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1. Introducao.

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

- Schumpeter (1954, p. 42)

O objetivo do presente artigo ¢ analisar as trajetérias dindmicas de uma série de macro-
variaveis — em particular, a taxa de lucro, a taxa de juros e o grau de utilizagdo da capacidade
produtiva — em face de mudangas exdgenas do ritmo de progresso tecnoldgico e da propensdo a
poupar dos capitalistas com base num modelo macro-dindmico pos-keynesiano que integre o lado
real e monetdrio da economia. Para isso, apresentamos inicialmente um modelo macro-dindmico de
terceira geragdo cujas caracteristicas principais, que o diferenciam de seus similares pos-
keynesianos, sdo a grande importancia dada ao progresso tecnoldgico para a determinagdo da
dindmica de longo prazo da economia e, principalmente, a forma peculiar na qual a endogeneidade
monetdria ¢ especificada.

De fato, a endogenia da moeda ¢ aqui suposta como dependendo da taxa de progresso
tecnologico. A explicacio para essa especificagio incomum aos modelos pés-keynesianos', ¢ a
suposicdo de que o aumento do progresso tecnologico aumenta a demanda por crédito, uma vez que
se considera que toda inovagdo tecnologica requer necessariamente um adiantamento para a sua
implementagao.

Assim, quando a taxa de progresso tecnoldgico se eleva, aumenta consigo a taxa de mark-up
cobrada pelos bancos sobre a taxa basica de juros. Esta por sua vez, ¢ usada pelo Banco Central
como instrumento de controle inflaciondrio, visto que se supde a inexisténcia de outros
instrumentos de politica monetaria®. Desta forma, sempre que ocorrer um aumento da taxa de
progresso tecnologico e/ou da taxa de variagao dos precos aumentard em conseqiiéncia a taxa de

juros cobrada pelos bancos.

! Uma estreita relagio entre crédito e progresso tecnoldgico é mais bem explorada dentro da teoria schumpteriana e,
também, pela teoria marxista.

? Mais especificamente se supde que a autoridade monetaria ndo exerce controle sobre a quantidade de moeda assim
como se abstém do uso da politica fiscal.



O aumento da taxa de juros cobrada pelos bancos em reagdo ao aumento da demanda por
crédito para a introducdo de inovagdes tecnologicas, faz com que nos afastemos da concepcao
horizontalista da oferta de moeda — hipdtese Kaldor-Moore — em favor da concepcao estruturalista
da endogenia monetaria.

A diferenca fundamental entre a concepgdo estruturalista com relagdo a horizontalista é que
esta se baseia na concep¢ao de que a curva de oferta de moeda ¢ horizontal - no plano juros
quantidade de moeda -, de tal forma que a oferta de moeda se adapta plenamente a sua demanda.
Nao havendo, portanto, nenhuma restricdo quantitativa com relagao a oferta de crédito por parte dos
bancos comerciais.

Diferentemente desta concepgao, a visao dita estruturalista enfatiza a parcialidade da oferta
de moeda. Tal parcialidade advém do fato de o Banco Central ndo fornecer automaticamente os
fundos desejados pelos bancos comerciais ou, quando o faz, oferece a uma taxa de redesconto
punitiva’. O que faz com que a taxa de juros tenda a subir na medida em que aumenta a demanda
por crédito. (Fiocca, 2000, p. 79)

Uma vez que apresentamos o modelo macrodindmico a ser simulado, demos inicio a analise
de dinamica comparativa. Como se sabe, o processo de simulacdo computacional tem o proposito
de analisar as propriedades praticas de um modelo tedrico verificando os valores de equilibrio para
as variaveis macroeconomicas chaves. Além de permitir o maior esclarecimento das grandezas
numéricas envolvidas nas trajetérias dinamicas especificadas pela analise qualitativa.

A grande vantagem de uma andlise numérica por meio da simulacdo ¢ verificar até que
ponto as condi¢des tidas como teoricamente possiveis na analise tedrico-qualitativa permanecem
plausiveis ou realistas na analise numérica. Ou seja, € possivel que os resultados praticos de um
modelo tedrico estejam - a despeito de sua analise qualitativa - incorretos quando confrontados com
os valores paramétricos do mundo real. O que nos arremete a necessidade de se efetuar andlises
empiricas (numéricas) nos modelos tedricos com solucdes gerais. Como observado por Schumpeter
na epigrafe do presente artigo.

De uma forma em geral existem duas abordagens metodoldgicas para o processo de
simulagdo, as assim chamadas estratégias bottom-up e top-down. A primeira dessas abordagens
metodolodgicas consiste em desenvolver um modelo computacional cujas fungdes comportamentais
e as relacdes paramétricas sdo especificadas em linguagem computacional. O que permite
significativos ganhos com relacdo a precisdao temporal, assim como na flexibilidade do

comportamento e de manipulacdo do modelo tedrico em estudo.

? Para visdo estruturalista da oferta de moeda os bancos, como qualquer outro agente, possuem preferéncia pela liquidez
e buscam, dentro dos limites de uma economia monetaria, obter a mais alta margem de lucro possivel. Além disso, a
autoridade monetaria ndo necessariamente acomoda toda concessdo de crédito feita pelos bancos visto que a
possibilidade de crise sistémica - tdo importante para a defesa da concepgao horizontalista -, embora exista, ¢ vista
como um evento raro na historia do sistema capitalista.



Apesar dessa abordagem possuir as qualidades acima referidas, ela ndo permite o estudo das
relagdes de causalidade entre as variaveis relevantes. Sendo justamente por esse motivo, acrescido
pela dificuldade de dominio da linguagem de programacdo, que essa abordagem ndo ¢ muito
utilizada pelos economistas quando se deseja simular um modelo teorico.

Pos sua vez, a estratégia top-down é bem mais difundida e baseia-se na adequacdao de um
modelo tedrico-qualitativo com o proposito de se realizar a simulagao do comportamento dindmico
de certas varidveis chaves. Para isso, utilizam-se as equagdes diferenciais e de equilibrio deduzidas
pelo modelo tedrico para simular em computador a trajetéria no tempo de uma série de
macrovaridveis relevantes.

Tendo em vista atingir a esse objetivo, deve-se primeiro calibrar os parametros do modelo
de forma a obter um conjunto de trajetorias e de valores de equilibrio de longo prazo que estejam de
acordo com a realidade do sistema econdmico em estudo. Sendo assim, para que se consiga obter
tais trajetorias e valores de equilibrio, o0 método de calibragem deve ser baseado preferencialmente
em valores paramétricos determinados contabilmente e/ou por meio de estudos empiricos, assim
como de escolha das condig¢des iniciais das varidveis que se pretende analisar.

Com relacao ao método de calibracdo Hansen e Heckman (1996, p. 92) afirmam que este:

“E definido como um processo de manipulacdo das varidveis independentes — leiam-se
aqui os pardmetros e as condigdes iniciais — de modo a obter uma combinagdo
plausivel entre os dados observados empiricamente e os resultados simulados ™.

No entanto, durante o processo de calibragdo ¢ possivel (e provavel) que inexistam valores
contdbeis ou evidéncias empiricas para alguns dos parametros do modelo. Nesse caso, para
contornar a existéncia de parametros livres utiliza-se o principio da correspondéncia de Samuelson.
Tal principio consiste em atribuir arbitrariamente os valores paramétricos necessarios para que se
consiga descrever com o mais alto grau de realismo possivel' o movimento de um sistema
econdmico complexo.

Nas palavras de Samuelson (1945, p. 220):

“Constitui a tarefa central (...) demonstrar como o problema da estabilidade do
equilibrio estd intimamente associado ao problema da obtengdo de teoremas fecundos

* No entanto, o mais alto grau de realismo possivel ndo implica necessariamente na obtengdo do conjunto 6timo de
parametros que gere a mais fidedigna trajetoria existente. Na verdade, nunca se sabe qual o conjunto de pardmetros
escolhidos é o mais adequado para se efetuar a analise da simula¢do. Nesse caso, langa-se mdo do conceito de
satisfazimento (satisficing) sob condi¢des de racionalidade limitada de Simon (1980, p. 42), em suas palavras:
“a maximiza¢do da utilidade, como eu mostrei, ndo era essencial para o esquema de busca (...) como
alternativa, poder-se-ia postular que o agente decisorio tivesse desenvolvido alguma aspiragdo, sobre o quao
boa devesse ser a alternativa que ele tentaria encontrar. Assim que ele descobrisse uma alternativa que
atendesse a seu nivel de aspiragdo, ele concluiria a busca com a escolha dessa alternativa. Eu denominei essa
forma de selegdo de satisfazimento”.
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de estatica comparada. Essa dualidade constitui o que chamei de principio da
correspondéncia”.

O procedimento de calibracao do modelo pode ser assim sistematizado. Primeiro escolhe-se
um conjunto inicial de valores paramétricos buscando, sempre que possivel, se apoiar em dados
contabilizados e/ou estimados empiricamente. Em seguida, “roda-se” o programa e obtém-se as
trajetorias dinamicas das varidveis endogenas relevantes para o estudo. Posteriormente, como
terceiro procedimento, comparam-se as trajetorias obtidas (e os valores de equilibrio de longo
prazo) com as evidéncias empiricas ou, o que se considera como “fatos estilizados” da economia em
estudo. E, caso as trajetdrias obtidas forem pouco ‘“aderente” a realidade, escolhe-se um novo
conjunto de parametros (e/ou condigdes iniciais) e repete-se o experimento.

Com relacdo a estrutura do artigo, optou-se por estrutura-lo em sete se¢des incluindo essa
breve introducdo. Na secdo 2 apresentamos, por meio de cinco blocos, a estrutura do modelo que
sera usado para a simulagdo. Na se¢do 3 descrevemos os desdobramentos do modelo no curto e
longo prazo. Na sec¢do 4 definimos a dindmica padriao contra a qual se fard o estudo de dinamica
comparativa. Apds isto, nas segdes 5 e 6 apresentamos as analises de impulso-resposta com relagao,
respectivamente, a influéncia dos choques tecnologicos e da propensdo a poupar dos capitalistas
sobre a trajetéria dinamica de quatro macrovariaveis chaves. Por fim, na secdo 7, apresentamos as

consideragdes finais do artigo.

2. Os Blocos Fundamentais do Modelo para Simulagio®

O presente modelo busca incorporar dentro da estrutura teérica dos modelos de crescimento
econdmico e de distribuicdo funcional da renda da “escola de Cambridge” elementos tedricos
contidos no conceito de economia monetaria de producio®, notadamente no que tange a concepcio
endogena da oferta de moeda.

Com efeito, o modelo compartilha com os trabalhos de You (1994), Jarsulic (1989),
Watanabe (1997), Dutt (1989 e 1992), Dutt ¢ Amadeo (1993) e Lima e Meirelles (2003) a
preocupacdo em integrar, num mesmo arcabouco tedrico, o lado real e monetario da economia.
Mais especificamente, o modelo adota a visdo dita estruturalista da oferta de moeda na qual esta ¢
concebida como sendo parcialmente enddgena.

Dentre os modelos de integragdo com oferta de moeda parcialmente enddgena, o presente

modelo oferece uma contribuig¢do original ao incorporar a visdo schumpeteriana da importancia do

> Esta secdo se baseia num modelo desenvolvido anteriormente por Carvalho e Oreiro (2005).
% Para maiores detalhes sobre o conceito de economia monetéria de produgdo ver Davidson (1978) e Carvalho, (1992).
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crédito para a introdu¢do de inovagdes tecnoldgicas. Ademais, o modelo incorpora o processo
inflacionario como decorréncia do conflito de classes, a determinacdo de precos através de um
mark-up sobre os custos unitarios de producdo e o progresso tecnoldgico como comportamento
defensivo das firmas contra o aumento dos custos da mao-de-obra ou ainda, como resposta a perda
da parcela da renda que cabe a classe capitalista.

O modelo serd apresentado através de cinco subsistemas, ou blocos, de forma a facilitar o
entendimento da sua estrutura e, também, como forma de sistematizar sua futura ampliacao.

Bloco 2.1. Precos e Producio

Suponhamos uma economia fechada, onde firmas oligopolistas financiadas por bancos
também oligopolistas produzem, através da seguinte fun¢do de Leontief, um inico bem utilizavel

tanto para consumo quanto para investimentos:
O =min[Ku,;L/q] (1)

Onde: QO ¢ o nivel do produto, K, o estoque de capital’, u . » a relagdo produto potencial-
capital, L, o nivel de emprego e ¢, a relagdo trabalho-produto.

A inexisténcia de contratos de longa duragdo ou de custos de demissdo, contratacio e
treinamento de mao-de-obra permitem que as firmas utilizem a mao-de-obra na exata medida de
suas necessidades representadas, dada a relacdo trabalho-produto, pela demanda por seu produto.
Dessa forma, o nivel de emprego pode ser apresentado pela seguinte equacio®:

L=4Q @)

Implicando que dado a relagdo trabalho-produto, para cada nivel de producdo existe um

unico e 6timo nivel correspondente de emprego.

Devido a existéncia de firmas oligopolistas, a variacdo dos precos se dard sempre que o

o~

mark-up desejado for maior que o mark-up efetivo. A equagdo (7) nos informa que dada

o~

produtividade do trabalho ou igualmente a relacdo trabalho-produto, o mark-up efetivo
inversamente relacionado com a parcela salarial de maneira que o hiato existente entre o mark-up
desejado e o efetivo pode ser representado pela diferenga entre a parcela salarial efetiva e a parcela

salarial determinada pelo mark-up desejado. Formalmente temos:
P=p[S-S5,] 3)
Sendo: P a taxa proporcional de variagdo no prego, (dP/dt)(1/P); p um pardmetro de

sensibilidade maior que 0 € menor ou igual a 1 ¢ S, a parcela salarial determinada pelo mark-up

’ Por simplificagdo, considera-se a auséncia de depreciagdo do capital.
® Nesse modelo supomos que a economia opera com excesso de capacidade em termos de capital o que a impede de
alcangar sua produgdo potencial.
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desejado. Baseando-se em Kalecki (1971), o preco cobrado pela firma é determinado por meio da

defini¢do de um mark-up, Z ,, sobre os custos primarios de produgdo. Matematicamente temos:
P=(1+Z,)Wq 4)
A parcela salarial determinada pelo mark-up desejado pela firma, S, , depende inversamente

do grau de aquecimento no mercado de bens, sendo expressa pela seguinte equagao:

S, =0-gu (5)

Em que: Z, € o mark-up da firma, 6 ¢ ¢ sdo pardmetros positivos.

Bloco 2.2. Distribuicdo Funcional da Renda

A renda agregada dessa economia pode ser vista como sendo a soma da remuneracdo dos
trabalhadores, ou seja, do produto do saléario real com a quantidade de trabalho empregado e com a
rentabilidade do capital utilizado na produgdo, entendido como o valor de retorno do estoque de
capital. Sendo assim, a divisdo funcional da renda ¢ dada por:

QO=VL+rK (6)

Sendo: V' =W/ P: o salario real, W : o salario nominal, P: o nivel de precos e r: a taxa de
lucros definida como o fluxo monetario de lucros dividido pelo estoque de capital valorado pelo
nivel de pre¢o do produto. Usando as equagdes (2), (6), (8) e (9), acha-se a seguinte expressao da
parcela salarial:

S=Vgq (7)

A parcela salarial assume valores entre 0 e 1, mais precisamente 0 < S <1, de forma que a
parcela dos lucros na renda, m , pode ser escrita da seguinte forma:
m=1-8 (8)

A taxa de lucro pode ser expressa em fun¢do da parcela salarial e do grau de utilizagdo da
capacidade produtiva, mais precisamente temos:
r=mu 9)

Onde: u ¢ o grau de utilizagdo da capacidade, u=Q/Q" .
Bloco 2.3. Mercado de Trabalho

A taxa proporcional de varia¢ao do salario nominal cresce com o passar do tempo de acordo
com o hiato entre a parcela salarial desejada pelos trabalhadores, S, , e a parcela efetiva, S,
ponderados positivamente pelo pardmetro de sensibilidade, 4, como demonstrado pela seguinte

equacao:



W =[S, -S| (10)

A parcela salarial desejada pelos trabalhadores sera tanto maior quanto maior for o poder de
barganha dos trabalhadores vis-a-vis ao dos capitalistas. Esse poder de barganha por seu lado,
aumentara sempre que a taxa de emprego aumentar. Formalmente temos:

Sy =¢E (11)

Sendo: ¢ um parametro de sensibilidade positivo e £ a taxa de emprego - entendida como
a razdo entre o nivel de emprego e a oferta de emprego, (L/ N ) A taxa de emprego esta relacionada
ao mercado de bens segundo a seguinte relagao funcional:

E=uk (12)

Onde: £ ¢ a razdo entre o estoque de capital e a oferta de trabalho em unidades de
produtividade, como demonstrado na equagao (13) abaixo.
k=K/(N/q) (13)

A taxa de crescimento proporcional da oferta de trabalho ¢ aqui modelada como aumentando

a uma taxa exdgena 77, ou seja:

A

N=py (14)
Bloco 2.4. Mercado Financeiro

A taxa basica de juros, i”, é utilizada pela autoridade monetiria como instrumento de
controle inflacionario. Sempre que a taxa de inflacdo aumentar, a autoridade monetaria elevara pari

passu a taxa basica de juros como forma de conter o aumento inflacionario. Formalmente temos:
.B N\
i =¢.P (15)
Onde: ¢ ¢ um parametro positivo de sensibilidade da taxa basica de juros com relagdo a

taxa de inflagdo.

A taxa de juros i dessa economia ¢ determinada por meio de um mark-up bancario, Z,,

sobre a taxa basica de juros administrada pelo Banco Central, i”. Como pode ser evidenciado pela
seguinte equacao:
i=Z,i" (16)

O mark-up bancéario ¢ aqui modelado como estando em fun¢do da taxa de inovagao
tecnologica’. Desta forma, quanto maior a taxa de inovagdo tecnoldgica maior serd a demanda por

crédito e em melhores condi¢des os bancos oligopolistas se encontrardo para aumentar suas

margens de mark-up. Essa relacdo ¢ formalmente denotada como segue:

? Tal relagio funcional inspira-se nos trabalhos de Marx (1971) e Schumpeter (1934).



Z,=ul (17)
Sendo x, um parametro positivo de sensibilidade do mark-up bancério com relagdo a

demanda por crédito, vale dizer, com relacao a taxa de progresso tecnologico.
Bloco 2.5. Acumulacio de Capital e Progresso Tecnolégico

Os planos de acumulagdo da firma podem ser descritos pela seguinte relagdo funcional'®:

d

= =aw =il (18)

d

Onde: é ¢ a acumulagdo desejada das firmas como fragao do estoque de capital, ¢ ¢ o
parametro (positivo) autdbnomo de acumulacdo, f e 7 sdo, respectivamente, parametros positivos
de sensibilidade do diferencial da taxa de lucro, r, com a taxa de juros bancaria, i, e da taxa de
inovacdo tecnolégica poupadora de mdo-de-obra, .

A taxa de inovagdo tecnoldgica, por sua vez, ¢ definida como sendo influenciada
positivamente pela parcela salarial por meio da ponderacdo do parametro de sensibilidade i, como
mostrado abaixo:

[=y.S (19)

No curto prazo, a relagao trabalho-produto, ¢, ¢ fixa. Porém, no longo prazo, ela diminuira

A

na medida em que aumentar a taxa de inovagao tecnoldgica, [', ou seja:
q=-y.S (20)
Onde: ¢ ¢ a taxa de variagdo proporcional da relagdo trabalho-produto.
Como as firmas operam com excesso de capacidade em termos de capital, elas ajustam os

seus graus de utilizagdo da capacidade de forma a produzir na exata medida para atender a demanda

efetiva. Equalizando dessa forma, o investimento desejado e a poupanga segundo a seguinte

equacao:
1
—=sr 21
Fa 21)
I, . . . ~ .
Onde: ra ¢ a taxa de crescimento proporcional do estoque de capital e s a propensao marginal a

poupar dos capitalistas.

1" Desta forma diferenciamos, dentre outros, de Lima (1999), Rowthorn (1981) e Dutt (1984 ¢ 1990). Ademais, o
argumento dessa fungdo investimento pode ser balizado nos trabalhos de Dutt (1994) que se apdia na idéia de Kalecki
(1971) da existéncia de uma correlagdo positiva entre progresso tecnologico e investimento; de Schumpeter (1934) de
que o processo de inovagdo acaba, com o tempo, se espraiando para toda economia e, por fim, em Nelson ¢ Winter
(1982) cujo processo de investimento ¢ fortemente condicionado pela dindmica de progresso tecnologico.
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3. Os desdobramentos do modelo no curto e longo prazo

No equilibrio de curto prazo, variagdes no grau de utilizacdo da capacidade produtiva fardo

com que a taxa de crescimento proporcional do estoque de capital seja igual a taxa proporcional de
acumulagdo desejada das firmas, ou seja: [ / K=1I / K.

Usando as equagdes (3), (5), (8), (9), (15), (16), (17), (18), (19) e (21) pode-se determinar o
valor de equilibrio de curto prazo do grau de utilizagdo da capacidade, ", como segue:

e ~AS*+BS+a
(s—B)1-8)+CS

(22)

Sendo: 4= fupyp; B=pupypl +ty e C= fudypy .

A taxa de juros bancaria sofre uma influéncia conjunta da taxa do progresso tecnologico e da
taxa basica de juros. Esta ultima por sua vez ¢ influenciada pela taxa de inflacdo e pelo grau de
utilizacdo da capacidade de equilibrio. Em vista disso, a taxa de juros cobrada pelos bancos se

comporta de acordo com a seguinte expressao:

i = (upyp)S® —(upypd)S +(upype)us  (23)

Ao substituirmos nessa equagdo, o grau de utilizacdo da capacidade de equilibrio, equagao
(22), pode-se perceber o comportamento da taxa de juros bancaria de equilibrio, isto ¢, da taxa de
juros compativel com o equilibrio entre a taxa desejada de acumulacdo das firmas e a taxa de
crescimento do estoque de capital. Tal comportamento se d4 de acordo com a seguinte equagao:

+ PSP+ xS +nS
1 =
(s-pN1-8)+C.S

Onde: ¥ = C(ugyp) - (upyp)s — B)- Audwpe); x = (upwpd)s - B)+ Blupwpp)- C(udypo)

7 = (augypp) - (upypo)s - B)

(24)

A taxa de crescimento da economia no equilibrio, I° / K , pode ser encontrada utilizando-se
as equacoes (8), (9), (21) e (22):

1’ _ sAS® — HS® + MS + sa
K (s—pB)1-8)+CS

(26)

Sendo: H=s(4+B)e M =s(B-a)

A taxa de lucro compativel com o equilibrio entre a taxa de investimento desejada e efetiva
¢ determinada ao se substituir as equagdes (8) e (22) em (9). A partir dessas substituigdes tem-se a
seguinte equacdo que descreve a taxa de lucro de equilibrio:

. _AS —(4+B)S*+(B-a)S+a
- (s—BY1-S)+CS

(27)
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No longo prazo a economia se move devido a variagdes no estoque de capital, na oferta de
trabalho, na relagao trabalho-produto, no nivel de preco e no salario nominal; estando sempre o grau
de utilizacdo da capacidade, a taxa de acumulacdo e a taxa de juros bancéria em equilibrio.

A partir das seguintes defini¢des da parcela salarial, S =Vg e da razdo entre o estoque de
capital e a oferta de trabalho em unidades de produtividade, £k = K /(N / q); pode-se acompanhar o

comportamento dindmico do sistema.

Linearizando ambas as equacdes e derivando-as em relagdo ao tempo, chega-se ao seguinte
sistema bidimensional de equacdes diferenciais ndo-lineares':
S=W-P+§ (28)
k=K+4-N (29)
Onde: S =8S/S; k = 0k/K e assim por diante.

Substituindo as equagdes (3), (5), (10), (11), (12) e (20) na equacdo (28), podemos
apresentar a taxa de variacdo proporcional da parcela salarial, em funcdo do estoque de capital em

unidades de oferta de trabalho eficiente, £ e do grau de utilizagdo da capacidade produtiva de

equilibrio, u ; que por sua vez, encontra-se unicamente em funcao da parcela salarial, S. Sendo

assim, temos que:

S=u'[(Ae)e - ppl-(A+y + p)S + po (30)
oK I 5 - o~
Sabemos que: [ = a5 = ra =K =sr= s(l - S) u . Ao substituir essa equacgdo juntamente

com as equagdes (14) e (20) na equagdo (29), pode-se apresentar a taxa de variacdo proporcional do
estoque de capital em unidades de oferta de trabalho eficiente, k , em funcdo de S, como demonstra
a equacao (31):
SAS® + Q.S* + .5+ A
= (31)
(s—p)1-8)+C.S
Onde: QECI//—H—!//(S—,B); ZEJ+77C+1//(S—,B)—7]( —ﬂ); Azsa+77(s—,8) ené

a taxa positiva de crescimento exogena da forga de trabalho.

=

Diante disto, temos um sistema bidimensional de equagdes diferenciais ndo-lineares Sek
que descrevem, respectivamente, o comportamento da parcela salarial, S, e do estoque de capital
em unidades de oferta eficiente de trabalho, &, ao longo do tempo. A partir dessas duas equagdes
diferenciais e das equagdes de equilibrio das macrovariaveis determinadas acima, € possivel realizar

o exercicio proposto de dinamica comparativa. A ele vamos nos ater agora.

" Lembrando que V = W/ P.
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4. Definindo a Dinamica Padrao.

O ponto inicial para a andlise de dindmica comparativa ¢ a definicdo da dindmica padrao
contra a qual se pretende fazer a comparagdo. Assim sendo, definimos inicialmente os valores para
todos os parametros do modelo buscando sempre que possivel ancorar tais escolhas em evidéncias
empiricas e/ou em estudos contdbeis. A tabela 1 abaixo apresenta os pardmetros com seus

respectivos valores e o papel que eles desempenham no modelo.

TABELA 1: PARAMETROS E VALORES REFERENTES A DINAMICA PADRAO

Parametro Valor Descriciao

a 0,01 Propensdo autdbnoma a investir ou animal spirits dos investidores.

s 0,80 Propensido a poupar dos capitalistas.

Y 0.75 Coeficiente que capta a sensibili.dade do invgstimento desejado ao diferencial
’ entre a taxa de lucro e a taxa de juros bancéria.

. 0.25 Coeficiente que capta a sensibilidade do investimento desejado a variagcdes no
’ progresso tecnologico.

W 0,03 Coeficiente que capta a sensibilidade do progresso tecnoldgico com relagao a

variag0es na parcela salarial.

Coeficiente que capta a sensibilidade da taxa de variagdo dos precos com
P 1,10 relagdo a diferenca entre a parcela salarial efetiva e a determinada pelo mark-
up desejado das firmas.

Parametro que mede o componente autonomo da parcela salarial determinada

0 0,40 do mark-up desejado das firmas.

Coeficiente que capta a influéncia do grau de utilizagdo produtiva sobre a

v 0,70 parcela salarial implicada pelo mark-up desejado das firmas.

Coeficiente de sensibilidade da taxa de variacao dos saldrios nominais com
A 0,50 relacdo ao diferencial entre a parcela salarial desejada pelos trabalhadores e a
parcela salarial efetiva.

Coeficiente de sensibilidade da parcela salarial desejada pelos trabalhadores

£ 0,025 A
com relagdo a taxa de emprego.
U 0,01 Taxa de crescimento populacional.
P 1.50 Coeﬁcientq que capta a sensibilidade da taxa basica de juros com respeito a
’ taxa de variacdo de precos.
p 1,15 Coeficiente que capta a influéncia do progresso tecnoldgico sobre a taxa de

juros bancéria.

Baseando-se em Kaldor (1993) a propensado a poupar dos capitalistas, s, foi assumida como
sendo de 0,8 '>. Supomos que essa economia apresenta uma taxa de crescimento populacional, 7,

da ordem de 1% (ou 0,01) ao ano. Adotamos para a sensibilidade da taxa basica de juros com

12 Para Kaldor (1993) os Estados Unidos da América e o Reino Unido possuem uma propensdo a poupar em torno de
0,7. Enquanto a Alemanha apresentaria uma propensao a poupar de 0,8. Nesse sentido, adotamos a propensdo
equivalente a da economia alema.
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respeito a taxa de variagdo dos precos, ¢, o valor estimado para a economia brasileira de 1,50.
(Blanchard, 1999, p. 359)

Os demais parametros do modelo ndo encontram respaldo nos estudos empiricos, sendo,
portanto, parametros livres. No entanto, ¢ possivel inferir valores plausiveis para esses pardmetros,
bastando para isso isolarmos o seu efeito por meio da suposicdo que os demais parametros que
formam a fun¢do assumem valores iguais a zero.

Por exemplo, supomos um valor para a propensdo auténoma a investir, ¢, na ordem de 0,
01. A escolha desse valor implica que ao considerarmos os parametros £ e 7 iguais a zero, na
equacdo (18) que especifica o investimento desejado, entdo a taxa de crescimento do investimento
desejado sera de 1% por periodo, o que se encontra dentro do plausivel para uma economia de
mercado.

Seguindo esse mesmo procedimento, determinamos os valores para os demais parametros.
De fato, para o pardmetro que descreve a sensibilidade do progresso tecnoldgico com relacdo a
parcela salarial, i, supomos um limite maximo de crescimento da produtividade do trabalho de
3%. Supondo uma diferenga entre a parcela salarial desejada pelos trabalhadores com relagdo a

parcela salarial efetiva de 10% (S, —S =0,1), entio a taxa de variagdo do salario nominal assume
valores de 5%, o que sugere o valorde 4=0,5.
Assumimos uma taxa de sensibilidade dos juros bancarios, u, de 1,15. O que implica em

supor uma taxa maxima de mark-up bancario de 3,45. Uma taxa de mark-up bancario dessa
magnitude equivale a uma taxa de juros bancario 3,45 vezes superior a taxa basica de juros. Esta
por sua vez, ¢ 50% maior do que a taxa de variagcdo dos precos como demonstrado pelo parametro
¢=15. Por sua vez, analisando o parametro, €, da equagdo (5), que determina a parcela salarial

implicada pelo mark-up desejado das firmas, S,, temos que este assume um valor minimo de 40%

(0,40) quando, por hipdtese, o grau de utilizacao produtiva, u, cai para um nivel igual a zero.

Uma vez definido os pardmetros que leva o sistema a um equilibrio satisfatorio, e definindo
as condigdes iniciais como segue: £[0]=0,5 ¢ S[0]=0,75, ¢ possivel analisar o comportamento de
algumas macrovaridveis chaves. Para isso, analisamos o comportamento no tempo do grau de
utilizagdo da capacidade produtiva, u ; da taxa de investimento, I/K = dK/K ; da taxa de lucro, r;
e, por fim, da taxa de juros bancario, i.

A figura 1 mostra a trajetoria no tempo do grau de utilizacdo da capacidade produtiva e da
taxa de investimento. Nela percebe-se que o grau de utiliza¢do da capacidade produtiva partindo de
um valor inicial igual a 37,96% se eleva durante vinte periodos até atingir o seu ponto de maximo

equivalente ao grau de utilizagdo de aproximadamente 94%, quando entdo decresce
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monotonicamente até seu estado estacionario de longo prazo correspondente ao valor de 71,98% da

capacidade. Vale ressaltar que em nenhum momento o grau de utilizacdo da capacidade foi pleno,

tendo as firmas sempre mantido uma certa capacidade excedente na sua trajetéria para o equilibrio

de longo prazo. Por seu turno, a taxa de investimento parte de um valor inicial de 2,53% crescendo

a altas taxas durante 45 periodos quando entdo alcanca seu valor de equilibrio equivalente a

17,73%.
U
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(a) Grau de Utilizac¢ao da Capacidade (u)
FIGURA 1: A DINAMICA PADRAO PARA (u) E (dK/K)

(b) Taxa de Investimento (dK/K = I/K)

As trajetorias da taxa de lucro e da taxa de juros bancario sao mostradas na figura 2. Por ela

percebe-se que a taxa de lucro, iniciando de um patamar de 3,16%, cresce a taxas decrescentes até

atingir no quadragésimo sexto periodo o seu valor de estado estacionario igual a 22,16%. Por seu

turno, a taxa de juros bancario apresenta um valor inicial de 24,96%, decrescendo monotonicamente

até atingir o seu valor de estado estacionario de 1,93% no limiar do periodo de andlise.
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FIGURA 2: A DINAMICA PADRAO PARA (r) E (i)
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Uma vez que descrevemos o comportamento dindmico das trajetdrias no tempo das
principais varidveis relevantes do modelo, cabe questionarmos até que ponto sao solidos os valores
dos parametros definidos para descrever essas trajetdrias. Para analisarmos a robustez dos
resultados da simulagdo iremos submeter os parametros a um teste de estresse. Com efeito,
variaremos os valores paramétricos iniciais definidos na tabela 1, de 20% a 50% a depender do
parametro em estudo.

A tabela 2 resume os resultados obtidos com o teste, onde os asteriscos contidos em certas
células denotam valores economicamente implausiveis. Assim, por exemplo, uma diminui¢do em
25% na propensdo a poupar, s, faz com que o grau de utilizacdo da capacidade atinja o seu valor de
equilibrio em -86,40% o que ¢ impossivel de ocorrer visto que o grau de utilizacdo da capacidade
assume valores positivos compreendidos entre zero € um, ou seja, entre 0 ¢ 100% .

O mesmo valendo para a taxa de investimento, que nao pode assumir valores negativos uma
vez que desconsideramos os efeitos da depreciagdo do capital. E, para a taxa de lucro, visto ndo ser
concebivel que a economia opere continuamente com a classe capitalista obtendo um retorno
negativo das suas operagoes.

TABELA 2: TESTE DE ROBUSTEZ

Parametro  Valor Valor de Longo Prazo
u I/K r i

Valores Ver 0,7353 0,1789 0,2236  0,0222
Originais  Tabela 1

a 0,005 0,4835 0,1110 0,1386 0,0117

0,015 0,9610 0,2774 0,3090 0,0129

s 0,60 -0,8640* 00,0078 0,0130  0,6259

1,00 0,1869 0,0509 0,0509  0,0072

B 0,5625 0,1905 0,0416 0,0520  0,0077

0,9375 -1,1518* -0,0056* -0,0069* 0,6080

T 0,1875 0,7121 0,1750 0,2190  0,0195

0,3125 0,7272 0,1793 0,2241  0,0190
0,0225 0,7030 0,1730 0,2164  0,0200
0,0375 0,7357 0,1813 0,2266  0,0186
0,825 0,7187 0,1761 0,2200 0,0156
1,375 0,7229 0,1787 0,2233  0,0228
0 0,30 0,6638 0,1687 0,2109 0,0119

0,50 0,7980 0,1889 0,2361  0,0252

| S

®» 0,525 0,7288 0,1794 0,2243  0,0143
0,875 0,7111 0,1752 0,2190  0,0241
A 0,375 0,7257 0,1780 0,2224  0,0204
0,625 0,7144 0,1767 0,2209  0,0183
& 0,0187  0,7191 0,1772 0,2215 0,0192
0,0312  0,7204 0,1773 0,2217  0,0194
n 0,0075 0,7197 0,1773 0,2216  0,0193
0,0125 0,7198 0,1773 0,2216  0,0193
¢ 1,1250  0,7508 0,1791 0,2239  0,0206

1,8750  0,6905 0,1745 0,2182 0,016l
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H 0,8625 0,7107 0,1752 0,2190  0,1446
1,4375 0,7288 0,1793 0,2242  0,0241

Por essa tabela, ¢ possivel comparar o impacto da variagdo percentual de cada pardmetro em
torno do seu valor inicial sobre as macrovariaveis relevantes do estudo. Com efeito, uma variagao
em moédulo de 25% da sensibilidade dos precos com relagdo ao diferencial entre a parcela salarial
efetiva e a implicada pelo mark-up desejado das firmas, que pode ser vista como uma proxy para o
poder de mercado destas, mostrou ter pouco impacto sobre o grau de utilizacdo da capacidade. De
tal forma que uma variagao de 50% (25% para mais e 25% para menos) alterou em apenas 0,42% o
grau de utilizagdo. O mesmo ocorre para as taxas de investimento (0,27%), de lucro (0,3%) e de
juros bancario (0,715%).

Ap6s termos definido o conjunto de pardmetros que geram a dindmica padrdo, de termos
discutido o grau de robustez dos valores paramétricos escolhidos e mostrado os efeitos da variacao
desses valores sobre as macrovaridveis em estudo, iremos agora realizar um exercicio de impulso-
resposta. Ou seja, iremos alterar ceteris paribus, o valor de dois parametros considerados chaves
para o estudo em curso, a saber, o parametro que determina a taxa de progresso tecnologico e, o
parametro que capta a propensao a poupar dos capitalistas, que de certa forma incorpora o grau de

confianga que esses agentes possuem com relagdo ao futuro comportamento da economia.

5. Teste de Impulso-Resposta: A influéncia dos Choques Tecnologicos

O primeiro teste de impulso-resposta sera feito para analisar o impacto dos choques
tecnoldgicos sobre as trajetorias dindmicas do sistema econdmico em estudo. Com efeito, iremos
elevar em 33% (de 0,03 para 0,04) a sensibilidade do parametro tecnologico e verificar o impacto
que um choque dessa magnitude tem sobre a dindmica das principais macrovariaveis em estudo.

A figura 3 abaixo apresenta a dinamica comparada do grau de utilizagdo da capacidade e da
taxa de investimento para o nivel antigo (linha vermelha) e novo (linha azul) de sensibilidade do

progresso tecnoldgico, . De imediato, percebe-se que o choque tecnologico diminuiu o valor

inicial do grau de utilizagdo da capacidade passando de algo em torno de 37,96% para 18,10%
(diminuic¢ao de 19,86%).

Com relacdo a sua trajetdria dindmica, se verifica que o impacto inicial do progresso
tecnoldgico comprime o grau de utilizagdo da capacidade, mas posteriormente (apds o décimo
oitavo periodo) o grau de utilizacdo passa a apresentar uma trajetéria nitidamente mais elevada do
que a existente antes do choque. De fato, o valor de equilibrio da trajetoria anterior de 73,53% passa

agora, apos ter ocorrido o choque tecnologico para 75,87%.
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A dinamica da taxa de investimento também sofre variagdes em decorréncia da sensibilidade
do parametro tecnologico. Com efeito, o valor inicial da taxa de investimento que antes era de
2,53% passa agora, apos o choque tecnologico, para 1,21%, apresentando uma diminui¢do de
1,32%. Com relagdo a sua trajetoria, percebe-se que inicialmente a taxa de investimento assume
valores abaixo da trajetoria padrdo. No entanto, apos o vigésimo sétimo periodo, a nova trajetoria
gerada pelo choque assume valores superiores ao da trajetéria padrdo. Em termos numéricos, o
novo valor de equilibrio da taxa de investimento passa a ser aproximadamente de 17,97% contra um
valor antigo de 17,89%. Mostrando dessa forma, a pouca sensibilidade da taxa de investimento com

relacdo ao parametro de sensibilidade tecnologica.

i &

0.17 |
— 0.15¢
015 |

0.075 /
0.06 |
0.025

terpo

50 100 130 200
(a) Grau de Utilizagio da Capacidade (u) (b) Taxa de Investimento (dK/K = I/K)
quando ( = 0,03) e (v =0,04) quando (y =0,03) e (v =0,04)

FIGURA 3: IMPACTO DOS CHOQUES TECNOLOGICOS SOBRE (1) E (dK/K)

A taxa de lucro e a taxa de juros bancério evidenciam suas trajetorias por meio da figura 4.
Observando primeiramente a taxa de lucro, vemos que o choque tecnoldgico desloca o valor inicial
de 3,16%, correspondente a dindmica padrdo, para 1,51% correspondente a nova dindmica.
Ademais, o comportamento da taxa de lucro mostra que, inicialmente, o aumento da sensibilidade
do pardmetro tecnologico gera uma trajetdria da taxa de lucro menor do que a trajetdria existente
antes do choque.

Porém, no periodo 27, ocorre uma inversao entre as duas trajetorias, passando agora a taxa
de lucro pos-choque tecnoldgico descrever uma dinamica que a faz atingir um valor de equilibrio de
longo prazo equivalente a 31,09% significativamente superior ao valor de equilibrio da sua
trajetoria padrdo igual a 22,36%. Assim, percebe-se que a sensibilidade da taxa de lucro com

relacdo a mudangas tecnoldgicas € bastante elevada. De fato, a elasticidade da taxa de lucro com
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relacdo ao progresso tecnologico ¢ de 1,3%, implicando que um aumento de 1% na sensibilidade do

progresso tecnoldgico gera uma ampliacao de 1,3% na taxa de lucro.

(a) Taxa de Lucro (r)
quando ( = 0,03) e (v =0,04)

i

0.25 ¢

0.15 1\

0.05 ¢

100

(b) Taxa de Juros Bancario (i)
quando ( =0,03) e (v =0,04)

FIGURA 4: IMPACTO DOS CHOQUES TECNOLOGICOS SOBRE (r ) E (i)

Ainda com relagdo a figura 4, percebe-se que a taxa de juros bancario tem o seu valor inicial

deslocado em decorréncia do choque tecnologico de 24,96% para 19,75%. Nao obstante esse

deslocamento, no longo prazo a nova trajetéria da taxa de juros converge para um valor de

equilibrio de longo prazo muito semelhante ao anterior. Assumindo o valor de 2,11% em contraste

com o valor de 2,22% da trajetoria padrao, com uma diminuic¢ao de -0,95% entre um valor e outro.

A andlise acima realizada esta sistematizada na tabela 4. Por essa tabela vé-se que todas as

macrovariaveis sao inelasticas com rela¢do ao parametro de sensibilidade do progresso tecnologico

com excec¢do da taxa de lucro que apresenta uma elasticidade de 1,3%.

TABELA 4: INFLUENCIA DOS CHOQUES TECNOLOGICOS (y = 0,4 ou +33%)

Variavel u I/K r i
Valores 0,7353 0,1789 0,2236 0,0222
Padrao

Valores 0,7587 0,1847 0,3209 0,0211
Finais

Variagao 3,18% 3,24% 43,51% -0,95%
Percentual

Elasticidade <1 <1 >1 <1
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Ademais, percebe-se pela tabela 4 que o grau de utilizacdo da capacidade u, a taxa de
investimento //K e a taxa de lucro, r, sdo positivamente correlacionados com o pardmetro de
sensibilidade tecnologico, . Enquanto que a taxa de juros bancario, i, apresenta uma correlacao

negativa com relagdo a esse parametro.

6. Teste de Impulso-Resposta: A Influéncia da Propensio a Poupar dos Capitalistas

O segundo e Ultimo experimento consistem em analisar os efeitos do aumento de 1% na
propensdo a poupar dos capitalistas. Tal aumento pode ser visto, dentre outros fatores, como uma
acdo defensiva dos capitalistas frente a um aumento da incerteza, ou seja, como uma proxy do grau
de confianga dos capitalistas com relagdo ao futuro da economia.

A figura 5 nos mostra a influéncia do aumento em 1% da propensdo a poupar sobre o grau
de utilizagdo da capacidade e a taxa de investimento. Tal aumento faz com que o valor inicial do
grau de utilizag@o da capacidade apresente um deslocamento para baixo, saindo do nivel padrao de
37,96% ¢ indo para 35,90%. Percebe-se também que na fase inicial (at¢ o décimo periodo)
praticamente nao ha diferenca entre a trajetéria do grau de utilizagdo padrao e a trajetoria originaria
da maior propensao a poupar. Porém, apds esse periodo, quando o grau de utilizacdo atinge 76,45%
da sua capacidade produtiva, as duas trajetorias passam a divergir.

Com efeito, a trajetoria que descreve a dinamica do grau de utilizagdo quando a propensao a
poupar ¢ mais elevada atinge seu valor madximo em torno de 83,75% (ao contrario de 93.87% da
situagdo padrdo) e, depois, decresce monotonicamente até seu novo valor de equilibrio de longo
prazo equivalente a 65,43%. Como o valor de equilibrio padrao se encontrava fixado em 73,53%
tira-se dai que o aumento de 1% na propensao a poupar gerou uma diminui¢ao de 11,02% no grau

de utilizacao da capacidade.
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FIGURA 5: A INFLUENCIA DA PROPENSAO A POUPAR SOBRE (u) E (dK/K)

Por sua vez, a dindmica da taxa de investimento descrita pela figura 5 nos mostra que o
aumento da propensdo a poupar teve um efeito leve sobre o valor inicial da taxa de investimento,
que passou do valor padrdo correspondente a 2,53% para o novo valor igual a 2,42%. Além disso, a
trajetoria da taxa de investimento foi inicialmente pouco afetada pelo aumento da propensdo a
poupar, no entanto, apos o décimo primeiro periodo, as duas dindmicas passam a divergir. De fato,
o novo valor de equilibrio para a taxa de investimento depois do aumento da propensdo a poupar
passa a ser de 15,85% bem menor quando comparado como valor padrdo (correspondente com uma
menor propensao a poupar) de 17,89%.

A figura 6 descreve a dinamica da taxa de lucro e da taxa de juros bancario antes e depois do
aumento de 1% da propensdo a poupar dos capitalistas. Assim, o aumento da propensdo a poupar
reduz o valor inicial da taxa de lucro de 3,63% para antes da mudanga, para 2,99% depois da
mudanga. Verifica-se também, que os comportamentos das duas trajetorias da taxa de lucro
permanecem semelhantes at¢ o décimo periodo, quando entdo passa a descrever uma dinamica
significativamente mais baixa do que a padrdo. Ou seja, 0 aumento da propensao a poupar implicou
numa drastica redu¢do na taxa de lucro de longo prazo dos capitalistas. Com efeito, o valor de

equilibrio de longo prazo reduz do patamar padrao de 22,36% para 19,62%.

tenpo
1% 100 150 20
(a) Taxa de Lucro (r) (b) Taxa de Juros Bancario (i)
quando (s = 0,8) e (s = 0,808) quando (s = 0,8) e (s = 0,808)

FIGURA 6: A INFLUENCIA DA PROPENSAO A POUPAR SOBRE (7 ) E (i)

A taxa de juros bancéria, depois do aumento da propensdo a poupar, assume desde o inicio
uma trajetoria diversa da trajetdria padrdo. O seu valor inicial cai de 24,96% para 23,00% apos a

mudanga na propensdo e, com o passar do tempo, passa a descrever uma trajetoria

20



monotonicamente decrescente e continuamente menor do que a padrdo. Embora no longo prazo,
elas convergem para valores praticamente iguais, correspondente a aproximadamente 2,22%.

A tabela 5 abaixo sintetiza a discussdo feita com relacdo ao impacto no aumento da
propensao a poupar sobre a dindmica das principais macrovaridveis em estudo. Por ela percebe-se
que a elasticidade da propensdo a poupar sobre todas as varidveis economicas estudadas ¢ maior do
que a unidade. Na realidade o aumento de 1% na propensdo a poupar dos capitalistas gerou uma
diminuicdo significativa no grau de utilizagdo da capacidade, na taxa de investimento, na taxa de

lucro e, em menor intensidade, na taxa de juros bancario.

TABELA 5: A INFLUENCIA DA PROPENSAO A POUPAR (s = 0,808 ou +1%)

Variavel u I/K r i
Valores

~ 0,7353 0,1789 0,2236 0,0222
Padrio

Valores

S 0,6543 0,1585 0,1962 0,0220
Finais
variagao - 1y oo0r 1137%  -1225%  -1.08%
Percentual
Elasticidade >1 >1 >1 >1

Um feliz resultado que surge da andlise da tabela acima, ¢ a possibilidade tedrica da
existéncia do paradoxo da frugalidade sugerido por Keynes na Teoria Geral e mais tarde estendido
para o longo prazo por Joan Robinson. Observando a tabela 5 ¢ facil perceber que um aumento de
1% na propensao a poupar gera uma reducao de 12,25% na taxa de lucro e como, pela equagdo (21),
a poupanga ¢ definida como o produto da propensdo a poupar sobre a taxa de lucro, segue entdo que

um aumento da propensao a poupar causa uma redugdo na poupanga total.

7. CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo teve como objetivo explorar os aspectos dindmicos de um modelo
macrodindmico de integragao Pos-keynesiano por meio de uma analise numérica realizada através
de simula¢do computacional. Para isso, apresentamos de forma condensada um modelo de terceira

geracdo que incorpora alguns elementos centrais propugnados pela teoria Pds-keynesiana,
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notadamente a interdependéncia entre os fatores reais e monetarios para a determinagdo da
dindmica de longo prazo do sistema econdmico.

O elemento central que diferencia o presente modelo de seus pares ¢ a forma pela qual a
endogenia monetaria exerce sua influéncia sobre as macrovariaveis em estudo. Esta influéncia se da
por meio do aumento do custo do crédito bancario, vale dizer, da taxa de juros bancaria, em
decorréncia da ampliagcdo da demanda por adiantamentos para financiar inovagdes no processo
produtivo e/ou pela intervengdo da autoridade monetaria visando o controle da inflagdo. O que gera
uma série de efeitos sobrepostos que condicionam significativamente o comportamento dindmico de
uma série de macrovariaveis chaves, como por exemplo, do grau de utilizagdo da capacidade, da
taxa de investimento, da taxa de lucro e da taxa de juros bancario.

Em busca de se obter um conjunto plausivel de parametros que gerassem dindmicas e
valores de equilibrio de longo prazo condizentes com os resultados empiricos estimados para essas
variaveis, determinamos uma constelagdo de valores paramétricos que caracteriza de uma maneira
unica a economia em estudo. De fato, a andlise realizada diz respeito a uma economia com as
seguintes caracteristicas: baixa propensdo autonoma (“animal spirits”) a investir, pequena
influéncia do progresso tecnoldgico sobre o investimento desejado, taxa mdxima de progresso
tecnologico da ordem de 3%, elevado poder de monopodlio das firmas, baixa taxa de crescimento
populacional (1%), taxa de juros bancéaria ndo maior do que 3,45 vezes a taxa de juros basica,
grande preocupacao da autoridade monetaria no controle do processo inflacionario e, finalmente,
um baixo poder de barganha dos trabalhadores.

Sob este conjunto de pardmetros estruturais (e comportamentais) realizaram-se dois
experimentos de impulso-resposta com vistas a analisar as conseqiiéncias sobre a dinamica
econdmica de um intenso choque tecnologico ¢ de um leve aumento da incerteza representado por
uma maior propensao a poupar dos capitalistas.

Nesse contexto, evidenciamos a possibilidade de um intenso choque tecnoldgico provocar,
por um lado, uma leve diminuig¢do (-0,95%) dos valores de equilibrio de longo prazo da taxa de
juros bancario e, por outro lado, uma elevagao dos valores de equilibrio de longo prazo do grau de
utilizacdo da capacidade (3,18%), da taxa de investimento (3,24%) e da taxa de lucro (43,51%). O
ponto a ser ressaltado aqui, ¢ que todas as macrovaridveis, com exce¢do da taxa de lucro,
apresentaram pouca sensibilidade com relagdo ao choque tecnolégico enquanto que para esta tltima
a elasticidade foi significativamente maior do que um.

Por sua vez, a andlise do impacto do aumento da incerteza por meio da elevagao de 1% da
propensdao a poupar dos capitalistas mostrou que as macrovaridveis em estudo sdo
significativamente elasticas com relagdo a propensdo a poupar dos capitalistas com excegdo da taxa

de juros que apresentou uma elasticidade muito proxima da unitaria. Ademais, os resultados
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mostraram que o aumento da propensdo a poupar (proxy para a incerteza) diminuiu o grau de
utilizacdo da capacidade (-11,02%), a taxa de investimento (-11,37%), a taxa de lucro (-12,25%) e a
taxa de juros (-1,08%) evidenciando dessa forma o alto impacto sobre as macrovaridveis reais € o
baixo impacto sobre a macrovariavel monetaria, apesar desta sofrer uma significativa diminui¢do no
curto prazo.

Os resultados da simulagdo evidenciam também a existéncia do paradoxo da frugalidade no
qual um aumento da propensado a poupar dos individuos provoca a diminui¢ao do nivel de poupanga
agregada. No presente caso o aumento de 1% na propensdo a poupar dos capitalistas causou uma
significativa queda na taxa de lucro (-12,25%) o que faz com que a poupanga total diminua ao invés
de aumentar.

Finalmente, os resultados da simulagdo sugerem que para uma economia desta natureza ¢
mais importante a manutencgdo da estabilidade macroecondmica, que garanta uma baixa propensao
marginal a poupar, do que o incentivo ao aumento da produtividade. Embora os resultados sejam
inequivocos no sentido de mostrar que ambos os efeitos, elevado progresso tecnoldgico e baixa

propensao a poupar sdo benéficos para a sociedade.
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