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“(...) — Sim, mas que espécie de ciéncia? — perguntou sarcasticamente Mustafa Mond. — Os
senhores ndo receberam instrugdo cientifica, de modo que ndo tém condigdes de julgar.
Quanto a mim, fui um bom fisico, no meu tempo. Bom demais; bastante bom para
compreender que toda a nossa ciéncia é simplesmente um livro de cozinha, com uma teoria
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quais ndo se deve acrescentar nada, salvo com autorizacdo do cozinheiro-chefe. Sou eu o
cozinheiro-chefe, agora. Mas houve tempo em que eu era apenas um jovem lava-pratos cheio
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ilicita. Um pouco de ciéncia verdadeira, em suma.”

Mustafa Mond, o Administrador Residente da Europa Ocidental, em Admiravel Mundo Novo,
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RESUMO

VALENCIO, Arrigo, M.Sc., Universidade Federal de Vicosa, julho de 2013. Macrodinamica
pos-keynesiana em um modelo de consisténcia entre fluxos e estoques. Orientador:
Luciano Dias de Carvalho. Coorientadores: Evaldo Henrique da Silva e José Luis da Costa
Oreiro.

O desenvolvimento de modelos para o entendimento do sistema econdmico capitalista
desenvolvido é pauta na agenda de pesquisa da macroeconomia, ortodoxa e heterodoxa.
Devida a natureza complexa do sistema dindmico estudado, esta dissertacdo teve como
objetivo, a partir do modelo macrodindmico pds-keynesiano com consisténcia entre fluxos e
estoques, desenvolvido por Sarquis (2010), averiguar se a reestruturacdo das equacdes que se
prop0s realizar, de fato gera resultados radicalmente diferentes dos observados em Sarquis
(2010). Utilizou-se a técnica de simula¢do computacional, uma vez que a solugdo numérica é
a Unica solucdo possivel, com base no presente objeto de estudo. Os resultados foram
expostos através da simulacéo basica e da construcdo de cenérios, a partir da implementacao
de choques de caracteres estruturais e de politica econdmica. O que se observou foi que,
apesar de mantida a boa representatividade da simulagdo do modelo béasico, os resultados
guanto aos cenarios, construidos com a implementacdo de choques em parametros, mudaram
sensivelmente. Especificamente, nos cenarios de aumento da elasticidade-renda das
exportacBes; do aumento da externalidade dos investimentos publicos; aumento da meta de
inflacdo de longo prazo; e alteracdo dos pesos da Regra de Taylor. A principal conclusédo foi a
maior eficacia da politica monetaria em relacdo a politica fiscal. Tanto um aumento da
pretensdo dos gastos do governo quanto o aumento do investimento publico pretendido,
apresentaram-se insatisfatorios na geracdo de crescimento econdémico real. Enquanto a
primeira politica gerou resultados ambiguos, a segunda gerou queda da taxa de crescimento
do produto real. Por outro lado, tanto um aumento do pardmetro da meta de inflagéo de longo
prazo, quanto o aumento do peso do hiato do produto na funcéo de reacdo do Banco Central

trouxeram como resultado, crescimento econémico com relativa estabilidade de precos.
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ABSTRACT

VALENCIO, Arrigo, M.Sc., Universidade Federal de Vicosa, July, 2013. Post-Keynesian
macrodynamic in a Stock-Flow Consistent model. Adviser: Luciano Dias de Carvalho. Co-
advisers: Evaldo Henrique da Silva and José Luis da Costa Oreiro.

The development of models for the understanding of developed capitalist economic system is
a macroeconomic research agenda’s issue, in orthodoxy and heterodoxy. Due to the
complexity of the dynamic system studied, this dissertation aim, from the Post-Keynesian
macrodynamic stock-flow consistent model by Sarquis (2010), to investigate if the restructure
of the equations proposed really yield radical different results from those observed in Sarquis
(2010). The numerical solution was the only one possible and it used the computational
simulation technique. The basic simulation, and the structural and economical policy
scenarios constructed through parameters shocks implementation, exposed the results. Despite
it maintained satisfactory representativeness in basic simulation, the structural and economical
policy scenarios results substantially changed. Specifically in exportation income-elasticity,
public investment externality, long run inflation target and Taylor’s Rule parameters weight
changing scenarios. The main conclusion was that monetary policy was more effective than
fiscal policy. Even an increase in the intended public spent as an increase in the intended
public investment yield unsatisfactory real outcome rate. While the first policy yield
ambiguous results, the second one yield decrease in the real outcome rate. In the other hand,
even an increase in the long run inflation target parameter, as an increase in the GDP gap
parameter at the Central Bank’s reaction function resulted in economic growth with relative

price stability.

XVi



I. INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO PROBLEMA

O desenvolvimento de uma teoria geral para a compreensao da evolucgdo dos sistemas
econdmicos ao longo do tempo € uma preocupacdo recorrente aos macroeconomistas.
Atualmente vem se destacando, dentro do mainstream, os modelos de Equilibrio Geral
Dinamico Estocastico (DSGE) *. Contudo, sob a 6tica pés-keynesiana, tais modelos sofrem de
sérias limitagdes decorrentes do “autismo” de suas hipdteses. Diante disto, este trabalho busca
desenvolver um modelo geral de inspiracdo tedrica pos-keynesiana, capaz de incorporar 0s
principais pressupostos desta teoria e de reproduzir endogenamente, com elevado grau de
aderéncia, a dindmica de uma série de macrovariaveis que sdo importantes para a
compreensdo da evolucédo do sistema econdmico.

Segundo Godley e Lavoie (2007), ha fundamentalmente dois paradigmas envolvidos
com o estudo da macroeconomia. Baseado na atividade econbémica, como resultado de
comportamentos individuais, encontra-se 0 mainstream. Para este, do mecanismo de
equilibrio dos mercados através dos precos, obtém-se uma distribuicdo 6tima da renda entre
lucros e salarios. Por tal mecanismo, pode-se supor a produgao como “instantdnea”, uma vez
que a equivaléncia da oferta em relacdo & demanda é conduzida pelo sistema de pre¢os. Logo,

evidencia-se negligéncia as defasagens temporais envolvidas na maturagdo dos investimentos,

' Sigla em inglés que significa Dynamic Stochastic General Equilibrium.



e no proprio processo produtivo em si. Dessa forma, esta-se diante de um sistema que,
supostamente, ndo comporta fatores como empréstimos, crédito e financiamentos, o que
implicaria a ndo necessidade de um setor bancario.

O paradigma alternativo, conhecido como pos-keynesiano ou estruturalista, tem sua
visio fundamentada em “fatos estilizados” 2. Em uma economia industrial moderna, firmas
tém um conjunto de objetivos distintos e decisfes, como: a quantidade produzida, empregados
a serem contratados, precos a serem cobrados, quanto investir e como se financiar. Para essa
corrente teorica, pleno emprego nao € o resultado natural dos mecanismos de uma economia
de mercado. Crescimento e um sistema estdvel requerem um setor governamental com
capacidade de intervencées, traduzidas em politicas econdmicas e de renda®.

Por partirem do método histérico-dedutivo®, os tedricos pds-keynesianos criticam os
pressupostos e sugestBes de politica presentes nos modelos DSGE. Tais criticas se
concentram, principalmente, na consideracdo de agentes representativos singulares
maximizadores de utilidade; na ndo incorporacao de rigidez de precos e salarios, assim como
na pouca importancia dada ao papel da moeda e ao sistema financeiro para a explicacdo da
dindmica econémica (SARQUIS, 2010).

A despeito das criticas, a corrente pds-keynesiana ndo possui um “corpo” unificado e
coerente, assim como um “modelo geral”, que lide com questdes cruciais no ambito
macroeconémico. Enquanto o pensamento neoclassico tem a teoria do equilibrio geral que
fundamenta os modelos DSGE, os pds-keynesianos ndo usufruem de nada semelhante ou
equivalente. Nas palavras de Godley e Lovoie (2007, p. 3):

While neo-classical economists have general equilibrium theory and computable
general equilibrium models that helped capture the overall implications of their
vision and the interdependence between markets and sectors, post-Keynesian
economics could only offer the Sraffian models as a formal tool to tackle production
interdependencies and relative prices, but which, ironically, did not and could not
deal with the crucial Keynesian issues of output, unemployment, inflation, financial
flows and debts. Post-Keynesian models that dealt with these topics lay in spread
out pieces, with no account of how the system as a whole worked. There is no

statement which characterizes how post-Keynesian theory can underlie the way in
which an industrial capitalist economy works as an organic whole.

20 conceito de “fatos estilizados” e uma gama de exemplos em terrenos macro e microecondmicos se encontram
em Dweck (2006). De acordo com a autora, com a utilizagdo do termo “a ideia era ressaltar apenas a tendéncia
geral que se repetia para diferentes economias desenvolvidas, sem preocupacdo com maior detalhamento.”
(DWECK, 2006, p.130).
* Uma comparagéo entre a abordagem heterodoxa e ortodoxa no tocante a crescimento econdmico e distribuicio
de renda, além de similaridades partilhadas por uma gama de modelos de cunho heterodoxo podem ser vistas em
Foley e Taylor (2004).
* Método que, segundo Bresser-Pereira (2009), ndo parte de simples pressupostos, mas sim de uma sequéncia de
fatos passiveis de observagdo, mantendo-se proximo a tais fatos durante o processo dedutivo.
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Da citacdo acima, conclui-se a falta de um arcabouco que contemple um modelo
fundamentado pela teoria pos-keynesiana, e que se dé conta de como um sistema econémico
capitalista opera, e evolui ao longo do tempo. Desse modo, a dificuldade em se construir tal
modelo esta no que Pasinetti (2005, p. 839) relaciona como uma das razdes pela qual esse
paradigma falha em se tornar uma alternativa ao mainstream, “(...) a lack of theoretical
cohesion in the various pieces that emerged from Keynesian School.”. Assim, atribui-se a
ramificacdo do pensamento pos-keynesiano, a inexisténcia de um modelo com tais
caracteristicas.

Ocorre que, de acordo com Oreiro (2011), a escola pds-keynesiana desenvolveu-se em
duas vertentes. A primeira delas preocupa-se com o crescimento e a distribuicdo de renda.
Harrod (1939) e Domar (1946), através de seus modelos de crescimento, concluem que
economias capitalistas seguem um crescimento irregular devido a improbabilidade de haver
um crescimento estavel com pleno emprego. Segundo Carvalho (2005), a Escola de
Cambridge, como ficou conhecida, surge como tentativa de se estender para o longo prazo
algumas ideias de Keynes sobre a natureza das economias de mercado. E perceptivel a
utilizacdo de principios como: demanda efetiva, existéncia de mercados imperfeitos e
incerteza incidindo na dindmica do capital, na distribuicdo funcional da renda, e no progresso
técnico.

Ao desenvolver um modelo de crescimento estdvel com pleno emprego, Nickolas
Kaldor e Luigi Pasinetti estabeleceram um mecanismo de determinacdo da poupanca pelo
investimento. Mostram que, ao considerar uma economia fechada sem governo, a variagdo do
investimento induzird uma variacdo equivalente da poupanca. O modelo de crescimento de
Joan Robinson contemplou o “paradoxo da parcimdnia” de Keynes, e promoveu sua extensao.
Aponta para uma reducdo da taxa de investimento e da taxa de poupanca no longo prazo,
resultante de um aumento da propenséo a poupar. Isto decorre de uma reducédo da participacéo
dos lucros na renda e da taxa de lucro.

A evolucdo dos modelos de crescimento desenvolvidos por essa vertente pos-
keynesiana é caracterizada por estar inserida em trés gerac@es distintas. Os modelos ditos de
“primeira geracdo” enfatizam preponderantemente a distribui¢do de renda na determinacao de
acumulacdo de capital, supondo plena utilizacdo da capacidade produtiva. Quanto aos
modelos de “segunda geracdo”, estes se diferenciam dos primeiros pela endogeneizagéo do
grau da utilizacdo da capacidade produtiva, possibilitando também o ajuste via quantidade, e

ndo via precos. No que diz respeito aos “modelos de terceira geragdo”, os mesmos introduzem



relacfes ndo lineares, equilibrios multiplos e consideram o processo de transi¢do entre varios
equilibrios, em detrimento de um equilibrio pontual fixo (LIMA, 2000; BHADURI E
MARGLIN, 1990).

A segunda vertente nasceu como uma oposicdo a Sintese Neoclassica. A critica em
relacdo a Sintese era por uma suposta interpretacdo errada e/ou incompleta da caracteristica
fundamental do pensamento keynesiano. Autores relevantes dessa vertente, como Paul
Davidson e Hyman Minsky, apontam para a incerteza ndo probabilistica e seus efeitos, como
0 ponto principal do pensamento keynesiano. Assim, contrapde-se a interpretacdo da Sintese
Neoclassica de que o aspecto fundamental seria a existéncia de rigidez de precos e salérios
(OREIRO, 2011).

Um dos pontos focais dessa vertente é a ndo neutralidade da moeda. Esta tem explicita
sua existéncia a partir do principio da incerteza. Incerteza leva os agentes a se posicionarem
defensivamente (preferéncia pela liquidez), o que faz da moeda um substituto de outros ativos
no portfolio. A Escola Americana, ou “Fundamentalista”, que em geral se preocupa com a
relacdo incerteza-moeda-acumulacdo, em particular retoma a ideia da moeda como um ativo.
Essa propriedade gera a nocdo de que a moeda pode afetar a forma de acumulacéo de riqueza.
A oferta de moeda é enddgena, pois quando os bancos criam ativos, ha criacdo de moeda e
quando os tomadores de crédito saldam suas obrigacGes, ha destruicdo de moeda. Isto a
caracteriza como ndo neutra, tanto no curto, quanto no longo prazo®.

Minsky (1975) toma as relacGes financeiras existentes entre 0s agentes e setores da
economia, como determinantes dos niveis de varidveis reais. Isso torna a fragilidade

financeira um elemento capaz de gerar, endogenamente, uma depressdo. Um dos objetivos é

> Os principios teéricos fundamentais que correspondem a viséo de mundo pés-keynesiana séo, de acordo com
Carvalho (1992) apud Carvalho (2005):

(i) Principio da ndo-ergodicidade: afirma que parte significativa dos processos econémicos é ndo
estocastica, isto €, sofrem variagBes abruptas e inesperadas em suas trajetorias. O que impossibilita os agentes
econdmicos de aprender em termos probabilisticos o comportamento futuro do sistema.

(i) Principio da produgdo: a producdo é realizada por firmas que visam obter retornos monetarios do
capital investido. A producdo deve ser entendida como um processo que se da com certa defasagem, seja por
atrasos de informacéo seja por motivos técnicos.

(iii) Principio da decisao: o poder de classes é assimétrico, pendendo significativamente em diregdo dos
capitalistas em detrimento dos trabalhadores. Com efeito, o sistema se organiza de forma que haja sempre
escassez de capital em relacéo ao trabalho.

(iv) Principio da ndo pré-conciliagdo de planos: em modernas economias monetarias, ndo ha
instituicGes de comando que coordenem a decisdo das firmas quanto ao que produzir.

(v) Principio da irreversibilidade do tempo: as decisdes dos agentes se desenvolvem através do tempo
calendério, ndo podendo ser revertida sem incorrer em elevados custos e/ou correndo o risco de, ao assim fazé-
lo, encontrar uma situacéo totalmente diversa da inicialmente apresentada.

(vi) Principio da propriedade da moeda: numa economia monetaria a moeda possui elasticidades de
producdo e de substituicdo negligenciaveis, de forma que ela ndo é sensivel a aumentos ou diminui¢des da
demanda por moeda.



salientar a questéo financeira na andlise de Keynes. Volta a tratar do sistema financeiro, e
detalha a teoria do investimento. Dessa forma, reaproxima-se a analise revolucionéria
keynesiana. Segundo Ono (2005), os principais temas desenvolvidos por Keynes podem ser
encontrados no que propde Minsky, como: o papel da moeda e a preferéncia pela liquidez, a
instabilidade dinamica das economias de mercado, o papel da incerteza para a tomada de
decisOes e a demanda agregada sob a influéncia dos investimentos.
Diante disso, observa-se o que Carvalho (2005, p. 4) anotou como um paradoxo que
persiste entre as vertentes do paradigma pds-keynesiano. Em suas proprias palavras:
Enquanto o conceito de economia monetaria de producdo atribui @ moeda um papel
fundamental para o entendimento da dindmica capitalista ela pouco, ou quase nunca,
formaliza em termos precisos a natureza do processo de acumulagéo de capital. Por
outro lado, a teoria do crescimento e da distribui¢do de Cambridge ha quase setenta
anos vem desenvolvendo modelos com elevado grau de sofisticacdo, o que permitiu
a obten¢do de inimeros e precisos insights tedricos. Mas, no entanto, tais modelos
geralmente ndo incorporam em sua estrutura tedrico-analitica o papel da moeda

sobre o crescimento econdmico e a distribuicdo de renda, renegando assim um
elemento central da visdo de mundo na qual se baseia.

Nesse contexto, a constru¢do de modelos do tipo Stock-Flow Consistent (SFC) pode
possibilitar a integracdo das vertentes do pensamento pés-keynesiano®. Dos Santos (2006)
argumenta que a abordagem SFC pode ser um resultado natural do caminho tomado pelos
keynesianos nos anos de 1960 e 1970. A abordagem SFC atua justamente no amago da
questdo que vinha sendo cobrada do pensamento keynesiano da época. Isto €, a acusagdo de
falta de rigor analitico ndo faria sentido com a possibilidade de analises integradas e rigorosas
proporcionadas pela abordagem SFC, e que abrangiam questdes chave da economia
keynesiana, como: financiamento de investimento em capital fixo, o papel dos estoques no
comportamento dos fluxos financeiros, e adogdo de politicas econdmicas. Nas palavras de
Dos Santos (2006, p.542), “The failure of the SFCA to be widely accepted by Keynesians is,
therefore, of significance (...) to those still working on the Post-Keynesian research
programme”.

Com uma recente e substancial volta da utilizacdo dessa abordagem, a teoria pés-
keynesiana vem recentemente buscando desenvolver modelos estruturalmente sofisticados
com consisténcia entre fluxos e estoques. Os modelos que utilizam essa abordagem estdo
baseados em uma estrutura contabil que integra consistentemente os fluxos financeiros das

transagcbes entre agentes ao conjunto de balangos patrimoniais dos diversos setores

® Evidéncias da afinidade entre a visdo keynesiana e a abordagem SFC encontram-se em Macedo e Silva e Dos
Santos (2008).
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institucionais componentes do sistema econémico (DOS SANTOS, 2004; ZEZZA; DOS
SANTOS, 2004). A compreensdo de tal abordagem esta na descricdo de tudo o que tange 0s

modelos SFC feita por Macedo e Silva e Dos Santos:

(...) They start from the definition of a social structure which can be as complicated
as deemed necessary to the objectives of the analysis. They explicitly show who
owns what and how — that is to say, they thoroughly describe assets and liabilities of
each “agent” (or rather of each social class, group or institution included in the
model). Building upon the Keynesian/Kaleckian tradition, they assume a set of
behavioral functions, specific to each type of agent. Structure and behavior defines
the physiology of the system. Conditions for short period equilibrium are clearly
specified. The evolution of the system can then be studied. According to the posited
initial conditions, one can study how each short period (in equilibrium or not)
connects to the next. One is free to introduce exogenous changes even in notoriously
rebel variables such as confidence and liquidity preference or (if one is bold
enough) to try to make them endogenous (MACEDO E SILVA; DOS SANTOS,
2009, p. 18).

A abordagem SFC tem como caracteristica uma estrutura logica contabil, baseada no

“principio de partidas dobradas”, que possibilita abordar a dindmica macroeconémica de uma

maneira robustamente necessaria e indispensavel. Essa caracteristica resulta em implicacdes

tedricas consistentes intertemporalmente’. Uma macrodindmica robusta e contabilmente

coerente foi 0 que incentivou James Tobin a desenvolver nova abordagem com uma “estrutura

alternativa” aquela até entdo vigente, € é de qualquer forma o que se tem como base da

abordagem SFC. Abaixo, as caracteristicas que, na linha de Tobin (1982) apud Lavoie (20086,

p. 74), moldam essa forma de conceber a macroeconomia:

(i)

(i)
(iii)
(iv)

Andlise cuidadosa da evolucdo dos diversos estoques ao longo do tempo por
intermédio de relacGes contabeis bem definidas;

Incluséo de diversos ativos e taxas de retorno nos modelos macroeconémicos;
Modelagem das operac@es financeiras e de politica monetéria;

Todos os fluxos devem ter origem e destino. As restricbes que compreendem 0s

orcamentos e as decisdes de portfolio devem ser respeitadas.

As caracteristicas descritas acima, consideradas por Tobin como essenciais no estudo

da macroeconomia, estdo presentes nos modelos SFC. A construcéo desses modelos se insere,

segundo Dos Santos (2004), numa metodologia que consiste em trés passos: (i) construcao

das matrizes contébeis; (ii) estabelecimento das relacbes comportamentais do modelo; (iii)

realizagdo de exercicios de “dindmica comparada” através do auxilio computacional. Essas

" para informagdes mais detalhadas consultar Patterson e Stephenson (1988).



diretrizes, de modo geral, baseiam os modelos SFC que tém aparecido com frequéncia em
anos recentes, e que tém se tornado uma das areas de pesquisa mais ativa na macroeconomia
pos-keynesiana (DOS SANTOS; ZEZZA, 2007).

1.2 O PROBLEMA E SUA IMPORTANCIA

Particularmente, uma linha de modelos vem se destacando no estudo da dindmica
macroecondmica ¢ na utilizagdo de modelagem com “fecho” baseado no paradigma pos-
keynesiano. Essa linha de modelos se preocupa em tornar proximas ambas as vertentes do
pensamento pos-keynesiano, e incorpora elementos da Escola de Cambridge e da Escola
Americana. Utilizam-se da técnica de simulacdo computacional, a fim de gerar as
propriedades dos sistemas modelados, e reproduzem fatos estilizados da dindmica capitalista
contemporanea.

Componente dessa linha de modelos, Oreiro-Ono (2007) é um modelo
macrodinamico, de uma economia fechada e composta por um setor produtivo. Replica
importantes fatos estilizados da dinamica capitalista, como o crescimento econdmico em
ciclos. Em seus resultados, observa-se que uma grande reducdo da taxa de inflacdo sera
seguida por um aumento da fragilidade financeira, 0 que aponta para uma possivel depresséo.
Dos resultados e implicacdes para politica econdmica, conclui-se que as reducdes da taxa de
juros por parte do Banco Central devem ser parcimoniosas e paulatinas, e ndo baseadas em
grandes reducdes.

O modelo macrodinamico estocastico Oreiro-Passos (2008) simula uma economia
aberta com cambio flutuante e mobilidade imperfeita de capitais. As simulagdes reproduzem
alguns fatos estilizados e propriedades gerais da dindmica capitalista, mais especificamente, a
taxa de crescimento do produto real como flutuagdes irregulares. Um resultado importante a
que se chega, € a importancia de fatores extra preco para a dinamica da conta de transacfes
correntes. Obtém-se essa conclusdo uma vez que a razdo exportacdes liquidas pelo produto
real se mostra independente da taxa de cambio. Outro resultado importante é a
“financeirizagdo” crescente da riqueza capitalista, evidenciada pelo aumento da participagdo
da riqueza financeira em relagdo a riqueza total do setor privado.

Oreiro-Lemos (2009) propGe articular um modelo macrodindmico com progresso
técnico enddégeno e o financiamento do governo principalmente por titulos publicos. Ele

também se propde a reproduzir fatos estilizados de economias capitalistas desenvolvidas, e
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analisa-se efeitos de longo prazo dos mixes de politicas econémicas: (i) politica fiscal
contracionista e politica monetaria frouxa; (ii) politica fiscal expansionista com politica
monetaria apertada.

Sarquis (2010) é a primeira inser¢do da abordagem Stock-Flow Consistent nessa linha
de modelos macrodindmicos de simulacdo. Este é fruto de uma reformulacdo dos blocos
originais de Oreiro-Passos (2008), acrescido das identidades contabeis necessarias para anular

» 80 objetivo perseguido é a reproducio de flutuagdes endégenas e

eventuais “buracos negros
irregulares para a taxa de crescimento do produto real. Em seus resultados, sdo expostas as
propriedades de uma série de varidveis, a fim de se verificar suas proximidades com os fatos
estilizados observados, de uma forma geral, em economias capitalistas desenvolvidas. Assim
como constroi diversos cenarios, estruturais e de politicas, a se obter uma “dinidmica
comparada” entre as séries resultantes da simulagdo base, ¢ as séries tomadas por choques
aplicados durante o processo da simulagéo.

O sistema econdmico dindmico hipotético criado é composto por oito setores
institucionais. Este abrange trabalhadores, capitalistas produtivos, capitalistas financeiros,
firmas, bancos, Banco Central, governo, e setor externo. A estrutura do modelo é formada por
duas matrizes contabeis. A primeira se refere ao Balango Patrimonial, ou também chamada,
Matriz de Estoques dos agentes. A segunda matriz é referente a estrutura das transacdes
realizadas durante o periodo, consequéncia das inter-relacdes entre os agentes componentes
do sistema. As hipoteses comportamentais estdo de acordo com 0s pressupostos da teoria pos-
keynesiana e fundamentam a base teorica, encarregada de ditar o comportamento do sistema
inserido em uma ldgica contabil fechada.

No entanto, apesar de o0s resultados do modelo original no que se refere a
representatividade (fatos estilizados) de economias capitalistas contemporaneas desenvolvidas
serem bons, a tentativa de replicacdo da referida obra evidenciou a possibilidade de
reestruturar uma série de equagdes que foram deduzidas de forma pouco intuitiva. As
mudangas que fundamentam tal reestruturacdo sdo incentivadas: (i) por simplificar algumas
funcbes do modelo, como a Regra de Taylor utilizada pelo Banco Central, as taxas de mark
up das firmas e bancos e a funcgdo de restricdo financeira aos investimentos desejados pela
firmas; (ii) por tornar as respectivas equacfes mais intuitivas economicamente; (iii) por
possibilitar a exclusdo de algumas restricdes, representadas por pisos designados a interferir

na trajetoria de determinadas variaveis, tais como a taxa de juros bancaria, a taxa de salario

® Termo encontrado em Godley e Lavoie (2007, p.14), utilizado para se referir as inconsisténcias no que tange a
relacdo entre fluxos e estoques.
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nominal e o investimento publico efetivo, e que se configuram como pressupostos do modelo;
e (iv) por considerar algumas hipoteses assumidas originalmente, menos plausiveis do que as
sugeridas aqui, particularmente no que tange as defasagens do cdmbio real que determina as
exportacOes e importacdes, além das defasagens da razdo capital publico pelo capital total da
economia e do estoque de capital publico na determinacdo do investimento publico efetivo.

Devido a complexidade do sistema estudado, pequenas alteracfes na estrutura do
modelo podem gerar grandes diferencas nas propriedades observadas. Dada essa incerteza, ou
seja, uma alteracdo na estrutura do modelo que pode ou ndo gerar mudancas substanciais nos
resultados das trajetdrias observadas, o que se busca saber é se a reestruturacdo das equagdes
que se propde realizar, de fato gerem resultados radicalmente diferentes dos observados no
modelo de Sarquis (2010). Suspeita-se que mudancas nas referidas equacdes originais, com
énfase nos pontos (iii) e (iv), podem alterar substancialmente os resultados do modelo para
com os choques, produzidos por mudancas estruturais ou de politicas, apesar de a boa
representatividade que foi destacada na simulagdo basica do modelo original, persistir. Opta-
se pelo modelo de Sarquis (2010) por ser o primeiro modelo, da linha de modelos
apresentada, a ser consistente em relagdo aos fluxos e estoques, e por ter uma
representatividade, na figura de dindmicas caracteristicas de economias capitalistas
desenvolvidas, satisfatoria, como por exemplo, a ocorréncia de crescimento ciclico.

Quanto a metodologia utilizada pelo autor, esta se resume a técnica de simulagdo
computacional. Contrapde a metodologia baseada na analise separada dos fenémenos
econdmicos até recentemente utilizada pelos economistas pés-keynesianos®. Modelos de
sistemas dindmicos cuja natureza complexa se assemelha as da modelagem proposta por este
estudo sdo impossiveis de serem trabalhados, sendo com a técnica de simulagdo
computacional.

Sendo assim, o software utilizado por Sarquis na execucdo do exercicio de simulagéo
foi o Excel. Este € um ponto em que a presente dissertagdo também diferira de seu trabalho de
referéncia. Utilizar-se-a o MatLab/Simulink para a execucdo do modelo a que se propde
adaptar. O Simulink é uma ferramenta baseada em diagrama de blocos, desenvolvida para a
construcdo e modelagem de sistemas dindmicos. A inser¢do do modelo, em um ambiente
matematico propicio a execucdo do experimento, é uma das sugestbes dadas por Sarquis

quanto a realizacdo de estudos subsequentes ao seu, e esta presente em suas notas conclusivas.

® Uma discussio a respeito do equilibrio estatico, e o método de modelagem de Keynes e pds-keynesianos,
envoltos por uma atmosfera de incerteza, é travada por Kregel (1976).
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Nesse sentido, pode-se supor trés contribuicbes almejadas por esta dissertacdo. A
primeira contribuicdo seria referente a literatura cuja proposta € desenvolver a
macroeconomia de uma forma sélida e coerente, através da abordagem Stock-Flow
Consistent. Bem como aquela que explora a unificacao, e tornar o paradigma pds-keynesiano
teoricamente coeso. A segunda contribuigdo diz respeito ao modelo propriamente dito, uma
vez que as reparacOes feitas visam torna-lo, mais apropriado para sua aplicacdo em politicas e
utilizacdo no estudo de fendbmenos econdmicos estilizados. Uma terceira contribuicéo seria a
insercdo do modelo em um ambiente desenvolvido para tal. Isso facilita uma série de
possiveis estudos subsequentes, como por exemplo, a realizacdo de testes de robustez e
sensibilidade do modelo, assim como sua calibracdo para uma economia ndo ficticia. Tanto
os testes, como a possibilidade de calibracdo por meio da minimizacao dos erros, método que
difere radicalmente da calibracdo manual, estdo disponiveis pelo instrumento de execucgdo
escolhido.

Isso em vista, esta dissertacdo tem como objetivo desenvolver um modelo
macrodinamico, consistente em relacdo aos estoques e fluxos e fundamentado pelo paradigma
tedrico pos-keynesiano, aproveitando-se de toda a base de Sarquis (2010) acrescentada das
reformulacGes que se evidenciaram imprescindiveis. Para tal, a execucdo do estudo seguira a
mesma linha do trabalho referéncia. Apds as reformulacdes necessérias, serd realizada a
mesma simulacdo base no intuito de verificar se 0 modelo é capaz de reproduzir alguns fatos
estilizados. Em seguida, serdo elaborados os mesmos cenarios apresentados por Sarquis, a fim
de observar o comportamento do modelo diante a aplicacdo de alguns choques, e suas
consequéncias em termos estruturais e de politicas. Vale enfatizar que a modelagem
desenvolvida nesta dissertacdo ndo se propde a explicar uma economia especifica. Busca-se
com a simulacdo discutir relacdes tedricas que emergem dos pressupostos teéricos pos-
keynesianos que abarcam esse sistema hipotético, e verificar se alguns “fatos estilizados”
gerais, como crescimento econdmico ciclico, sdo passiveis de observagdo nos exercicios de
simulacgéo basica.

Isso posto, tem-se que o presente estudo é composto por mais quatro capitulos além
desta introducdo. O segundo capitulo expde o modelo adaptado, e se divide em duas grandes
secOes. A primeira apresenta a estrutura responsavel em manter o modelo dentro de uma
I6gica contébil fechada, e a segunda expde as equacbes comportamentais do modelo. O
terceiro capitulo traz a metodologia utilizada, com uma breve mengéo de suas vantagens e de

como se constitui, de modo geral, o processo de execugdo de um exercicio de simulacdo
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computacional. O quarto capitulo traz os resultados gréaficos das simulagdes e uma discusséo a
respeito. Primeiramente apresenta-se a simulagéo base, ilustrada por alguns fatos estilizados
da macroeconomia. Em seguida, ter-se-4 as montagens dos cenarios propostos e suas
projecdes. O quinto e ultimo capitulo compreende as consideracdes finais a serem feitas no

tocante a pesquisa realizada.
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1. O MODELO

Esta sessdo trara a exposicdo do modelo adaptado. Seguir-se-4& a forma que foi
utilizada por Zezza e Dos Santos (2006) na apresentacdo de seu modelo. Inicialmente serdo
expostas as identidades contabeis, e suas deducdes logicas respectivas. Em um segundo
momento, apresenta-se as equacdes comportamentais. Opta-se por tal esquema de exposicao

incentivado pela conviccao de que este traz beneficios, tanto estéticos, quanto didaticos.

1.1 EQUACOES ESTRUTURAIS

Como pode ser observado na Tabela 1, o presente modelo possui oito balangos
patrimoniais. Estes sdo derivados dos oito setores institucionais, que interagem no sistema
econémico dindmico hipotético a que esse trabalho se propds formalizar. Os mesmos sédo
compostos por trabalhadores, que possuem subscrito w, capitalistas produtivos, com o
subscrito c, capitalistas financeiros, subscrito f, firmas produtivas, que possuem subscritos e,
bancos, subscrito b, Banco Central, identificado com o subscrito BC, governo, com g, € 0
setor externo identificado com *.

Dessa tabela também é possivel inferir alguns pressupostos. No caso dos
trabalhadores, estes ndo possuem ativo algum. Os capitalistas, produtivos e financeiros, detém
a mesma estrutura patrimonial. Estes possuem moeda na forma manual e em dep0sitos a vista,

além de titulos publicos. As firmas apresentam duas formas de adquirir recursos: através de
12



Tabela 1 — Balango Patrimonial (Matriz de Estoques)

Ativos Trab. Cap. Cap. Firmas Bancos  Banco Governo Setor Externo Total
Produtivos  Financeiros Central

Moeda Manual HE¢ Hf He HP —H 0
Depositos a vista M€ MS Me —-M 0
Redesconto —A A 0
Titulos Pablicos B¢ Bf BY BBC —-B 0
Titulos —_EBe* —ERD* EB* 0
Internacionais
Divisa ERPY EREC —ER 0
Estrangeira
Empréstimos - L 0
Bancarios
Ativos Reais PK® PK®
Patrimoénio Ve 144 Ve —B E(B*—R) PKe®
Liquido
Fonte: Sarquis (2010, p. 18). O sinal “—* representa passivo.
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titulos emitidos no exterior, e através dos empréstimos, tomados frente ao setor bancério. Os
bancos também obtém recursos emitindo titulos no exterior, e distribuem a totalidade de seus
lucros aos capitalistas financeiros, uma vez que nao possuem patriménio liquido. Assim o faz
0 Banco Central, que repassa seu lucro integralmente ao governo. O governo tem um estoque
de titulos publicos correspondente ao seu estoque de dividas. O setor externo possui um saldo
dependente da magnitude do ativo em forma de titulos emitidos no exterior, e do passivo em
divisas, retidas pelo setor bancario e pelo Banco Central.

As identidades contabeis, presentes na matriz do Balanco Patrimonial, podem ser

escritas da seguinte forma:

M, = M¢ + M{ + Mf (1)
ER? = (L, — EBY" + BY — A, — M, + HY) (2)
H, = H? + Hf + H! + H ?3)
Bf¢ =B, — B} — B/ — B (4)
EREC = ER, — ER? ®)
EB; = EBf + EBY’ (6)

As equacoes (1), (3) e (6) ttm uma deducédo Obvia. Os depdsitos a vista, equacdo (1),
sdo a soma dos depositos feitos pelos capitalistas, produtivos e financeiros, e pelas firmas.
Isso implica que os dep6sitos sdo demand-led, ou seja, a oferta de depdsitos concedida pelo
setor bancéario responde a demanda dos depositantes. Neste caso, tem-se que a oferta de
depdsitos a vista € igual a sua demanda. Este mesmo principio se aplica de forma idéntica as
equacoes (3) e (6). A demanda de capitalistas, firmas e bancos por moeda na forma manual,
determina a base monetaria ofertada pelo Banco Central. A oferta de recursos originados no
exterior acompanha as demandas feitas pelos unicos emissores de divida externa, firmas e
bancos.

As equacoes (2), (4) e (5) sdo deduzidas a partir de pressupostos do modelo que ndo
podem ser observados explicitamente na Tabela 1. Pressupde-se que o estoque de ativo em
forma de divisas mantido pelos bancos, é definido como um residuo do balango patrimonial
do setor. Este cenario é devidamente ilustrado pela equagdo (2). As equacles (4) e (5) sdo
implicagoes logicas do seguinte pressuposto: o Banco Central “faz” o mercado tanto de titulos

publicos, quanto de divisas.
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A Tabela 2 traz os fluxos transacionais que ocorrem entre o fim de um periodo, € 0
inicio de outro. As colunas representam a movimentacdo no orcamento de cada setor
especifico, enquanto as linhas compde a diversidade de contas a serem consideradas na inter-
relacdo entre os setores em dado periodo. Alguns pressupostos também podem ser inferidos
dessa tabela. Os trabalhadores nédo possuem poupanca™. Logo, consomem toda sua renda
disponivel em todos os momentos. Essa renda vem em forma de salarios pagos pelo setor
produtivo. Os capitalistas, além da renda advinda da remuneracdo dos titulos publicos,
recebem os lucros distribuidos pelas firmas e pelos bancos. As firmas ndo distribuem
integralmente seus lucros, mas sim uma parcela dele. A parte dos lucros que é retida se soma
a poupanca, e sera realocada. Os bancos tém receita dos titulos e da remuneracdo dos
empréstimos feitos as firmas. O governo possui receitas oriundas da arrecadacao de impostos,
e do repasse dos lucros do Banco Central. Suas obrigacdes sdo em relacdo a remuneracdo dos
titulos publicos emitidos. A receita do Banco Central vem da remuneracdo dos titulos
publicos, e dos empréstimos que por ventura venham os bancos fazer. Por fim, o setor externo
é remunerado pelos juros sobre a divida externa emitida por bancos e firmas.

As identidades contébeis, deduzidas da Matriz de fluxos transacionais, podem ser

vistas abaixo de forma explicita:

£ =i *Bf_4 +Ff —PCf —Tf (7
sl =i?«B/  +Fr—Pc/ T/ (8)
SE = PC,+ Pl — W, — TE — Insg — il L, — if x EBE, — F¢ + APK™ — AE® — Adeprec (9)
S =T, +FE¢—i) «B,_, —PC? —PI, (10)
St = (B¢ * P{  Imp, — E¢ + Pf x X)) + Insf + if * EB{_; + (R_y — B{_y) * E; (11)
T,=TY +Tf +T/ +TE+ TP (12)

em que i é a taxa de remuneracdo dos titulos plblicos; PI, é o valor total dos investimentos;
APK™ é a correcdo monetéria do valor do estoque de capital; AE€ ganhos (perdas) de capital

da firma decorrente da variacdo cambial; A4¢PTec ¢ o valor da depreciagio do capital.

' 0 pressuposto de que os trabalhadores ndo poupam est4 baseado em Pasinetti (1962). No longo prazo, a
propensdo a poupar dos trabalhadores, apesar de influenciar a distribuicdo de renda entre capitalistas e
trabalhadores, ndo tem influéncia sobre a distribuicdo de renda entre lucros e salarios, tampouco sobre a taxa de
lucro. Uma vez que a distribuicdo de renda entre trabalhadores e capitalistas é inerente a estrutura do modelo,
dado que ambas as classes estdo contabilizadas em diferentes setores institucionais, a simplificacdo da propenséo
a poupar dos trabalhadores como sendo igual a zero pode ser adotada.
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Tabela 2 — Matriz de fluxos transacionais

Fluxos Trab. Cap. Cap. Firmas Bancos Banco Governo Setor Externo Total
Produtivos Financeiros Central
Corrente  Capital
Consumo —pPCcv¥ —Pc* —pc’f PC PCY EP*Imp — EP*X 0
Investimento PI —PI® P19 0
Salarios w —w 0
Impostos - -T¢ -7/ -Te —TP T 0
Insumos —ins® ins® 0
importados
Juros s/ Empr. —iPL_; —(@5L_, iBCA_, 0
_ iBCA_l)
Juros s/ Titulos 9B, _, 9B i9By_, 9By, i9B_, 0
Juros s/ Tit. —i"EB®; —i*EBY; i*EB*, 0
Externos
Dividendos Fe FP —F¢ —FP —FBC¢ FBC 0
AE-var. camb. AEB®; AER?, AER5¢ AE(R_; — B*)) 0
Ap-cor. Monet. mP_1K_4 nP_1K_4
Y-depreciagéo -WK_, -WK_,
Poupanca corrente s¢ st se 59 s* S

Fonte: Sarquis (2010, p.

21). O sinal “—* representa desembolso.
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As identidades contabeis de (7) a (12) tém uma deducdo Obvia, uma vez que estdo
explicitas na tabela 2 acima. A equacdo (12) indica que a receita tributaria arrecadada pelo
governo, nada mais é do que o somatdrio dos tributos pagos pelos trabalhadores, capitalistas,
firmas e bancos. As equacdes de (7) a (11) correspondem ao saldo obtido pelos respectivos
setores, ao fim do periodo correspondente, apés todas as transacdes terem sido efetivadas. E o
que cada setor poupa ao longo de um periodo. A poupanca é a varidvel chave da dindmica
intrinseca & abordagem SFC. E através dela que se faz a ligacdo de um periodo ao periodo
seguinte. Isso € demonstrado a partir das identidades abaixo, que descrevem a evolucédo do

Patriménio Liquido de cada agente:

VE=VE, + SE (13)
v/ =vl +s] (14)
VE=VE, +S¢ (15)
VB¢ = VEG + SBC (16)
Vel=vi +58 (17)
Vi =V, +S; (18)

Dessa forma, tem-se que o estoque de riqueza, ou patrimonio liquido™, dos
respectivos setores no periodo t, é a poupanca adquirida neste mesmo periodo t, adicionada
ao estoque de riqueza que se obteve ao final do periodo t — 1.

Esta secdo teve como incumbéncia expor a estrutura contébil desse sistema
macroeconémico, e a forma com que a abordagem SFC se insere na proposta do modelo.
Necessita-se a partir de agora do ja mencionado “fecho”, responsavel em ditar o
comportamento do sistema. Esse estard representado pelas equagdes comportamentais, cuja

exposicao estd a cargo da se¢do seguinte.

1 Observe a equagdo (17). Ela pode ser motivo de confusdo, uma vez que na Tabela 1, 0 governo ndo possui um
estoque de riqueza V7. Isso decorre do fato de a exemplificagdo da Matriz de Estoques, assumir a hipétese de o
governo possuir um estoque de divida - B (passivo). Entretanto, o governo pode vir a ter um patriménio liquido,
a medida que seu estoque de divida seja amortizado através de sucessivos superavits. Para pleno entendimento
dessa questdo, é necessario observar qual é o comportamento do governo no tocante a emissdo de titulos
publicos. [cf. 11.2.3, equagdo (54)]
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1.2 EQUACOES COMPORTAMENTAIS

Esta secdo fard a exposicdo das equacGes comportamentais que ditam o
comportamento do sistema. Estdo alocadas em grupos, alocacdo de portfélio; setor externo;
governo; Banco Central; setor bancério; e setor produtivo. Quanto as equacdes modificadas,
tais modificacOes podem ser classificadas baseadas em trés pontos distintos: simplificadas, de
forma a tornarem-se economicamente mais intuitivas; exclusdo de restrigdes, estas
representadas por funcdes de maximo/minimo a interferir na trajetéria das respectivas
variaveis; e hipdtese implausivel quanto as defasagens assumidas por variaveis explicativas.

No primeiro grupo, equagdes simplificadas no intuito de tornarem-se mais intuitivas,
estdo a Regra de Taylor que define a taxa de juros bésica; as taxas de mark up definidas por
firmas e bancos; e a restricdo financeira encarada pelas firmas na decisdo do investimento
efetivo a ser realizado. No segundo grupo, equacGes compostas por restricbes representadas
por funcbes do tipo maximo/minimo, estdo a taxa de juros bancario; a taxa de salario nominal;
e o investimento publico efetivo. O terceiro grupo, defasagem implausivel de certas variaveis,
é composto pelo investimento publico efetivo, abrangendo as defasagens apresentadas pelas
varidveis investimento publico efetivo e razdo estoque de capital publico pelo estoque de
capital total; e pelas variaveis exportacdo e importacdo, abrangendo a defasagem da taxa de
cambio real que as definem.

Atencdo as equacdes referidas sera dada no decorrer de seus surgimentos, conforme o0s
grupos em que estdo alocadas forem sendo definidos. A definicdo dos mesmos se iniciara a

partir da alocacao de portfolio dos agentes representativos.

11.2.1 Alocacéo de Portfdlio

A secdo encarregada de expor o funcionamento da alocacdo de portfdlio dos agentes
foi dividida em duas partes. A primeira € uma introdugdo que explicard como 0 mecanismo

foi idealizado e construido. A segunda parte corresponde ao mecanismo na pratica.
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11.2.1.1 Introducéo

Uma vez que a teoria pos-keynesiana enfatiza a importancia financeira, no sistema
econdmico capitalista contemporaneo, as diferentes formas que a riqueza é capaz de assumir
passam a ser fundamental. E uma peca importante no argumento de ndo neutralidade da
moeda. A descri¢do e formalizacdo do portfélio dos agentes econdmicos e sua dindmica,
ditam como os fluxos e estoques de renda e riqueza séo alocados e realocados no sistema.

Para isso, Sarquis (2010) desenvolveu um portfolio, de forma ad hoc, baseado em uma
funcdo que cumprisse todos os requisitos necessarios listados por ele. Esses requisitos sdo 0s

seguintes:

(i) Seja funcdo somente das remuneracGes dos ativos, e leve aos percentuais de
alocacdo de portfolio de cada um dos ativos;

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

(iii) Seja facilmente inversivel, uma vez que, ex ante, utilizaremos a mesma funcéo
para resolver o problema da remuneracéo dos ativos para o periodo seguinte;

(iv) Tenha as decisdes de alocacdo em um determinado ativo independentes das
remuneracOes de outros, caso eles ndo participem da cesta de investimento de um
determinado agente;

(v) Exista possibilidade para calibracdo, uma vez que a utilizacdo da mesma funcéo
para todos os ativos forcaria um alinhamento artificial de suas remuneragoes;

(vi) Utilize totalmente a disponibilidade orcamentaria do agente.

A funcéo encontrada por Sarquis (2010, p. 34) foi uma trigonométrica arco-tangente, e
suas palavras justificam tal escolha: “Selecionamos a fun¢do trigonométrica arco-tangente por
ela apresentar as caracteristicas consideradas necessarias e ser de manipulacdo mais simples
que sua contraparte exponencial (trigonométricas hiperbdlicas)”. O item (i) corresponde a
seguinte situacdo: necessita-se de uma funcdo que, a partir de quatro opg¢des de alocacéo,
representadas pelas quatro opc¢des de remuneracédo, gere as proporcdes que cada opcao tera na
alocacdo total da riqueza do agente especifico, e que a soma dessas propor¢oes seja igual a 1.
Essa ideia que se tentou expor intuitivamente pode ser expressa em termos matematicos,

assim como fez o referido autor:
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A:R* - §*

S*={(x,y,zw) € Ri|x+y+z+w=1}

ftb Ly = il g = fth W = ik
FP+fE+fP+ Y FP+fET+fl+ 1My FP+fE+fR+ 1My’ FP+fE+f+rmy

sendo x =

A partir disso, constroem-se os parametros dos “pesos” de alocag¢do dos ativos nos
portfélios dos agentes econdmicos. O item (ii) indica que todos os agentes que alocam ativos
através desse mecanismo, devem ser levados em conta individualmente, ou seja, a ter suas
caracteristicas respeitadas no que diz respeito aos ativos que fazem parte de cada portfélio; o
item (iii) leva em consideracdo que o0s ativos que possuem fatores de remuneracdo em sua
funcdo, que sejam valores efetivos e ndo apenas valores esperados, possam ter suas fungoes
identificadas (esse item diz respeito especificamente ao titulo publico e divisas estrangeiras,
gue possuem como fatores de remuneracdo os valores efetivos da taxa de remuneracdo dos
titulos publicos, i e a taxa de variagdo cambial, E, respectivamente), de forma que possam
ter seus valores identificados; o item (iv) assegura que as alocacfes de um determinado
agente, cujas alocacdes ndo correspondem ao total de opcbes disponiveis, e sim, a um
conjunto restrito de ativos, possam ser realizadas de forma que os valores esperados ou
efetivos das remuneracfes dos ativos que nao estdo presentes no portfélio desse agente, nao
influenciem nas decisdes de alocacdo de investimento por parte desses agentes; o item (V)
indica a possibilidade de manter a heterogeneidade entre os agentes do modelo também no
que diz respeito a seus portfolios. As funcbes de alocacdo possuem parametros de calibracédo
que as tornam particulares para cada categoria de agentes; o item (vi) garante que todo o
estoque de riqueza disponivel seja alocado e realocado periodicamente.

Dessa forma, considera-se f o pardmetro do peso na propor¢do alocada em um
determinado ativo, r como a remuneracdo e & o fator para calibragem, a equagdo genérica

desses parametros é a seguinte:

f = -{2atan(ér) + 7} (19)

sendo 7 para esse conjunto de equacdes correspondente a constante 3,14...
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Dessa forma genérica, pode-se obter os parametros para as quatro opgdes de alocacao
disponiveis: titulos publicos, divisas, moeda manual e depdsitos a vista. Abaixo, observa-se o
peso relacionado aos titulos publicos:

Z*Atan(Sb*(i‘tq -1 )+l’I

fb = .. (20)

Observa-se na equacéo (20) que, a remuneracédo que dita 0 comportamento da variavel,
e consequentemente, o comportamento da alocagéo da riqueza de determinado agente no ativo
em questdo, é a taxa de juros que incide sobre os titulos pablicos, i, subtraida da inflagdo

esperada, rf. Ambas as varidveis sdo detalhadas a seguir:

[ rnfm () @)

itg = maxi nf + 55 ;0,01 i (21)
i =mi_ 4+ 0" x (m_q —m{_y) (22)

A equacdo (22) é a taxa de inflacdo esperada. Os agentes econémicos esperam que a
inflacdo do periodo t seja a inflacdo esperada no periodo t — 1, mais uma fracdo do erro da
expectativa com relacdo ao valor que de fato se concretizou. Essa fracdo é dada pelo
parametro 8™, sendo que 0 < 6™ < 1. O comportamento da expectativa da inflacdo segue o
que se denomina por “expectativas adaptativas”. Diante disso, 0 que os agentes esperam para
o futuro é baseado em observacdes do passado. Este comportamento esta baseado na ideia de
que, para aplicar o célculo de probabilidade e basear as a¢cdes apenas nesse método de tomada
de decisdo, 0 agente econdmico em questdo estd assumindo que o sistema econdmico é
ergodico. Neste caso, de acordo com Davidson (1991), essas decisGes ndo tém a capacidade
de mudar as propriedades do sistema no qual as mesmas estdo inseridas. Entretanto,
propriedades do sistema econdmico evoluem na figura de mudancgas qualitativas irreversiveis,
de forma que a introducao de novas tecnologias e metodos de producdo, por exemplo, induza
a novas e diferentes possibilidades futuras.

Atrelado a essa caracteristica, outro fator esta presente na ndo possibilidade de formar
expectativas baseando-se em probabilidades, isto é, as expectativas dependem de fatores aos
quais se possui pouco conhecimento a respeito, 0 que faz o estado de confiangca ter um
importante papel na formagdo de expectativas. Para avaliar esse estado de confianga, 0s

agentes tomam como referéncia as prevalecentes convengfes no que concernem os estados
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presentes e futuros da economia. Assim, para a tomada de decisGes cruciais, baseia-se no
passado e, eventualmente, em situagdes econémicas correntes (TYMOIGNE, 2003).

A remuneracdo dos titulos publicos, equacéo (21), € uma fungdo maximo, cujo menor
valor possivel a ser assumido por essa variavel € 0,01. Assume-se que a taxa minima para a
remuneracdo dos titulos plblicos ndo pode ultrapassar o piso de 1%. E uma hipGtese
plausivel, uma vez que s&o raros os casos de remuneracdo de divida publica abaixo desse
patamar. Nessa equacdo também fica claro a importancia do requisito (iii) listado pelo autor,
sendo que i é uma trigonométrica tangente, funcdo inversa do arco-tangente. A variavel
bP°"* defasada em um periodo, representa a proporgio em que a riqueza foi alocada em titulos
pablicos no periodo t — 1. Sendo assim, observa-se influéncia da proporcdo da riqueza
alocada em titulos publicos no periodo t — 1, sobre a remuneracdo dos mesmos no periodo t.

Essa variavel esta representada pela equacéo (23):

b
bfort — ft (23)

PR

Ot R iy . A (FE +fr+ M)\ 4
ermo entre parénteses a que essa variavel esta sendo multiplicada, W ,éa

t—-1
soma dos pesos, exceto o proprio peso em relacdo a alocacdo em titulos publicos, dividido por

(1—bP%"), que é a proporcdo da renda a ser alocada nas opgdes restantes existentes no

portfolio. Note que o produto desses dois elementos, bP°I° e o termo entre parénteses,

representa o elo que ha entre as decisdes de alocacdo da renda em um ativo em dado periodo,
e a remuneracdo desse ativo no periodo seguinte. Em outras palavras, a decisdo de alocagédo
em titulos publicos no periodo t, influenciard a taxa de remuneracdo dos titulos publicos no
periodo t + 1. Essa logica ocorre apenas com os titulos publicos e as divisas, devido ao fato
de serem as unicas possibilidades de alocacdo de renda que dependem, em parte, de valores
efetivos em seu leque de remuneracdo, e ndo apenas de expectativas. 1sso pode ser observado

em seguida. A equacdo (24) representa o peso com relacéo a alocagdo em divisas:

~ *
Z*Atan(é'er*(Ethf—nf ))+1'I

fe = e (24)

Os fatores que influenciam a proporcédo alocada da riqueza em divisas, em detrimento
de outros ativos, sdo: a variagdo cambial, E,, a inflacdo esperada, ¢, e a inflacdo externa

esperada, ¢ . Segue a inflacdo externa esperada e a variacdo cambial:
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T[f = T[g_l + 07 x (T[*t—l - 7'[1_?_1), (25)
Fo it T
ron{rc (gt )

oer /

Ambas as equacOes acima, sdo interpretadas e analisadas de forma analoga as

~ *
Et= T[f—T[f +

(26)

equacoes (21) e (22). A equacdo (25) é a inflacdo externa esperada pelos agentes no periodo t.
Assim como a inflacdo interna esperada, essa também depende de seu valor no periodo
anterior, adicionado de uma fragdo do erro de expectativa, que também segue a restricdo,
0<6™ <1.

A equacdo (26) é a variacdo da taxa de cAmbio do periodo. Ela esta em funcdo da
diferenca entre a inflacdo interna esperada e a inflacdo externa esperada. Uma inflacdo interna
esperada maior do que a inflacdo externa esperada gera um valor positivo maior da variacao
do cambio no periodo. Isso implica que a diferenca entre a taxa de cambio do periodo
corrente, com relacdo a taxa de cadmbio do periodo anterior é positiva, ou seja, ocorre um
aumento da taxa de cambio. Em outras palavras, uma desvalorizagdo da moeda interna em
relacdo a moeda internacional. No caso de uma inflacdo externa esperada, maior que a
inflacdo interna, o raciocinio é analogo, mas com um resultado final de que ha uma queda na
taxa de cambio, que significa uma valorizacdo da moeda interna com relagao a internacional.

ort

A variavel er; exerce a mesma fungdo que a variavel bY°" exercia na fungéo da taxa
de remuneracdo de titulos pablicos. A varidvel er; defasada em um periodo é a proporcdo em
que a renda foi alocada em divisas no periodo anterior. Esse fator tem influéncia na variagédo
cambial, uma vez que representa a demanda por divisas no mercado de cambio, e esta

expresso na equacéo (27):

ery S (27)

T PP

(ftb—1+fth—1+ftnfl)

16gi foi apon n
(1-erp_q) )’ segue a ldgica que foi apontada na

O elemento entre parénteses, (

questdo da remuneracdo dos titulos publicos. O produto entre er;_,, € 0 termo entre
parénteses, indica que a alocagdo em divisas no periodo t, tem influéncia na variacdo cambial
do periodo t + 1. Em seguida, os pesos referentes as aloca¢cbes em moeda manual e depdsitos

a vista.
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_ Z*Atan(Sh*(g%’e))H'l

h
= — (28)
m 2*Atan(6m*(ggle+ife))+l'[
t = ool (29)
As remuneragdes esperadas para ambas as formas de alocar riqueza, sao:
ggze = gg’—el + 69 x (gg]—l - gt_%]—el (30)
iP° = 008 + 0% (i, — 0% (31)

As equacdes (28), (29), (30) e (31) seguem essencialmente o que ja foi exposto até
aqui. A remuneracdo que incentiva a alocacdo de riqueza em forma de moeda manual €
simplesmente a taxa esperada de crescimento da economia no periodo em questdo. Na
verdade, essa ndo é uma remuneracdo, mas sim uma espécie de proxy para a preferéncia por
liguidez. Se ha a expectativa de que o produto, logo, a renda, cresca a uma taxa melhor,
relativamente as taxas que remuneram as outras opc¢des de alocacdo da renda, 0 agente opta
por manter uma parcela maior de sua renda em moeda manual.

A equacdo (29) é o peso da proporcdo alocada da renda em depoésitos a vista. Sua
remuneracao, além de estar atrelada a taxa esperada de crescimento da economia, depende
também da taxa de juros bancaria esperada. Ambas as variaveis em formas de expectativa
dependem de seu valor no periodo anterior, mais uma fracdo do erro de expectativas com
relacdo a seus valores efetivos, também no periodo anterior, respeitando a restricdo, 0 <
697,00 < 1.

O que foi exposto até aqui nesta subsecdo, é suficiente para o acompanhamento da
subsecdo seguinte, cujo objetivo &€ mostrar como cada setor desse sistema econémico aloca

seu estoque de riqueza.

11.2.1.2 Alocagdes dos Agentes

Com as informag6es da subsecdo anterior de como 0 mecanismo de alocacéo de portfélio
funciona, pode-se observar como cada agente econdmico aloca sua renda em cada periodo.

Iniciar-se-4 com o comportamento de alocacdo dos capitalistas.
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Capitalistas Produtivos e Financeiros

Como pode ser observado na Tabela 1, a Matriz de Estoques, os capitalistas,
produtivos e financeiros, possuem sua riqueza alocada em moeda manual, depoésitos a vista e
titulos publicos. Uma vez que essas sdo as opgles de alocagdo disponiveis para esses agentes,
apenas 0s parametros dos pesos que se referem a essas op¢des serdo considerados no célculo
das proporc¢oes da riqueza alocada em cada ativo. A estrutura de alocacdo de ambas as classes
de capitalistas sdo idénticas, e serdo expostas conjuntamente. As equacdes (32) e (33)

mostram as alocagdes em moeda manual:

c — i ) c
Ht ((ftb"’fth""ftm) * Vt (32)
H = (_f!‘ ) v/ (33)
t FP+flr+mM t

Como j& anunciado, o montante alocado em moeda manual é igual a proporcdo de
renda alocada em moeda manual, multiplicado pelo montante da renda no periodo t. Abaixo,

as equacoes (34) e (35) que representam o montante alocado em depdsitos a vista:

Cc fgn C

Mt - ((ftb+fth+ftm)) * Vt (34)
f_ fi" f

Mt - ((ftb+fth+fgn)) * I/t (35)

Segue-se a mesma ldgica anterior. O montante destinado a depdsitos a vista € a
proporcéo da renda alocada em depositos, vezes 0 montante de renda no periodo t. Adiante,

0s montantes alocados em titulos publicos:

c _ 2 c
B = (i) * e (36)
B/ = (L) v/ (37)
t FE+R+1m) t

As Ultimas seis equagdes mostram como 0s capitalistas, produtivos e financeiros,
alocam suas rendas no tempo. A estrutura que foi apresenta, basicamente, representa o
comportamento de alocacdo de todos os setores institucionais que possuem tais ativos em seu

portfolio. A seguir, dar-se-a conta do portfolio da firma.

25



Firmas

As firmas possuem dois tipos de ativos financeiros em seu portfolio: moeda manual e
depdsitos a vista. Como pdde ser observado na Tabela 1, as firmas ndo adquirem titulos
publicos, e também ndo aplicam em divisas. As equacgdes (38) e (39) expressam como as

firmas alocam parte de sua riqueza em moeda manual e depdsitos a vista:

. h
HE = (V¢ — PKZ + EBf + L) (W) (38)
= (V& = PKE + BB + 1) (s e fm)) (39)

Note o fator de proporcdo da renda alocada. Devido ao fato da firma apenas ter esses
dois ativos como opgdo no portfdlio, esse fator leva em consideracdo apenas 0S pesos
relacionados. Ele est4d multiplicado pelo termo entre parénteses, que é o montante disponivel
em cada periodo, (Vte — PKf + EBf +Lt), a ser aplicado em suas opgOes de ativos
financeiros. Isso decorre devido as firmas possuirem no seu balanco patrimonial, além de
moeda manual e depdsitos a vista, ativos reais, representado por PK¢, que é o valor do
estoque de capital da firma. Possuem também dois passivos, EBY e L, que sdo
respectivamente, o estoque de dividas emitidas no exterior e empréstimos tomados do setor
bancario. Dessa forma, o montante disponivel passivel de alocar em ativos financeiros é a
riqueza total, V¢, somada aos recursos obtidos das duas formas que Ihe cabe, menos o valor

do estoque de capital da firma. Em seguida, tratar-se-a dos bancos.
Bancos

As opcles de ativos financeiros dos bancos sdo moeda manual, titulos pablicos e
divisas. Esta ultima ja foi apresentada e corresponde & equacio (2). E a identidade que segue o
pressuposto, também ja exposto, de que a aplicacdo em divisas por parte dos bancos se da de

forma residual. Sendo assim, resta estabelecer como se d& a alocacdo em moeda manual e

titulos publicos. Isso é feito pelas equacbes (40) e (41) respectivamente:
H? = max ((Mt +EBY + A — L) * ((ft +fh+fer)) . 0) (40)
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* fb
B? = max <(Mt +EBY + A, — L) = (m) ; 0) (41)

A equacdo (40) expressa 0 montante a ser alocado em moeda manual. Ela é uma
funcdo de maximo, cuja hipotese € de que o estoque de moeda na forma manual ndo pode ser

negativo. Ao parecer uma hipotese 6bvia, ela funciona como um piso. O fator de ponderacao

da proporcdo de alocacdo esta multiplicado pelo termo entre parénteses, (Mt + EBY + A, —

Lt). Como h& o pressuposto de que os bancos distribuem o lucro integralmente aos
capitalistas financeiros, eles ndao possuem patriménio liquido. Sendo assim, 0 montante
disponivel a ser alocado em ativos financeiros, em cada periodo, se iguala ao somatério dos
recursos que se dispdem na forma dos passivos M,, que é o somatorio de depdsitos feito por
capitalistas e firmas, EB?", o estoque de dividas emitidas no exterior, e A,, que sd0 0s
empréstimos tomados do Banco Central, menos seu ativo, que é o estoque de dividas que as
firmas mantém como os bancos.

Assim, foi exposto nessa secdo, como 0s agentes desse sistema econdmico alocam
suas riquezas na forma de ativos financeiros, através do mecanismo desenvolvido por Sarquis
(2010). Pode ser dada a falta das alocag0es feitas pelo Banco Central. Neste caso, lembra-se
que estas sao derivadas de um pressuposto implicito do modelo, de que o Banco Central “faz”
0 mercado de titulos publicos e de divisas. Essas alocacdes sdo as identidades expressas nas

equacoes (4) e (5).

11.2.2 Setor Externo

Comércio

As relacdes comerciais se dao pelas importacdes e pelas exportacbes. Ambas estdo

expostas pelas equacdes (42) e (43), respectivamente:
Imp, = j™xef x V£, (42)

Xe=j"xefx v, (43)

Na equagdo (42), j™ é o parametro que toma os elementos da fun¢do como influéncia
de decisdo da quantidade importada; e, é a taxa de cambio real; o pardametro y € a
elasticidade-cdmbio real que obedece a restricdo y < 0; Y,_; é a renda interna no periodo
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t — 1; e 0 pardmetro € é a elasticidade-renda nacional. Na equag&o (43), das exportaces, j* é
pardmetro analogo a j™; Q é a elasticidade-cambio real, para Q > 0; Y, é a renda externa no
periodo t — 1; e v € 0 parametro da elasticidade-renda do resto do mundo.

Neste modelo, tanto as exportacdes quanto as importacfes tomam o cambio real do
periodo corrente como base para a decisdo de compra e venda no mercado internacional. Esta
clara a hipdtese que circunda esse fato: ao se comprar ou vender bens, observa-se seus
respectivos precos corrente. Compreende-se nesse par de equacgdes parte das mudancas
sugeridas pela presente pesquisa. Para Sarquis (2010), exportacbes e importacbes estdo
determinadas a partir de e,_;, ou seja, compra e venda de bens no mercado internacional estdo
fundamentadas pela taxa de cdmbio real do periodo anterior as aquisi¢cdes de bens, e ndo pela
taxa de cambio corrente. O presente modelo considera intuitivo pensar as referidas operacoes
de compra e venda no mercado internacional a partir da taxa de cdmbio real do periodo
corrente, assim como as equacdes (42) e (43).

A renda externa sera definida crescente a uma taxa de crescimento g7, caracterizada

por ser uma variavel exogena, ou seja:

Y=Y *x(1+g)) (44)

O estoque de divisas estrangeiras computadas em moeda corrente é contabilizado

como um passivo no balango patrimonial do setor externo, e corresponde & equagéo (45):

ERt = Et * Rt (45)
— EBi _ EBi1\ _ p« .

Re=Re_y +( T ) = P¢ x Imp, + P{X, (46)

Et = Et—l * (1 + Et) (47)

P =P x(1+m) (48)

A equacdo (45) mostra que o estogque de divisas em moeda corrente no periodo t, ndo
passa de uma multiplicacdo entre o estoque de divisas em moeda externa e a taxa de cambio.
O estoque de divisas internacionais R;, equacdo (46), corresponde ao estoque de divisas
herdado do periodo anterior, somado, a diferenca entre os estoques de titulos emitidos no
exterior cotados em moeda externa no periodo corrente e no periodo passado, e as exportacdes
liquidas. A taxa de cdmbio nominal, no periodo t, equacdo (47) é, E;_;, taxa de cambio

nominal do periodo anterior, multiplicada por (1 + E"t), em que E, é a variacdo cambial. O
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nivel de preco externo, equagdo (48), assim como a renda externa, se da pelo nivel de precos
externo no periodo t — 1 incidido pela taxa de inflacdo externa, tida como uma variavel

exogena.

11.2.3 Governo

Os gastos correntes do governo, ou consumo do governo, sdo tidos como 0 consumo

do periodo anterior acrescido de uma taxa de crescimento g7
¢/ =CLix(1+ /) (49)
Essa taxa de crescimento do consumo do governo ¢ definida a seguir:

g

max(min(g¢; 1,5 * g7_,);0) (50)

O crescimento do consumo do governo é uma funcdo maximo. Logo de inicio,
observa-se o pressuposto de que essa taxa nunca sera negativa, g7 > 0. Um dos elementos
componentes dessa fungdo corresponde a uma funcdo minimo, entre, a taxa de consumo
desejado pelo governo, g&, e uma taxa definida como cinquenta por cento acima da taxa de
crescimento da economia no periodo t — 1, cuja interpretacdo lhe atribui a caracteristica de
uma regra de politica fiscal. A forma em que esta constituida a funcdo da taxa de crescimento
do consumo do governo assegura-lhe um crescimento ndo negativo, mesmo que a economia
em questdo apresente, eventualmente, taxa de crescimento negativa.

Assume-se que o setor publico efetua investimentos atraves da seguinte equacao:

19 =y s (Re = Roy) v KE, 51)

Em que y9 é o parametro que representa o0 peso em que os elementos constituintes da funcéo
influenciam na decis&o de investimento; K; é a meta para a razo capital piblico e capital
total da economia; K,_, € a razdo capital pablico e capital total efetivos no periodo t — 1; e
K7 | é o estoque de capital ptiblico no periodo anterior.

Na equacéo (51) observam-se outras duas mudangas almejadas pela presente pesquisa.
Uma das mudangas diz respeito as defasagens encontradas nas variaveis K,_; e KL:’L - Ambas
estdo definindo o montante de investimento publico a serem realizados pelo governo. Neste

caso, 0 governo olha a razdo capital publico pelo capital total e o estoque de capital publico
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do periodo anterior para decidir quanto investir no periodo corrente. Estas defasagens dizem
respeito as defasagens amplamente conhecidas em relacdo as agdes de investimento. Em
Sarquis (2010), ambas as variaveis estdo anotadas em periodo corrente, fato considerado
pouco intuitivo e passivel de reestruturacdo. A segunda mudanca diz respeito a restricdo a que
o0 investimento publico efetivo estava submetido. Aqui, abriu-se a possibilidade da exclusdo
dessa restri¢do, o que generaliza o resultado do investimento publico efetivo.

A razdo capital pablico pelo capital total efetivo, e o estoque de capital publico, estdo

definidos nas equacdes abaixo, respectivamente:

~ K9
t = ?tt (52)
KS=KJS «(1—y)+17, (53)

A emissdo de dividas do setor publico esta em funcéo de seu estoque de riqueza. Neste
modelo isso significa que, no caso de 0 governo possuir um patriménio liquido positivo, ndo
havera emissfes de titulos de divida. Por outro lado, no caso de possuir patriménio liquido
negativo, 0 montante de titulos emitidos sera de tal ordem. Matematicamente, essa hipétese €

constituida por uma expressdo condicional, cuja exposicao € a seguinte:

SeV? <0, entdo B, = -V,?;

(54)
Caso contrario, B, = 0.
Em que V,7 ¢ o patrimdnio liquido do governo; e B; é 0 estoque de titulos pablicos em circulagdo.

11.2.4 Banco Central

Politica Monetaria

Neste modelo, o objetivo do Banco Central é o controle do nivel de precos e da
atividade econdmica através de um regime de metas de inflagéolz. Este regime esta definido

na equacdo (55):

gneta = gmeta 4 o BC (7'[” - n,?'_‘elta) 0<af<1 (55)

2 Almeida (2012) aborda de forma mais aprofundada o papel do sistema de metas de inflagdo no paradigma p6s-
keynesiano.
30



A taxa de inflagdo que o Banco Central tem como alvo é igual & meta do periodo
anterior, mais uma fracdo «5¢ da diferenca entre a inflacdo que os formuladores de politica
econdmica tém como ideal no longo prazo, m', e a meta do periodo anterior. Se m't —
e > 0, ou seja, se a inflagdo ideal de longo prazo for maior que a meta do periodo
anterior, a nova meta para o periodo corrente poderd ser relaxada. Do contrério, 0s
formuladores de politica econdbmica optardo por um aperto, uma redugdo da meta, com o
intuito de que a inflagdo convirja para a inflacdo ideal de longo prazo. Essa segunda hipétese
ocorre em um cenario em que, 't — ¢ < 0.

Por ter tal regime como objetivo, a taxa de juros basica da economia sera definida
através de uma “fun¢do de rea¢dao” do Banco Central. Essa fungdo de reacdo sera baseada na

Regra de Taylor™, e pode ser vista abaixo:

i€ = max [i; + A% Bo* (me_y — ) + (1 — D) =By = (g7, — g7),0] (56)

sendo By, 51 >0;0 <A< 1.

Essa € uma funcdo maximo, em que o valor minimo assumido pela taxa de juros
basica definida pelo Banco Central, i2¢, é zero. Basicamente, a taxa de juros definida pelo
Banco Central reage a partir de trés elementos principais: a taxa de juros externa, a oscilagéo
da taxa de inflacdo em torno da meta, e a oscilacdo da taxa de crescimento do produto real em
torno da taxa de crescimento do produto potencial, que é considerada nesse modelo como
sendo igual a meta de crescimento. Essa taxa de juros depende positivamente da taxa de juros
externa, i;. Um aumento (queda) da taxa de juros externa leva a um aumento (queda) da taxa
de juros bésica interna. Muitas economias tém atreladas a sua taxa de juros interna, a taxa de
juros externa. Isso se deve ao fato de essas economias estarem suscetiveis a mobilidade e
fluxos de capitais. Atrelar a taxa de juros interna a externa € um meio de reduzir a volatilidade
cambial.

O produto dos parametros A e 3, € 0 peso dado a variacdo da taxa de inflagdo em torno
da meta. Se m,_; — 7}**** > 0, ou seja, a inflagdo observada no periodo anterior for maior que
a meta estabelecida no periodo corrente, a taxa de juros aumenta com o objetivo de trazer a

inflacdo do periodo corrente mais préximo & meta. Em um cenério oposto, em que m,_; —

" Tal regra esta no artigo em que Taylor examina estudos econométricos que avaliam como regras de politica
monetéria podem ser aplicadas na formulagdo de politicas. Segundo esses estudos, boas regras de politica
monetéria levam a respostas da taxa de juros do Banco Central a movimentos do nivel de pregos ou da renda
real. A regra hipotética que Taylor insere em um ambiente de policy-makers aproxima-se da conducdo da
politica monetaria realizada pelo Federal Reserve durante anos anteriores ao artigo. Maiores detalhes em Taylor
(1993).
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et < 0, a inflacdo do periodo passado foi menor do que a meta desse periodo. Cabe um
relaxamento da politica monetéria, portanto, uma queda na taxa de juros. Raciocinio analogo
ocorre com o terceiro elemento base para a reagdo da taxa de juros basica. O produto entre
(1 — A) e B4, é 0 peso dado a oscilagdo da taxa de crescimento do produto real em torno da
meta da taxa de crescimento. Para g, , — g; > 0, um aumento da taxa de juros é efetuado,
uma vez que a taxa de crescimento do produto real do periodo anterior ultrapassou a meta de
crescimento do periodo corrente. Com g7, — g7 < 0, hd uma queda na taxa de juros.

A taxa de juros bésica da economia definida pelo Banco Central pertence ao grupo de
variaveis cuja equacdo que a define sofrerd mudancgas. Em Sarquis (2010), essa taxa de juros
se enquadra em uma funcdo composta por varios elementos maximo/minimo, auxiliados pelos
pressupostos de taxa de juros minima e variacdo maxima da taxa de juros. Aqui, 0
pressuposto que vigora, no que tange a fungdo méximo, € o de que a taxa de juros deve ser
positiva. Além desse fato, 0 que se considera na equacdo (56) apresentada é a inclusdo da taxa
de juros externa i como parte dos elementos definidores da taxa de juros basica, a considerar
o nivel de abertura e inter-relagcdo entre os mercados financeiro-monetarios com que se depara

0 sistema econdmico capitalista global contemporéaneo.
Relacéo entre Banco Central e Bancos Comerciais

Um dos principais pontos da analise monetaria pds-keynesiana é a teoria da
endogeneidade da moeda. A moeda né&o pode ser definida arbitrariamente pelo Banco Central.
Ela é determinada pela demanda de crédito bancério, que seriam os empréstimos dos bancos,
e pela preferéncia do publico. Essa questdo se resume na equacao (3), que mostra que a base
monetaria ofertada pelo Banco Central é demand-led, ou seja, a moeda ndo é independente
das necessidades do sistema.

Disso, surge o que Lavoie (2006) chamou de “causalidade reversa”, no tocante a
relacdo entre depdsitos e empréstimos. Para 0s po0s-keynesianos, ndo sdo 0s depositos que
geram a oportunidade de se conceder empréstimos. Pelo contrario, a concessdo de
empréstimos é que causa o0s depositos. Ndo ha a necessidade dos bancos terem depdsitos, em
um primeiro momento, para que sejam realizadas concessdes de empréstimos as firmas, que
nesse modelo sdo os Unicos tomadores de empréstimos do setor bancario. Os recursos
necessarios antecipadamente & execuc¢do da atividade bancéria, podem ser obtidos via Banco

Central. Essa situacdo é expressa pela equacgéo (57):
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Ay =axL; (57)

Essa equacdo diz que, a parcela de recurso demandada pelos bancos e que se originam
no Banco Central, A;, se resume a uma propor¢do “a” do estoque de empréstimos concedidos
pelos bancos, logo, demandados pelas firmas. Na equacdo, o estoque de empréstimos é
representado por L,. A taxa que remunera o Banco Central é a taxa de juros bésica da
economia definida por ele préprio, e incide sobre o estoque de divida que o setor bancéario

POSSUi.
Relacéo entre Banco Central e Governo

Dois dos pressupostos do modelo evidencia relacdes entre Banco Central e governo. O
primeiro é o de que o Banco Central “faz” o mercado de titulos publicos. Isso significa que,
apos todos os agentes interessados em adquirir tais titulos j& terem ido ao mercado, 0 Banco
Central adquiri os titulos que por ventura ndo tenham sido negociados. Ou seja, a aquisicdo de
titulos pablicos por parte do Banco Central é dada de forma residual. O segundo pressuposto é
o0 de que o Banco Central repassa integralmente para o governo os lucros obtidos no periodo.
O respectivo lucro € tido da seguinte forma:

FBC = AEBC + B¢« A, + i » BES (58)

Essa equacdo sugere que os lucros obtidos pelo Banco Central no periodo t, FZ¢, é a
soma das remuneracdes, dos empréstimos concedidos ao setor bancario, iZ¢ * A,_,, dos
titulos pUblicos, iy * BES, e, se levar em conta que o Banco Central possui divisas, aos ganhos
ou perdas de capital resultantes de uma variacdo cambial. Tais ganhos ou perdas estdo

expressos na equacao abaixo:

AEB¢ = E, x ERBC (59)

O que a equacdo (59) diz é que o Banco Central ter4 ganhos de capital se a variagdo
cambial for positiva. Isto é, se a taxa de cambio nominal corrente for maior que a taxa de
cambio nominal do periodo anterior. Em outras palavras, o Banco Central tera ganhos
(perdas) de capital com sua aplicacdo em divisas se houver uma desvalorizacdo (valorizacao)

da moeda interna.
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11.2.5 Setor Bancério

A considerar uma postura horizontalista, os bancos usam da regra de mark up, devido
a incerteza quanto ao futuro e aos custos de processamento de informagdes, como rotina para
a determinacdo de sua taxa de juros sobre empréstimos™*. Essa taxa de mark up incide sobre a
taxa de custo de captagéo de recursos (MOORE, 2003). Os bancos definem sua taxa de juros,

ib, através de uma taxa de mark up, z?, colocado sobre a taxa de juros basica da economia:

2 =(1+2z0)if (60)
em que z? é:
zf = max (27 * uf_;,23 * 8_1) (61)

A funcdo da taxa de juros bancério neste modelo difere-se da funcdo encontrada em
Sarquis (2010). Em seu modelo, a taxa de juros bancario se define através de uma funcéo
maximo entre 0 que se observa na equacdo (60), e a taxa de juros basica da economia. Isso
embasa o pressuposto de que a taxa de juros bancério sera sempre maior que a taxa de juros
basica observada. Uma vez que a taxa de mark up é sempre positiva, essa restricao,
representada pela funcdo maximo, pode ser excluida de forma que a taxa de juros bancario
possa ser definida como esta na equacéo (60).

A taxa de mark up também é ponto de mudanca. Sarquis (2010) a considera uma
fungéo positivamente correlacionada com a utilizagdo da capacidade instalada e o risco de
solvéncia das firmas. Dessa forma, a fim de torna-la mais simples e intuitiva, o presente
modelo ira considera-la uma funcdo maximo da taxa de utilizacdo da capacidade instalada e
do risco de solvéncia das firmas. Ambas as variaveis sdo positivamente correlacionadas com a
taxa de mark up bancario. Isso significa que, tanto um aumento da utilizacdo da capacidade
instalada, quanto um aumento da relacdo passivo e ativo da firma, ambas as variagoes
ocorridas no periodo t — 1, levam a uma elevacao da taxa decidida pelos bancos a concessao

de empréstimos no periodo t.

' No cenério horizontalista, a funcdo de oferta de crédito é determinada pela demanda e perfeitamente elastica &
taxa de mark up definida pelos bancos (MOORE, 2003). Para uma distin¢do detalhada entre estruturalistas e
horizontalistas, ver Wray (2007).
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Relacdo entre Bancos Comerciais e Firmas

A principal atividade bancaria no sistema é o financiamento do setor produtivo
(GODLEY; LAVOIE, 2004). Os bancos estdo destinados a ofertar a quantidade de crédito
demandada pelos tomadores de empréstimos com credibilidade aceitivel. Neste caso, 0s
empréstimos a serem concedidos sdo ditados pela demanda, e dependem, essencialmente, do
estoque de recursos ja tomados emprestados, subtraida sua amortizacdo, e do valor dos

investimentos efetivos da firma no periodo. Sendo assim:

Le=Leyx(1—y")+1I¢*P, (62)

O parametro y!°, é a taxa de amortizacdo a que o estoque de empréstimos estd
submetido em todos os periodos. O produto entre o investimento real efetivo das firmas, If e
0 preco, P;, resulta no valor do investimento efetivado pelas firmas no periodo t.

Os bancos também pagam tributos ao governo. O montante a ser arrecadado é
resultado de uma carga tributaria, t°, que incide sobre o estoque de empréstimos que o banco
teve como ativo no periodo t — 1:

TP = 1P« Ly (63)

Relagéo entre Bancos Comerciais e Capitalistas Financeiros

Um dos pressupostos do modelo € que os bancos repassam os lucros em sua totalidade

aos capitalistas financeiros. Esse lucro, F?, segue a seguinte expressio:

FP = max(AEP + i) « BP_, + il » L,_y — i * EBE., — TP — if¢ % A,_;;0) (64)

Esta é uma fungdo maximo, cujo objetivo é estabelecer um piso, em que a resultante é
0 pressuposto de que os lucros dos bancos nunca atingem valores negativos, isto é, F? > 0. As
despesas dos bancos sdo compostas pelo pagamento dos servicos das dividas em relacdo ao
estoque de dividas emitidas no exterior, if * EBf ,, e as contraidas do Banco Central,
B¢« A,_;, além dos ja mencionados pagamentos de tributos. As receitas sdo as
remuneragdes, tanto dos empréstimos concedidos as firmas, i? = L,_,, quanto dos titulos
plblicos em sua posse, if * BY_;, somados aos ganhos ou perdas de capital em consequéncia

de uma variacdo cambial. Este lucro é parte integrante da renda dos capitalistas financeiros, e
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esta renda é um elemento da defini¢cdo do valor do consumo desses capitalistas, como pode
ser observado na equacéo abaixo:

Pc/ = -« (if«B, +F -T)) (65)
T/ =7t « (i « B[ | + F}) (66)
t = t t—1 t

A equacio (65) explicita o valor do consumo dos capitalistas produtivos, em que s/ é

a propensdo a poupar; iy Btf_1 é receita da remuneragdo dos titulos publicos. Os tributos
pagos ao governo é uma aliquota 7™ sobre a renda total dos capitalistas financeiros, e

corresponde a equacdo (66).
Relacdo entre Bancos Comerciais e Setor Externo

Os ganhos ou perdas de capital estdo definidos na equacéo abaixo:

AEY = E, « (ERP_, — EBE.)) (67)

Na equacio (67), E; ¢é a variagio cambial no periodo, ER?_, é o valor do estoque de
divisas em moeda interna no periodo t — 1, e EBY_, é o estoque de dividas emitidas no
exterior em moeda interna no periodo t — 1. Fica claro que os ganhos ou perdas de capital
estdo sujeitos a duas questdes: a variagdo do cambio, e a diferenca entre os estoques de
divisas, e de dividas emitidas no exterior. O estudo dessa equacdo é facilitado pelo
estabelecimento de cendarios hipotéticos. Suponha uma variacdo cambial positiva. Se o
estoque de aplicacdo em divisas for maior que o passivo emitido no exterior, o setor bancario
ter4 ganhos de capital, uma vez que ER?_, — EBP", > 0. A intuicdo econémica por traz é a
de que as divisas representam um ativo no balango dos bancos, enquanto as dividas externas
representam um passivo. Com uma variagdo cambial positiva, h4& uma desvalorizagdo da
moeda interna frente a moeda externa. Isso ocasiona um aumento, tanto do ativo em moeda
externa, quanto do passivo em moeda externa. Neste caso, o bénus do ativo é maior que o
6nus do passivo. No caso em que ER?_, — EBY", < 0, isto é, o estoque de divisas menor do
que o de dividas externas, o passivo em moeda estrangeira € maior do que o ativo. A
conclusdo passa a ser a oposta. Para uma variacdo cambial negativa, as conclusdes dos
cenarios se invertem.

O estoque de divisas, ER?_,, ja foi definido na equacdo (2). As dividas com o setor
externo tém o seguinte comportamento:
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EBY = b+ FE,_, 0<b<1 (68)

onde FE;_; € a funcdo de entrada de capitais no periodo t — 1.
O capital externo oriundo da emissdo de titulos de dividas no exterior ¢ uma fracéo

“b” da entrada de capital no pais no periodo t — 1. A entrada de capitais é definida como

segue:
E¢xP+Y{
FE, = £—t—t (69)
Rt
S _ .8 EB{ ) s (5;) s (EB;)
Ri =g * (Xt*pt**Et o Ye+Py g ERBC (70)

onde R{ é um pardmetro de risco para entrada de capitais; ry, 17, 15 > 0.

A funcdo de entrada de capitais é definida como o valor da renda externa em moeda
interna, produto resultante expresso no numerador, dividido pelo pardmetro R;, definido
endogenamente. Este parametro, equacdo (70), esta em funcdo de trés elementos,
caracterizados por serem relagcdes entre receita e despesa, e ativo e passivo com relacdo ao

exterior. Essas sdo as razoes entre, o estoque total da divida emitida no exterior em moeda

*

. ~ f EB
interna, pelo valor das exportacdes em moeda interna, m; a poupanca externa, pela renda
t* e Bt

L e entre 0 estoque total da divida emitida no exterior em moeda interna,

. . S,
nacional interna, ;
Yt*Pt’

EB}
ERPC

pelo estoque de divisas em posse do Banco Central contabilizado em moeda interna,

Esses trés elementos, respectivamente, estdo acompanhados por seus “pesos de
influéncia” sobre o parametro R7. As influéncias sdo positivamente relacionadas com o
parametro, o que indica que quanto maiores as razGes, maior serd o parametro R7, o que leva
a uma funcéo de entrada de capitais, FE;, menor. Sendo assim, cabe identificad-lo um indice de

risco, como parametro para a entrada de capital externo.
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11.2.6 Setor Produtivo

Relagéo entre Firmas e Setor Externo

As firmas também emitem divida no exterior, sendo essa uma, das duas formas de
captacdo de recursos. O valor em moeda interna do estoque de divida emitida no exterior

pelas firmas, EBf ", esta representado abaixo:

EBf = (1—b)*FE,_, (71)

Se 0s bancos tomam uma parcela “b” dos recursos originados no exterior, entao as

(13

firmas tomam uma parcela “1 — b” do total de recursos. Dessa forma, estd absorvido o
montante total. Desse estoque de divida, pode-se obter ganhos ou perdas de capital,

resultantes de um variagdo cambial. Este movimento esta representado pela equacao (72):

AE® = E, x EBf (72)

Por se tratar de um passivo no balango das firmas, uma apreciagcdo cambial leva a
perdas de capital por parte da firma, uma vez que as obrigacdes com o setor externo tornam-se
maiores, do ponto de vista das firmas, que tém de lidar com moeda interna. Por outro lado, a
valorizacdo da moeda interna devido a uma depreciacdo cambial, resulta em ganhos de capital
para a firma.

Além da possibilidade de captagdo de recursos, as firmas mantém outra relacdo com o
setor externo. Elas adquirem insumos para a producdo interna. A aquisicao de insumos pelas

firmas, em determinado periodo t, pode ser observada na equacao seguinte:

Insf =Y,_yxal_, =P} *E, (73)

O valor dos insumos em moeda nacional no periodo t, Insf, € a quantidade de
insumos adquiridos no periodo t — 1. Resultado da multiplicacdo do produto, Y;_, pelo
requisito unitario de insumos, a;_;, multiplicado pelo nivel de preco externo, P, e a taxa de

cambio, E;.
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Formacéao de precos

Essa economia é composta por um setor produtivo que produz um unico produto.
Neste caso, 0 nivel de precos corresponde ao preco desse produto. O preco estd em funcdo dos
custos enfrentados pelas firmas, como salarios e insumos, e uma taxa de mark up z7. As

firmas formam o prego da seguinte maneira:

P =(1+2z8)*(a) »wy +at * E, x P) (74)

O preco é tido como o produto entre 0s dois termos entre parénteses. O segundo termo
representa o custo unitario da firma. Este é composto por duas fontes de custos. A primeira
delas é o custo com o trabalho. O elemento a? * w, corresponde ao requisito de trabalho por
unidade produzida multiplicada pela taxa de salario nominal. A segunda fonte de custos sdo
0s insumos. Uma vez que esses insumos sdo importados, ele é tido como o requisito unitario
por insumos, at, multiplicado pelo prego externo P; e pela taxa de cdmbio E;, a fim de que o
custo seja computado em moeda interna.

O mark up imposto pelas firmas estd baseada em Eichner (1979) e Passos (2008).
Segundo estes autores, em momentos em que ha um aumento do grau de utilizacdo da
capacidade instalada, a taxa de mark up definida pelas firmas aumenta. Isso decorre de um
aumento de poder de mercado advindo de um aumento da demanda pelos produtos dessas
firmas. O outro fator que influencia na decisdo da taxa de mark up e pode ser visto na equagéo
(75) é o risco de solvéncia da firma. Em um cenario em gque had um aumento desse risco,

firmas podem aumentar sua taxa de mark up.

z{ = max(zf * uf_y,z; * 6¢1) (75)

Em que z; e z, sdo parametros; u;_, é a taxa de utilizacdo da capacidade instalada no periodo
t—1; e d;_, € o risco de solvéncia da firma no periodo anterior. Assim como a funcéo de
mark up dos bancos, a fungdo de mark up das firmas também sofre modifica¢Oes. Estas sdo de
mesma ordem daquelas ocorridas na funcéo do mark up bancario.

A partir da defini¢do do preco, obtém-se a inflacdo, exposta pela equacao (76):

, = Le-fe1) (76)
Pt_q
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Acumulacéo de Capital das Firmas

Pode ser observado na Matriz de Estoques, Tabela 1, que as firmas possuem entre seus
ativos o estoque de capital, cujo valor esta representado pela varidvel PK§. Ela esta detalhada

na equacdo (77):

PKE = PK? | + P, * If + APK™ — Adeprec (77)

O valor do estoque de capital produtivo das firmas no periodo t, PK£, € o valor do
estoque no periodo t — 1, PK{_,, adicionado ao valor do investimento efetivo da firma,
P, = I£, a variacdo do valor do estoque decorrente de um reajuste baseado na inflacdo, APK™,
e subtraido da variac&o do valor do estoque decorrente de uma depreciacdo, A9¢PTe¢, Os dois

ultimos elementos estdo expressos nas duas equacdes abaixo:

APKT[ = PKte_l * T[t (78)
Adeprec — pge xap x (1 + m,) (79)

A equacdo (78) mostra que um dos elementos na variacdo do valor do estoque de
capital produtivo, estd em funcdo da magnitude da taxa de inflacdo que incide sobre o estoque
do periodo passado. A equacdo (79) por sua vez explicita a variacdo do valor do estoque
decorrente de uma depreciacdo. Nota-se que é computada a inflagdo também do valor a ser
depreciado. O parametro vy representa a taxa de depreciacao por periodo.

O investimento real efetivo a ser feito pelas firmas é definido através de dois
elementos: o investimento desejado, ou seja, aquilo que a firma deseja investir, e a
possibilidade de investir em funcdo da restricdo financeira. A equacdo do investimento
desejado, I, segue abaixo:

If =vo* (Yeoy = Yep) + KEq * (171 * (I;_j - 1) t+ v, +v3 * Et—l) (80)

O investimento desejado depende positivamente de uma fracdo v, da diferenga entre o
produto real no periodo passado e o produto real no periodo t — 2. Isto é, se 0 produto real
aumentar de um periodo para o outro, o investimento desejado aumentara no periodo
subsequente. Esta em funcdo também de uma fracdo v, do estoque de capital das firmas no
periodo t — 1. Depende de uma fragdo v; da razdo entre capital pablico e capital total, K,_;.

Esse fator representa a externalidade do capital publico sobre o investimento privado.
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d
Depende da razéo ’;—S, que se remete & teoria dos dois precos de Minsky (1975)." Assim, seu

preco de demanda, P2, ¢ visto como o “valor presente de uma perpetuidade” (SARQUIS,
2010, p. 30):

P =(1—1¢) (81)
t

P =P (82)

em que d, € a taxa de desconto aplicada aos rendimentos esperados do capital; 1 — z¢ é o fator
de desconto dos impostos; zf é o mark up como proxy da participagdo dos lucros na renda;
P._; € o nivel de precos; e Y;_; é o produto real, ambos no periodo t — 1. O preco da oferta,
ou do custo do capital, equacdo (82), serd considerado o nivel de preco corrente.

A taxa de desconto aplicada aos rendimentos esperados do capital. Pode ser definida

da seguinte forma:

de = iiq_1 + 01 %81 + (1— 6y) % fe-1 (83)

A taxa de desconto tem como base a taxa de remuneracdo dos titulos publicos no
periodo anterior, como custo de oportunidade dos investimentos. Adiciona-se a ela um
componente identificado como “risco de crédito”. Este estd em fungdo de um fator de
ponderacdo, 6,, entre o risco de solvéncia, &;_;, e a fragilidade financeira, f;_;. Estas duas
variaveis, risco de solvéncia e fragilidade financeira, sdo, respectivamente, as equacoes (84) e
(85):

«
_ L+EBf
O = HE+ME+PKE (84)
:b L% *
ft — lt *Lt+ lt*EB t (85)

(PC¢+PIy)

O risco de solvéncia, equacédo (84), € uma razdo entre passivos e ativos das firmas.
Variaveis de estoque estdo no cerne da questdo. O numerador é composto pelo estoque de
dividas com os bancos, somado ao estoque de dividas com o exterior, e 0 denominador

composto pelos estoques em moeda manual e em depositos, somados ao valor do estoque de

> Minsky (1975) distingue o preco de demanda do capital, e seu preco de oferta. Se o preco de demanda for
maior do que o de oferta, a firma tem incentivo a investir, caso contrario, ndo ha incentivo. Ao invés de se referir
ao capital como sendo produtivo, refere-se em termos de que, em seu periodo de vida Util, produz um excesso
em relacdo ao seu custo original.

41



capital produtivo das firmas. Quanto a fragilidade financeira, equacdo (85), a questdo passa
pelos fluxos. Ela é tida a partir da razdo entre despesas com servico financeiro, e as receitas
das firmas. No numerador os fluxos que estdo em pauta s@o as despesas com a divida bancéaria
e com a divida externa. No denominador estdo os fluxos de receita, ou seja, o valor que 0s
diferentes setores institucionais consomem, somados ao fluxo de investimentos do periodo,
PC, + PI,.

O segundo elemento que compde a decisdo do investimento efetivo da firma é a
restricdo financeira. A possibilidade do investimento efetivo das firmas se igualar ao

desejado, esta a mercé desse fator. A restricdo financeira, F;, esta na equagdo abaixo:

Smax*Pr—1*KE_ 1 — Le—1)+ 01xSE_
Ft — (( max*t—1"0¢ ; t 1) t 1) (86)
t

O parametro 8,4, Mostra que a restricao financeira tem como influéncia um multiplo
do valor do estoque de capital que as firmas possuem. Isso quer dizer que a obtencdo de
recursos a fim de financiar os investimentos desejados depende do estoque de capital que a
firma possui. Depende também do estoque de dividas que as firmas ja fizeram junto aos
bancos, devido a empréstimos passados, (6ax * Pe—1 * K1 — L¢_1). A poupanga € um
componente nessa restri¢cdo financeira, influenciando-a através do parametro 8. A funcéo da
restricdo financeira das firmas foi simplificada, comparada aquela observada em Sarquis
(2010). No presente modelo, exclui-se trés restricdo em forma de fungdes maximo, além de
incluir a poupanca obtida pela firma no periodo anterior ao periodo em que se realiza o
investimento, por considerar tal elemento de fundamental importancia para essa decisao,
assim como o valor do estoque de capital e o estoque de empréstimos que ja foram tomados
pelas firmas.

Assim, o investimento efetivo realizado pela firma em dado periodo do tempo esta em
funcio desses dois elementos apresentados acima. Se o que se deseja investir, IZ, respeitar a
restricdo financeira existente, ele é efetivado. Caso contrério, a restricdo financeira imposta as
firmas, F;, prevalece. A funcdo do investimento efetivo das firmas que segue essas condicdes,

estd expressa na equacéo (87):

I¢ = min(F;; I2) 87)
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Relagéo entre Firmas e Trabalhadores

Uma das despesas das firmas, observada na Tabela 2, diz respeito aos salarios pagos
aos trabalhadores. Estes salarios pagos sdo a Unica fonte de renda por parte dos trabalhadores,
e compde um pressuposto do modelo que diz que os trabalhadores consomem sua renda
integralmente. Em consequéncia, esse setor institucional ndo poupa. O salario nominal nessa

economia estd na equacéo (88):

we=weg* [1+m g+ ¢ * (V= Voy)] (88)

Os salérios dependem do salario no periodo anterior, w;_,, da inflagdo do periodo
anterior com um dos paréametros de reajuste, m;_,, € de uma fracdo ¢ da diferenca entre a
meta de salario real a que chegam os trabalhadores, e o salério real observado na economia no
periodo anterior, V, — V,_;. A funcdo da taxa de salario nominal é uma versdo generalizada,
guando comparada com a equacao observada em Sarquis (2010). Em seu modelo, o salario
nominal se encontra restringido por uma fungdo méaximo, entre a equacdo (88) e uma taxa de
salario nominal minima de 0,5. No presente modelo tal pressuposto, que se resume em um
piso definidor da trajetdria dos salarios, é desconsiderado.

A meta de salario real a que chegam os trabalhadores, e o salario real observado na

economia podem ser conferidos abaixo:

Ve= 3t (89)
Ve=po— 1 *u’4 +% (90)

t

onde u} ; é a taxa de desemprego no periodo t — 1; af é o requisito de trabalho por unidade
de produto.

A equacdo (89) descreve os salérios reais efetivos, que & simplesmente o salario
nominal, descontado pelo nivel de precos. Para 0s pos-keynesianos, uma queda nos salarios
reais ndo gera aumento na demanda por trabalho. Pelo contrario, a l6gica € que um aumento
nos salérios reais leva a um aumento do consumo, que por sua vez leva a um aumento na
demanda por trabalho e diminui o desemprego. Como resultado, um aumento do salério
minimo e no salario médio, gerara efeitos benéficos sobre o emprego e toda a economia
(LAVOIE, 2006).
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A equacdo (90) mostra como é composta a formacdo da meta de salarios reais feita
pelos trabalhadores. Este é dado por um componente autbnomo, o parametro ¢,; pela taxa de
desemprego na qual incide o pardmetro ¢, ; e pela produtividade do trabalho, que € o inverso
do requisito unitario do trabalho, a?, no qual incide um parametro ¢,. Nota-se entdo que 0s
trabalhadores, a fim de formar a meta de salarios reais para o periodo, levam em conta duas
varidveis: a taxa de desemprego e a produtividade do trabalho. Uma maior taxa de
desemprego no periodo anterior leva a elaboracdo de metas menos ambiciosas no periodo
corrente. Com efeito oposto, uma maior produtividade do trabalho no periodo, ou seja, um
menor requisito de trabalho por unidade de produto, leva a metas de salarios reais mais
elevadas. Ambas as variaveis, produtividade do trabalho, e taxa de desemprego, podem ser

observadas nas equacdes seguintes, respectivamente:

1

pt‘;v — a?_l % (1 + ¢6€ald + (,'bfald " 92/_1) + gkald (91)
eap _yw

wy =) (92)

t

De acordo com Sarquis (2010, p. 27), “suporemos a existéncia de ‘economias
dindmicas de escala’, a exemplo do que ocorre em modelos ‘learning by doing’. 1sso significa

gue a taxa de variacdo da produtividade do trabalho é determinada pela taxa de alteracdo do

produto real”. Essa é a descricdo da equagédo (91), em que a razédo aoi é a produtividade no

t-1
periodo t — 1, pFald, pkald g gkald 530 parametros positivos e g7 , € a taxa de crescimento
do produto real do periodo anterior.

Na equagdo (92) N/P é a populagdo economicamente ativa, que neste modelo é igual
a populacdo, e NY ¢é a populacdo empregada. Esta equacdo expressa, a taxa de desemprego,
como a diferenca entre, a populacdo economicamente ativa e a populacdo empregada, sobre a
populacdo. A populacdo economicamente ativa e a populacdo empregada seguem abaixo,

respectivamente:
Ne* = NP+ (1 + gt) (93)
NY = min(a * Y;; N*) (94)

A equacdo (93) mostra a populacdo economicamente ativa, sendo ela prdpria no

periodo anterior, mais uma taxa de crescimento gy’. A equacdo (94) expressa a taxa de
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desemprego como uma fungdo minimo, entre a quantidade de trabalhadores necessarios para a
producdo do periodo, e a popula¢do economicamente ativa.
Assim, a relacdo entre firmas e trabalhadores se da pelo salério total pago W;, que

corresponde a equacéo (95):
Wy =NYq*weq (95)

O montante pago em salarios aos trabalhadores corresponde a taxa de salério real do
periodo anterior, multiplicada pela quantidade de trabalhadores empregados. A partir da
definicdo da equacdo (95), pode-se definir as equacdes (96) e (97), que correspondem,
respectivamente, ao valor do consumo por parte dos trabalhadores, e 0 pagamento de tributos

que Ihes cabe:

TY =1V W, 97)

Os impostos pagos pelos trabalhadores correspondem a uma aliquota % sobre o
salario agregado. Como o pressuposto ja deixava claro, o valor do consumo feito pelos
trabalhadores se iguala a renda disponivel. Esse é um fator importante na teoria pés-
keynesiana e ja foi mencionado anteriormente. Aumento no salario real tem efeitos benéficos
para a economia, uma vez que se converte em consumo e gera incentivos a producdo. O
comportamento do consumo mostrado pela equagdo (96) deixa claro essa questdo. A
abordagem SFC também contribui para essa conclusdo, tendo em vista que a légica contabil
evidencia, sob a Gtica das firmas, o fluxo de saida dos salarios e seu retorno em forma de

consumo.
Relacdo entre Firmas e Capitalistas Produtivos

A principal fonte de receitas da firma advém de suas vendas. Neste modelo, ha o
pressuposto simplificador de que a producéo € igual as vendas das firmas. Isso implica que 0s
estoques, ou seja, a diferenca entre o que foi produzido e o que se consome, é zero. A equagao

abaixo exibe o fluxo de receita das firmas, oriundo do consumo dos setores adjacentes:
PC, = PCY + PCE + PC! + PC? — E, + P} » Imp, — E, * P} * X, (98)
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A equacdo (98) mostra que o valor do consumo total da economia é o somatério do
valor dos consumos setoriais, respectivamente dos trabalhadores, capitalistas produtivos e
financeiros, governo e setor externo. Uma vez que € a principal receita da firma, é importante
varidvel dos lucros obtidos pela firma. Este € distribuido, em parte, aos capitalistas
produtivos. A fracdo f¢ do lucro total das firmas, que fard parte da receita dos capitalistas
produtivos, é a seguinte:

F¢ = min((PCt—l + Pl — Wy =Ty = Insf_y —if_q % Le_q — i{_q * EBfiz) *f¢0) (99)

Esta funcdo minimo forma um piso, com o intuito de que no caso dos lucros totais da
firma serem negativos, os capitalistas produtivos ndo recebem lucro algum. As varidveis
PC,_, e PI._, correspondem a fontes de recursos das firmas, respectivamente o valor da
receita com o consumo dos setores e o valor do investimento, ambos no periodo t — 1,
enquanto todos os outros termos representam despesas: salérios, W,_;, tributos, T¢ 4,
insumos, Insf_;, despesas com divida frente aos bancos, i?_; * L;_4, e diante do setor externo,
i;_, * EBf,. Esta parcela dos lucros entra como parte da receita dos capitalistas produtivos, e

faz parte dos determinantes do valor de seu consumo, como mostra a equacdo (100):

PCf = (1 —s) * (i * Bf_, + F¢ —Tf) (100)
TE = 7™ « (iJ « Bf_, + Ff) (101)

A equacdo (100) mostra o consumo dos capitalistas produtivos, como uma proporgao
1 — s¢, da sua renda disponivel if x B;_; + F; — T¢, em que s é a propensdo a poupar dessa
classe de agentes. O termo i * B;_; representa a remuneracdo dos titulos piblicos em posse
desses capitalistas. A equacdo (101) mostra os tributos pagos através de uma aliquota, 7™,

que incide sobre a renda do capitalista.
Producéo

A producdo da economia segue o Principio da Demanda Efetiva. Keynes (1936)
define demanda efetiva como a soma do montante de gastos em consumo, e 0 montante de
gastos em investimento. Este principio funciona para uma dada situacéo tecnica, de recursos
e custos, ou seja, dentro dos limites impostos pela capacidade instalada da economia.

Portanto, hd o pressuposto da ndo utilizagdo plena da capacidade instalada, sinénimo de
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capacidade ociosa. A demanda efetiva, para uma economia aberta e com governo, esta

apresentada na equacao abaixo:

Z,=Cl+CE+Cl+Co+18+19 + X, — e, Imp, (102)

A demanda efetiva esta definida em termos reais, e seus componentes sao,
respectivamente, o consumo dos trabalhadores, dos capitalistas produtivos e financeiros, o
consumo do governo, os investimentos privado e pablico, e as exportacfes liquidas. Por sua

vez, a capacidade instalada da economia, u§, é a seguinte:

ue = (103)

onde Y; é o produto real; o é a taxa de conversdo social do capital; e K; € o estoque de capital
total da economia.
Segundo Sarquis (2010), o nivel do produto potencial € composto pelas trés restricbes

expostas abaixo:

eap

Ymaxl (1 ufrtc) Na_o (104)
t

thax,k = Umqx * 0 * K; (105)

v =Yg+ (L4 g) (106)

Essas restricdes se ddo no nivel, da méo de obra, equacdo (104); do estoque de capital,
equacdo (105); e da variagdo maxima no produto real suportado pela economia, equacgdo

(106). A primeira restricdo indica a capacidade de producdo da economia, dado seu estoque

eap

de méo de obra. Ou seja, é a produtividade da populacdo econdmica ativa, 0 , multiplicado
ag

pelo fator descontado da taxa de desemprego friccional, 1 — u/™. A segunda restricio esta
ligada ao nivel maximo de utilizacdo da infraestrutura de capital. O fator ug,,, € a taxa de
utilizacdo maxima da capacidade instalada; o € a relacdo capital pelo produto; K; € o estoque
de capital total da economia. A terceira restricdo estd em fungdo da taxa maxima de
crescimento do produto real, gi***, suportada pela economia em questao.

Dessa forma, pode-se constatar o produto real da economia, como uma fun¢do minimo

entre, a demanda efetiva, e as trés condicionantes:

Yt mln(Zt, max l’ thax k, thax g (107)
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Dessa forma, finaliza-se a exposicdo do modelo adaptado de Sarquis (2010). O que
esta sessdo se propds fazer foi mostrar a integracdo entre a estrutura macroeconémica
contabilmente fechada, e o comportamento de diversas variaveis, definido através das
equacOes comportamentais responsaveis por ditar as trajetdrias do sistema. Supde-se que ao
término desta sessdo, fique clara a caracteristica sistémica que foi atribuida ao modelo desde o
inicio deste estudo. E composto por uma clara heterogeneidade de agentes institucionais,
cujas inter-relacdes se evidenciam, basicamente, através das relacfes econémicas entre 0s
diversos setores. Diante disso, 0 que objetivamente se procura é a observacdo das
propriedades emergentes do sistema, e analise de seu comportamento. A metodologia
apresentada no capitulo seguinte possibilita atingir tal objetivo através do exercicio de

simulacdo computacional proposto.
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I11. METODOLOGIA

O modelo desenvolvido no capitulo anterior corresponde a um sistema econémico
dindmico hipotético, composto por oitos setores institucionais que se relacionam. Essas
relagcbes estdo representadas pelos fluxos transacionais da Tabela 2, e sdo gerados pelos
estoques de ativos e passivos presentes no Balango Patrimonial de cada setor e pelas diversas
operacdes realizadas durante o periodo. A Figura 1 na pagina seguinte ilustra o sistema que

sera simulado através da técnica que o presente capitulo se dispde introduzir.

111.1 SIMULACAO

I11.1.1 Introdugéo

Operar sistemas e processos complexos necessita do auxilio de ferramentas
apropriadas. Essa operacdo consiste em estudar e analisar situacbes que seriam
impossibilitadas na auséncia de um instrumental propicio. A simulacdo € uma das mais
poderosas ferramentas a serem utilizadas para tal feito (SHANNON, 1998). Passos (2008)
define simulacdo como técnica que, ao representar um sistema dindmico em um modelo,

possibilita a elaboracdo de experimentos por parte do pesquisador.
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CAPITALISTAS

CAPITALISTAS
TRABALHADORES PRODUTIVOS FINANCFIROS
GOVERNO > FIRMAS BANCOS

SETOR BANCO

EXTERNO

CENTEAL

Fonte: Elaborac@o propria. As setas simbolizam os fluxos. Estes sdo representantes das relagdes financeiro-monetarias entre os respectivos setores institucionais.

Figura 1 — Inter-relacdo dos setores institucionais
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Intrinsecamente ligados a defini¢do de simulag@o, os termos “sistema” e “modelo” t€ém um
papel fundamental em seu entendimento. Um sistema é dindmico quando as grandezas de seus
objetos constituintes apresentam variacdo no tempo (MONTEIRO, 2011). De acordo com
Stachowiak (1972) modelos sdo sempre modelos de alguma coisa, representacfes, e
geralmente ndo fazem o mapeamento de todos os atributos de seu “original”. Os modelos
matematicos podem ser solucionados analiticamente, a fim de se obter uma solucdo
“fechada”, ou numericamente, com o uso da simulacdo computacional. A utilizagdo de um
método ou outro esta em funcdo do objeto de estudo. Assim, uma vez que a solucdo analitica
ndo possui um arcabouco suficiente que possibilite a anélise das propriedades do objeto, a
prética da técnica de simulacdo torna-se necessaria, e ndo mais opcional. Justifica-se por si so
(NOVALES, 2000; DWECK, 2006).

Esta dissertacdo desenvolvera um modelo matematico de um sistema macroecondmico
dindmico, e busca observar as propriedades emergentes do mesmo. Este possui trajetorias
abertas, ndo havendo pontos fixos de equilibrio. O que implica, por exemplo, na
impossibilidade de um resultado 6timo. Dessa forma, ndo ha a possibilidade de solucéo

analitica, e sera adotada a técnica de simulacdo.

I11.1.2 Vantagens e desvantagens da técnica de simulacao

Apesar de a técnica de simulacéo ser a Unica forma de tratar um sistema como o abordado
nesta dissertacdo, e esse fator ser o Unico, de fato, a determinar o uso desta técnica neste
trabalho, alguns autores atribuem a simulacdo algumas vantagens e desvantagens em se
utilizar a técnica em detrimento de outros meios de se chegar aos resultados buscados. Vale
enfatizar que essas vantagens ndo pesaram na escolha da técnica de simulacdo para este
trabalho. Sua utilizacdo estd fundamentada, Unica e exclusivamente, no fato de ndo haver
outra solucdo sendo a solugdo numérica.

Uma das grandes vantagens em se modelar um sistema e simulé-lo é o fato de tal sistema
ndo necessariamente ja existir. Pode ser apenas uma concepcao abstrata, que eventualmente
venha a tona, ou seja, construido. H4 um conjunto de vantagens adicionais no tocante a

técnica de simulagéo, e séo elencadas por Shannon (1998, p.7):

M Podem ser testadas diversas arquiteturas e formas do sistema, sem os dispéndios

gue seriam necessarios aos testes em um sistema real;
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(i)

(iii)

(iv)
(V)

(vi)

Util na exploracdo de novas diretrizes de politicas, processos operacionais,
decis0es, etc., sem interromper a continuidade do sistema em operacao;

A simulacdo permite a identificacdo de gargalos nos fluxos do sistema, além de
possibilitar o aumento da taxa de fluxos;

Permite o teste de hipoteses a respeito do funcionamento do sistema;

Possibilita o controle do tempo. Assim, podem-se observar trajetorias para
horizontes de tempo diversos;

Apresenta insights de como o sistema funciona, e quais variaveis sdo as mais

importantes ao seu funcionamento.

Ha também alguns empecilhos em se utilizar exercicios de simulacdo, que podem ser

entendidos a seguir:

(i)

(i)
(i)

Modelagem de simulacdo € uma arte, e requer habilidade e treinamento
especializado de quem a pratica. Os resultados estdo intimamente ligados a tais
habilidades e a qualidade do modelo;

A coleta de dados de qualidade pode ser dispendiosa e consumir muito tempo;
Modelos de simulacdo servem como ferramentas de analise do comportamento de
um sistema, dada suas condic¢des iniciais. Tais modelos ndo geram “solucdo

otima”.

Criticas a simulacdo vdo em direcdo ao excesso de liberdade associada a técnica.

Argumenta-se que tal liberdade levaria a falta de rigor, 0 que ndo ocorreria com as solucGes

analiticas. Para Dweck (2006) essa critica € impertinente, pois, muitas vezes a Unica forma de

se estudar as propriedades do objeto € através dessa técnica.

I11.1.3 As etapas na execucdo de um exercicio de simulacao

Um ponto importante na modelagem de simulacdo é a atribuicdo de credibilidade ao

modelo e a seus resultados. Nas palavras de Pace (2004, p.163):

From the earliest days of computer modeling and simulation in the 1950s, those who
create the models and simulations and those who use them have been concerned
about model and simulation correctness and the level of credibility that should be
attributed to their results. However, only in the last decade or two has there been
major emphasis on formal approaches to ensure both model and simulation
correctness and credibility.
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Com o objetivo de se atingir a ideia central da passagem acima, desenvolveram-se
alguns conceitos a serem aplicados na verificacéo, validacdo, e credenciamento (VV&A) *°de
um modelo de simulagdo (PACE, 2004) . A verificacdo responde & pergunta: “Sera que foi
construido corretamente?”. Passa pela modelagem em si (se o modelo estd concCiso e
modelado corretamente), além da implementacdo. A validacdo responde se 0 modelo e a
simulacdo estdo aptos a servirem as intencdes de seus idealizadores. Relaciona-se com a
fidedignidade conceitual e a validacdo dos resultados (este dltimo podendo ser comparado
com uma referéncia, a fim de provar que pode ser usado para o que foi proposto). Por fim o
credenciamento ou, “implementacdo da confiabilidade”. Geralmente vinculado a capacidade
do modelo de simulagdo em responder pelos “critérios de aceitabilidade”, ou seja, capacidade
demonstrada na execucao de uma aplicacdo em particular.

Kydland e Prescott (1996, p.70) definem cinco passos constituintes de um

experimento econdmico computacional. S&o eles:

(i) Propor uma questdo: a funcdo do experimento é obter quantitativamente uma
resposta a um problema posto. Assim, a primeira etapa em um experimento
econdmico computacional é elaborar tal problema.

(i) Usar uma teoria bem testada: o pesquisador, tendo seu problema de pesquisa,
necessita de uma teoria ja suficientemente testada, que servird de embasamento e
Ihe provera respostas a questdo em estudo.

(i)~ Construir um modelo econdmico: a constru¢do do modelo constitui o terceiro
passo do experimento econdmico computacional. Seu “ambiente”, ou seja, seus
elementos constituintes e o grau de detalhes que o cerca, tém de levar em
consideracdo o problema que esta sendo abordado.

(iv)  Calibrar o modelo: os modelos econdmicos servem como instrumento de medida.
A calibragdo desses modelos trabalha no sentido de adequa-los para serem
“termdmetros”."® £ o uso de dados reais no intuito de “programar” os “medidores”
econbmicos, e fazé-los gerar respostas aproximadas as ja conhecidas pela literatura
empirica. (cf. 111.1.5)

(v) Rodar o experimento: por fim, o quinto e Gltimo passo é rodar o experimento. Isto

¢ feito sob o auxilio de um “instrumento de execucdo”. Tratando-se de um

18 Sigla em inglés para Verificacdo, Validacdo e Credenciamento (Verification, Validation and Accreditation).
7 Mais detalhes sobre os processos de verificacdo, validacdo e etc., sio encontrados em Winston (1994, p.1194).
'8 para ver a analogia feita entre os termoémetros da fisica, e os modelos econdmicos no Ambito da calibragéo, ver
Kydland e Prescott (1996, p.74).
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experimento computacional, o instrumento utilizado é o que denominamos

software.

As etapas de um exercicio de simulagdo computacional ndo sdo uma regra fixa e
inflexivel. Na verdade, ha varias derivacGes de sugestdes de passos a serem seguidos. Alguns
passos na execucdo de um exercicio de simulacdo foram elencados por Winston (1994), e
ilustrados pelo autor em formato de diagrama. Ao observa-lo, nota-se que a abordagem
representada é mais completa que a sugerida por Kydland e Prescott (1996). A Figura 2
corresponde a essa ilustragéo.

Na Figura 2, observam-se dez itens correspondentes aos passos sugeridos no processo
de um experimento computacional. Estes sdo: (i) formular o problema; (ii) coletar os dados e
desenvolver o modelo; (iii) introdugdo do modelo no software escolhido; (iv) verificado?; (v)
validado?; (vi) elaborar o experimento; (vii) rodar o modelo; (viii) analisar os resultados; (ix)
simulacdo completa?; (x) documentar e implementar. Estes dez passos ndo sao uma regra para
todos os estudos que utilizem a técnica de simulacdo e sim sugestdes de como proceder em
um experimento computacional de simulagéo.

O exercicio de simulagdo compreendido por esta dissertacdo ndo abrange todos os
passos sugeridos pela figura. Isso se deve ao fato de ser utilizada uma base ja criada por
Sarquis (2010). Dessa forma, os itens (i), a formulacdo do problema, (ii) coleta de dados e
desenvolvimento do modelo ja estdo concretizados na base do modelo utilizada aqui. Outros
itens foram reintroduzidos. O item (iii) introducdo do modelo no software escolhido tem o seu
lugar, tendo em vista que foi utilizado outro software para a execucao do experimento. O item
(iv) verificacdo é realizado, uma vez que o modelo foi transcrito para uma nova linguagem
que corresponde a linguagem do software escolhido. O item (vi) elaboracdo do experimento
compreende a reestruturacdo proposta do modelo e a replicacdo dos cenarios definidos por
Sarquis (2010). Os itens (vii), (viii), (ix) e (x), respectivamente rodar o modelo, analisar os
resultados, definir se a simulagcdo esta completa e a documentacgdo, séo itens que também
fizeram parte do presente trabalho.

O item (v) correspondente a validagcdo ndo foi executado. Este compreende testes
como o teste de robustez e o teste de sensibilidade do modelo, e ndo foram implementados por
fugirem do escopo deste estudo. Mas, uma vez que o modelo é implementado na plataforma
do MatLab/Simulink, a execugdo destes testes tornam-se possiveis, e sdo sugestdes de estudos

subsequentes.

54



Formular o problema

I
v

Coletar os dados e ‘
desenvolver o modelo

I
v

Introducio do modelo ‘
no sgftware escolhido

I
v

No

|
¥ Sm

Nio
Validado? —

| Sm

v

Elaborar o experimento ‘

I
v

Rodar o modelo

I
v

Analisar os resultados

I
v

Nio
Simulacio completa? ——

3 s

Documentar e implementar

Fonte: Winston (1994, p. 1193). Modificado pelo autor.
Figura 2 — Passos sugeridos a um exercicio de simulacéo

I11.1.4 O experimento computacional e a escolha do “instrumento de execugao”

O estudo que esta dissertacdo propde desenvolver ndo seria possivel sem o avanco

tecnolégico e a evolucdo dos computadores®. Estes sdo imprescindiveis a utilizacdo da

90 papel do computador como peca na engrenagem da simulacéo, além da evolucéo de disciplinas correlatas e
complementares ao seu avango, estd em Nance e Sargent (2002, p.161).
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técnica de simulacdo da forma que é feita neste trabalho®. Para a implementacdo do
experimento computacional, optou-se por utilizar o pacote de simulacdo MatLab/Simulink
2011, e essa escolha se fundamenta em dois pontos, basicamente.

O primeiro estd em consonancia com uma das sugestdes conclusivas do estudo ao qual
esta dissertagdo toma como base. No contexto em que estabelece a concentragdo de pesquisas
subsequentes, a insercdo do modelo em outros ambientes de simulacdo, sugere “(...)
implementa-los como um pacote de rotinas em ambientes orientados a modelos matematicos,
tal como o MatLab ou 0 Gauss. ” . Assim, “o uso de linguagens mais estruturadas facilitaria a
comunicagdo dos modelos e fomentaria a colaboragdo entre pesquisadores.” (SARQUIS,
2010, p.71).

Dessa forma, deriva-se do primeiro ponto o segundo. Das caracteristicas do software
escolhido, surge o segundo ponto que fundamenta a escolha do pacote. O Simulink €
especificamente desenvolvido para a modelagem, simulagdo e analise de sistemas dindmicos.
E bastante utilizado na engenharia para a modelagem de todo tipo de sistemas elétricos,
mecanicos e termodinamicos. Ele é baseado em diagrama de blocos, e possui um ambiente de
trabalho onde se pode “desenhar” os modelos. Para isso, utilizam-se tais blocos, e as linhas,
que representam os sinais de transmissao de fluxos do sistema.

Através do diagrama, é possivel visualizar o sistema sob uma perspectiva ampla. Ao
acessar 0s blocos onde estdo inseridas as equacdes, observa-se o sistema a um nivel de
detalhamento maior. Isso facilita o entendimento de como o modelo esta montado e
organizado, e de como suas partes interagem entre si. Com isso, a etapa de verificacdo é
facilitada, uma vez que essa caracteristica ajuda na identificacdo de eventuais erros na

transcricdo do modelo tedrico, para a linguagem do programa.

I11.1.5 Calibragdo do modelo: condigdes iniciais

A calibracdo é uma etapa importante no exercicio de simulacdo. Hensen e Heckman
(1996) sugere que os valores iniciais e parametros, sejam definidos em um processo de

manipulacdo, a combinar dados observados e resultados da simula¢do. No ambito da ciéncia

%0 A simulagfo per se ndo tem como condicdo necessaria a existéncia de computadores. Estes mudaram o
paradigma em que se encontrava a utilizacdo e aplicacdo da técnica de simulacdo, mas ndo estdo no ponto de sua
génese. Como aponta Passos (2008, p. 33), essa técnica ja era utilizada em tempos remotos no treinamento de
exércitos.

56



econdmica, a calibracdo é uma estratégia, cuja finalidade consiste em encontrar valores
numericos para economias artificiais (COOLEY, 1997).

Seréa utilizada na simulacdo do presente modelo, a mesma base de condicdes iniciais
utilizada no trabalho de referéncia. Entende-se por condicdes iniciais, os parametros e valores
iniciais das varidveis enddgenas, que foram calibrados manualmente e utilizados por Sarquis
(2010). Apenas os parametros z? e zb foram recalibrados. No modelo original assumiam,
respectivamente, os valores 2,5 e 0,125, enquanto que a recalibragdo sugeriu novos valores de
0,05 para ambos 0s parametros.
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IV. RESULTADOS E DISCUSSAO

Esta etapa consiste em fazer a exposicdo dos resultados do exercicio de simulagédo
proposto e fundamentado pelo capitulo passado. Tal exposicdo se dara em duas frentes.
Primeiramente, serdo exibidos os resultados da simulacdo basica, ou seja, 0 comportamento
gue o modelo assume, dado suas configurac@es iniciais. Assim, é possivel validar o sistema
econémico simulado através da observacdo: da taxa de crescimento do produto real; da taxa
de utilizacdo da capacidade instalada; da produtividade da méo de obra e a taxa de salério
real; da participacdo dos lucros na renda e da taxa de lucro; das taxas de inflagdo, juros basico
e spread bancéario; do déficit nominal proporcional ao PIB; do saldo de transacdes correntes
em relacdo ao PIB; do saldo da conta capital como proporcdo do PIB; da taxa de cambio
nominal; e da fragilidade financeira.

Em um segundo momento, os testes realizados a partir da construgdo de cenarios serdo
analisados. Nesses exercicios, objetiva-se observar o comportamento de variaveis intimas a
proposta do cenario em questdo, a choques em determinados parametros. Dessa forma, podera
ser notada a diferenca entre a simulacdo da série original, e aquela cujo choque foi aplicado.
Os cenarios sdo compostos por choques estruturais, que correspondem ao aumento da
elasticidade-renda das exportacdes; ao aumento da retencao de lucros das firmas; ao aumento
das externalidades do investimento publico; ao aumento da sensibilidade dos salarios reais a
taxa de desemprego; a alteragdo das propensdes a poupar dos capitalistas; e por choques de
politica, representados pelo aumento da meta de inflacdo de longo prazo; pelo aumento da
taxa de crescimento dos gastos do governo; pela alteracdo nos pesos da Regra de Taylor; e

pelo pardmetro de investimento publico desejado.
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As caracteristicas gerais do exercicio estdo de acordo com aquelas do trabalho de
referéncia. A apresentacdo grafica das trajetorias simuladas compreende 80 periodos, apesar
da simulacdo basica consistir em 90 periodos escolhidos de forma ad hoc. O que ocorre é a
exclusdo dos dez primeiros periodos simulados, tendo em vista que este compreende um
momento de acomodacdo do modelo em relacdo as suas condicdes iniciais, e ndo exatamente
corresponde ao comportamento da modelagem em si. Excesséo dada a Figura 6, cuja exclusdo
dos periodos iniciais abrange os vinte primeiros periodos. Isso posto, serd iniciada a secao

seguinte, cujo objetivo é expor os resultados da simulagéo basica.

IV.1 SIMULACAO BASICA

A Figura 3 exibe a taxa de cescimento do produto real. Assim como em Sarquis
(2010), apesar da diferenca de comportamento, pode-se observar trés momentos distintos

vividos por esta economia:
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Figura 3 — Taxa de crescimento do produto real, a partir do décimo periodo

Em um primeiro momento, nota-se constancia da taxa de crescimento em um patamar
relativamente alto. Em um segundo momento, a taxa de crescimento do produto se estabiliza
em um patamar mais baixo. Esse fato, assim como em Sarquis (2010), estd de acordo com a
capacidade ociosa existente, porém, que se reduz periodo ap6s periodo (cf. Figura 4). O

terceiro momento se caracteriza por forte flutuacdo da taxa de crescimento do produto real,
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que atinge substancial depressdo em pelo menos duas ocasides, no sexagésimo segundo e
septuagésimo segundo periodos.

A Figura 4 traz a taxa de utilizacdo da capacidade instalada. Observa-se, em relacdo ao
que foi referido no paradgrafo anterior, a crescente utilizagdo da capacidade instalada Esta
aproxima-se de seu limite por volta do vigésimo periodo, matendo-se nesse patamar e,
posteriormente, sofrendo de flutuagdes, o que corrobora o terceiro momento da economia,

visualizado na Figura 3.
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Figura 4 — Utilizacdo da capacidade instalada, a partir do décimo periodo

A Figura 5 se encarrega de expor duas variaveis: a produtividade da mao de obra, e 0

salario real:
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Figura 5 — Produtividade da méo de obra e Salario real, a partir do décimo periodo
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Tanto a produtividade da méo de obra quanto a taxa de salério real possuem correlagdo
positiva entre si. Intuitivamente, uma crescente produtividade por parte do trabalho €
acompanhado por um crescente salario real. Nota-se um comportamento levemente sinuoso
da produtividade a partir do quinquagésimo periodo, momento de maior flutuacdo da
atividade econdmica. Com relagdo ao salério real, observa-se uma queda relativamente

acentuada, coincidente com o primeiro momento de depressao vista na Figura 3.
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Figura 6 — Participacdo dos lucros na renda e Taxa de lucro

A Figura 6 também comporta duas séries diferentes: a participacdo dos lucros na
renda, e a taxa de lucro. Possuem também uma correlacdo positiva entre si, a apresentar
crescimento nos primeiros vinte e trés periodos, com a taxa de crescimento da taxa de lucro
sendo crescente e maior do que a taxa de crescimento decrescente apresentada pela
participacdo dos lucros na renda, com tendéncia de queda a partir desse ponto. A taxa de lucro
aparenta estabilizagdo préxima a seu patamar inicial, e a participacdo dos lucros na renda se
estabiliza a um patamar bem inferior ao original. Nota-se também dois picos, em ambas as
séries, no sexagésimo segundo periodo. Essa ocorréncia insinua um aumento, tanto da
participacao dos lucros na renda quanto da taxa de lucro, no momento da primeira depresséo.

A Figura 7 compreende tés séries distintas: taxa de inflacdo, taxa de juros bésica e
spread bancario. Como esperado, a taxa de inflagdo e a taxa de juros bésica da economia se
correlacionam positivamente. Alem desse fato, hd uma defasagem da taxa de juros basica com
relacdo a inflagéo, o que ilustra a regra de politica monetaria do Banco Central desse sistema.

A “fungdo de reacdo” derivada da Regra de Taylor, constitui-se em uma resposta da taxa de
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juros bésica, a movimentos da taxa de inflagdo e do superaquecimento da economia. Este
ultimo, é o fendbmeno evidenciado pelos aumentos tanto da taxa de inflagdo, quanto da taxa
béasica de juros, nos periodos de recuperacdo pos-depressdo no sexagésimo segundo periodo.
Quanto ao spread, nota-se um movimento positivamente correlacionado com a taxas de juros
bésica. Particularmente entre o trigésimo e o quinquagésimo peridos, 0s picos de juros que
acompanharam os picos inflacionarios, foram, por sua vez, acompanhados pelo movimento do

spread. Ora, uma vez que a taxa de juros bancaria é positivamente correlacionada com a taxa
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—+—Tx. juros basica
0.1 | =+ Spread u

0.05

Tx. inflagdo, Tx. juros basica e Spread
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Figura 7 — Taxa de inflacdo, Taxa de juros basica e Spread bancario, a partir do vigésimo
periodo

de juros do Banco Central, seria de se supor que, ao ocorrer um aumento da taxa de juros
basica, um aumento da taxa de juros bancéria deveria ocorrer em magnitude tal que,
mantivesse a diferenca entre as mesmas proxima de constante [cf. 11.2.5, equagdo (46)]. Uma
hipdtese plausivel a esse fendmeno € de que, em momentos de pico da taxa de juros basica da
economia, a taxa de mark up controlada pelos bancos aumentaram, a ponto de aumentarem
consigo o spread bancario no intervalo de tempo referido.

A Figura 8 expde o deficit nominal do setor publico como proporc¢do do PIB. Devido
as condicdes iniciais estabelecidas no modelo, o comportamento nos onze primeiros periodos
se refere & sua acomodacdo (SARQUIS, 2010). Apés esse momento transitorio, observa-se
um equilibrio orcamentério, que apresenta uma leve tendéncia de superavit nominal do setor

publico.
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Figura 8 — Déficit nominal do governo como proporcéao do PIB

As transacgdes correntes como proporc¢do do PIB € a série exibida pela Figura 9:

-0.05

015

| | | 1
10 20 30 40 50 B0 70 a0
Ternpo

Transagdes correntes como proporgao do PIB
o

_DE 1 | |
a
Figura 9 — Resultado em transagdes correntes como propor¢éo do PIB

A partir de um profundo déficit em transacOes correntes nos primeiros dez periodos,
emerge uma recuperacdo que resulta em um pequeno déficit com possibilidade de
estabilizacdo em patamares bem proximos de um balanco em transagfes correntes
equilibrado.

A Figura 10 estd em consonancia com a figura anterior. O saldo da conta capital como
proporcéo do PIB é exibido, e seu comportamento sugere relagdo com o saldo de transacfes
correntes mostrado acima.
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Figura 10 — Saldo conta capital como proporg¢éo do PIB

No periodo em que as transacGes correntes apresentaram déficits, o saldo da conta
capital obteve superavit de mesma proporcdo. A medida que o déficit em transacdes correntes
vai perdendo forca, tornado-se minimo, o superavit na conta capital se arrefece, com aparente
estabilizacdo proximo a 2% do PIB. Estabilizando-se nesse patamar e considerando-se o
comportamento das transacfes correntes apresentado na Figura 9, é plausivel pensar em um
patamar superavitario do Balango de Pagamentos.

A taxa de cambio nominal esté& exposta pela Figura 111:
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Figura 11 — Taxa de cdmbio nominal
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O comportamento da taxa de cdmbio nominal se assemelha com o do saldo da conta
capital como proporcdo do PIB, ou seja, uma correlagdo negativa em relacdo ao saldo em
trasacOes correntes. Cabe, no entanto, ressaltar a sua elevada e ndo plausivel depreciacdo nos
primeiros dez periodos, o que pode ser explicado por um maior perido de ajustamento com
relacdo as condicoes iniciais.

Um déficit em transacGes correntes significa uma maior saida de divisas, do que
entrada, principalmente devido ao resultado da Balanca Comercial. Diante disso, espera-se
uma depreciacdo do cambio, isto é, uma desvalorizacdo da moeda interna, uma vez que reduz-
se a oferta de moeda estrangeira no mercado interno. O comportamento de queda da taxa de
cambio ap6s o décimo primeiro periodo, reflete 0 comportamento do saldo em transacdes
correntes, que converge a uma conta equilibrada. A taxa de cambio nominal se estabiliza no
final do periodo analisado, a um patamar proximo de 3 para 1.

A Figura 12 corresponde a fragilidade financeira. Observa-se picos nos periodos
iniciais, abrangendo o intervalo do nono ao décimo segundo periodo e, em seguida, uma
acomodacdo, cuja tendéncia permanece por todo o restante do periodo analisado. Destaca-se
um pico, no periodo septuagésimo segundo, em um momento em que a acomodacao
encontrava-se em seus menores patamares. Esse € o ponto em que ocorre a segunda
depressdo, apontada na Figura 3. Neste caso, pode-se inferir que o aumento da fragilidade
financeira nesse ponto, ndo foi uma das causas da depressdo, mas sim, um dos efeitos de uma
brusca queda, a considerar a defasagem com que essa variavel atua sobre a atividade

econbmica [cf. 11.2.6, equacdo (85)].
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Figura 12 — Fragilidade financeira
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Encerra-se, assim, as exibi¢cbes do comportamento basico de uma série de variaveis
macroecondmicas relevantes, e que ddo uma base do comportamento dessa economia. Vale
ressaltar, que a escolha dessas varidveis estd em linha com as varidveis expostas por Sarquis
(2010). Dado o objetivo desta dissertacdo, optou-se em manter as séries escolhidas pelo
trabalho referéncia, além de serem as varidveis que, de uma forma ou de outra, estdo presentes
em outros trabalhos com semelhantes enfoques [cf. Ono (2005); Dweck (2006); Passos
(2008)].

Com o fim da exposicdo desta primeira parte, abre-se caminho para o exercicio
seguinte. Este, corresponde a modelagem de diversos cenarios econdmicos, cujo enfoque se
baseia em duas dimensfes distintas: a dimensdo estrutural; e a de politicas, por tanto,
conjuntural. A construcdo desses cendarios se dard, basicamente, pela aplicacdo de choques
sobre parametros considerados chave para o objeto de analise em questdo, respectivo a cada

cenario.

IV.2 DINAMICA COMPARADA

Esta secdo explorara o comportamento do sistema a partir da aplicacdo de chogues em
varidveis estruturais e de politicas. Os procedimento serdo 0s mesmos seguidos por Sarquis
(2010) em relacdo a construcdo dos cendrios. Estes cendrios serdo a percepcdo do
comportamento do sistema, através da diferenca entre a variavel sob choque e a variavel
original. Assim como no trabalho de referéncia, o choque é introduzido no periodo
intermediario aquele que foi utilizado em todas as simulacdes até o momento, ou seja, no
quadragésimo periodo. A escolha do quadragésimo periodo € ad hoc, e possibilita que o
sistema tenha um periodo de evolucdo antes do choque, e posteriormente, um periodo de
evolugéo do sistema ao introduzir o choque. A facilitar a observacdo dos resultados e suas
analises, os graficos serdo apresentados a partir do periodo em que o choque foi realizado.

Os choques sdo caracterizados por “choques estruturais” e “choques de politicas”. Os
primeiros visam possibilitar a analise de mudangas estruturais do sistema econdémico
simulado. Os segundos, ao contrario dos primeiros, sdo de cunho conjuntural, e visam a
andlise das mudancgas de varidveis de politicas econdmicas, e suas implicagdes para as
principais variaveis relacionadas. Ambos os conjuntos de cenarios serdo expostos nas duas

subsecdes seguintes. Inicialmente, serdo apresentados 0s cenarios com os choques estruturais.
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IV.2.1 Choques estruturais

IV.2.1.1 Aumento da elasticidade - renda das exportacoes

Este cenario sera construido com base na alteracdo da elasticidade-renda das
exportaces. Mais precisamente, com o valor do pardmetro v aumentando de 0,1 para 0,15. A
elasticidade-renda das exportacdes indica a variacdo das exportacbes demandadas pelo setor
externo, uma vez alterado sua renda. Neste caso, uma elasticidade-renda aumentada para 0,15
insinua que um aumento de 1% na renda do setor externo, leva as exportacdes a aumentarem
em 0,15%. As varidveis que compordo este cenario sdo: a taxa de inflacdo, a taxa de

| 2. Assim como em Sarquis (2010),

crescimento do produto real e a taxa de cambio nomina
as hipdteses sdo de um aumento tanto da inflagdo como do crescimento real do produto, e uma

queda da taxa de cambio nominal.
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Figura 13 — Resposta da inflagdo ao aumento na elasticidade - renda das exportagfes em

relacdo ao cenario base

Observa-se 0 comportamento esperado da inflacdo, a considerar um aumento da
elasticidade-renda das exportagdes. Ao aumentar as exportacbes para o resto do mundo,

diminui-se a quantidade ofertada de produtos ao mercado interno, o que levaria ao aumento

*! Na verdade, a taxa de inflacéo e a taxa de crescimento do produto real, constituem a base de observagdo de
todos os cenarios modelados nesses testes. Sendo assim, as analises se dardo sempre com base no
comportamento da inflagdo e da atividade econdmica, somadas as variaveis que se considera justo analisar,
levando-se em conta a natureza do cenario em questéo.
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do nivel de precos. A resposta da inflacdo é observada por um pico inflacionério proximo ao
vigésimo primeiro periodo, e em seguida, por um comportamento de ajuste que se estende até
o final do periodo analisado. Em Sarquis (2010) o comportamento da inflacdo é semelhante ao
observado aqui. No entanto, o surto inflacionario ocorre no décimo quinto periodo, e é em
magnitude substancialmente inferior. Apesar de comportamento semelhante, pode-se concluir

uma resposta subestimada da inflagdo observada em Sarquis (2010).
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Figura 14 — Resposta da taxa de crescimento do produto ao aumento na elasticidade - renda

das exportacdes em relacdo ao cenario base

Por sua vez, a resposta da taxa de crescimento do produto, assim como em Sarquis
(2010), ndo corrobora com a hipotese inicial. O aumento da elasticidade-renda das
exportacdes gerou, apés uma pequena oscilacdo entre o décimo e o vigésimo periodo, uma
gueda na taxa de crescimento do produto real, entre o vigesimo primeiro e vigésimo segundo
periodo. No entanto, a taxa de crescimento do produto real se recupera nos proximos periodos
subsequentes, e tende a se estabilizar até o final do periodo analisado, apesar do
acompanhamento de pequenas oscilagdes.

Em Sarquis (2010), porém, a queda observada é substancialmente maior do que a
apresentada no presente modelo, além de apresentar uma acomodagéo no restante do periodo
observado, 0 que sugere uma subestimacéo da propagacao do efeito do choque. Subestimacao
que ndo ocorre no modelo apresentado pela presente pesquisa.

A Figura 15 mostra o comportamento da taxa de cambio nominal dado o aumento da

elasticidade-renda das exportacOes. Este comportamento condiz com 0 previsto, ou seja,
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ocorre uma queda, por volta do trigésimo segundo periodo, da taxa de cdmbio nominal em

resposta ao choque.
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Figura 15 — Resposta da taxa de cambio nominal ao aumento na elasticidade - renda das

exportacdes em relacdo ao cenario base

Apds um inicio oscilante, em que a taxa de cambio ameaca uma apreciacao entre o
vigésimo sétimo e trigésimo primeiro periodo, ha uma depreciacdo da taxa de cambio. A
partir do choque, um aumento das exportagdes eleva a entrada de divisas no mercado interno,
desvalorizando a moeda externa em relacdo a moeda interna, o que gera a depreciacdo
cambial esperada. No final do periodo analisado, observa-se uma tendéncia de estabilizacédo
préxima ao patamar inicial.

Em Sarquis (2010), ap6s a queda esperada na taxa de cdmbio, ha uma recuperagdo que
compensa quase que por completo a queda ocorrida, fato que ndo ocorre aqui, 0 que mostra
uma propagacao consistente do choque no longo prazo.

A sugestdo de politica é uma énfase nos investimentos publicos que mais gerem
externalidades positivas ao investimento privado, uma vez que incentiva o crescimento do
produto real com patamares inflacionarios mais baixos, apesar dos picos inflacionarios mais

baixos.

IV.2.1.2 Aumento da retencdo de lucros das firmas

O segundo cenario a ser feito, corresponde a um choque em f¢, parametro gque indica

a proporcao dos lucros que sao distribuidos aos capitalistas produtivos. Neste caso, 0 que sera
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considerado é uma diminuigdo do valor do parametro, de 0,25 para 0,15, que correspondera a
um aumento da proporgao em que as firmas retém seu lucro.

Ao observar a Figura 16 abaixo, nota-se uma volatilidade da taxa de inflagdo com a
aplicacdo do choque, o que inviabiliza uma conclusdo clara a respeito do impacto causado
pelo aumento da retencdo de lucros da firma. Porém, esse fato pode ser minimizado, ao se
observar a magnitude em que essa oscilacdo estd ocorrendo. Ou seja, a oscilacdo se encontra

em um intervalo relativamente pequeno, 0,5 pontos percentuais para cima e para baixo.
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Figura 16 — Resposta da inflagdo ao aumento da retencéo de lucros da firma em relacdo ao

cenario base

O que se observa em Sarquis (2010) é um impacto inflacionério limitado, iniciado no
décimo quinto periodo, e verifica-se uma acomodacdo que se estende para o restante do
periodo analisado.

A Figura 17 mostra o impacto do choque na taxa de crescimento do produto real da
economia. Nota-se também grande volatilidade, porém com magnitudes melhores definidas
em comparacdo com o a taxa de inflagdo. No presente caso, as ondas de oscilacdo atingem
picos em maiores magnitudes na direcdo de um aumento da taxa de crescimento do produto
real. Esse fato pode ser analisado principalmente através dos picos que ocorrem por volta do

vigésimo terceiro e trigésimo quarto periodo.
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Figura 17 — Resposta da taxa de crescimento do produto ao aumento da retengéo de lucros da

firma em relacdo ao cenario base

Entretanto, a queda apresentada no vigésimo oitavo periodo pode ilustrar uma nova
tendéncia de consolidacdo do patamar da taxa de crescimento do produto real. Observa-se que
um piso estabelecido por volta de -0,005, pode passar a se configurar entre -0,01 e -0,02. Essa
configuragdo pode ser inferida a partir do vigésimo oitavo, até o final do periodo sob anélise,
com destaque para a queda no trigésimo quinto periodo, e a manutencdo da curva nesse
patamar, entre 0s periodos trigésimo quinto e quadragésimo.

Quanto ao resultado obtido em Sarquis (2010), ha também um comportamento volatil,
porém, em um periodo mais comprimido, do inicio do periodo até o décimo nono.
Posteriormente, ha acomodacéo no restante do periodo analisado.

A Figura 18 abaixo, traz a resposta da participacdo dos lucros na renda dado um
aumento da retencdo de lucros da firma. Assim como a resposta da inflacdo, a resposta da
participacdo dos lucros na renda se da de forma oscilatoria, porém em intervalos
relativamente pequenos. Desse fato poderia-se concluir certa constancia do patamar de

participacdo dos lucros na renda, mesmo com um aumento da retencdo de lucros da firma.
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Figura 18 — Resposta da participacdo dos lucros na renda ao aumento da rentencao de lucros

das firmas em relacdo ao cenario base

Como a distribuicdo dos lucros € um componente da renda do capitalista produtivo,
um aumento da retencdo dos lucros das firmas, resulta em uma diminuicdo da renda desta
classe de capitalistas, e por conseguinte uma reducdo de seu consumo. Isso leva as redugdes
da demanda efetiva e da producdo das firmas. Logo, uma queda nos lucros auferidos %. A
considerar que a proporcdo dos lucros retidos aumentou, uma propor¢do maior de lucros
retidos incidindo em um montante de lucros menor, resulta em uma participacdo dos lucros na
renda bem préxima de um patamar constante. Vale ressaltar, contudo, que apesar da

consideracdo de uma participacdo dos lucros na renda constante devido a um intervalo de

> Uma explica¢do pode estar baseada no que ficou conhecido por “aforismo de Kalecki”: “Workers spend what
they earn, capitalists earn what they spend”. De acordo com Toporowski (2006), esse aforismo pode ser
identificado através da identidade da poupanca keynesiana. Neste caso, a poupanca €, por definicdo, igual a
investimento bruto, somado ao déficit fiscal e ao superavit comercial. Ao assumir duas classes, trabalhadores e
capitalistas (condizente com o presente modelo, uma vez que, de forma geral, ha apenas duas classes, capitalistas
e trabalhadores), e assumindo que ndo ha poupanca dos trabalhadores (também pareo com o modelo
desenvolvido nesta dissertagdo), a poupanca capitalista pode ser expressa da seguinte forma:

SE=14+(G-T)+ (X —M)

Uma vez que sejam os lucros apenas consumidos ou poupados, e adicionando o consumo dos capitalistas em
ambos os lados da equacéo, temos:

P=C{+Sf=1+(G-T)+X-M)+Cf
em que P representa os lucros; C£ é o consumo dos capitalistas.
Dado que a fracdo dos lucros distribuidos diminui com a aplicacdo do choque, a renda dos capitalistas

produtivos também diminui, fato que impacta seu consumo, o que corresponde a ideia por tras do aforismo
apresentado.
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oscilacéo relativamente pequeno, pode-se observar na Figura 7 uma tendéncia de aumento da
participacdo dos lucros na renda, particularmente a partir do vale no décimo nono periodo.

O que se observa nos resultados de Sarquis (2010) ndo corrobora com o que foi
observado e analisado em relacdo a Figura 18. O que se tem € uma queda, apesar de sutil, da
participacdo dos lucros na renda, dado o choque de um aumento na reten¢do de lucros das

firmas.

IV.2.1.3 Aumento das externalidades do investimento publico

O terceiro cenario terd a consideracdo de um aumento da externalidade do
investimento publico sobre o investimento privado. Isso seréd feito através do aumento do
parametro vy, que saird de um patamar de 1,1 para um novo patamar de 1,21. Este parametro
acompanha a variavel K,_,, que representa a participacio do capital publico em relagdo ao
capital total da economia. Um aumento desse parametro corresponde a uma sensibilidade
maior do investimento privado desejado, ao estoque de capital publico. Assim como em
Sarquis (2010), espera-se aumento tanto dos investimentos quanto do crescimento do produto
real da economia.

A Figura 19 mostra a resposta da inflagdo considerando-se um aumento da
externalidade do investimento publico. A partir do décimo periodo, a taxa de inflagdo se
estabelece aparentemente em um novo patamar, abaixo do inicial em 0,5 pontos percentuais.
O piso aparentemente estabelecido se confirma ao longo do periodo analisado, ao se
considerar os vales nos respectivos periodos: entre décimo sexto e décimo nono, vigésimo
sexto e trigésimo. Apesar da estabilizacdo de um patamar mais baixo para a inflagdo, esta
apresenta dois grandes picos, no vigésimo quarto e trigésimo quinto periodos. Conclui-se,
assim, que o aumento da externalidade do investimento publico leva o patamar da inflacdo a
niveis mais baixos, com picos inflacionarios periddicos.

Nos resultados de Sarquis (2010) ocorre, a principio, certa oscilagdo, com uma leve
tendéncia inflacionaria de longo prazo. Esse fato ndo corrobora com o observado aqui e ndo
seria 0 esperado. Um aumento da externalidade dos investimentos pulblicos leva a uma
tendéncia de aumento dos investimentos, o que resulta em uma maior capacidade instalada e

em aumento producdo, a atuar pressionando 0s precos para baixo.
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Figura 19 — Resposta da inflacdo ao aumento do efeito das externalidades do investimento

publico no privado em relacdo ao cenério base

A Figura 20 abrange a resposta da taxa de crescimento do produto real ao aumento do

efeito das externalidades do investimento pablico no privado.
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Figura 20 — Resposta do crescimento do produto ao aumento do efeito das externalidades do

investimento publico no privado em relagdo ao cenério base

Do inicio do periodo analisado até o décimo nono periodo, a taxa de crescimento do
produto real da economia se manteve em patamares mais elevados apds o choque, exceto pelo
intervalo compreendido entre 0 nono e o décimo primeiro periodo. A partir desse momento,

uma maior volatilidade tomou conta de seu comportamento.
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Apesar de alguns vales profundos, nos periodos, vigésimo terceiro e trigésimo quarto,
a taxa de crescimento do produto se mantém por boa parte do periodo analisado, em
patamares positivos. Isso significa taxas de crescimento do produto real da economia maiores
apos o choque, do que antes do mesmo. Logo, a concluséo de efeitos positivos sobre a taxa de
crescimento do produto real, com relacdo ao aumento das externalidades do investimento
publico no privado, fato que ndo se observa no resultado apresentado por Sarquis (2010), a
considerar a volatilidade apresentada pela taxa de crescimento do produto real, sem clara
tendéncia definida.

A Figura 21 exp0e a resposta do investimento privado a externalidade do investimento
publico no privado. Nota-se um comportamento de resposta do investimento privado,
parecido com o comportamento de resposta esbocado pela taxa de crescimento do produto
real, mostrado pela Figura 8. Isso mostra a importancia do investimento privado sobre o

crescimento da economia.
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Figura 21 — Resposta do investimento privado ao aumento do efeito das externalidades do

investimento pablico no privado em relagéo ao cenério base

Em boa parte do periodo analisado, o0 comportamento do investimento privado mostra
uma resposta positiva em relagio ao aumento de sua sensibilidade em relagio a variavel K,_;.
Apesar de dois grandes vales, correspondendo aos periodos vigésimo quarto e trigésimo
quinto, o investimento privado se manteve em patamares positivos na maior parte do periodo
analisado, além do fato de que a permanéncia se deu em patamares positivos em magnitudes

mais elevadas, se comparadas as magnitudes dos referidos vales. Neste caso, conclui-se que a
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hip6tese assumida, de que o choque traria um aumento dos investimentos privados, pode ser

confirmada pela Figura 21.

IV.2.1.4 Aumento da sensibilidade dos salarios reais a taxa de desemprego

Este cenario ird analisar o impacto que o aumento da sensibilidade dos salarios reais a
taxa de desemprego, acarreta as taxas de inflagdo, do crescimento do produto real, e do saléario
real. O choque se dara com um aumento de 1,7 para 1,9 do parametro ¢,. Dessa forma, a
meta de saléario real dos trabalhadores sera decidida sob uma maior influéncia da taxa de
desemprego uy ;.

Abaixo, a Figura 22 expde a resposta da taxa de inflacdo ao aumento da sensibilidade

dos salarios reais a taxa de desemprego.
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Figura 22 — Resposta da inflagdo ao aumento da sensibilidade dos salérios reais a taxa de

desemprego em relacdo ao cenario base

Apesar de a primeira metade do periodo analisado prevalecer um viés inflacionario, a
partir dai, majoritariamente se observa a taxa de inflacdo a patamares mais baixos,
principalmente representados pelos vales no vigésimo terceiro periodo, e no trigésimo quarto.
Observa-se também uma timida tendéncia de queda do patamar da taxa de inflacdo. Pode-se
concluir entdo uma reducdo da realimentacdo da espiral precos-salarios, fato também

observado por Sarquis (2010).
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A Figura 23 apresenta a resposta da taxa de crescimento do produto real ao aumento
da sensibilidade do salério real & taxa de desemprego:
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Figura 23 — Resposta do crescimento do produto ao aumento da sensibilidade dos salarios
reais a taxa de desemprego em relagdo ao cenario base

Com dois grandes picos nos vigésimo segundo e trigésimo terceiro periodos, o nivel
da taxa de crescimento do produto apresenta uma leve tendéncia de queda. O comportamento
da curva a partir do trigésimo oitavo periodo aponta para uma possivel estabilizacdo da taxa
de crescimento do produto real da economia a niveis inferiores aos originais anteriores ao
choque. O que se observa em Sarquis (2010) é que a taxa de crescimento do produto real
experimenta uma flutuacdo positiva e moderada, com acomodacdo e estabilizacdo no longo
prazo.

A Figura 24 mostra a resposta da taxa de salario real ao choque. Nota-se na parte final
do periodo analisado um unico pico, por volta do trigésimo quarto periodo. No restante do
periodo analisado, observa-se uma consideravel tendéncia de queda da taxa salarial, o que
corrobora 0s comportamentos das taxas de inflagdo e do crescimento do produto real,
observadas nas figuras 21 e 22, respectivamente. De fato, a trajetoria do taxa de salario real
ap6s o choque confirma a redugdo da espiral pregos-salarios. Essa tendéncia pode ser
observada também nos resultados obtidos por Sarquis (2010), uma vez que ha uma redugéo da
taxa de salario real, com recuperacdo apos o décimo nono periodo e que se estende ao restante

do periodo analisado.
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Figura 24 — Resposta da taxa de salarios real ao aumento da sensibilidade dos salarios reais a

taxa de desemprego em relacéo ao cenario base

IV.2.1.5 Heterogeneidade dos agentes: alteracdo das propensdes a poupar

Neste cenario as propensdes a poupar dos capitalistas irdo ser alteradas. As alteracdes
feitas nas propensdes a poupar foram as seguintes: aumenta-se a propensdo a poupar dos
capitalistas produtivos de 0,3 para 0,4, e a propensao a poupar dos capitalistas financeiros é
reduzida de 0,3 para 0,2. Sarquis (2010) testa a hipdtese de que pouco ou nenhum reflexo seja
sentido em termos agregados. Ao observar os resultados, essa hipdtese ndo parece ser
confirmada para o modelo adaptado.

A Figura 25 exibe a resposta da taxa de inflacdo a alteracdo das propens@es a poupar.
A taxa de inflagdo se comporta, durante todo o periodo analisado, de forma oscilatoria,
ciclica. Além disso, os vales, observados no décimo, vigésimo quarto e trigésimo quarto
periodos, atingem niveis de profundidade com magnitudes que superam o0s niveis atingidos
pelas oscilagdes acima de zero. Isso significa que apos o choque, atingiram-se menores niveis
de inflacdo em boa parte do periodo, se comparado com o comportamento inflacionario sem o
chogue. O comportamento da inflagio também se mostra com oscilagcbes negativas
inicialmente, com a consolidagdo do patamar da inflagdo abaixo do patamar inicial. Assim,

ndo ha diferencas significativas nos resultados encontrados em ambos os trabalhos.
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Figura 25 — Resposta da inflacdo a alteracdo da propensdo a poupar dos capitalistas em

relacdo ao cendrio base

A Figura 26 mostra 0 comportamento da taxa de crescimento do produto em resposta
ao choque. Apesar de apresentar uma aparente leve tendéncia de queda, esta ndo se confirma
com clareza. Majoritariamente, a taxa de crescimento do produto real apresenta maiores
niveis ap6s o choque, com destaque para as oscilagbes em torno do zero, e 0s dois maiores
picos, que atingem niveis de taxa de crescimento de quatro a seis pontos percentuais acima da

taxa de crescimento em um cenario sem o choque.
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Figura 26 — Resposta do crescimento do produto a alteracdo da propensdo a poupar dos

capitalistas em relacdo ao cenario base

79



Sarquis (2010) encontra forte flutuacdo negativa nos primeiros trinta periodos, com

consolidacao no restante do periodo analisado ao mesmo nivel original.

IV.2.2 Choques de politica

IV.2.2.1 Aumento da meta de inflacdo de longo prazo

A partir de agora, serdo analisados choques de politica. Iniciar-se-a com um aumento
da meta inflacionaria de longo prazo considerada pelo Banco Central, ¢, de 3,5% para 5%.
As hipoteses levantadas por Sarquis (2010) é de um aumento da inflacdo e da taxa de
crescimento do produto.

Na Figura 27 abaixo, do décimo sétimo, até o final do periodo analisado, a inflacéo
parece ter se estruturado a patamares inferiores ao inicial, apesar de haver um pico médio, e
um pico elevado. No entanto, observando-se a escala do eixo vertical, verifica-se que as
elevacdes sdo de pequena magnitude, a ver que 0 maior pico se aproxima de estar a 0,6 pontos
percentuais acima da taxa verificada sem o choque. Soma-se a isso o fato de que os menores
niveis atingidos se aproximam de 0,2 pontos percentuais, o que indica um intervalo total de
oscilacdo inferior a 1%. Conclui-se um taxa de inflacdo pds-choque relativamente estavel. Em
Sarquis (2010) se observou uma taxa de inflagdo praticamente inalterada, apesar de uma leve

tendéncia de queda, tendéncia que nao € esperada.
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Figura 27 — Resposta da inflacdo ao aumento da meta de inflacdo de longo prazo em relacéo

ao cenario base
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Apesar do comportamento oscilatério da taxa de crescimento do produto real

apresentado pela Figura 28, ocorrem apenas um vale médio e um mais profundo.
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Figura 28 — Resposta do crescimento do produto ao aumento da meta de inflacdo de longo

prazo em relacdo ao cendrio base

A taxa de crescimento do produto esta, no restante do periodo analisado, em patamares
acima daqueles observados sem o choque da meta de inflacdo de longo prazo. O
comportamento apresentado a partir do trigésimo sétimo periodo aponta para uma possivel
estabilizacdo em torno do seu nivel original, a niveis do inicio do periodo observado.

Para Sarquis (2010), a taxa de crescimento do produto real € praticamente inalterada,
com leve aumento no décimo sétimo periodo, uma recuperacdo posterior e acomodacdo
estendendo-se no longo prazo.

A taxa de juros comporta-se da forma esperada. Uma vez que se concluiu uma
inflacdo relativamente estavel, e se reestruturando a niveis pouco mais baixos comparados a
niveis sem o0 choque, esperava-se taxas de juros majoritariamente abaixo apds o choque
implementado. Também corroborando com o resultado observado do comportamento da
inflacdo, os dois maiores patamares apresentados pela Figura 29 abaixo, correspondem a
periodos em que, computando uma pequena defasagem de resposta da taxa de juros, se
verificou maiores niveis inflacionérios. Sarquis (2010) encontra uma forte reducdo da taxa
bésica de juros que ocorre a partir do decimo oitavo periodo, e que se estende até o fim do

periodo analisado.
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Figura 29 — Resposta da taxa bésica de juros ao aumento da meta de inflacdo de longo prazo

em relacdo ao cenario base

O que se poderia sugerir ¢ um afrouxamento da meta de inflagdo de longo prazo, uma
vez que a inflacdo permanece praticamente estavel e o produto real responde com momentos
de crescimento mais robustos e persistentes do que os momentos de baixa atividade

econdmica.

IV.2.2.2 Aumento da taxa de crescimento dos gastos do governo

O segundo cenario analisado no que tange a politicas, tera como choque uma elevagéo
da taxa de crescimento dos gastos governamentais. A taxa de crescimento dos gastos desejada
pelo governo, g&, saira de 3% para 4%. A variavel de destaque é a posicdo nominal do
governo. Este Gltimo aponta por um superavit ou déficit.

Abaixo, na Figura 30, observa-se um comportamento oscilatorio da inflagéo,
ndo deixando claro o impacto do choque. Talvez, um periodo de analise pouco maior,
apontasse para uma estruturacdo da taxa de inflagdo a patamares menores que originalmente
estabelecidos, apesar de o principal pico observado ser de magnitude maior que os niveis de
inflacdo mais baixos observados. Ao observar a magnitude do intervalo de oscilacdo, é

plausivel concluir uma inflacdo praticamente inalterada apos a aplicacdo do choque.
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Figura 30 — Resposta da inflagdo ao aumento da pretensdo de gastos do governo em relacao

ao cenario base

O que Sarquis (2010) observou foi uma flutuacdo positiva da taxa de inflagdo com
tendéncia no longo prazo, apesar de oscilacdo entre décimo primeiro e vigésimo quinto
periodos.

Observa-se na Figura 31, o comportamento da taxa de crescimento do produto real:
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Figura 31 — Resposta do crescimento do produto ao aumento da pretensédo de gastos do

governo em relagdo ao cenario base
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H& em curso uma flutuacdo da taxa de crescimento do produto real, de forma a se
constatar uma ambiguidade que inibe qualquer inferéncia a respeito de uma trajetoria clara
oriunda do impacto do choque. Porém, o fato de haver uma flutuacdo permite concluir que um
aumento da taxa de crescimento dos gastos publicos desejado, 0 que ndo implica aumento de
gastos de fato, propicia certa inconstancia da atividade econémica.

A Figura 32 mostra a posicdo nominal do governo, em resposta ao aumento da

pretensdo de gastos do governo:
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Figura 32 — Resposta da posicdo nominal do governo ao aumento da pretensdo de gastos do

governo em relagdo ao cenario base

Apb6s uma oscilacdo entre o décimo nono e o vigésimo nono periodos, ha uma
deterioracdo da posicdo nominal do governo que persiste até o trigésimo quarto periodo. Em
seguida, nota-se uma recuperacdo, que se estende até o final do periodo analisado. E
interessante notar a persisténcia que a posi¢cdo nominal do governo assume apds o choque, a
considerar a primeira oscilacdo apenas no décimo nono periodo apos o choque.

Sarquis (2010) também observa uma deterioracdo da posicdo nominal do governo,
durante praticamente todo o periodo observado, com leve tendéncia de recuperacao a partir do

terceiro periodo.
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IV.2.2.3 Alteragdo nos pesos da Regra de Taylor

Este cenario corresponde a um choque de alteracdo no parametro f;, de 0,05 para
0,06. Este parametro corresponde a um peso do hiato do produto na Regra de Taylor. Sendo
assim, esse choque representa um maior peso desse hiato, as determinacdes de politica
monetaria.

A Figura 33 mostra a resposta da inflagcéo a esse aumento do parametro p;.
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Figura 33 — Resposta da inflacdo a alteracdo na Regra de Taylor em relagdo ao cenério base

O que se observa é uma relativa estabilidade da taxa de inflagdo, com um momento de
spike inflaciondrio no vigésimo periodo, e sua imediata recuperacdo. Esse momento
caracteriza-se por ser um momento de ajuste a nova estrutura da “fun¢o de rea¢do” do Banco
Central. Com o choque, o hiato do produto aumenta seu peso relativamente ao peso do hiato
inflacionario. A partir dai, estabiliza-se no patamar vigente até o periodo de pico e vale
exacerbado.

Em Sarquis (2010) observam-se flutuacbes da taxa de inflacdo entre o décimo e
vigésimo periodos, e uma acomodacdo posterior, a um nivel médio abaixo do inicial. Conclui-
se uma evidente similaridade quanto ao comportamento, mas evidente subestimacdo da
magnitude dos picos e vales oscilatorios.

A Figura 34 abaixo, traz a reacdo da taxa de crescimento do produto real a alteracdo na

Regra de Taylor:
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Figura 34 — Resposta da taxa de crescimento do produto a alteracdo na Regra de Taylor em
relagdo ao cenario base

Apesar desta maior volatilidade, esta claro o comportamento da taxa de crescimento
do produto real, ao analisar a comparacao com a série ausente de choque. Apés o choque, a
taxa de crescimento do produto real esteve, com excec¢do feita ao vale no vigésimo periodo,
em patamares mais elevados do que os observados na auséncia de choque. Essa € a evidéncia
do periodo analisado, apesar de que tal comportamento pode convergir para uma estabilizacao
préxima a neutralidade, cujo indicio pode ser verificado no comportamento da curva apds o
trigésimo sexto periodo. Isso implicaria um comportamento semelhante da varidvel com e
sem choque. A conclusdo a que se chega é que a regra de politica econdmica tendo um peso
ao hiato do produto relativamente maior em relacdo ao peso do hiato inflacionario pode trazer
maiores taxas de crescimento da economia, com uma inflagcdo relativamente estabilizada,
como mostra a Figura 33.

O que Sarquis (2010) encontra em seus resultados é uma taxa de crescimento do
produto real apresentando oscilacBes majoritariamente positivas entre 0 nono e vigésimo
segundo periodos, acomodando-se a um nivel médio igual ao original pelo restante do periodo
analisado. A considerar que as taxas de crescimento atingidas apresentam magnitudes bem
abaixo das encontradas na presente pesquisa, pode-se concluir tanto uma subestimagéo do
choque em relacdo a tal magnitude, quanto uma subestimagéo no que tange a propagacéo do
choque, tendo em vista a acomodacéo que se observa pelo longo periodo restante observado.

A Figura 35 mostra o comportamento da taxa de juros basica da economia:
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Figura 35 — Resposta da taxa basica de juros a alteracdo na Regra de Taylor em relacdo ao

cenario base

Como esperado, ela se configura de forma semelhante ao comportamento
inflacionério, de acordo com a defasagem temporal contida nessa relacdo. Observa-se o pico
de juros um periodo a frente do verificado ao analisar a taxa de inflacdo. Nesse mesmo
sentido se da o comportamento do pico de ajuste, observado entre vigésimo terceiro e
vigésimo quarto periodo.

Esse comportamento evidencia o bom ajuste da funcdo de reacdo do Banco Central.

Esse ajuste ndo é observado em Sarquis (2010).
IV.2.2.4 Aumento do parametro de investimento publico desejado

Este cenario compreende o aumento da razdo desejada do capital publico pelo capital
total, R: Este parametro saird do patamar de 0,5, ou seja, o capital publico como metade do
capital total da economia, para um patamar de 0,6. A Figura 36 a seguir traz a resposta da
inflacdo ao choque. A taxa de inflagdo permanece praticamente constante por quase todo o
periodo analisado. Apenas entre o trigésimo quarto e trigésimo sexto periodos ha um spike

inflacionario, com uma reestabilizagdo a um patamar pouco abaixo do patamar inicial.
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Figura 36 — Resposta da inflagdo ao aumento do investimento publico pretendido em relacdo

a0 cenario base

Apesar da volatilidade evidenciada pela Figura 37, a magnitude em que os vales séo
formados é predominante, o que indica uma maior parte do periodo analisado com taxas de
crescimento inferior as observadas na auséncia do choque. Conclui-se um impacto negativo
do choque sobre a taxa de crescimento do produto, apesar da tendéncia de crescimento que se

observou nos nove primeiros periodos ap6s o choque.
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Figura 37 — Resposta do crescimento do produto ao aumento do investimento publico
pretendido em relagéo ao cenario base
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Os resultados encontrados por Sarquis (2010), tanto para a resposta da taxa de inflagdo
quanto para a resposta da taxa de crescimento do produto real sdo ambiguos, apresentando
oscilacdes durante todo o periodo observado.

A Figura 38 abaixo possibilita a observacdo do comportamento do investimento
pablico efetivo apds um choque aumentando a raz&o pretendida de capital publico pelo capital
total:
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Figura 38 — Resposta do investimento publico efetivo ao aumento do investimento publico

pretendido em relagdo ao cenario base

A resposta observada dos investimentos publicos efetivos corresponde ao esperado. Os
investimentos respondem de forma crescente a um aumento do parametro K, este tendo uma
relagdo positiva direta sobre os investimentos efetivos. Essa observacdo também pdde ser feita
a partir de Sarquis (2010).

O cenério construido com base no aumento do investimento publico pretendido
corresponde ao Gltimo teste. E componente de um conjunto de cenarios, abrangendo diversos
choques, tanto estrutural como de politicas, assim como a analise de suas implicagdes para o
comportamento de varidaveis macroecondmicas importantes, tomando-se como base 0s
comportamentos da taxa de inflagdo e a taxa de crescimento do produto real, além de
variaveis chaves que dizem respeito a cada cenario em especifico.

O que se observou através dos resultados encontrados a partir da analise dos exercicios
de choques desenvolvido nessa se¢do foi uma substancial diferenca em relagdo aos resultados
encontrados no presente trabalho, e aqueles obtidos por Sarquis (2010). Essas diferencas

foram encontradas em diferentes cenarios, assim como nas diferentes classes de cenarios
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desenvolvidos, ou seja, tanto nos referentes a mudancgas estruturais, quanto nos referentes a
mudancgas de politica.

No que tange aos cenarios referentes as mudancas estruturais, as diferencas de
resultado encontradas dizem respeito aos cenarios do aumento da elasticidade-renda das
exportacdes e o do aumento da externalidade do investimento publico. Quanto ao primeiro, a
resposta da inflagdo ao aumento da elasticidade-renda das exporta¢fes encontrada por Sarquis
(2010) subestima o efeito do choque, dado que ocorre em magnitude substancialmente
inferior ao observado pela presente pesquisa. Enquanto que a resposta da taxa de crescimento
do produto real subestima a propagacdo do choque, havendo acomodacdo do efeito do
choque, fato que ndo ocorre no presente modelo. Em relagdo ao cenério do aumento da
externalidade do investimento publico, a resposta da taxa de inflacdo apresenta uma tendéncia
inflacionéria, tendéncia que ndo é esperada. Quanto a taxa de crescimento do produto real,
esta ndo apresenta clara tendéncia, resultado que deixa a desejar quando comparado ao obtido
neste trabalho.

No tocante aos cenarios referentes as mudancas de politicas, as diferencas de resultado
encontradas dizem respeito aos cenarios do aumento da meta de inflacdo de longo prazo e o
da alteracdo dos pesos da Regra de Taylor. Em relacdo ao cenario do aumento da meta de
inflacdo de longo prazo, observa-se em Sarquis (2010) uma taxa de inflacdo praticamente
inalterada, apesar de uma leve tendéncia de queda, tendéncia que ndo seria o0 esperado.
Quanto ao cenario da alteracdo dos pesos da Regra de Taylor, 0 que se observa em Sarquis
(2010) é uma evidente subestimacdo quanto a magnitude de vales e picos oscilatorios na
resposta da inflagdo. Enquanto que na resposta da taxa de crescimento do produto real,
constata-se subestimacdo do choque aplicado em, basicamente, duas frentes. Tanto uma
subestimacdo quanto a magnitude encontrada por Sarquis (2010), bem abaixo das encontradas
nesta dissertacdo; e uma subestimagdo no tocante a propagacdo do choque, tendo em vista a

acomodacéo que se observa pelo longo periodo restante observado.
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V. CONSIDERACOES FINAIS

A modelagem do sistema econdmico, cuja finalidade é o estudo do comportamento do
sistema capitalista contemporaneo, atrai a atengdo tanto de economistas ortodoxos quanto de
heterodoxos. Enquanto os ortodoxos abordam o comportamento, a trajetdria, e os fenémenos
macroeconémicos com os modelos DSGE, os heterodoxos, em particular os pds-keynesianos,
ainda buscam uma estrutura de modelo e uma coesdo tedrica, a fim de abordar essa tematica
de forma satisfatoria.

O fato de o paradigma pds-keynesiano ter evoluido através de duas vertentes, a Escola
de Cambridge, e a Escola Americana, exige que haja um fator que concilie os modelos de
crescimento abarcados pela primeira escola, a triade incerteza-moeda-acumulacdo de riqueza,
fundamental para a segunda. A abordagem Stock-Flow Consistent pode ser esse fator, e voltou
a ser utilizada nos ultimos anos na macroeconomia pos-keynesiana. Essa abordagem se baseia
na légica contabil fechada, em que todos os fluxos saem de algum lugar, e devem
necessariamente, chegar a outro. Considera-se que essa abordagem é complementar ao
propdsito pos-keynesiano, e leva a implicacOes tedricas importantes.

Como parte de uma linha de modelos, Sarquis (2010) introduziu a abordagem SFC em
um modelo macrodindmico, de uma economia aberta, com objetivo de reproduzir flutuacoes
da taxa de crescimento do produto real de forma endogena. O procedimento consistiu em
inserir o modelo Oreiro-Passos (2008), através da reformulacdo de seus blocos originais, na

I6gica contabil da abordagem SFC. Isso ocorreu através de duas matrizes contabeis, referentes
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aos balancgos patrimoniais, e aos fluxos transacionais dos agentes, o que possibilitou a
formagéo da estrutura do modelo. Assim, somando-a as equacdes estruturais fundamentadas
pela teoria pos-keynesiana, desenvolveu-se um modelo capaz de reproduzir fatos estilizados
de uma economia capitalista contemporanea.

Uma detalhada revisdo possibilitou seu aprimoramento a partir de quatro pontos
béasicos: (i) simplificacdo da Regra de Taylor utilizada pelo Banco Central, bem como a
simplificacdo das taxas de mark up de ambos, firmas e bancos, e da funcdo de restricdo
financeira aos investimentos desejados pelas firmas; (ii) tornar tais equagdes mais intuitivas
economicamente; (iii) exclusdo de algumas restricbes maximo/minimo até entdo presentes, na
fungBes da taxa de juros bancéria, da taxa de salario nominal, e do investimento publico
efetivo, o que generaliza os resultados tedricos do modelo; e (iv) a reconsideracdo, das
defasagens do cdmbio real como determinante das funcbes de exportacdo e importacdo, e das
defasagens da razdo entre capital publico e capital total e do estoque de capital pablico, como
determinantes do investimento publico efetivo.

Os exercicios realizados resumem-se, a simulacdo bésica, que compreende a
observacdo do comportamento de diversas variaveis componentes do sistema, e a confeccao
de cenarios hipotéticos, caracterizados por mudancas estruturais e de politica. O que se nota
em relacdo a simulacdo, é uma maior volatilidade das trajetdrias apresentadas pelas variaveis
basicas, assim como maior volatilidade nos cenarios de choques. Apesar da presenca dessa
maior volatilidade, o0 modelo se manteve bem comportado apds sua parcial reconfiguracéo, de
modo que as trajetdrias da simulacdo basica carregam consigo evidentes semelhancas com
aquelas apresentadas em Sarquis (2010). Essas semelhangas dizem respeito ao
comportamento da taxa de crescimento do produto real; da taxa de utilizacdo da capacidade
instalada; da produtividade e da taxa de salario real; do déficit nominal do governo como
proporcdo do PIB; do resultado em transagdes correntes como proporcdo do PIB; do saldo da
conta capital como proporcéo do PIB; e da taxa de cAmbio nominal. Quanto a simulagédo dos
cenarios, raras sdo as semelhancas com os resultados obtidos por Sarquis (2010), tendo em
vista que os choques sdo geralmente momentaneos, o que faz a série voltar & posicéo original
observada antes do choque; no presente trabalho, salvo casos especificos, esse tipo de
comportamento ndo ocorre.

Os principais problemas encontrados nos resultados de Sarquis (2010), quando
comparados com aqueles obtidos pela presente dissertacdo, sdo as subestimagdes, tanto da

magnitude dos impactos do choque na resposta das varidveis, quanto a subestimacdo da
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propagacdo desses choques, tendo em vista as referidas acomodacbes observadas
frequentemente, alguns periodos ap6s o choque, e que se estendem no longo prazo. Os
resultados obtidos pela presente pesquisa mostram os impactos dos choques aplicados de
forma a ndo subestimar sua magnitude, tampouco sua propagacdo no longo prazo. Essa
diferenca de resultados gera implicagdes relevantes, se considerar o objetivo de entender o
comportamento da dindmica de economias desenvolvidas e aplica¢des de politicas.

A secdo de dinamica comparada, se¢do destinada a expor os impactos dos choques,
evidenciou comportamentos que sugerem politicas econémicas a serem realizadas. A sugestdo
seria a énfase na politica monetaria em detrimento da politica fiscal. Observa-se que o Unico
impacto satisfatdrio da politica fiscal ocorre no tocante a externalidade dos investimentos
publicos sobre os investimentos privados. Tanto um aumento da pretensdo dos gastos do
governo quanto o aumento do investimento publico pretendido, ndo trazem resultados
satisfatorios quanto ao crescimento da economia, a gerarem trajetorias do produto real,
ambiguas e queda do produto real, respectivamente.

A politica monetaria mostra-se eficaz através da manipulacdo dos dois canais
principais presentes na funcdo de reacdo do Banco Central. Ou seja, tanto pelo lado do hiato
inflacionario quanto pelo hiato do produto. Apés um aumento do parametro da meta de
inflacdo de longo prazo, observou-se uma inflagdo pds-choque relativamente estavel.
Associado a isso, a resposta do produto real ao choque mostra momentos de crescimento mais
robustos e duradouros do que os momentos de queda. Quanto ao hiato do produto, um
aumento do seu peso na funcdo de reacdo do Banco Central, gera crescimento com relativa
estabilidade de pregos.

A partir desse modelo, novos estudos podem ser realizados. As possibilidades seguem
basicamente por duas frentes. Na questdo tedrica, tais possibilidades tangem a questdo de
pressupostos assumidos pelo modelo. H& uma gama desses pressupostos, tanto aqueles
envolvidos especificamente com a abordagem SFC tais como a adog¢do de bancos sem
patriménio liquido, como aqueles mais ligados com as equacGes comportamentais
fundamentadas pela teoria pds-keynesiana, que podem ser trabalhados, de acordo com o
objeto de pesquisa em questdo. Outra possibilidade é a maior exploracdo da abordagem SFC.
Pode-se expandir esse modelo, em digamos dois ou trés paises, com o intuito de encarar
questdes internacionais relevantes, como por exemplo, implicacdes do Quantitative Easing
(afrouxamento da politica monetaria do Banco Central americano) recentemente

implementado em fungdo das crises ocorridas nos Ultimos anos.
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Outras realizagcGes compreendem a frente metodoldgica. O ambiente em que o modelo
foi inserido possibilita estudos para o aprimoramento do mesmo, e que estiveram fora do
escopo da presente dissertacdo. Entende-se por esses estudos, a analise de sensibilidade, e
teste de robustez do modelo. Soma-se a isso, a possibilidade de calibracdo para series
econdmicas reais, atraves do metodo de minimizacdo de erros disponivel pelo software,
método cuja eficiéncia transcende aquela da calibracdo manual.

Sendo assim, entende-se que o estudo, analise e observacdo do sistema econémico
capitalista contemporaneo desenvolve-se através da evolugdo, concomitante, dos aparatos
tedricos e metodoldgicos. Mais especificamente, os modelos SFC pds-keynesianos de
simulacdo computacional, integram o hall de possibilidades, e s&o, possivelmente, alternativas

reais aos modelos tradicionais.
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ANEXO

Respostas ao aumento da elasticidade - renda das exportacdes, parametro v, de 0,1 para 0,15.
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parametro é referente a proporcéo de lucros distribuidos e sua diminuicédo representa aumento

nos lucros retidos).
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Respostas ao aumento das externalidades do investimento publico, v, de 1,1 para 1,21.
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Resposta as mudancas das propensdes a poupar dos capitalistas, s¢ e s/: aumento aos

capitalistas produtivos de 0,3 para 0,4; diminuicdo aos capitalistas financeiros de 0,3 para 0,2.
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Resposta da pretensdo de aumento dos gastos do governo, g&, de 3% para 4%.
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Respostas ao aumento do parametro do investimento ptblico desejado, K, de 50% para 60%.
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Condic0es Iniciais

Varidveis Endogenas:

S¢ , =-0.1593
m,_; = 0.070855
EB¢., =0.5803
EBf,=03
PKE | = 2.366925
et = 0.034
NP =357

nf, =0.025
m¢_, =0.025
g1, =0

i’¢, =0.0101

i’ , =0.02665
E._,=0.975
er,_; = 0.247962
f2,=0502768
fr,=05

f™, =0.501607
bP°7" = 0.251334
PC,_, = 0.823069
PI,_, =0.060175
W,_, =09
Ins{_; =0.0015
Ly, = 3.215273
T¢ , =-0.016716
Bf_, =1.010419
Ve, =3.023363
ERP_, =0.298195
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EBP”, =0.38687
BP_, =0.302251
B/, =1.009899
v/, =3.021807
V,_, = 1.587967
we_; = 1.870531
P;, =1.025

Y, =1.025

Ry_, = 1.010095

EB;_, =0.967175

Vi, =2.991657
al_, = 0.52304
P,y =1.177941
I¢., =0.373011
K7, =0.943548
19, =0.051085
K,_, =0.31953
¢, =01

Ve, =2

A;_1 =0.57875
BB =0.016853
By, =2.33942
V9, =-2.33942
fi_1 =0.064838
8._, = 0.691137
z¢_, =0.202151
i, =0.01

g; =01

u? =0.838839
NY =0

FE, =0.028336
ug = 0.745024
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Y1 =11
i =1

Variéveis Exdgenas

; =0.025
;_, =0.025
al =0.0015

al_, =0.0015

ir =0.025
ir_,=0.025

Parametros:

zP =0.05
zP = 0.05
72 =0.15
Trent = (.17
™ =0.25
¢ =0.15
a=0.18
b=04

aB¢ =08
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€e=01
gkald = 0,01
6,=05
097 =0.5
6'=03
6" =05
6™ =0.5

™ =05
A=05
vy =1
v, = 0.0004
v, = 0.08
v3=11
v=01

[T =3.14159265358979

't =0.035

kald = 0 001

kald = 0,25
¢o=0.1
¢, =17
¢$,=1
¢ =0.01
x =0.15
P =01
0 =-0.1
z7 =0.002
z5 =0.0005
£€=0.25
s¢=03
sf=03
j™ =0.001
j*=0.011
u/T¢ =0.05
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US4 = 0.95

0=05
15 = 0.4
P =0.3
r; =0.3
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