para o exibido nesse apéndice.
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APENDICE 5.2 — A INFLUENCIA DO ESTOQUE DE CAPITAL E O INVESTIMENTO
TOTALMENTE ENDOGENO

Introduzindo uma fungdo para o investimento de modo a torna-lo completamente endogeno,
seguindo o “principio da aceleragdo” a partir de uma razdo capital-produto desejada, v,
poderiamos representar por VY., o estoque de capital desejado no periodo (do multiplicador)
corrente, com um periodo anterior para a renda justamente para caracterizar a defasagem para o
efeito dual do investimento®?; desse modo, a razdo capital-produto desejada considera o estoque
de capital no periodo corrente comparado com a renda em periodo anterior. Assim, se supusermos
ainda que o ajustamento do estoque de capital efetivo ao desejado nao se da dentro de um mesmo
periodo, mas somente uma fragdo ¢ desse desajuste ¢ corrigida, chegamos a uma fungao para o
investimento similar a encontrada em Pasinetti (1974: 49) para traduzir o “principio do
ajustamento do estoque de capital”: 7=y (vY,-K,). Lembrando que o investimento, por
defini¢do, representa a variagao do estoque de capital (K = K_, + 1), a seguinte equagdo pode ser
utilizada para descrever o comportamento dindmico desta varidvel de estoque:

K=yvy, +(1-y)K_, (5.7)

Para a dinamica da renda, reorganizando a equagdo (5.3) nos termos de tal comportamento

endogeno do investimento, teriamos:

G+ X-M+a,W +yvY -ykK_

y =
1- al(l 9)+y

(5.8)

Finalmente, realizando as modificacdes pertinentes para a dinamica do estoque de riqueza,
uma alternativa a equag¢ao (5.4) pode ser dada por:

i, -yvr,)s 0-0) & v )

0 +y
a,(1-6 1-a,(1-6)+y (5.9)

wen-a, 0 S,
0 Dl a ( 0 ) Y0 o0 )
Como podemos notar, cada varidvel no periodo corrente ¢ fungdo das outras variaveis com

uma defasagem; ou seja, ndo mais o estoque de riqueza determina completamente a dinamica
pretendida, mas a interagdao entre os estoques de riqueza e capital e o fluxo de renda. Assim,
deixamos de analisar somente uma equacdo em diferencas e partimos propriamente para um

sistema de equacgdes em diferengas, que pode ser mais bem representado matricialmente por:

225 O que pode ser entendido nos termos de uma aproximagdo para a renda esperada a partir da renda no periodo
anterior, como explicitamente em Pasinetti (1974: 49) ou Possas (1987: 120-121). Uma discussdo detalhada
acerca do acelerador, contemplando as diversas versdes para uma equagdo do investimento como a utilizada aqui
estd presente em Possas (1987: 117-124). Uma equacdo idéntica & aqui avancada pode ser encontrada desde
Pasinetti (1960: 216-217).
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v o 0 vt SR En(Eo DDY . TR
HKH:% v 1-y 0 DDK D+D 0 D(G+)?—1\7
QWH va(laglw.‘) +y) w(l—ali:—ye)w) 1- (ag;y9+ )HQWIE %H

A estabilidade do sistema pode ser determinada a partir dos autovalores da matriz que nos

fornece a solugdo homogénea do sistema, i.e., a partir dos autovalores de:

yv -y as
1-a,(1-6 )+y 1-a,(1-6 )+y 1-a,(1-6 )+y

gv 1-¢ 0

v (l—alg(;—yﬁ)w) w (l—a,g(;—ya)w) 1- az(u-algf-ya +y)

Como se sabe, o sistema convergird a um estado estaciondrio se cada um dos trés

o I Y |

autovalores for menor que um, em moddulo, apresentando comportamento explosivo em caso
contrario. Essa convergéncia serd monotOnica para autovalores reais positivos e ciclica na
presenga de um par de complexos conjugados, podendo ainda ser oscilatéria caso haja uma raiz
negativa.

A solugdo de estado estacionario do sistema pode ser dada por:

EYD Hgl 0 0 ety EnE =Nz H RO,
0™ D_HD() 1 ou 0 i, 1-y 0 DE DD 0 (G+)?-A7
0 0 A0 n o 0 0 0

HW*H ﬁﬁo 0 E D_w v (1 a 91+V9 +y) w (l—ali;—ye)w) 1-a 2(1—0,9;—y6 +y)%ﬁ %1(—1—1;?(]1)—(—}0_)%% (5.10)

Tomando os mesmos valores para os parametros utilizados ao longo do capitulo,
acrescentemos ainda uma relagdo capital-produto desejada (v ) de 2,94, esta condizente com a
média para o periodo 1993-2002 apresentada em Bacha e Bonelli (2005: 180), a qual também nao
se distancia das estimativas de Morandi e Reis (2004) — cuja metodologia ¢ tomada como
referéncia pelo Ipea para os dados de estoque de capital — e Morandi (2005), sendo que neste
ultimo trabalho sdo apresentadas relagdes capital-produto para 2004 de 3,17 (total) e 2,78
(excluindo-se o governo).

Fixando todos os demais parametros, o valor maximo para a fracdo ¢ que faz com que o
sistema convirja ¢ de aproximadamente 0,1740. Entendendo isso como uma restri¢do,
exemplifiquemos as trajetorias obtidas a partir de ¢ = 0,15 ; ou seja, a fragdo da discrepancia entre
os estoques de capital efetivo e desejado, a ser corrigida em um periodo do multiplicador, ¢ de
15%. Os autovalores obtidos para a matriz I'x, apresentada acima, sdo 0,9872 e o par de

complexos conjugados 0,8500 + 0,3736i, denotando uma solugdo convergente, porém com ciclos,
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isto ¢, apresentando flutuagcdes amortecidas e convergindo ao estado estacionario. Utilizando
ainda os mesmos valores para as variaveis exdgenas gastos do governo, exportagdes e
importagdes™® (parcela desta ultima), obtivemos o seguinte vetor para o estado estaciondrio

(valores aproximados):

O0y'0 0856893 [

o 0 0o 0
UK"0= 125192640
0 0 O 0

v B7964328F

Vale notar que o valor obtido para a renda de estado estacionario ¢ o mesmo, quer o
investimento seja tratado como inteiramente exdgeno, como ao longo do capitulo, ou
inteiramente endogeno, como nesse apéndice. Ou seja, no que se refere a renda de estado
estaciondrio, esta continua a ser determinada pela equagdo (5.1)*’. A rigor, resolvendo
algebricamente o sistema acima (5.10), temos o seguinte vetor de solugdo de estado estacionario:

DY*D 0 G+X-M 0

o oo @
Ok*D= g v e (5.11)

O
HW*H H(1-a;)2(1—9) D@K;VH

Isso significa que a trajetoria para o nivel de renda, apesar de apresentar oscilagdes,

converge para o mesmo nivel encontrado anteriormente, como podemos observar graficamente:

Y
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400000

200000
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Grafico 5.7 — Trajetoria para a renda com investimento endogeno

226 Devemos acrescentar que os valores iniciais para o estoque de capital foram ajustados de modo a gerar o mesmo
nivel inicial de investimento utilizado ao longo do capitulo, a saber, 82090,24.

227 O que poderia ser conferido rapidamente ao notarmos que, em estado estacionario, a equagdo (5.7) para o
estoque de capital se reduziria a K" =vy”. Substituindo para a riqueza e a renda, nota-se que os termos relativos
ao investimento desaparecem, para o estado estacionario, o que ndo deve causar surpresa, uma vez que o
investimento necessariamente tem que se tornar zero nessa situacdo (ao nao considerarmos a depreciacao).
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Tomando os primeiros 75 periodos, a fim de observarmos mais detalhadamente as

flutuagdes amortecidas (com trajetoria de crescimento, contudo), temos:
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Grafico 5.8 — Trajetoria para a renda com investimento endogeno (75 periodos)

Além da renda, cada um dos trés saldos dos setores institucionais selecionados converge
para o mesmo valor de estado estacionario encontrado anteriormente (o setor privado
convergindo para zero, agora como antes), o que implica que o déficit publico, como proporc¢ao

da renda, também converge para 2,39%.
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Grafico 5.9 — Trajetéria para os trés saldos com flutuagdes amortecidas

O estoque de riqueza, contudo, ¢ maior que o anterior para fazer frente a um equilibrio de
estado estaciondrio no qual o investimento se torna zero (a diferenga entre o estoque de riqueza
para esse caso, de investimento induzido, € o caso do investimento autdbnomo, multiplicada pela
propensao marginal a consumir a partir da riqueza, equivale ao proprio investimento autdnomo).
Assim, o estoque de riqueza ¢ de 9,29 vezes o fluxo de renda, em estado estaciondrio,
comparados aos 6,15 relatados no corpo do capitulo.

Tomando uma perspectiva mais ilustrativa do papel da convergéncia a uma mesma renda de

estado estaciondrio, a despeito das flutuagdes, observemos o comportamento convergente da
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renda obtida no corpo do capitulo (grafico 5.4) quando comparada ao caso em que as flutuagdes
ndo sdo amortecidas (nem explosivas), mas oscilam indefinidamente em torno do mesmo valor de
estado estacionario. Esse ¢ o caso quando fazemos ¢ =0,1740, para o qual obtemos como
autovalores de I'y o par de complexos conjugados de raio unitario 0,9061 + 0,4231i. Assim,
temos a linha cheia, que corresponde a uma convergéncia monotdnica para o estado estacionario
(tendéncia?), comparada a tracejada, que descreve um ciclo perpétuo girando em torno do mesmo

nivel de renda, em estado estacionario.
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Grafico 5.10 — Flutuagdes ciclicas e tendéncia (250 periodos)
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CONCLUSAO

A tentacao de concluir tendo como base somente os resultados dos exercicios exibidos no
ultimo capitulo ndo ¢ pequena também para o presente estudo. Ha boas razdes para tal: (i) esse
capitulo foi apresentado como meta-sintese para a tese, norteando, em ultima instancia, todo o
esforco precedente; (ii) os resultados sdo derivados de aplicagdo inédita de um modelo SFC para
os dados brasileiros; (iii) as conclusdes acerca do equilibrio de estado estacionario, a partir da
interacdo entre uma estratégia aplicada e uma formulacdo tedrica relativamente flexivel, sdo
fortes o bastante para a delimitagdo de um programa de pesquisa a partir das mesmas.

Nenhuma dessas razdes, entretanto, poderia ser sustentada independentemente dos
capitulos anteriores, seja pela formulagdo tedrica ou pelos resultados empiricos presentes nos
mesmos. Deste modo, tracemos os objetivos e conclusdes parciais de cada uma das partes
constituintes da tese.

Na primeira parte, reafirmamos o papel do multiplicador enquanto elemento essencial para
uma explicacdo baseada no principio da demanda efetiva, a despeito de possiveis consideragdes
(pertinentes) acerca da incerteza que permeia, sobretudo, as decisdes de investimento. Para o
entendimento de tais decisdes num ambiente de incerteza, as expectativas de longo prazo tém que
ser levadas em conta, as quais ndo se confundem com as expectativas de curto prazo que, por sua
vez, constituem referéncia util para a delimitacdo do periodo do multiplicador, identificado aqui
como a unidade temporal de andlise para o curto prazo.

Definido o periodo em que os efeitos do multiplicador se esgotam como o curto prazo, mais
uma escolha se torna essencial para mensurarmos tais efeitos: quais parcelas (macroagregados)
sdo consideradas exdgenas (autdnomas com relacdo a renda) e quais parcelas sdo consideradas
endogenas (induzidas pela renda). Feita essa escolha, partimos para a estimativa do proprio
multiplicador e dos parametros que o constituem, numa aplicagdo para o Brasil entre o terceiro
trimestre de 1994 e o primeiro trimestre de 2010.

Iniciando nossas estimativas da forma mais simples possivel (através de Minimos
Quadrados Ordindrios — MQO — para as séries em niveis), trabalhamos também com estimativas
a partir dos logaritmos das séries, utilizamos a metodologia dos vetores autorregressivos (VAR),
fazendo posteriormente uma identificagdo estrutural (SVAR), e estimamos ainda vetores de
corre¢do de erros (VEC). Tudo isso nos levou a conclusdo de que as estimativas iniciais por

MQO eram adequadas, uma vez que as séries apresentam causalidade unidirecional partindo
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sempre da soma dos gastos autonomos para a renda (exogeneidade em sentido amplo), auséncia
de resposta contemporanea dos gastos autdnomos a renda ao realizarmos algum procedimento de
identificacao (exogeneidade fraca), e, por ultimo, sdo cointegradas, o que nos habilita a estimar
por MQO a relacdo entre duas séries ndo-estaciondrias, ndo constituindo uma regressao espuria,
relacdo esta que ndo apresenta realimentacdo da renda para os gastos autdbnomos.

Estimando, simultaneamente, o periodo de tempo em que essa relagdo parece se sustentar,
ou seja, o numero de defasagens (em trimestres) em que a soma dos gastos autobnomos continua
contribuindo para a explicacdo do nivel de renda, hé indicios de que tenhamos um multiplicador
entre 1,75 e 2, vigente para um periodo de 5 a 6 trimestres. Propensdes marginais a consumir € a
importar da ordem de 0,73 e 0,12, respectivamente, emergiram dessas estimativas ao utilizarmos
uma carga tributaria liquida média de 17,49%.

Ainda no concernente a essa primeira parte da tese, devemos destacar que o investimento
foi tratado como autébnomo (com relagcdo a renda) desde o inicio. Para os testes de causalidade
que indicaram que a soma dos gastos autonomos causa, no sentido de Granger, o nivel de renda,
também o investimento estava incluso nesta soma. Entretanto, considerando que tal autonomia do
investimento esta longe de ser consensual, procuramos uma explicagdo para a mesma a partir da
ideia de que ocorre inducdo do investimento de uma atividade a outra, mesmo que nao haja
indu¢do advinda do nivel de renda. Esse foi o desiderato da segunda parte da tese.

No capitulo 3, viabilizamos uma constru¢do tedrica em que as despropor¢des do
investimento explicam a indu¢do de uma atividade a outra: se o investimento (pelo destino e
verticalmente integrado) ndo ¢ proporcional entre as atividades, o fato de uma atividade ter
investido proporcionalmente mais induz o investimento nas outras atividades, ao longo da cadeia
produtiva, a fim de que se preserve a estrutura de produgdo vigente (pelo menos por um periodo
teorico de tempo que difere do periodo do multiplicador).

Tal construcdo nos possibilitou, no capitulo subsequente, descrever a dindmica desse
ajustamento das despropor¢des entre as atividades rumo a um vetor de investimentos balanceado,
por meio de um processo iterativo, para uma economia real (Brasil entre 1995 e 2008). Isso so6 foi
possivel através da estimacao de matrizes insumo-produto para os anos em que nao ha divulgacao
das mesmas por parte do IBGE. Utilizando a metodologia apresentada no capitulo 3, pudemos
afirmar, na secdo 4.5, que a correlacdo existente entre investimento agregado e nivel de renda

pode ser explicada, alternativamente, a partir das relagdes intersetoriais nas quais o investimento
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em uma atividade induz o investimento noutra atividade, dada uma despropor¢ao inicial.

No ultimo capitulo, finalmente, utilizamos as estimativas obtidas para os pardmetros
subjacentes ao multiplicador e para o periodo relativo ao mesmo para demonstrar que uma
estratégia de aplicagdo a partir das razdes dos setores institucionais expostas por Godley era
possivel, com dados brasileiros, e, além disso, compativel com uma determinada especificacao
dindmica completa de um modelo SFC bastante simplificado. A especifica¢do de tal modelo nos
leva a uma explicagdo para além do curto prazo, uma vez que tomamos a sucessdo de curtos
periodos do multiplicador como o caminho que nos leva ao longo prazo (estado estacionario),
conforme o exposto ja no primeiro capitulo.

Inicialmente sem explicitar um mecanismo de realimentacao para o estoque de capital (cuja
variagdo supostamente interferiria nas proprias decisdes de investimento), de modo a permanecer
com um investimento completamente autbnomo com relagdo a renda, obtivemos determinados
niveis de renda de estado estaciondrio para cada nivel de renda efetivamente observado (ou pelas
estimativas destes ultimos via multiplicador). A especificagdo dinamica para a trajetoria de
convergéncia ao estado estacionario foi formalmente explicitada e aplicada, por simulagdes, para
o Brasil, tomando um ponto de partida (trimestre) especifico, de modo a definirmos um estoque
de riqueza inicial e visualizarmos a trajetoria de convergéncia ao estado estacionario (para o nivel
de renda e para o saldo de cada setor institucional), caso todos os parametros e variaveis
exogenas permanecessem constantes.

Em que pese a dindmica intersetorial atribuida anteriormente ao investimento, em apéndice
ao ultimo capitulo destacamos também que tomar o investimento como completamente endégeno
(com relacdo a renda) ndo interfere no resultado para a renda de estado estacionario, em caso de
convergéncia, alterando somente a natureza da mesma, que nessa hipédtese se daria por meio de
flutuacdes amortecidas. Logicamente, qualquer combinagdo que levasse em conta parcela do
investimento como auténoma e outra parcela como induzida ndo alteraria o equilibrio de estado
estacionario, apesar de modificar o processo de convergéncia até o mesmo, com maior (menor)
amplitude de flutuagdes ciclicas quao maior (menor) fosse o peso atribuido ao componente
induzido.

Do ponto de vista dos resultados aplicados deste ultimo capitulo, devemos destacar que: (i)
o setor publico puxou para cima a demanda agregada brasileira, através de déficits orgamentarios,

durante todo o periodo 1996-2010, ao contrario do setor privado, o qual acumulou estoques de
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riqueza financeira durante todo o periodo, ndo realizando investimentos produtivos na escala
suficiente; (ii) o setor externo, que a partir do terceiro trimestre de 2002 também puxou a
demanda agregada para cima, deu mostras de que esse processo comecou a se esgotar no final do
periodo analisado, o que pode vir a significar o ressurgimento de uma restricdo externa ao
crescimento; (iii) as trajetorias simuladas para um trimestre especifico (2006.3) indicaram uma
convergéncia bastante lenta para o nivel de renda de estado estacionario, sobretudo pela baixa
propensdo a consumir a partir da riqueza (complementada pelas altas taxas de juros, como
exposto no apéndice 5.1), mas também a convergéncia para uma situagdo de déficits gémeos,
com déficit publico estabilizado em 2,39% da renda.

Naturalmente, os resultados ora apresentados devem ser tomados como preliminares, posto
que constituem apenas o primeiro passo de um projeto de pesquisa mais amplo que deve incluir o
acompanhamento sistematico de todos os pardmetros aqui elencados e revisdo periddica das
tendéncias obtidas a partir dos modelos SFC, a fim de que possamos fazer afirmagdes balizadas

por um maior peso das evidéncias.
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