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1. Introducao

Este artigo tem o objetivo de apresentar alguns dos principais resultados de simulagdo da
versdo mais recente do modelo micro-macrodindmico multissetorial que vem sendo
desenvolvido pelos autores', com foco sobre as propriedades macrodindmicas das flutuacdes e
da tendéncia de crescimento a longo prazo e respectivos fatores determinantes, inclusive no
nivel microecondémico, que o modelo permite explorar.

Os pressupostos teoricos € a estrutura do modelo ja foram detalhadamente expostos em
Possas e Dweck (2004) e em Dweck (2006) e ndo serdo retomados aqui. Trata-se, em resumo,
de um modelo multissetorial de simulacio em computador, sem imposicdo de solugdes
analiticas de equilibrio, no qual sdo explicitamente introduzidos fatores microeconomicos,
tanto ao nivel setorial — coeficientes técnicos, relagcdes insumo-produto, coeficientes de
importacdo, oportunidades tecnoldgicas, etc.—, quanto das empresas — estratégias de produgao
e pregos, produtividade, rentabilidade, expectativas de curto e longo prazos, investimentos e
restricao financeira, estratégias inovativas e imitativas (gastos em P&D) em processos e
produtos, etc.; e sdo obtidas propriedades dinamicas setoriais € macroecondmicas, em
particular trajetérias com componentes de flutuagdes e de tendéncia do produto e dos itens de
demanda agregada, além do comportamento agregado da distribui¢do funcional da renda. As
referéncias tedricas principais sao evolucionarias neo-schumpeterianas (em particular no nivel
micro)’, bem como keynesianas e kaleckianas (nos niveis micro e macroecondmicos)’.

No que segue, a secdo 2 discute sucintamente alguns aspectos metodologicos e os
objetivos pretendidos pelas simulacdes selecionadas para este texto. A se¢do 3, mais extensa,

expoOe e comenta cada uma das simulagdes apresentadas. Segue-se breve conclusio.

2. O modelo micro-macrodinamico de simulacio
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2.1. Aspectos metodoldgicos e objetivos das simulacoes

A combinacdo de pressupostos evoluciondrios, em que agentes adotam comportamento
criativo e adaptativo, com mudanca estrutural endégena, gerando dindmica fora do equilibrio
e trajetorias em aberto (ndo-ergodicidade de processos), permite caracterizar a economia
capitalista como um sistema complexo evolucionario (Allen, 1998). Nesse contexto, em que
ndo-linearidades sdo relevantes e equilibrios estaveis uma excecdo, o uso de simulacdes em
computador (cdlculo numérico) em lugar de solucdes analiticas pode ser mais que util, até
recomendavel do ponto de vista metodologico.’

Simulagdes permitem gerar trajetorias que dependem de condigdes iniciais e de valores
especificos dos parametros, testando-as de forma mais ou menos sistematica para diferentes
valores daquelas e destes. No entanto, tais caracteristicas, em geral valorizadas por
economistas ndo ortodoxos que trabalham com modelagem, tém muito pouco apelo para
economistas ortodoxos. O trade-off 6bvio, reconhecido amplamente por adeptos e opositores
do método de simulacdo, entre simplicidade e realismo — ou, pela Otica inversa, entre
tratabilidade e relevancia — ndo tem uma solucdo 6tima que independa da teoria ou dos
pressupostos com que se caracteriza o objeto de analise. Assim, entre aqueles que trabalham
com modelos, a preferéncia habitual de economistas do mainstream por modelos com
solucdes analiticas correlaciona-se fortemente com sua predilecdao pelo método de equilibrio,
ao passo que a opcdo dos heterodoxos de orientagdo evoluciondria (especialmente neo-
schumpeterianos) por simulagdes estd associada a baixa confiancga depositada em posigdes de
equilibrio como estados representativos de processos dindmicos em aberto (ndo-ergddicos, e
portanto imprevisiveis).

Na perspectiva aqui adotada, simulacdes sdo instrumentos, potencialmente poderosos,
para produzir ou aprofundar teorias sobre sistemas complexos, como a economia capitalista.
O principal objetivo de uma simulagdo € testar teoria(s) sobre processos complexos, mais
especificamente analisando a dindmica que emerge das hipoteses e parametros introduzidos
no modelo, e ndo replicar fendmenos reais’. Isso envolve ndo s6 a comprovagio — ¢ a
identificagcdo das condi¢des em que esta se dd — de determinados resultados esperados, mas
também a descoberta de novas propriedades. A importancia da simulagdo para este ultimo
objetivo ¢ que freqiientemente tais propriedades (“‘emergentes”) nao s6 nao sdo intuitivas, em

funcao da propria complexidade dos processos envolvidos, mas muitas vezes ndao podem ser

* Ver a respeito Dweck (2006), II1.1 a IIL.3 (pp. 129-138). Uma analise mais aprofundada encontra-se em
Valente (1999).
> Nesse sentido afastando-se da corrente de modelos “history-friendly’”.



diretamente obtidas por solu¢des matemdticas sem que se introduzam simplificacdes
potencialmente danosas para a seguranca do resultado ou de sua interpretagao.

Na medida em que o modelo micro-macrodinamico aqui trabalhado possui tanto varidveis
deterministas quanto (em menor nimero) estocasticas, as simula¢des apresentadas adiante
possuirdo trés fatores principais geradores de variedade: além de mudancas nas condig¢des
iniciais e nos parametros, como ¢ usual, também nas sementes aleatérias utilizadas. Nao foi
feita uma analise extensa e sistemdtica como a de Montecarlo, tendo-se optado por uma
analise mais simples a partir da replicagdo da mesma configuracdo do modelo por um namero
limitado de vezes, a fim de detectar a variabilidade estocastica. Embora o numero de
replicagdes ndo seja estatisticamente alto, vale observar que o componente estocastico do
modelo estd praticamente restrito ao sucesso tecnoldgico das firmas, de forma que as
alteracdes nas condigdes iniciais € nos parametros permanecem as mais relevantes.

Finalmente, cabe o registro de que, sendo a finalidade dessas simula¢des essencialmente
tedrica, no sentido de testar a plausibilidade de hipoteses e identificar propriedades dinamicas
das trajetdrias e suas regularidades, ndo se pretende utilizar o modelo para predi¢cdo ou para

formular previsdes de resultados que possam ser testados empiricamente.

2.2. Método de calibrac¢ao indireta

As condigdes iniciais representam a situacao que a economia teria herdado do passado. Se
elas afetam a trajetoria, entdo o modelo ¢ history-dependent (Dosi, Orsenigo, 1994, p. 98).
Antes de passar a andlise dos resultados, portanto, ¢ importante indicar como foram
estabelecidas as condigdes iniciais.

O método adotado aqui pode ser definido como um exercicio de calibragao indireta: uma
adapta¢d@o do método proposto em alguns modelos do tipo “agent based”. O método consiste
basicamente em quatro etapas: (1) a identificacdo de fatos estilizados que se quer reproduzir
ou explicar com o modelo; (2) a utilizacdo de toda a informagao disponivel sobre parametros
que possuem um significado econdmico direto e sobre condigdes iniciais de forma a reduzir o
espaco paramétrico que sera efetivamente testado; (3) se o modelo for ndo-ergddico, o espago
paramétrico ¢ novamente reduzido a valores que estdo de acordo com os fatos estilizados
propostos; € o mais importante, (4) ampliacdo do conhecimento dos mecanismos causais que
geram os fatos estilizados estudados e exploragdo das possiveis propriedades emergentes nao
previstas. O ponto (2) aponta para modelos mais descritivos — quanto mais descritivo, maior o
nimero de pardmetros com significado economico direto, para os quais ha um intervalo
limitado de valores possiveis. Em outras palavras, modelos mais descritivos, apesar de um

maior grau de liberdade aparente, podem ter um espago paramétrico mais reduzido.



Este método ¢ muito distinto do método de calibragdao proposto pelos autores “novos-
classicos” de Real Business Cycles, RBC (Kydland e Prescott, 1982). Ainda que ambos
utilizem dados empiricos para determinar o valor de parametros, os procedimentos basicos
sdo muito diferentes. O método de calibracdo novo-classico enfatiza a replicacdo quantitativa
de certos resultados empiricos, estimando os parametros ndo no contexto do préprio modelo,
mas a partir de uma base empirica independente ou escolhidos de forma a garantir que o
modelo replique caracteristicas dos dados. A validacdo do modelo se d& com relagdo as
previsdes de varidncia e co-variancia de diversas séries geradas pelo modelo com as dos
dados reais. Assim, o foco ¢ colocado sobre replicacdo quantitativa e previsdo, ou seja, em
direcdo oposta a apresentada acima.

Os parametros e condigdes iniciais do presente modelo podem ser divididos em trés
grupos®: (i) pardmetros e variaveis para os quais ha um “educated guess” baseado em dados
empiricos ou em condigdes de consisténcia econdmica que limitam os valores possiveis’; (ii)
parametros para os quais nao ha qualquer fonte estimativa ou cujo intervalo de valores
possiveis ¢ muito amplo e por isso tiveram seus valores testados de acordo com a anterior
etapa (3) de calibragdo indireta; e (iii) valores determinados endogenamente de forma a evitar
qualquer tendéncia inicial do modelo®.

As varidveis e parametros que pertencem ao primeiro grupo sao: coeficientes técnicos
domésticos e importados; relacdo incremental capital/capacidade produtiva; propor¢cdo do
consumo e investimento no PIB; o valor do PIB; coeficiente de salario; aliquotas de impostos
diretos e indiretos; propor¢ao desejada de estoques; coeficiente de importagdo e exportacao;
propensdao marginal a consumir por classes de renda; grau de endividamento inicial das
firmas; gastos do governo; meta de superdvit; taxa de depreciacdo; pardmetros distributivos
referentes a passagem da distribuicao funcional para a distribui¢do pessoal da renda.

As variaveis e parametros que pertencem ao segundo grupo sao: nimero de firmas em
cada setor; parametro de expectativas; parametros distributivos referentes ao repasse aos
saldrios dos ganhos de produtividade e inflagdo; grau desejado de utilizagdo da capacidade;
grau desejado de liquidez; grau desejado de endividamento maximo; parametros tecnologicos;
taxa de distribui¢ao dos lucros; taxa de crescimento das exportacdes; taxa de crescimento dos
salarios nominais; periodo de payback; taxas de juros; taxa de crescimento dos precos

externos.

6 Uma lista completa encontra-se no Apéndice I de Dweck (2006).
’ Dados brasileiros, particularmente do IBGE, foram amplamente utilizados neste caso.
¥ Para determinar estes valores foi criado um arquivo em separado para as condigdes iniciais do modelo.



As variaveis e parametros que pertencem ao terceiro grupo sao: demanda para os setores
produtores de bens intermedidrios; renda das classes de renda; excedente liquido; mark up
inicial; capacidade produtiva inicial; impostos totais; market share inicial; divida e aplicagao
financeira de classes e firmas; valor inicial do consumo autdénomo’ e do investimento
auténomo'’; data de aquisicio do estoque de bens de capital.

Por fim, as etapas principais deste modelo de simulagdo foram: (1) implementagdo do
codigo de programacdo; (2) andlise de uma Unica rodada; (3) andlise estatistica de multiplas
rodadas; (4) exploragdo de parametros; (5) controle da especificagdo do modelo; (6)
apresentacdo dos resultados. Sem duvida ha uma grande interagdo entre os pontos 1 a 4. As
variaveis foram apresentadas detalhadamente em Dweck (2006), cap. II, de forma a deixar
transparente o codigo de programacdo; obviamente os detalhes técnicos ndo foram
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apresentados, mas podem ser conferidos em arquivo eletrénico .

3. Principais resultados das simulagdes

Os efeitos dos fatores de ciclo e tendéncia ndo sdo tdo facilmente distinguiveis na analise
empirica e tampouco em um modelo ndo-linear e complexo como o proposto aqui. Ha, em
geral, uma interagdo entre os efeitos de tendéncia e ciclo que impede uma distingdo teorica
(causal) clara dos efeitos de cada fator isoladamente. Assim, no que segue ciclo e tendéncia
terdo o significado habitual da andlise empirica e estatistica. Sempre que necessario sera
utilizado um filtro'> que permite decompor as séries em trés componentes: flutuagdes

irregulares, flutuacdes ciclicas e tendéncia.

3.1. Simulacao padrao

Dentre as condi¢des iniciais supostas na simulacdo-padrdo cabe destacar as seguintes, que
serdo alteradas caso a caso nas simulagdes especificas no item final. As firmas sdo supostas
iguais em cada setor, inclusive quanto as estratégias tecnologica — inovagdo (ou imitagdo) de

processo e produto — e de pregos. Portanto, as diferengas entre firmas que emergem decorrem

? Definido de forma a manter uma determinada propensio média a consumir inicial.

'% Foi atribuido um valor inicial positivo para evitar tendéncia inicial de crescimento. Ao longo dos primeiros 50
periodos este valor é reduzido e passa a ser substituido pelo investimento auténomo e induzido. Exatamente por
isto, em muitos resultados o intervalo transiente dos 50 primeiros periodos ¢ omitido.

" http://www.ie.ufrj.br/gedee/artigos.htm. Os fatos estilizados relevantes estdo detalhados em Dweck (2006),
secdo IIL.5, pp. 140 ss.

2.0 filtro utilizado é o “band-pass filter” (BPF) proposto por Baxter ¢ King (1995), baseado na teoria de analise
espectral dos dados de séries temporais. Para uma aplicagdo deste filtro, ver Stock e Watson (1998). Zarnowitz e
Ozyildirim (2002) comparam diversos tipos de filtros com o método de “phase average trend” (PAT). Ao final,
concluem: “the band-pass filter works quite well for wide frequency ranges (much worse for narrow ranges) and
produces very smooth growth cycles very similar to those of PAT. In general, it is reassuring that the results of
PAT for the United States show great similarity to the results obtained with the more modern H-P and bandpass
filtering methods, but in matters of detail PAT is often superior” (Zarnowitz e Ozyildirim, op. cit., p. 32).




da combinacdo de efeitos aleatorios e cumulativos presentes no modelo: por exemplo, supde-
se um crescimento constante da renda externa e conseqlientemente das exportagdes. O
montante total dos gastos do governo ¢ dado por uma meta de superavit fixada inicialmente,
com um limite inferior destinado ao pagamento de salarios, que cresce vegetativamente. Para
a imposicao de restri¢ao financeira ao investimento das firmas parte-se de recursos liquidos
disponiveis determinados inicialmente, dados os valores iniciais do grau de endividamento e
do estoque de capital fixo, de forma que o fluxo liquido inicial de pagamento e recebimento
de juros seja nulo. Finalmente, quanto ao valor dos outros parametros que serdo objeto de
simulagdo, o de expectativas extrapolativas (projecdo da variagdo das vendas) ¢ de 0,3 para
todas as firmas; o periodo de investimento ¢ composto por 6 periodos de producao
(equivalente a um “trimestre” estilizado); e os ganhos de produtividade e a inflagdo sdo
repassados integralmente aos saldrios a cada quatro periodos de produ¢do, como um reajuste
“anual”.

A apresentagdo dos resultados neste item sera dividida em duas partes — analise
micro/setorial e andlise das séries agregadas, que por sua vez sera subdividida em

componentes de ciclo e de tendéncia.

3.1.1. Variaveis micro e setoriais

As trés primeiras variaveis setoriais apresentadas na Figura 1 — preco médio,
produtividade média e salario unitario — estdo obviamente interligadas. O setor produtor de
bens de capital — que apresenta a maior taxa de crescimento da produtividade latente'’,
seguido pelos setores de bens intermediarios — é o que apresenta a maior produtividade
média'* e a maior taxa de salario unitario; entretanto, nao € o setor com menor preco médio.
Isto decorre das suposicdes sobre os pardmetros distributivos referentes ao repasse da inflagao
e dos ganhos de produtividade e a regra de definicdo do mark up desejado, bem como do fato
de que o setor produtor de bens de capital, juntamente com o de bens de consumo, realiza
inovagoes de produto.

A inovagdo de produto permite que as firmas aumentem sua competitividade sem reduzir
precos, e com isso possam praticar uma politica de elevacdo do mark up desejado, de forma a
apropriar parte dos ganhos de competitividade (Figura 2). A apropriacdo destes ganhos,
obtidos tanto via redugdo relativa de custos quanto por aumento relativo de qualidade, ocorre

sempre que o market share desejado pelas firmas, alterado endogenamente por uma regra de

3 Taxa de crescimento fixada exogenamente para a produtividade da tecnologia de fronteira, sob o regime
tecnologico “science based” proposto por Nelson ¢ Winter (1982), p. 283, e aqui adotado.

" Como cada firma utiliza diferentes safras de bens de capital, a produtividade do setor ¢ uma média da
produtividade média de cada firma, ponderada pelo seu market share.



satisficing, esteja abaixo daquele ja obtido. Esta regra implica, como sera visto nas analises
agregadas, uma amplia¢do da participacdo dos lucros na renda (Figura 4), ainda que os ganhos
de produtividade e a inflagdo passada sejam por hipdtese integralmente repassados aos
salarios unitarios. Por outro lado, nos setores produtores de bens intermedidrios, nos quais se
supds nao haver inovagdo de produto, os pregos acompanham o aumento dos custos, tanto de
saldrios quanto de insumos importados, determinado pelo aumento exdgeno dos pregos

internacionais desses setores.

Figura 1 - Variaveis setoriais
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Obs.: 0 preco médio equivale ao indice de preco de cada setor. As demais variaveis sdo o
logaritmo das séries da taxa de salario, produtividade média e estoques por setor.



Figura 2 - Mark up desejado das firmas em cada setor
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A combinagdo das estratégias das firmas com relagdo a preco e inovagao com os efeitos
do processo estocastico correspondente alteram endogenamente a estrutura dos setores, como
pode ser visto no indice de concentracdo (inverso do indice de Hirschman- Herfindahl). O
indice de concentragdo ¢ o numero inicial de firmas indicam que no setor com o maior
numero inicial de firmas — o de bens de consumo — a tendéncia a concentracdo ¢ mais
acelerada, assim como no setor mais intensivo em progresso técnico — o de bens de capital.

Cabe lembrar que em ambos ha inovacdo de produto.

3.1.2. Variaveis agregadas
O principal resultado macrodinamico ¢ o comportamento ciclico do PIB sobre uma

tendéncia positiva (Figura 3).

Figura 3 - Logaritmo do PIB, consumo e investimento
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Antes de passar a discuss@o de ciclo e tendéncia separadamente, ¢ interessante analisar as

mudangas enddégenas na distribuicdo funcional da renda, observando-se uma tendéncia



acentuada a redugdo da participagdo dos salarios (e aumento dos lucros) no PIB. Este fato
pode ser observado tanto do ponto de vista dos saldrios como um todo, incluindo os pagos
pelo governo, quanto dos saldrios privados (Figura 4). Como apresentado em Possas (1987, p.
260), a determinacdo da participagdo dos salarios no valor agregado ¢ tratada aqui de forma
quase idéntica a de Kalecki (1954, cap. 2), sendo a unica diferenca a possibilidade de
producdo e vendas ndo serem iguais.

Conforme Kalecki, op. cit., dois fatores estruturais afetam a distribuicdo — o mark up
efetivo e a relagdo entre o custo das matérias-primas e de saldrios; quanto maiores estes
parametros, maior a participagdo dos lucros na renda. O primeiro fator ¢ o principal
responsavel por este efeito, dada a formagdo de precos das firmas. Esta afeta o nivel ¢ a
margem de lucros e, portanto, a distribuicdo entre lucros e salarios. O segundo elemento ¢é
menos efetivo, embora seja importante para captar efeitos intersetoriais. Como pdde ser visto
na Figura 1 acima, o indice de precos dos setores de bens intermediarios tende a subir menos
do que os dos outros setores, 0 que implica uma variagao menor do que a inflagdo. Como se
supoe que a inflacdo ¢ integralmente repassada aos saldrios, esta proporcao tende a variar em

favor dos salarios.

Figura 4 — Participacdo de rendimentos no total do rendimento privado
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(a) Ciclo
Para a andlise da freqiiéncia dos ciclos e comparagdo dos co-movimentos aplicou-se um

filtro'> que separa a série em trés componentes, como descrito acima, na nota 12; ver Figura 5.

Figura 5 - Decomposi¢do da série do PIB em ciclo, tendéncia e flutuacdes irregulares
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Obs.: comparagao entre duas especificagcdes dos parametros do filtro.

Dois pontos tedéricos podem ser ressaltados. Primeiro, o conhecido fendmeno —
evidenciado nos tradicionais modelos neo-keynesianos e de Kalecki — de que o movimento
ciclico principal de uma economia capitalista se explica pelo efeito dual defasado dos
investimentos, impulsionando a curto prazo a demanda agregada e acrescentando capacidade
produtiva com defasagem, cuja utilizagdo pode exceder ou ficar abaixo do nivel desejado,
propagando o efeito original. O ajuste da capacidade produtiva pode ser ilustrado de forma
desagregada pela variacdo da capacidade produtiva dos setores (Figura 6) e pela variacdo do
grau de utilizagdo agregado, ponderado pelas encomendas efetivas de cada setor (Figura 7). O
segundo ponto importante ¢ a relativa estabilidade do ciclo, que se deve, em grande parte, a
introducgdo de ndo-linearidades na decisdo de investimento, tais como a influéncia do grau de
utilizagdo da capacidade e uma restricdo financeira efetiva. Em outras palavras, como no
modelo de Kalecki, a fun¢do investimento ndo ¢ um acelerador comum, pois incorpora
previsdo de demanda e capacidade planejada, bem como uma restricdo financeira em forma

ndo-linear — como propos Minsky (1957).

"> Em geral, os pardmetros utilizados no filtro sio os mais usuais para analises trimestrais (6, 32, 12). Outros
valores foram testados e os resultados foram semelhantes.



Figura 6 - Capacidade produtiva, encomendas e producio efetiva em cada setor
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Figura 7 - Grau de utilizacao da capacidade produtiva para diferentes sementes aleatorias
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Com relagao a restri¢ao financeira, ¢ importante distinguir a abordagem aqui proposta. A
restricdo de crédito se aplica a cada firma individual e estd associada ao grau de
endividamento, indicador de sua fragilidade financeira. Neste modelo, como em qualquer um
que respeite o principio da demanda efetiva (PDE), a pré-condi¢ao financeira do investimento
¢ a obtengao de crédito e ndo qualquer poupanca prévia. Ainda que parte do investimento seja
auto-financiado, ndo ha nenhuma limitacdo macroecondmica devida a alguma “insuficiéncia
de poupancga”, que acarretasse aumento da taxa de juros, como suposto na visdo convencional.
Pela relagdo causal derivada do PDE, ¢ a decisdo de investir combinada com o consumo e
outras fontes de gasto que determinam o nivel de renda, e ndo o contrario. Nao ha trade-off
entre consumo e investimento ou qualquer outro componente de demanda agregada, que em
conjunto determinam o nivel de renda (nominal e real, dado o nivel de precgos); este nunca ¢
dado ex ante. Por outro lado, o investimento, juntamente com o déficit publico e as
exportagdes liquidas, determinam ex post, residualmente, a poupanca agregada'®.

Os movimentos ciclicos observados replicam alguns fatos estilizados importantes. A
abordagem adotada aqui ¢ semelhante a proposta por Stock e Watson (1998): analise do co-
movimento das principais varidveis macroeconomicas geradas pelo modelo com base na
correlagdo cruzada entre o componente ciclico da série e o componente ciclico de uma
variavel utilizada como base para representar o ciclo econdmico, normalmente o PIB real. Em
outras palavras, o que se analisa ¢ o que Zarnowitz (1985) denominou de “growth cycles’:
partindo-se dos correlogramas-cruzados, classifica-se uma varidvel como: (i) “pro-ciclica”,
“contra-ciclica” e “aciclica”, de acordo com o sinal e formato; e (ii) “antecedente”
(“leading™), “sucessora” (“lagging”) ou “coincidente”, de acordo com o periodo em que
ocorre o pico. Como em Stock e Watson, calculou-se a correlagdo entre X; € yuk, onde x; € a
série filtrada correspondente ao titulo dos graficos das figuras abaixo e yuk € a série filtrada
do logaritmo do PIB defasada em k periodos. Uma alta correlagdo cruzada positiva (ou
negativa) em k = 0 significa comportamento pro-ciclico (ou contra-ciclico); se a correlacao
maxima ocorre com k negativo (positivo) indica que o componente ciclico da série tende a se
comportar com um /ag (ou lead) de k periodos em relacdo ao ciclo do PIB.

O primeiro resultado importante verificado ¢ o co-movimento entre PIB real, consumo e
investimento. Consistente com os fatos estilizados, o ultimo flutua mais e o primeiro menos

do que o PIB, isto ¢, investimento ¢ mais volatil que consumo (Figura 8). Como pode ser visto

' Como explicitado em Keynes (1937, p. 211): “the novelty in my treatment of saving and investment consists,
not in maintaining their necessary aggregate equality, but in the proposition that it is, not the rate of interest, but
the level of incomes which (in conjunction with certain other factors) ensures this equality”. No mesmo sentido,
para uma interpretagdo da poupanga como residuo em Kalecki, ver Possas (1999), pp. 25-30.
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nos correlogramas cruzados (Figura 9), ainda que consumo e investimento sejam ambos pro-
ciclicos, investimento ¢ uma variavel “leading”, enquanto consumo ¢ “lagging”, como
esperado em um modelo keynesiano.

Com relacdo as demais variaveis, pode-se observar que em grande parte estdo de acordo
com os fatos estilizados a esse respeito (ver Dweck, 2006, I11.5). O grau de utilizagdo da
capacidade ¢ pro-ciclico, como indicado na andlise acima. Emprego ¢ uma variavel pro-
ciclica e coincidente, o que ¢ uma conseqiiéncia das caracteristicas do mercado de trabalho
supostas: ndo hd escassez de oferta de emprego e as firmas podem contratar e demitir
trabalhadores livremente. A série de gastos do governo também ¢ pro-ciclica e lagging, o que
¢ resultado da politica econdomica de fixar uma meta de superavit primario, sendo qualquer
possivel papel contra-ciclico do gasto publico deixado de lado nessas simulacdes. As
exportacdes liquidas sdo ligeiramente anti-ciclicas. Este comportamento, como pode ser visto
na Figura 10, decorre do fato de que as importacdes sdo pro-ciclicas e as exportagdes sao
aciclicas, devido a forma como foram introduzidas: coeficiente fixo de importacdes e renda
externa crescente a uma taxa constante. Assim, o principal impacto dinamico das exportagdes
ocorre na tendéncia. Por outro lado, tanto salarios como lucros distribuidos sdo pro-ciclicos e
coincidentes, mas as proporgdes de salarios e de lucros totais na renda, em acordo com fatos

estilizados, sdo anticiclica e pro-ciclica, respectivamente.

Figura 8 - Comparacio entre o componente ciclico do PIB e os de consumo e investimento
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Figura 9 - Correlogramas cruzados
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Obs.: Quadrados representam auto-correlagao do PIB; circulos, correlagdo cruzada da série explicitada
no grafico com o PIB. Este ¢ o resultado para uma semente aleatéria. No apéndice II de Dweck (2006)
foi apresentado o resultado médio de 6 rodadas diferentes.

Figura 10 - Correlogramas cruzados (cont.)
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(a) Tendéncia

De acordo com as tradigdes neo-keynesiana e Kaleckiana e com o PDE, a tendéncia de
crescimento estd associada aos gastos autdnomos. Em particular, decorre dos efeitos sobre a
demanda agregada de mudangas auténomas: (i) no investimento bruto, particularmente
aquelas relacionadas as inovacgdes; (ii) no consumo, em particular (mas nao apenas) relativas
as inovagdes de produto; (iii) nas exportagdes, devido ao crescimento da economia mundial,
ou aos ganhos de competitividade; e (iv) nos gastos do governo. Nas proximas se¢des, cada
um desses itens serd analisado separadamente. Antes disso, vale a pena analisar seus efeitos

respectivos sob as condigdes iniciais da simulagdo padrao.

Figura 11 - Componentes de tendéncia do PIB, do consumo e do investimento
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Como pode ser visto nas Figuras 11 e 12, todos os componentes de tendéncia descritos
acima, como esperado, apresentam crescimento. Dados os parametros que determinam o
multiplicador, pode-se mostrar que a taxa de crescimento do componente autonomo do PIB
sera uma média ponderada da taxa de crescimento dos gastos autdnomos: consumo,
investimento, gasto publico e exportagdes. Neste caso os gastos do governo ndo foram
incluidos, pois a hipdtese adotada de meta de superdvit constante os torna pro-ciclicos e
incapazes de gerar tendéncia a longo prazo. Obviamente, o fato de crescerem a mesma taxa

que o PIB contribui para evitar uma tendéncia declinante.
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Figura 12 - Componente de tendéncia dos gastos autonomos
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Obs.: os graficos acima correspondem ao componente de tendéncia do logaritmo
natural das séries reais.

Como pode ser observado, ainda que todos estes gastos autdnomos apresentem uma
tendéncia crescente, o grau de sua volatilidade ¢ varidvel. Tanto o consumo auténomo como
as exportacdes apresentam uma tendéncia estavel devido a forma como foram introduzidos.
As exportagdes crescem de acordo com o crescimento da renda externa, determinado
exogenamente. O consumo auténomo, apesar de endogeno, segue a tendéncia gerada pelo
crescimento da “qualidade média” dos bens de consumo, que na pratica significa uma taxa de
crescimento aproximadamente constante. O investimento autonomo ¢ o mais volatil: ao
contrario dos demais, ndo cresce a uma taxa aproximadamente constante. Ainda assim, sua
propor¢do em relagdo ao investimento total e a capacidade produtiva, apesar de flutuantes,
nao apresentam nenhuma tendéncia significativa.

E importante ressaltar nesse contexto um ponto que distingue este modelo de outros
modelos evolucionarios/neo-schumpeterianos: a influéncia das inovagdes tecnologicas sobre a
tendéncia de crescimento se d4 pelo lado da demanda, e ndo da oferta. Para gerar crescimento
econdmico a longo prazo, a partir de um modelo keynesiano/kaleckiano como o presente, as
inovagdes devem necessariamente influenciar algum dos componentes de demanda,
particularmente investimento e consumo autonomos.

Para aprofundar estes pontos e avaliar a influéncia de cada um dos componentes
separadamente, nas se¢des seguintes serdo abordados as inovagdes de processo e produto, os
gastos do governo e o comércio exterior. Busca-se isolar o efeito de cada um mediante a
alteragdo de parametros e condigdes iniciais de cada bloco respectivo. O objetivo € explicitar

as relagdes causais e apresentar alguns testes que o modelo permite.
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(b.1) Inovagdo tecnologica

A énfase dos modelos de crescimento enddgeno, evoluciondrios ou neoclassicos, no
progresso técnico deixa de lado um aspecto central: quais os componentes de demanda que
efetivamente explicam como o progresso técnico pode afetar a tendéncia da economia, como
destacado por Kalecki (1962). Por outro lado, ndo se pode ignorar que as inovagdes tém papel
relevante em alguns dos gastos autdbnomos, todos os quais podem ter, em principio, um peso
significativo, ainda que variavel entre economias distintas e ao longo do tempo.

A introdugdo, neste modelo, de inovacdes de processo e produto procura incorporar
explicita e endogenamente seus efeitos dinamicos sobre a economia. Para isto ¢ indispensavel
uma abordagem micro-macro, dada a complexidade de fatores envolvidos nas decisdes de
investir em inovagdes relativos a estrutura microecondmica que obviamente ndo podem ser
analisados de modo mais completo e rigoroso em forma agregada.

Condigdes financeiras afetam o investimento em inovagdes de forma semelhante ao
investimento sem mudanga tecnoldgica. O que os diferencia ¢ que estas condigdes, assim
como o investimento induzido, variam com o nivel de atividade, enquanto o investimento
autonomo associado a mudanga técnica nao esta diretamente relacionado com o nivel de
atividade — ao contrario, ¢ um dos componentes de tendéncia, isto €, com potencial de gerar
variagdo positiva (ou negativa) a longo prazo do nivel de atividade. Para que possa
desempenhar este papel, portanto, é preciso que as condig¢des financeiras sejam favoraveis e
nao restrinjam o potencial de expansao.

No que segue, para avaliar o impacto das inovagdes sobre a tendéncia de crescimento, as

inovacdes de processo e produto serdo tratadas separadamente.

Inovacgao de processo

A inovagdo de processo — “moderniza¢do” das unidades produtivas — exerce efeito
positivo sobre o investimento ao acelerar a obsolescéncia dos bens de capital, aumentando o
investimento bruto. O prosseguimento desse estimulo depende do saldo entre efeitos positivos
da difusdo da inovacdo e os efeitos negativos associados a perdas de mercado ou quebras de
concorrentes. Estes efeitos ocorrem tanto no caso de inovagdo de processo quanto de produto.
Com o objetivo de testar este efeito liquido sobre a tendéncia, retiraram-se todos os outros
efeitos positivos de gastos autdbnomos: crescimento da renda externa; inovagdo de produto e

seus efeitos sobre consumo auténomo; e o crescimento dos gastos do governo com salario'”. E

1 . , . . . N
7 Para evitar que o pagamento de saldrio se torne cada vez maior relativamente aos gastos do governo, supds-se
uma proporgao fixa dos gastos do governo entre salario, investimento e consumo. O montante dos gastos do
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claro que, ao retirar-se o componente de crescimento dos gastos autonomos, estes passam a
apenas atenuar as flutuagdes, ndo sendo capazes de gerar tendéncia.

O primeiro teste relativo ao investimento autonomo baseado em inovagdes de processo
consistiu em retirar os demais componentes autonomos de tendéncia, mantendo a mesma taxa
de crescimento da produtividade latente (condi¢do padrdo) dos setores: 0.2% p.p. (por
periodo) para bens de consumo, 0.35% p.p. para bens de capital; 0.25% p.p. para bens
intermediarios. Com esta estrutura, ndo se obtém uma tendéncia de crescimento. Um dos
principais efeitos desta alteragdo, além da auséncia do componente de crescimento, ¢ a
auséncia da tendéncia de crescimento da participagdo dos lucros na renda devido a um
crescimento menos acelerado do mark up, pois a concorréncia se da apenas via pregos € ha
um repasse integral ao salario, ainda que defasado, dos ganhos de produtividade e da inflagdo.
Hé4 um grau de endividamento maior, devido, em grande parte, a redugdo do crescimento.
Observa-se uma menor volatilidade dos principais agregados, mas nao se alteram
significativamente as correlagdes cruzadas.

O segundo teste do efeito isolado da inovagao de processo sobre o investimento autdbnomo
foi aumentar a taxa de crescimento da produtividade latente dos setores para os seguintes
valores: (i) 0.7% p.p. para todos os setores; (ii) 1.5% p.p. para todos os setores; e (iii)
0.7%p.p. para o setor de bens de consumo e 1.5% p.p. para os demais setores. A principal
conseqiiéncia foi uma mudanca de patamar do nivel do PIB e a imposi¢ao de uma restrigao
financeira efetiva em todos os setores. Como pode ser visto na Figura 13, correspondente ao
caso (ii), o grau de endividamento de todos os setores flutua em torno de 60%, com um
maximo proximo a 80%. E importante observar que o nivel méximo desejado de
endividamento foi fixado em 60%, e que firmas que se manttm com um grau de
endividamento médio acima de 100% por 6 periodos, com tendéncia de crescimento, sdo

eliminadas do mercado.

governo ¢ determinado, como nas condigdes padrao, por uma meta de superavit fixa, acompanhando, portanto, o
nivel de atividade.
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Figura 13 - Grau de endividamento médio dos setores
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Este resultado ¢ para uma tnica rodada. Em Dweck (2006), Apéndice II, Fig. V-21, apresenta-se o
resultado para quatro rodadas diferentes: o grau de endividamento médio observado se mantém.

Em funcdo desse resultado, o terceiro teste consistiu na reducdo da restri¢cdo financeira
sobre o investimento. O meio mais simples ¢ aumentar consideravelmente as reservas liquidas
iniciais das firmas. Como pode ser visto na Figura 14, mesmo sem restricao financeira,
somente para uma taxa elevada de crescimento da produtividade latente ocorre uma tendéncia
de crescimento do PIB impulsionada pelos investimentos autonomos em inovagdes de

processo. Tal tendéncia, conforme Figura 15, ocorre para diferentes sementes aleatorias.
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Figura 14 - Componentes de tendéncia para diferentes taxas de crescimento da
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O investimento autonomo, dado o seu comportamento mais volatil — por ter sido gerado
endogenamente —, ndo cresce a uma taxa relativamente fixa, como foi suposto para consumo e
exportagdes, cuja tendéncia ¢ basicamente exdgena no modelo. Assim, quando o investimento
autonomo € o unico componente de tendéncia, a taxa de crescimento do PIB serd uma média

ponderada com peso muito grande para componentes cuja taxa de crescimento € zero,
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compensado por outro cuja taxa ¢ muito flutuante mas o peso muito pequeno. Logo, sera mais
dificil manter um ritmo de crescimento estavel a longo prazo, com um grau de utilizagdo da
capacidade suficientemente alto para gerar um efeito acelerador que se some ao investimento
auténomo.

Podem-se destacar alguns efeitos dessa combinacdo de aumento da taxa de crescimento da
produtividade latente com uma restri¢cao financeira mais frouxa. O nivel de crescimento ndo ¢
suficiente para compensar o aumento de produtividade, havendo desemprego tecnolodgico.
Como ressaltado acima, hd maior concentragdo do mercado: quanto maior a taxa de
crescimento da produtividade latente, maior a tendéncia a concentragdo. Outro efeito
importante ¢ sobre o ciclo: a maior volatilidade do investimento acarreta alteracdo da
periodicidade do ciclo, como pode ser visto na Figura 16. Esta maior volatilidade esta
associada, em parte, a0 aumento na propor¢do entre o investimento autonomo € o
investimento total, que produz a ja comentada reducdo do efeito acelerador, ou seja, o

investimento induzido para um dado nivel de investimento bruto total.

Figura 16 - Comparacio entre componentes de ciclo das séries de PIB, consumo e
investimento. Taxa de crescimento da produtividade latente = 1.5%
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Do ponto de vista teérico, ndo ha diivida de que um modelo dindmico de investimento ou
produto que obedeca a uma equagdo a diferencas linear permite, em condi¢des muito

razoaveis, obter uma trajetoria de crescimento impulsionada pelo investimento autdonomo
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baseado no progresso técnico (e.g. inovagdes de processo e de produto)'®. Como proposto por
Kalecki (1954, p.186):

“um fluxo constante de invengdes provoca acréscimos de investimento a um ponto
acima do nivel resultante de nossos determinantes basicos. As invengdes, portanto,
transformam o sistema estatico em outro, sujeito a uma tendéncia ascendente. Deve-se
acrescentar que se pode supor ceteris paribus que o efeito das inovagdes sobre o nivel
de investimento serd tanto mais forte quanto maior for o nivel dos equipamentos”.

Entretanto, dada a natureza desses gastos, ¢ provavel que este tipo de crescimento
apresente flutuagdes, tanto pelo ritmo do progresso técnico quanto pela restricdo financeira,
quando o primeiro ¢ intenso. Portanto, em periodos de contracdo ou estagnagdo ¢ preciso que
outros gastos autdbnomos, inclusive gastos do governo, como sugeriu Keynes, compensem ou
reforcem o investimento autonomo privado.

Ha outro aspecto importante que se refere a interagcdo micro-macro, ou especificamente a
agregacao de efeitos micro: um dado efeito liquido agregado sobre o investimento auténomo
requer uma particular combinagio de efeitos individuais, positivos e negativos'’, que garanta
esse resultado; ao passo que, num modelo construido diretamente no agregado (ou baseado
numa suposta “firma representativa”), qualquer efeito sobre o investimento autdbnomo por
hipotese ja terd o impacto agregado pretendido. Uma ilustracao deste fato é que o efeito maior
do investimento autdnomo das firmas sobre o resultado agregado ocorre quando ha uma maior
concentragdo do mercado, e, conseqlientemente, um aumento da influéncia de pequeno
numero de agentes sobre o resultado agregado.

Assim, ainda que matematicamente possivel, tal resultado — uma tendéncia
significativamente crescente do investimento autdnomo via inovagdes de processo — pode ser
economicamente improvavel. Isto demonstra a limitacdo de um instrumental analitico
formalizado mas excessivamente abstrato, que deixe de lado elementos essenciais do sistema
econdmico, tais como uma restri¢ao financeira ao investimento, um ritmo de crescimento do
progresso tecnologico economicamente plausivel e a combinacdo de agentes heterogéneos
tomando decisdes possivelmente conflitantes. Somente um modelo mais desagregado,
descritivo e economicamente realista, como o proposto aqui, torna possivel superar essa

limitagao.

'8 Ao analisar o modelo proposto por Kalecki, Possas (1987, p. 156) ressalta que havera uma tendéncia de
crescimento do investimento liquido (i.e. acumulago de capital) “se e s6 se o termo independente da equagdo de
investimento liquido for positivo, o que pressupde que o termo independente da equagdo do investimento bruto
em capital fixo seja maior que apenas uma certa fracdo da depreciagdo do capital fixo”.

"% Como ressaltado acima, ha efeitos positivos da difusdo da inovagio e efeitos negativos associados a perdas de
mercado ou quebra de concorrentes.
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Inovacdo de produto

No item anterior, para analisar o efeito da inovagdo de processo sobre a tendéncia, foram
retirados os outros componentes de gasto autdbnomo e o resultado inicial, sem alterar a taxa de
crescimento da produtividade latente, foi a auséncia do componente de tendéncia. Como um
primeiro teste da inovacdo de produto, foi incorporada a esta simulagdo sem tendéncia a
inovacdo de produto com efeito sobre o consumo autéonomo. Como esperado, o resultado
principal ¢ a presenga de um componente de tendéncia importante ligado ao crescimento do
consumo auténomo, como pode ser observado na Figura 17 — embora menor do que seria se
houvesse também um crescimento da renda internacional. Entretanto, assim como no caso do
investimento autonomo, na auséncia de crescimento dos outros gastos autonomos, a taxa de
crescimento do PIB torna-se menor do que a do consumo auténomo.

A forma como o consumo autonomo ¢ determinado no modelo — proporcional ao indicador
médio de inovagdao de produto do setor — torna o crescimento destes gastos dependente do
crescimento exdgeno da “qualidade latente”. Quanto maior esta taxa exodgena de crescimento,
maior o crescimento do PIB. Uma das conseqiiéncias importantes deste aumento, ja
comentada, se d4 sobre o indice de precos, decorrente de um aumento do mark up desejado e
seus efeitos distributivos. Por outro lado, ha um efeito positivo sobre o nivel de emprego,
ainda que insuficiente para compensar o desemprego tecnologico, causado pelo crescimento

da produtividade do trabalho.
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Figura 17 - Tendéncia do PIB — efeito do consumo autdénomo para diferentes
sementes aleatérias
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Os efeitos distributivos mencionados acima, como visto nos resultados da simulagao
padrao, decorrem da combinagdo de ambos os tipos de inovacao, gerando uma redugdo
da participag¢do dos salarios e, conseqiientemente, uma redu¢cdo da média da propensao
marginal a consumir. Por outro lado, como observam Cesaratto et alii (2006, p. 15), a
introdugdo continua de produtos novos e diferenciados pode ter um efeito sobre o
consumo auténomo e conseqiientemente sobre a propensao média a consumir, podendo
inclusive aumentd-la. Como pode ser visto na Figura 18, ha de fato uma redugdo da
participagdo dos saldrios no PIB, mas ha também um aumento da participacdo do
consumo, decorrente do aumento do consumo auténomo. Cabe lembrar que ndo foi
introduzida nestas simulagdes uma restricdo financeira ao consumo autdénomo, embora
seja possivel argumentar que € a classe de renda mais alta — supostamente menos sensivel
a tal restricdo — a responsavel por um maior nivel de consumo auténomo. Este resultado
se mantém quando sdao introduzidos outros componentes de tendéncia, como o
crescimento da renda externa. Mesmo com a introdu¢do dos outros componentes,
observa-se que a tendéncia de reducdo dos saldrios e o efeito sobre a participacdo do
consumo se mantém, ainda que com menor intensidade, devido ao aumento de outros

componentes da demanda agregada.
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Figura 18 - Participacio no PIB para diferentes taxas de crescimento da
""qualidade latente"
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(b.2) Gastos do governo

A importancia dos gastos autdbnomos do governo esta associada tanto ao peso relativo
destes gastos quanto a sua natureza. Nas simulagdes apresentadas até aqui os gastos totais
do governo foram determinados a partir de uma meta de superavit fixa. Como explicado,
essa hipdtese torna os gastos do governo pro-ciclicos e incapazes de gerar tendéncia de
longo prazo. A determinagdo dos gastos do governo foi o unico instrumento de politica
econdmica, dentre aqueles supostos neste modelo, a ser testado nas simulagdes discutidas
aqui. Ela ndo pode ser explicada sem levar em consideracgao fatores historicos e politicos,
especificos a cada economia; mas € possivel sustentar em geral que tanto a forma de
determinagdao do montante quanto a sua composi¢ao afetam a dindmica ciclica e a
tendéncia.

O governo neste modelo define o volume de seus gastos em funcdo da meta de
superavit primario; o total de que o governo dispde para gastar ¢ calculado a cada periodo
pela diferenga entre os impostos esperados e o superavit alvo. Os impostos esperados sao
definidos a partir dos impostos do periodo passado, sobre os quais se aplica uma projecao
de crescimento baseada na variagdo do produto. O superavit-alvo do governo ¢

determinado pela meta de superavit multiplicada pelo PIB do periodo anterior.
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Os gastos do governo podem ser divididos em salédrios, consumo e investimento. A
divisdo inicial destes gastos no modelo estabelece que 80% sejam destinados ao
pagamento de salarios e 20% distribuidos igualmente entre consumo e investimento.
Como os salarios estdo sujeitos a uma taxa de crescimento exdgena, segue-se que a
proporc¢ao destes em relagdo aos gastos totais do governo varia de acordo com a taxa de
crescimento do PIB e com variagdes na meta de superavit, sendo os gastos com
investimento e consumo alterados residualmente. Com o objetivo de avaliar o impacto
dos gastos do governo na tendéncia, dois tipos de testes sdo apresentados: (i) retoma-se a
forma de divisdo dos gastos do governo com um piso determinado pelo pagamento de
saldrios; (ii) altera-se a forma como a meta de superavit primario ¢ determinada.

No primeiro caso, como ¢ possivel observar na Figura 19, ha um crescimento do PIB
em decorréncia do aumento autonomo dos salarios do governo. A comparagao ¢ com 0s
resultados apresentados anteriormente, em que os unicos componentes de tendéncia
presentes sdo o investimento € o consumo autdbnomos, ambos com parametros relativos a
simulagio padrdo®. Para compreender a causa desta tendéncia é importante analisar
conjuntamente a dindmica dos gastos do governo e dos componentes de tendéncia dos
gastos autonomos. Os gastos do governo sdo limitados inferiormente pelos salarios, ¢ os
principais componentes de tendéncia nesse caso sdo o crescimento dos salarios do
governo € o consumo autdonomo. A combinacdo de ambos gera a tendéncia observada na

Figura 19 (com diferentes sementes aleatorias).

2 E comparavel aos resultados apresentados na Figura 17 com a legenda “Com C aut”. E importante observar
que na Figura 19 sdo apresentados os resultados de somente 220 periodos, por isso ndo gerando uma tendéncia
tao acentuada como a do consumo auténomo da figura anterior.
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Figura 19 —-Tendéncia do PIB com alteraciao na composicio dos gastos do governo
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Obs.: “W gov fixo” — refere-se a uma taxa fixa de crescimento dos salarios do governo;
“W gov var” — salarios sdo determinados como uma propor¢do fixa dos gastos do
governo e portanto flutuam com o PIB.

No segundo teste, o governo define o volume de seus gastos em fun¢do da meta de
superavit primario, que ¢ recalculada a cada quatro periodos, tendo em vista a relagdo
entre a divida publica e o PIB. Supde-se que o tnico objetivo do governo ¢ manter esta
relagdo sob controle, tal que um mecanismo anticiclico s6 sera adotado quando esta razao
for inferior a 50%. A regra pratica adotada ¢ a seguinte: dentro de um intervalo possivel
de valores para a meta de superavit, se a razdo divida/PIB for menor que 30%, a meta de
superavit passada sera reduzida num percentual pré-estabelecido, {. O mesmo ocorre se
essa razao estiver entre 30% e 50% e a divida estiver crescendo a uma taxa menor que o
PIB dos ultimos quatro periodos. Porém, se o crescimento da divida for maior, a meta
permanecerd inalterada. No caso de a razdo divida/PIB ser superior a 50%, a meta de
superavit serd acrescida de . Nos resultados que seguem, observa-se que mais
importante do que a variagdo da meta ¢ o proprio limite imposto & meta: se esta for
limitada em um intervalo positivo, ndo hé uma alteracdo significativa na tendéncia.

Como ¢ possivel observar na Figura 20 (com varias sementes aleatorias), supondo um
limite inferior equivalente a um déficit primario de 2%, a alteracdo na meta afeta o
crescimento, mas a auséncia de outros gastos autdnomos impede que a tendéncia gerada

em momentos mais expansivos se mantenha de forma prolongada, evitando um aumento
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da razao divida/PIB. O que ocorre ¢ que, para estas condigdes iniciais, sempre que a meta
de superdvit ¢ positiva e os gastos do governo tornam-se mais pro-ciclicos, estes sao
limitados pelos salarios do governo, um dos dois principais componentes de tendéncia
nestas simulagdes. Portanto, para que os gastos do governo gerem tendéncia, a forma de
determina¢do dos mesmos ndo pode estar atrelada a componentes ciclicos, como uma

meta de superavit, mesmo que esta seja revista com o foco central sobre a divida publica.

Figura 20 - Tendéncia do PIB com determinacio da meta de superavit
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(b.3) Setor externo

O nivel de exportagdes de cada setor, outro importante componente dos gastos autdbnomos,
foi definido como um coeficiente fixo da renda externa, dada a elasticidade-renda das
exportacdes na renda mundial, multiplicada pela razdo entre preco interno e externo, dada
também a elasticidade-prego das exportagdes. Esta forma simplificada visa a captar o
crescimento da economia mundial e as condigdes especificas de competitividade de cada

setor, expressas no coeficiente de exportagdo e elasticidades.

Nas simulagdes anteriores que supunham uma taxa de crescimento nula para a renda
externa, as exportagdes desempenhavam um papel de apenas atenuar as flutuacdes, garantindo

um piso para a demanda, mas sem ser capaz de gerar tendéncia. Para testar a influéncia desse
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componente sobre a trajetéria de longo prazo, supdem-se a seguir dois tipos de crescimento da
renda externa: (i) fixo e igual a 0.5% p.p.; e (i1) aleatdrio, determinado por um valor fixo igual
a 0.5% p.p multiplicado por uma variavel aleatoria continua com distribuicdo uniforme no
intervalo (-0.5,1.5)*". Os resultados para diferentes sementes aleatorias das simulacdes sdo
apresentados na Figura 21. Como esperado, quanto maior a taxa média de crescimento da
renda externa, somando-se aos demais componentes de gastos autdbnomos, maior o

crescimento do PIB.

Figura 21 - Tendéncia do PIB para diferentes taxas de crescimento da renda
externa e para diferentes sementes aleatorias
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Um dos efeitos de se supor uma taxa de crescimento aleatoria da renda externa ¢ o
possivel impacto sobre o componente ciclico. Em uma das simulagdes, apresentada na Figura
22, obteve-se um resultado em que o componente ciclico das exportagcdes ¢ levemente pro-
ciclico, mais proximo ao que corresponderia a um fato estilizado. O fato de este resultado nao
ser observado em todas as simulagdes indica que a taxa de crescimento da renda externa deve

realmente ser ainda mais aleatéria do que o suposto aqui.

*! Este intervalo significa que ha uma probabilidade de 25% de a taxa ser maior do que 0.5%; 25% de ser
negativa, com um valor minimo de -0.25%; ¢ 50% de chances de ser positiva, mas menor do que 0.5%.
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Figura 22 - Correlogramas cruzados para diferentes taxas de crescimento da renda externa
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Um ponto importante a ser analisado em trabalhos futuros ¢ a influéncia de fatores ligados
a competitividade internacional, tais como a elasticidade-renda das exportacdes e
importagdes, mudangas no coeficiente de importagcdo de bens de capital e bens intermediarios,

mudancas dos pregos relativos internos e externos e impacto de variagdes do cambio.

3.2. Simulacdes com outros parametros

O objetivo desta secdo € apresentar sucintamente testes para determinar o valor de
pardmetros para os quais ndo ha qualquer fonte de “educated guess”, ou que possuem um
intervalo de valores possiveis muito amplo, em substitui¢do aos valores adotados na simulagdo
padrao. Os dois parametros escolhidos para tanto estdo diretamente ligados a decisdo de
investimento: (i) o parametro de extrapolagdo das expectativas; e (ii) a dimensao do periodo de
investimento.

O teste de diferentes valores do parametro de extrapolacdo ¢ uma primeira tentativa de
explorar a formagdo de expectativas. Os valores testados sdo 0.3, utilizado em todas as outras
simulagdes, e os valores alternativos 0.5 e 0.7. E intuitivamente 6bvio que este pardmetro
influencia a amplitude do ciclo, mas ndo a tendéncia, e os resultados confirmam esta
expectativa. Com relagdo a amplitude, representada aqui pelo desvio padrao do componente

de ciclo das principais séries agregadas, pode-se perceber na Figura 23 que ha uma relagdo
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direta com o valor deste parametro. Entretanto, os correlogramas cruzados e a auto-correlagao

do PIB, assim como a taxa média de crescimento, ndo sdo afetados.

Figura 23 - Desvio padrao para diferentes valores do parimetro de expectativas
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A dimensdo do periodo de investimento — neste caso o nimero de periodos de producdo
de que ¢ constituido — também influencia o ciclo. Para avaliar este impacto, sdo apresentadas
na Figura 24 as mesmas figuras acima, comparando os resultados para trés valores diferentes:
4, 6 e 8. Como esperado, a alteragao do periodo de investimento nao afeta a tendéncia, mas

afeta a amplitude do ciclo significativamente, em particular para intervalos baixos do periodo.
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Figura 24 - Desvio padrio para diferentes dimensées do periodo de investimento
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4. Conclusoes

Os resultados macrodinamicos das simulagdes aqui apresentadas confirmam amplamente
as previsoes gerais dos modelos teoricos de ciclo econdmico neo-keynesianos e de Kalecki,
construidos sobre arcabougo mais simples, agregado e sem elaboragdo de microfundamentos.
Por outro lado, a estrutura bem mais complexa, com interagdo micro-macrodindmica, do
presente modelo permitiu obter alguns resultados mais especificos — dentre muitos outros
ainda por explorar —, testar hipdteses usualmente desconsideradas e, em particular, investigar
os efeitos macrodindmicos de processos e decisdes que ocorrem no nivel das empresas e dos
setores individuais. No que segue serdo ressaltadas, em primeiro lugar, as propriedades
macrodindmicas replicadas nestas simulagdes; em segundo, alguns efeitos microdindmicos da
simulacdo-padrao; e, finalmente, a influéncia na macrodinamica de certos parametros
microecondmicos.

As propriedades macrodindmicas replicadas nestas simulagcdes acompanham as teorias e
modelos centrados no PDE, merecendo destaque: (i) a ocorréncia de flutuagdes que, embora
irregulares, ndo tém amplitude significativamente explosiva nem amortecida, e com
periodicidade grosso modo em torno de 5,5 e 8 periodos de investimento, i.e. entre 8 e 12

“anos” estilizados (v. p. ex. Fig. 5 e 7); e (i1) a existéncia de tendéncia positiva de crescimento
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a longo prazo, também muito irregular e sem padrao definido, que obedece aos componentes
autonomos de demanda agregada — investimento € consumo auténomos, gasto publico e o
saldo das exportagdes, e sob influéncia decisiva do seu peso relativo no PIB, mas ndo a
impulsos ou choques de oferta como nos modelos mainstream.

O efeito sobre a tendéncia do investimento autdbnomo, em particular o associado as
inovagdes de processo, sO se manifesta, ainda assim em pequena intensidade, sob condigdes
de forte dinamismo tecnologico (alto ritmo de inovagao e de crescimento da produtividade) e
sem imposi¢do de restri¢do financeira significativa ao investimento. O consumo auténomo,
como resultado de inovagdes de produto, apresenta, por outro lado, um efeito mais expressivo
tanto maior quanto mais intenso o ritmo de inovagdo. Entretanto, & medida que a competicao
em precos torna-se menos relevante frente a estratégia de diferenciagdo do produto, ha um
efeito significativo de aumento de mark ups, precos e distribui¢do de renda a favor dos lucros.

O efeito do gasto publico esta associado, principalmente, a um suposto crescimento
vegetativo da folha de saldrio. Na presenca de metas méveis anticiclicas de superavit primario
(metas fixas sdo pro-ciclicas), a influéncia serd maior se o limite inferior da meta for um
déficit primario. Ainda assim, o efeito ¢ limitado, pois a meta modvel de superavit foi
combinada a uma meta para a razao divida/PIB, o que torna os gastos do governo pré-ciclicos
em periodos de alto endividamento. J& o saldo das exportagdes tem um efeito crescente com a
taxa de crescimento da renda externa. Se esta for aleatoria, poderd ter algum efeito (pro-

ciclico) sobre o componente ciclico do PIB.

No que se refere a alguns efeitos microdindmicos da simulacdo-padrdo, cabe mencionar
em particular o efeito de concentragdo de mercado ao lado do aumento de precos, mark ups e
concentragdo de renda em direcdo aos lucros nos setores que centraram sua estratégia
competitiva em inovagdo de produtos e evitaram competi¢ao em precos.

Finalmente, quanto a influéncia macrodindmica de outros pardmetros micro, registre-se:
(1) que o parametro de extrapolacdo das expectativas de curto e longo prazos afeta de forma
sensivel, ainda que exclusivamente, a amplitude das flutuagdes, que ¢ fungdo crescente do
mesmo; e (ii) que a extensdo do periodo de investimento também afeta, mas na direcao
inversa € em menor grau, a amplitude do ciclo, sem influir na tendéncia; mas esse efeito ¢
mais marcante para intervalos baixos desse periodo.

Finalmente, cabe ressaltar que esses resultados refletem um estdgio ainda muito
preliminar de exploracdo das propriedades do modelo. Primeiro, porque impactos
macrodindmicos de muitos outros pardmetros e estratégias micro e setoriais precisam ser

investigados. Segundo, porque alguns blocos responsaveis pelos componentes de tendéncia —
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em ultima analise, pelo crescimento a longo prazo da economia —, como governo e setor
externo, foram apenas tangenciados nesta versdo do modelo e deverdo ser aprofundados®.

De qualquer forma, sob esse ultimo aspecto, os resultados aqui expostos ja apontam
claramente para as diferencas fundamentais de enfoque sobre crescimento econdmico a longo
prazo, e de respectivas politicas, que decorrem de um modelo cuja causalidade ¢ centrada na
demanda efetiva, como na tradi¢do keynesiana-kaleckiana, ¢ ndo na auto-suficiéncia do

supply-side, como no senso comum da analise macroecondmica mainstream atual.
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