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Resumo: Os modelos do tipo Supermultiplicador se circunscrevem dentro da tradigdao
saffriana, caracteri- zando-se por apresentarem um crescimento liderado pela demanda
(demand-led) no longo prazo. Com a aproximag¢ao desses modelos com uma abordagem
Stock Flow Consistence (SFC), obtém-se o ganho de concatenar a inter-relagao entre o lado
real e o monetario da economia, assim como seus respectivos fluxos e estoques. Contudo,
varios modelos dentro da tradicdo da demanda efetiva tem neglicenciado o papel dos
estoques para a dinamica econdmica, a despeito da importancia dos mesmos sinalizados por
Steindl (1952) e Kalecki (1954). Desse modo, o presente trabalho se propde apresentar uma
extensdo da versdo do modelo do Supermultiplicador, no qual sera inserido a participagdo
dos estoques em sua dindmica. Tendo como objetivo verificar a influéncia dos estoques
sobre o comportamento das variaveis na convergéncia ao stead-state, principalmente sobre
o grau de utilizacao da capacidade. Havendo também por interesse verificar se o modelo
responde aos principais fatos estilizados que envolvem essa nova variavel. Conta-se como
hipotese que a existéncia de estoques no modelo, assim como suas estruturas conceituais
correlatas, abrevia a convergéncia para o stead-state. Quanto aos fatos estilizados tratados,
seriam sobre o comportamento dos estoques. A literatura sobre o tema coloca énfase em
duas regularidades empiricas centrais nessa discussao, as quais sao: (i) o movimento dos
estoques sao pro-ciclicos; (ii) a relagdo estoques-vendas mantém-se altamente persistente ao
longo do tempo (TAYLOR; WOODFORD, 1999). A conclusao ¢ que foi-se comprovado
pela simulacado tanto os fatos estilizados, quanto a velocidade de convergéncia do modelo
com estoque ser mais rapida, vis-a-vis ao modelo de referéncia (BROCHIER; SILVA,
2019).
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1 Introducao

Podemos comegar apresentando uma breve contextualizacao sobre os modelos do tipo
Supermultiplicador. Tais modelos se circunscrevem dentro da tradi¢do saffriana, caracteri-
zando-se por apresentarem um crescimento liderado pela demanda (demand-led) no longo
prazo. Fato que decorre, da presenga no modelo, de gastos autdbnomos que sdo “ndo-
criadores de capacidade”, os quais desempenham uma trajetoria de crescimento exdgena,
para a qual a taxa de acumulagdo do estoque de capital convergira no longo prazo, em
fungdo do carater induzido do investimento.

Ao se aproximar esses modelos de uma abordagem Stock Flow Consistence (SFC),
obtém-se o ganho de concatenar a inter-relagao entre o lado real e o monetario da economia,
assim como seus respectivos fluxos e estoques, de tal modo a apresentar um estrutura de
maior robustez'.

Contudo, varios modelos dentro da tradi¢ao da demanda efetiva tem neglicenciado o
papel dos estoques para a dinamica econOmica, a despeito da importancia dos mesmos
sinalizados por Steindl (1952) e Kalecki (1954). Tornando-se comumente associados a
modelos a uma integragdo macro-micro, tal como os que propde uma abordagem voltada
ao nivel do agente (ABM) (e.g. Dosi, Fagiolo e Roventini (2010)), ou por meio de uma
macroecondmico das vertentes do maintream, como Lovell (1993).

Desse modo, o presente trabalho se propde apresentar uma extensdo da versao do
modelo do Supermultiplicador, no qual sera inserido a participagao dos estoques em sua
dindmica. Tendo como objetivo verificar a influéncia dos estoques sobre o comportamento
das variaveis na convergéncia ao stead-state, principalmente sobre o grau de utilizagdo da
capacidade. Havendo também por interesse verificar se 0 modelo responde aos principais
fatos estilizados que envolvem essa nova varidvel. Conta-se como hipotese que a existén-
cia de estoques no modelo, assim como suas estruturas conceituais correlatas, abrevia a
convergéncia para o stead-state.

A despeito da presente introducdo, o trabalho contard com 3 sessdes. Na primeira sessao
apresentaremos a estrutura geral do modelo. Em seguida faremos breves comentarios
referente a solucdo analitica do mesmo. A terceira sessdao contara com alguns resulta-
dos da simulacao no cenario de referéncia; juntamente com duas sub-sessdes, nas quais
exploraremos modifica¢des experimentais sobre o cenario base. Na primeira delas sera
promovido um aumento na relagdo desejada estoques-vendas; na outra veremos os efeitos
de um aumento na propensao a consumir a partir da riqueza. A quarta sessao concluira o
trabalho.

'Dentre os modelos de Surpermultiplicador usando a arquitetura SFC temos: Brochier (2020), Mandarino,
Dos Santos e Macedo E Silva (2020) e Pedrosa, Brochier e Freitas (2021)



2 Estrutura Contabil e Equacoes Comportamentais

O presente modelo? segue uma versdo em tempo discreto do modelo do Supermulti-
plicador, originalmente apresentado por Serrano (1995), dentro de uma abordagem SFC;
seguindo a referéncia de Brochier e Silva (2019). Na Tabela 1 apresentamos os setores
institucionais que constam no modelo, os quais sdo: as Familias, as Firmas, os Bancos e o
Governo. Na presente abordagem toma-se uma visao simplificada do sistema econdmico,
tendo em vista uma economia fechada, desconsiderando a possibilidade de efeitos inflacio-
narios e assumindo-se que todas as transagdes sao feitas por meio de depositos; ou seja,
nao ha papel moeda nessa economia. Ao passo que na Tabela 2 apresenta as transagdes
entre os 0s setores institucionais, assim como alteragdes em seus fundos.

Tabela 1: Matriz de Balanco Patrimonial

Ativos Familias | Firmas | Bancos | Governo by

Depositos +D -D 0

Empréstimos —L +L 0

Estoque de Capital Fisico +K +K
Estoques (INV) +INV +INV

Acoes +pe- E | —pe- E 0

Titulos do Governo +B -B 0
Riqueza Liquida Vi Vi 0 -B K+ INV

Dentro desse panorama, temos os Bancos recebem depdsitos das familias, enquanto
sua relacdo para com as firmas da-se por meio da concessdao de empréstimos (L) e do
financiamento dos custos da manutencdo dos estoques (7, I NV_1). Nesse contexto ndo se
oferece restri¢cao ao financiamento das firmas. Ao passo que as condi¢des de financiamento
permanecem constantes, quanto ao valor da taxa de juros real (i,), assumindo-se como
plano de fundo a atuacdo de uma autoridade monetaria, a qual determina essa taxa. Nao
ha retenc¢do de lucro (F'0) pelos bancos, ja que os mesmos o distribuem para o setor das
familias.

20 software usado para as simulagdes foi o R. O script com o cédigo utilizado, assim como as demais
rotinas apresentadas aqui, estdo em: <https://github.com/LLeed/SM-INV_SFC>



Tabela 2: Matriz de Transagdes de Fundos e Fluxos

Familias Firmas Bancos Governo X
Corrente Capital

Consumo —C +C' 0
Investimento +17 —1I 0
Mudangas dos Estoques +AINV ~ —AINV 0
Gasto do Governo +G -G 0
Salarios +W —-W 0
Impostos T +T 0
Lucro das Firmas +FD —F +FU 0
Juros dos Depositos +1, - D_ —i, - D_4 0
Juros dos Empréstimos —i, - L_4 +i, - L_4 0
Juros dos Titulos 41, - B_4 —i.-B_1 0
Manutenc¢ao dos Estoques —4, - INV_4 +i, - INV_4 0

Lucro dos Bancos +Fy —F,
Subtotal Sy, 0 Sy 0 Sy 0
A Depositos —AD +AD 0
A Empréstimos +AL —AL 0
A Ag¢des —pe - AE +pe - AE 0
A Titulos —AB +AB 0
by 0 0 0 0 0 0

Fb=14,.L_1+i,INV_{ —i,D_4 (1)

Quanto ao Governo, ele possui duas fontes de dispéndio, seus gastos () e a remunera-
¢ao feita sobre o estoque de seus titulos (i, B_1). As novas emissdo de titulos, realizadas
a cada periodo, tem por objetivo cobrir a parcela dos gastos que as receitas advindas da
taxacao (7") ndo conseguem suprir. Ao passo que o padrao dos gastos do governo se expressa
como uma fragdo do produto do periodo passado, em (t — 1). As equagdes abaixo resumem
as relagdes apresentadas.

B=B,+G-T+i.B_, )
G=0-Y, (3)
T=r1-Y, 4)



No setor das Familias, podemos notar que seu rendimento total (Y},) tem como fonte
tanto as rendas do trabalho, e.i salarios, como ganhos de natureza financeira. Participando
do rendimento corrente a distribuicdo dos dividendos das firmas (F'D) e os lucros do
setor bancario (F'b); assim como dos juros sobre depositos (21D _1) e os titulos do governo
(7:7" B —1)-

A parcela os saldrios na renda (wage share) ¢ definida na equacdo 6, onde 7 € a parcela
das firmas na renda’. A renda disponivel das familias (Y}) ¢ o total dos ganhos das familias
no periodo pos-taxacao.

Enquanto o consumo (C') € tanto uma fungao da fracdo da massa salarial (1/") descontada
dos impostos, como de uma parcela do estoque de riqueza no inicio do periodo (V},_1).
Chamemos aten¢do ao fato de que o consumo a partir da riqueza possui a caracteristica de
ser o elemento autdnomo, mas ndo exdégeno, do modelo. J& que o mesmo nao € responsivo
a renda corrente; mas endogeno a dindmica do modelo. Ao passo que a poupanga corrente
esta definida na equacao 9.

Y, =W+ FD+Fb+i,.-(B_1+ D_1) (5)
W=(1-7)Y (6)
Y,=(1-1)Y, (7)
C=o1(1—7)- W4+ aV}_1 ®)
Sp=Y;—C 9)

Como presente em 10, supde-se que a fragao da alocagdo da riqueza em agdes esta em
fun¢do de uma expectativa de retorno (\g) e negativamente relacionado com a taxa de juros
(i,). As familias compram a totalidade das novas emissdes, na medida em que as firmas
emitem acdes a cada periodo. Nesse esquema, o preco das a¢des funciona como variavel de
ajuste para obter-se o market cleaning.

A=)\ — i, (10)
AV,

=2k 11

pe=—F (11)

O estoque de riqueza (V) € modificado ao longo do tempo por meio dos fluxos de
poupanca e por potenciais ganhos de capital. Como as familias compram todas as a¢des
e titulos emitidos a cada periodo, isso torna os depositos (D) uma variavel residual da
aplicacdo da riqueza.

3Cabe ressaltar que um dos pressupostos adotados pelos modelos do Supermultiplicador é considerar a
distribui¢do dada, ou seja, a parcela das firmas e dos trabalhadores na renda sdo fixas ao longo do tempo.



Vi=Vh_, + Sy + dpeE_4 (12)
D= Dfl + Sh - peéE,l (13)

No tocante as Firmas, seu mark-up ¢ definido um custo associado aos salarios, que
por sua vez torna-se o determinante na distribuicdo funcional da renda. Ao passo que
o investimento agregado tem seu comportamento induzido pelo produto. Enquanto a
propensdo marginal a investir ¢ enddgena, sendo responsiva aos desvios do grau de utilizagao
do grau normal (u,,).

, p

=t 14
PLE T (14)
I=hY (15)

hoiy(u — uy,), se|u—u,| >x

Ah = (16)

0, caso contrario.

A formulagao presente em 16 pode ser tomada enquanto uma heuristica, que seria um
padrdo comportamental que condiciona as decisdes em meio a um ambiente de incerteza®.
Levando a uma regra pratica para a gesta¢ao da aplicacao de recursos, dentro de intervalos
de mudanga estreitos no grau de utilizagdo, expresso pelo valor do corredor () (DUTT,
2005; Macedo e Silva, 1994).

No presente contexto, devemos destacar as variagdes no estoque de capital fixo nao sdo
idénticas a0 movimento no investimento, pois aqui estamos considerando a depreciagao.
Enquanto o produto de capacidade ¢ uma fungdo do capital do inicio do periodo (K _;)
multiplicado por uma relagdo capital-produto (v), que € dada. A emissdo de acdes em cada
periodo segue uma fun¢ao fixa K —1, como presente na equagao 21 .

4Como forma de entender como a gestagio dos portfolios assume um contorno especifico, pode-se
supor que a economia estd um estado de calmaria. Para esse status quo, certa parcela dos detentores de
riqueza assumem, enquanto pressuposto, que as condi¢des que promoveram a presente configuragio dos seus
respectivos portfolios continuaram validas. Adotando-se um comportamento projetivo, logo atuam por meio
de rotinas; o que implica deixar de atualizar seus calculos e a reestruturagdo do portfolio. Desprezando, dentro
de certos limites, o efeito das modificagdes no valore dos ativos que influenciam sobre o consumo ou demais
aplicagdes, levando acomodar esse efeito. Dentro de um periodo de estabilidade econdmica, promove-se a
tendéncia de estabilidade das expectativas, fazendo com que o procedimento da rotina ganhe maior adequacao,
ao se validar pelo contexto presente; gerando efeitos cumulativos uns sobre os outros Macedo e Silva (1994)



K=K, ,—6K +1 (17)

K_
Yie=— (18)
v
Y
- 1
u=g- (19)
h
Go=——5 (20)
v
E=aKY_, (21)

No agregado, a totalidade da decis@o de producado das firmas (/ NV') pode ser expressa
pela equagdo 25. Que tem como base uma expectativa de vendas adaptativa (5¢), conside-
rando somente o resultado periodo imediatamente anterior. Onde (.%) apresenta a relagio
estoques-vendas desejada pela empresa, que serd fixa ao longo dos periodos, seguindo o
apresentado por Pedrosa, Brochier e Freitas (2021)°. Enquanto as vendas realizadas (.5)
sao compostas pelo Consumo, Investimento e dos Gastos do Governo.

Y = (1+:5—~INV, (22)
Se =95, (23)
S=C+I1+G (24)

Os estoques variam para acomodar as discrepancias que surgem entre o produto e as
vendas em um mesmo periodo®.

Y =S+ AINV (25)
AINV =Y — § (26)
INV —INV[-1]=Y — § 27)
INV =Y — S+ INV[-1] (28)

Mesmo considerando uma estrutura analitica que contém estoques ', em que temos a

receita das empresas advinda das vendas, com o lucro sendo influenciado pela variagdo dos

3Cabe notar que dentro da taxonomia das vertentes da teoria dos estoques, a fungdo expressa pela equagdo
23 se enquadra dentro da proposta do acelerador flexivel dos estoques, apresentada por Lovell (1993), pelo
fato das firmas perseguirem uma relacio estoques-vendas desejada.

A variacdo dos estoques pode ser entendida, no nosso caso, como um investimento involuntario em
estoques

7 Associada ao apresentado em Godley e Lavoie (2012) - Cap. 8 e 9.



estoques, ¢ possivel expressar o lucro das firmas (F};) como tradicionalmente os modelos
neo-kaleckianos apresentam. Tendo o lucro como a fragdo 7 do produto deduzido dos
encargos do pagamento da divida e com o custo de manuten¢io dos estoques®.

F=S8S—(1-mY —i.L_i —i,INV_; + AINV (29)
Fo=nY —i Ly —i,INV_, (30)

3 Comentario sobre a solucao analitica

Para se obter a equacao para o grau de utilizagdo no curto prazo (u), devemos tomar a a
equagdo 25, igualamos AINV = INV_4(g,), para depois substituir / N'V_; por 22. Dai
temos a equagdo abaixo, onde percebe-se que aumentos em ¢ tem efeito positivo sobre o
grau de utilizag@o no curto prazo.

1

1+ o
L+ givy — (14 f2 080 (oo 4t on(1—7)(1— 7))

(OéQUhl)U (31)

u =

Ademais, a forma como o grau de utilizagcdo esta em funcao da taxa de crescimento
dos inventarios coloca em voga uma questao que esta subjacente a modelos que possuem
estoques. Como apresentado por Godley e Lavoie (2012), para todo os periodos se supdes
que o produto corrente mais o total do inventério serdo maiores que o as vendas, de outra
forma: (Y +INV_;) > S°.

Essa relacao da-se primeiramente por uma questdao de realismo. Ja que sempre havera
estoques em uma economia onde existe incerteza, pois as expectativas de vendas serdo, mais
cedo ou mais tarde, frustradas de alguma forma. Contudo, essa relacdo também € necessaria
para o modelo ter consisténcia. /n extremis, caso a desigualdade ndo seja respeitada, abriria
a possibilidade de termos, em vista das equacdes apresentadas, simulagdes apresentando
valores negativos para os estoques; ou seja, seriam espurias. Logo a consisténcia da trajetoria
do modelo depende da acumulacao dinamica dos estoques; algo apresentado em 31.

80s custos associados aos estoques podem ter naturezas distintas, podendo ser considerados enquanto
custos de oportunidade, frente as demais formas de aplicacdo de recursos, assim como custos de manutengao.
Ademais, os estoques podem ter varias formas de financiamento, além do obtido por meio do financiamento
bancério, tal como utilizando recursos proprios das firmas (GODLEY; LAVOIE, 2012).

Para esse caso limite, poderia ser implementada uma restri¢io de oferta. A qual ndo perturbaria a
causalidade da estabelecida pela demanda efetiva, ja que o efeito de capacidade dos investimento, estabelece
uma ligacdo entre demanda presente e expansao da capacidade futura.



Engquanto no longo prazo'?, para obtermos a equagdo que expressa a taxa de crescimento
(g*), usou-se uma estratégia diferente, manipulou-se a equagado 25, sem substituir AINV.
Para dai chegarmos em:

ayvh* + u,o
* = -1 32
J U (1 —h—a (1 —=7)(1 —7)) — Ainv* (32)

4 Resultados da Simula¢io e Experimentacio em Cenarios
Alternativos

4.1 Replicacao dos Fatos Estilizados no Modelo

Podemos comegar essa sessao tratando de alguns fatos estilizados sobre o comporta-
mento dos estoques. A literatura sobre o tema coloca énfase em duas regularidades empiricas
centrais nessa discussdo, as quais sdo: (i) o movimento dos estoques sdo pro-ciclicos; (ii) a
relacdo estoques-vendas mantém-se altamente persistente ao longo do tempo (TAYLOR;
WOODFORD, 1999).

Quando nos voltamos para os resultado de nossa simulagao no cenario de referéncia
(Baseline), podemos perceber que a primeira regularidade pelo movimento combinado
ascendente de ambas as variaveis em nivel, visto na Figura la. Algo que noté-se também em
termos de taxa de crescimento, a despeito da oscilagdo que ocorre nos primeiros periodos,
onde a taxa de crescimento dos estoques (g;,,) € negativa, ao passo que a taxa referente ao
produto (g,) € positiva desde o inicio do periodo.

10Para verificar as demais varidveis normalizadas, assim como suas respectivas expressdes no curto e no
longo prazo, conferir o anexo
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Figura 1: (a) Produto(Y') e Estoques (/NV') em nivel; (b) Taxa de Crescimento (a) do
Produto(g,) e Estoques (ginv)

Nos momento iniciais, as as vendas estdo se acelerando mais que o produto corrente, de
tal modo que os estoques estdo sendo consumidos de forma intensa, enquanto a expectativa
de vendas passam por revisoes, para se ajustar ao comportamento da demanda. A despeito
haver um movimento defasado, porém consistente, entre a a taxa de crescimento dos
inventarios e a taxa de crescimento [do produto], se ¢ confirmando o carater pro-ciclico dos
estoques no modelo.

Sobre a persisténcia da relacdo estoques-vendas implica em uma sincronicidade de
movimento, ao longo dos periodos, entre o numerador e o denominador dessa razao. Dialo-
gando com Lovell (1993), o qual apresente que o padrao de comportamento por parte das
firmas volta-se para uma busca de uma relacao estoque-vendas desejada, que se materia-
lizaria no agregado como uma consisténcia de longo prazo da referida razdo. Quanto ao
apresentado pelo Baseline, a simulagdo apresenta valores dentro documentado na literatura
de referéncia'!, como visto na Figura2a.

Ademais, ha ainda outro fato estilizado que diz respeito a razao entre a variacao do
inventario pelo produto, que tende a representar valores baixos, quase nulos!?, algo que é

Pesquisas realizadas em diferentes paises, sugerem que a amplitude dessa razdo estar entre aproxima-
damente 0.15 a aproximadamente 0.2 (ROUGEMONT, 2011; ELDER; TSOUKALAS, 2006). Quanto aos
valores de referéncia para razdo °, tanto Pedrosa e Lang (2021), quanto Godley e Lavoie (2012), implementam
como valor desejado 0.2.

12Chikéan e Tatrai (2003) apresenta um estudo envolvendo diversos paises, no qual entre as nagdes apre-
sentadas ha uma amplitude entre 0.04 a -0.03 na relacdo variagdo dos inventario-produto, enquanto que o
comportamento médio desse variavel esta entre 0.002 a 0.01

10



verificado.Essa relagdo responde a duas varidveis-chave, o tipo de modelo produtivo que
impera na economia, e.g, Just in Time; assim como o grau de planificacdo da economia.
Estudos empiricos mostram que economias mais planificadas possuem maior nivel de
investimento em estoques. Outro fator, mas de natureza conjuntural, diz respeito as crises,
que sdo periodos em que ha grande formagdo de estoques(CHIKAN; TATRAI, 2003;
STEINDL, 1952).

INVIS

AINVIY

sbo ax 500 o 60 % 300
Tempo Tempo

Figura 2: (a) Razdo estoques-vendas; (b) Razao varia¢ao dos estoques-produto

Outro topicos de interesse da investigacao diz respeito a velocidade de convergéncia
do modelo. Ao compararmos o modelo desenvolvido aqui com sua versio de referéncia'?,
quanto a seus respectivos seus graus de utilizacdo normalizados pelo grau de utilizagdo
normal, podemos perceber que a convergéncia ocorre mais rapidamente no modelo com
estoques; a despeito da maior volatilidade apresentada por u no Baseline. Um resultado
parcialmente esperado, pelo papel desempenhado pelos estoques em acomodar as flutuagdes
na demanda, representada pelo desempenho das vendas, de modo que o produto, assim
como seus gastos induzidos, deixe de ser tdo reativo a essas flutuagoes.

13 A estrutura do modelo segue Brochier e Silva (2019), o qual foi calibrado com os mesmos pardmetros
pré-steady-state empregados na versao Baseline do modelo em discussdo, esses dados estdo presentes nos
arquivos em anexo.

11
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Figura 3: Evolug¢ao do comportamento do grau de utilizagdo normalizado ao longo do
tempo

De tal forma, mostra-se pelos resultados do Baseline que a introducao dos estoques
em um modelo do Supermultiplicador geram resultados consistente com os diversos fatos
estilizados encontrados na literatura sobre o tema. Cabendo em seguida apresentar como o
modelo responde a introducdo de pertubagdes.

4.2 Choque em /*

Ao se aumentar %, implica que as firmas desejam aumentar suas razdes estoques-vendas.
Frente a essa mudanga de comportamento, as firmas ampliam seus planos de producgao,
ocasionado em um crescimento do produto, como presente na Figura 4a. Nesse ambiente em
que a economia esta aquecida, temos que a utilizagdo da capacidade (u) sendo pressionada
por esse expansao planejada da producao (Figura 6a). O distanciamento de u frente ao nivel
normal de utilizagdo, estimula a propensao a investir (Figura 6b), implicando na expansao
do investimento induzido. Dentro desse quadro, as vendas totais (5) crescem, como visto
na Figura 4a, tanto em fung¢ao dos seus elementos induzidos como pela ampliagdo, nesse
momento inicial, da riqueza acumulada, que no inicio do periodo foi incrementada pelos
maiores lucros distribuidos pelas firmas e pelos bancos, em fun¢do das receitas advindas do
financiamento do custo dos estoques.

12
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Figura 4: Efeitos de uma acréscimo na relacao desejada estoques-vendas - (a) Taxa de
Crescimento das Vendas (gsq) € do Produto (g,); (b) Taxa de Crescimento do Estoque de
Capital (g;) e da Riqueza das Familias (g,)

Porém, depois de ocorrer esses efeitos primdrios, o aumento dos inventarios das firmas
levam a ampliam do total dos servigos de financiamento pago aos bancos, tanto os juros
sobre a divida como em relag@o aos custo dos estoques. Como houve um aumento de h
maior do que dos lucros liquidos (Figura 7), tem-se como efeito uma ampliacdo dos estoques
de titulos, levando a uma queda do seu valor. Assim, se promove a expansao da razao
divida-estoque de capital'* ({) (Figura 5b), por outro reduz a parcela dos lucros distribuidos
para as familias, afetando a razao riqueza da familias-estoque de capital vh (FiguraSc), que
de forma desazada ird reduzir o consumo a partir riqueza.

Quanto ao governo, a reducao da razdo b (razao entre os titulos do governo normalizada
pelo estoque de capital), visto na Figura 5c, leva a uma redugdo dos juros correlatos.
Enquanto o desempenho do produto leva a um aumento dos gastos do governo, com uma
maior laténcia associada a varia¢do das vendas'>, ao passo que as receitas com a taxacao

!4Tanto nesse caso como nas demais varidveis normalizadas pelo estoque de capital, usou-se o estoque de
capital referente ao inicio do periodo, ou seja, K_;.
5Tendo em vista le ¢ basead d d d do é fungdo d
que ele ¢ baseado no produto passado, enquanto o produto passado ¢ uma fungio das
vendas do periodo retrasado.
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sdo ampliadas pelo incremento inicial da na riqueza'®. Seguindo dai uma trajetoria de
steady-state com uma razao b menor.

Ao B

< — 0.950-

0.946 -

0 100 200 300 400 500 0 100 200 300 400 500
Tempo Tempo

Baseline -~ Choque em iota Baseline -~~~ Chogue em iota

1.000-

eq_value

0,998

0 100 200 300 400 500
Tempo 0.996 -

0 100 200 300 400 500

Baseline -~ Chogue em iota
Tempo

Figura 5: Efeitos de uma acréscimo na relacao desejada estoques-vendas - Comparativo
dos Ativos Financeiros em Relacdo ao Estoque de Capital: (a) Riqueza das Familias (vy,);
(b) Divida das Firmas (/); (c) Titulos do Governo (b); (d) Valor do Estoque de Acdes
(normalizado)

Nesse interim, as firmas revém suas expectativas de produgdo para baixo, tendo em
vista que as vendas possuem um crescimento muito menor que o do produto. Isso leva a
uma reducdo acentuada no crescimento do produto, que agora ao ficar menor que as vendas,
faz com que a firma desfasa-se dos estoques retidos. Descomprimindo seus passivos,
principalmente com redugao do servigo sobre a manutenc¢ao de inventarios. Colocando fim
ao processo intensivo de formagao de estoques.

16Brochier e Silva (2019) chama a tengio para a influéncia indireta que as dividas das firmas afetam as
finangas do governo, ja que com um maior passivo, as firmas reduzem a distribui¢do lucros que serdo taxados
quando forem apropriados pelo setor das familias.
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Figura 6: Efeitos de uma acréscimo na relacdo desejada estoques-vendas - (a) Grau de
Utilizagao da Capacidade; (b) Propensao a investir

Antes das variaveis ingressarem novamente para o steady-state, o produto sofre uma
ultima oscilagdo positiva, o que leva a maior parte das variaveis sofrem uma pequena
oscilagdo no mesmo momento. Dentro da nova trajetoria de steady-state temos a redugdo
de wh, b e da estoque de titulos normalizado. Houve o incremento de /. Do ponto de vista
da taxa de lucro normalizada das firmas, temos ao fim aumento do lucro bruto, ao passo
que vemos uma reducao do lucro liquido.
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Figura 7: Efeitos de uma acréscimo na relagdo desejada estoques-vendas - Comparativo
entre as taxas bruta de lucro (r,) e a taxa liquida(r,,); respectivamente normalizadas

4.3 Choque na propensiao a poupar a partir da riqueza

Mesmo com a supracitada adicdo dos estoques, o resultado dessa experimentagao
coincide em grande medida com o exposto por Brochier e Silva (2019); o sentido da
mudanca das variaveis no longo prazo da-se de maneira semelhante. Desse modo, iremos
apresentar os elementos de destaque de forma geral.

Dado o impacto na propensao a consumir a partir da riqueza («), leva a uma ampli-
ficacdo do consumo total as custas da reducdo da poupanca corrente das familias, conse-
quentemente, influindo em um crescimento negativo da riqueza (Figura8a). Essa mudanca
de comportamento na demanda s6 ¢ percebida pelas firmas de forma defasada, levando a
uma explosao tardia do produto frente as vendas, mas que rapidamente promove-se um
ajustamento, vide Figura 9b.

Ao passo que a razdo divida-estoque de capital das firmas caem no curto prazo, dado
o crescimento nos lucros retidos, a despeito do acimulo de estoques. Com a aceleracao
da acumulacao do capital, as firmas comegam a emitir mais agdes, reduzindo seu precgo.
Algo que além de afetar a riqueza das familias, aumenta sua necessidade de financiamento
das proprias firmas. Juntando isso a estabilizagao da taxa de lucro liquido normalizada ao
se aproximar do steady-state, leva a razao [ a se estabelecer em um patamar maior que no
cenario de referéncia (Figura 9).
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Figura 8: Efeitos de um acréscimo da propensao a poupar a partir da riqueza - Comparativo
dos Ativos Financeiros em Relagdo ao Estoque de Capital: (a) Divida das Firmas (/); (b)
Titulos do Governo (b); (c) Riqueza das Familias (v,); (d) Valor do Estoque de Acdes
(normalizado)

Quanto a fracao dos gastos autobnomos em relacao ao produto z, no momento inicial
temos seu o crescimento que é rapidamente contrabalangado pela dominancia do efeito da
capacidade no longo prazo, levando a reducdo de z (Figura 9b), em detrimento dos gastos
induzidos. Nesse primeiro momento mesmo que haja distribui¢do de lucros pelas firmas, ha
o efeito deletério da reducao dos estoques, que diminuem seus servigos pagos aos bancos,
que depois sao distribuidos as familias. Juntando-se a isso o crescimento exponencial da
propensdo a investir, que faz a taxa de crescimento do estoque de capital acelerar, sendo
esse ritmo maior do que o crescimento da riqueza (Figura 9d). Compondo o quadro de
fatores que contribuiram para o decrescimento da razao (vh).
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Figura 9: Efeitos de um acréscimo da propensdo a poupar a partir da riqueza - (a) Grau de
Utilizagdo (u); (b)Propensao a Investir (h); (c) Fracdo dos Gastos Autdonomos no Produto
(2); (d) Taxa de Crescimento do Estoque de Capital (g;) e da Riqueza das Familias (g,)

Por parte do Governo, aumenta-se a arrecadacao frente a maior distribui¢do de dividendo
das firmas para as familias, movimento que torna essa renda tributavel; em conjunto a um
consumo atenuado frente as variagdes do produto corrente, leva a uma reducao de b (Figura
8b), que também reduz os servicos dos juros relativos a esses titulos. Levando a uma queda

de b no steady-state
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Figura 10: Efeitos de um acréscimo da propensao a poupar a partir da riqueza - (a)Compa-
rativo entre as taxas bruta de lucro (r,) € a taxa liquida(r,,); respectivamente normalizadas;
(b)Taxa de Crescimento das Vendas (gsqe) € do Produto (g,)

No steady-state, temos uma retragdo no valor do estoque normalizado das agdes, ao
passo a taxa de lucro bruto normalizada retorna ao patamar de referéncia e ha uma queda
de sua versdo liquida, dado o maior pagamento de juros por parte das firmas.

5 Conclusao

O objetivo do presente trabalho era integrar estoques dentro de um modelo do tipo
Supermultiplicador, estruturado em uma abordagem SF'C; esperando obter a reproducao de
alguns dos principais fatos estilizados referentes a nova varidvel. Assim como desenvolver
uma reflexdo sobre a velocidade de convergéncia, que possivelmente essa adi¢do dos
estoques poderia proporcionar.

Para ambas as questdoes podemos dizer que a investigagao as contemplou. Por um
lado, confirmando as previsdes sobre a velocidade de ajustamento, assim como o modelo
simulou as principais regularidades empiricas sobre o comportamento dos estoques. Dado
os presentes resultados, se poderia empreender a constru¢do de um modelo mais complexo,
com padrdes de previsdes de demanda mais sofisticadas, juntamente com mais fontes
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de demanda autonoma. Assim como explorar os desdobramentos dentro de uma versao
multissetorial, ja que existe certas propriedades dos estoques que ndo podem ser vistas em
modelos com maior nivel de agregacao (LOVELL, 1994); como os efeitos que a formagao
dessincronizadas de estoques em firmas de diferentes niveis de uma cadeia produtiva.
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A Variaveis Normalizadas
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