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RESUMO

A modelagem Stock Flow Consistent (SFC) ¢ uma abordagem formal de evolucdo de
ativos e passivos que permite extrair implicagdes da interrelagcdo entre agentes econdmicos. A
abordagem SFC possibilita a analise do estado transiente apds a introdu¢do de um choque no
sistema. Porém, muitos estudos com modelos SFC focam o resultado do estado estacionario
(steady state). O objetivo desta monografia ¢ demostrar, com o auxilio de simulagdes numéricas
do modelo Dos Santos-Zezza (DSZ), que o resultado do transiente pode ser adequado para a
avaliagdo do médio prazo. Analisaram-se os tempos de estabilizacdo do sistema apds um choque
em cada pardmetro do modelo DSZ e compararam-se os resultados do estado estacionario (longo

prazo) com as respostas do transiente (médio prazo).

Palavras chaves: Dinamica macroecondmica, Macroeconomia pos-keynesiana, Fluxos e

estoques.
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ABSTRACT

The SFC modeling is a formal approach to the evolution of assets and liabilities to extract
implications of the interrelationship between agents. The SFC approach allows the analysis of the
transient state after introducing a shock in the system. However, many SFC studies focus on the
steady state results. The purpose of the present study is to demonstrate, with the aid of numerical
simulations of the Dos Santos-Zezza (DSZ) model, that the transient trajectory is an adequate
evaluation of the medium term. The stabilization time to the steady state was analyzed after a
shock in each parameter of the DSZ model and the results of the steady growth (long-term) were

compared to the transient responses (medium-term).

Key words: Macroeconomic dynamics, Pos-keynesian macroeconomy, Stock and flow.
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Introduciao

Parte do esfor¢o pos-keynesiano tem sido direcionado a constru¢do de modelos formais
para avaliar algumas das implicacdes da chamada financeirizagdo. A abordagem SFC se
apresenta como uma ferramenta capaz de operacionalizar este esforo'. A diferenca dos modelos
pos-keynesianos tradicionais, que se concentram na descricdo dos fluxos entre os agentes
econdmicos, os modelos SFC descrevem de forma exaustiva (e, portanto, consistente) fluxos e

estoques de um conjunto de setores economicos € institucionais.

Modelos SFC podem retratar a economia com grande riqueza institucional, diferenciando
atores como firmas, familias, firmas financeiras, Governo, Banco Central, etc. Considera-se que
cada segmento ¢ definido pela quantidade e qualidade do seu estoque de riqueza. Esses estoques
ndo s6 tém implicacdes diretas sobre fluxos (como no caso dos titulos de divida e agdes), como
afetam decisdes de gasto (como investimento e consumo) que determinam outros fluxos de renda.
Nos modelos SFC, todo fluxo deve ter uma origem, um destino e ser coerente com as variagdes
de ativos e passivos dos agentes.” Essas variagdes (que incluem ganhos e perdas de capital)
geram uma nova situagdo patrimonial, que por sua vez engendra novos fluxos e novas decisoes.
A concatenagdo sucessiva de resultados assim determinados explicita as implicagdes patrimoniais

dos agentes ao longo do tempo.

Embora os modelos SFC tenham a capacidade de reproduzir o comportamento temporal
do sistema, muitos estudos focam a avaliacdo no estado estacionario do modelo. O estado
estacionario representa o efeito terminal de uma alteragcdo e ndo mostra o efeito inicial da resposta
dindmica. O objetivo desta monografia ¢ demonstrar, com o auxilio de simulagdes numéricas,
que o resultado do transiente pode ser adequado para a avaliagdo do médio prazo. Utilizou-se o
modelo Dos Santos-Zezza que foi concebido como um modelo benchmark para a reflexdo

heterodoxa. Analisaram-se os tempos de estabilizacdo do sistema ap6és um choque em cada

! Van Treeck e Hein (2008) e Van Treeck (2008) sao exemplos desse esforgo.

2 . ~ oA .
Como diz Godley (2007, p. 14) “ndo pode haver buracos negros”; a consisténcia de fluxos e de estoques deve ser uma “lei
fundamental da macroeconomia analoga ao principio da conservagao de energia da fisica”.



parametro do modelo DSZ e compararam-se os resultados do estado estacionario (longo prazo)

com as respostas do transiente (médio prazo).

O texto foi dividido em cinco capitulos. O primeiro capitulo aborda a nogdo de médio
prazo adotada no estudo. O segundo capitulo apresenta sinteticamente o modelo Dos Santos-
Zezza. O terceiro capitulo apresenta a metodologia adotada no estudo. O quarto capitulo

apresenta e discute o resultado das simulag¢des. O quinto capitulo sumariza as conclusdes.



Capitulo 1. O tempo na macroeconomia e o0 médio prazo

O tempo na macroeconomia pode ser tratado de diversas maneiras. Segundo Carvalho, “o
tratamento do tempo reflete as escolhas fundamentais feitas por cada autor de quais processos
constituem o cerne da vida econdmica.” (1984-85, p. 215). Apresentam-se a seguir os conceitos

adotados neste trabalho, explicitando as diferencas com outras abordagens.

1.1. O longo prazo neoclassico

A escola neoclassica parte de um conceito especifico de equilibrio para compor a sua
definicdo de longo prazo. O conceito de equilibrio adotado ¢ o de posicdo de descanso.
Considera-se que todas as variaveis escolhidas se ajustam umas as outras de tal maneira que nao
haja mais nenhuma tendéncia de mudanca. O longo prazo neocléssico se refere a uma situagcao na
qual todos os agentes conseguiram realizar esses ajustes necessarios sem erros. Conforme afirma
Carvalho (1984-85, p.216), “ndo se refere a nenhum processo real de evolu¢do ou mudanga” e se
trata “de uma afirmacdo aprioristica de como seria o0 mundo se a teoria for correta”. Ou seja, o
longo prazo neoclassico seria a situagdo imaginaria em que o equilibrio se estabelece, sendo uma

caracteristica analitica e ndo temporal.

Mesmo ndo havendo uma descrigdo explicita da trajetoria temporal, segundo Hicks (1939;
1965, apud DORE, 1984-85, p. 195), o longo prazo neoclassico teria relevancia caso o equilibrio
estatico apresente duas propriedades essenciais: (i) deve existir uma tendéncia de mudanca em
direcdo ao equilibrio e (ii) a convergéncia ao equilibrio deve ser rapida. A rapida convergéncia
seria importante na analise estdtica para que a hipdtese de ceteris paribus seja respeitada.
Conforme ressalta Dore (1984-85, p. 196), “quanto mais tempo os precos levam para convergir
ao equilibrio, mais tempo a hipotese de ceteris paribus deve prevalecer*. No entanto, o equilibrio
neoclassico, se assumida a primeira hipdtese de Hicks, ¢ um estado que representaria o sistema
no limite matematico de tempo infinito. A medida que o sistema se aproxima do equilibrio, a

velocidade das mudancgas se reduz de tal maneira que o sistema sempre ird se aproximar do



equilibrio, porém sem jamais o alcancar. Haveria uma inconsisténcia a priori entre o método da

analise (convergéncia ao equilibrio no infinito) e a premissa (convergéncia deve ser rapida)’.

Contudo, como ressalta Carvalho (1984-85), a crenca nos ajustes do sistema econdmico levou
a grande parte dos autores a aceitar a convergéncia ao equilibrio como fato econémico. Porém, a
dindmica ¢ crucial para um julgamento das mudangas no sistema. Se o tempo para se atingir o
equilibrio ¢ longo, ndo s6 a abordagem neoclassica perderia a coeréncia logica em relagdo a

., . . , . S1e . A . 4
hipotese de ceteris paribus, mas a propria analise perderia relevancia’.

1.2. O longo prazo pds-keynesiano, a abordagem SFC

A teoria pds-keynesiana nasceu do descontentamento em relacdo a teoria neoclassica. Por
ndo haver uma convergéncia a uma visdo sobre a economia, os modelos pds-keynesianos
abrangem uma grande variedade teorica. Carvalho (1984-85) categoriza as diferentes abordagens
em dois grandes grupos: (i) o grupo que considera que o ponto de partida da analise deve ser o
longo prazo (estatico ou dinamico); (ii) o grupo que considera que o ponto de partida deve ser o

curto prazo.

Para o primeiro, representado pelos economistas sraffianos, o curto prazo carece de
capacidade de influéncia no processo. Apenas no longo prazo ¢ que as forcas permanentes da
economia conseguem se tornar claras frente aos ruidos do curto prazo. Para o segundo grupo, o
de poés-keynesianos como Davidson e Minsky, processos de curto prazo, em particular a dindmica
do investimento, destroem a estabilidade necesséria para que pontos de equilibrios se tornem
pontos gravitacionais. Portanto, ndo seria possivel a separacao de processo de curto e longo prazo,

no qual as forcas de longo prazo agem independentemente do curto prazo.

Segundo Macedo e Dos Santos (2008) a abordagem SFC se diferencia de modelos de
longo prazo (neocléassicos ou sraffianos), no qual se pressupde a tendéncia de longo prazo a uma

situa¢do de equilibrio, e também de modelos pos-keynesianos de curto prazo, no qual ndo ha a

? Para solucionar essa inconsisténcia, pode-se incorporar um critério de convergéncia ao equilibrio. Pode-se considerar, por
exemplo, que a aproximagdo de 95% do valor de equilibrio seja adequada para uma analise. Para esse ponto o tempo ndo seria
mais infinito.

4 Qual seria a utilidade de uma mudanga infinitamente lenta? Diamantes ndo sdo eternos. Mas a velocidade de alteragdo do
diamante em grafite ¢ infinitamente lenta. Nesse caso, nenhum joalheiro seria neoclassico, pois a informagao do equilibrio pouco
importa.

4



possibilidade de se avangar para um periodo posterior. Esses autores (2008) afirmam que o SFC ¢
“uma aproximagdo bastante razoavel” (MACEDO; DOS SANTOS, 2008, p. 9) do meio termo
entre curto prazo e longo prazo, apresentando potencial para “compreender aspectos das
trajetorias dinamicas de economias capitalistas em tempo historico” (ibid, p. 24). Em suma,
acredita-se que o detalhamento dos agentes e o tratamento consistente de fluxos e estoques gere
um modelo da economia que possibilite a avaliacdo do médio prazo. Este médio prazo ¢
entendido por esses autores (2008) como uma situacdo de equilibrio temporal na qual algumas

dimensdes econdmicas permanecem fixas (ex. inexisténcia de progresso técnico).

Porém, o médio prazo pode ser definido de outra maneira. Ao permitir uma constru¢ao da
trajetoria, a abordagem SFC permite analisar a evolugdo em termos temporais. E possivel
determinar quanto tempo serd necessario para o sistema atingir um novo estado de crescimento
estaciondrio (equilibrio) apos a introdugio de uma alteragio. E possivel, em especial, analisar o
periodo transiente entre dois estados de equilibrio. Precisamente, esse periodo transiente entre
equilibrios ¢ a defini¢cdo adotada no presente estudo para o médio prazo. A seguir, desenvolve-se

o conceito do médio prazo.

1.3. O médio prazo

Para o presente estudo, o longo prazo ndo ¢ uma referéncia para uma situacao hipotética
de equilibrio, mas sim qualquer periodo de tempo igual ou superior ao tempo necessario para o
sistema atingir o steady state. Esse tempo serd chamado de fempo de estabilizagdo. O tempo de
estabilizacdo deveria ser incorporado no estudo dos efeitos de choques no sistema (e na avaliacado,
para fins normativos, de politicas alternativas), comparando-o com o intervalo de andlise, ou seja,
o intervalo de tempo que se julga interessante para a avaliacao de alteracdo em um sistema. Se a
um agente interessa o intervalo de 20 anos, ¢ frente a esse valor que ele deve julgar uma mudanga.
Se a mudanca se completa apenas em 70 anos, para este agente o equilibrio ndo ocorrera a tempo.
Este ¢ um caso de processo transiente, no qual o ponto final do intervalo de andlise depende
fortemente da trajetoria temporal do sistema. Se o tempo de estabilizacdo for menor do que o

intervalo de andlise, temos um processo de equilibrio.



A avaliacdo da trajetdria ¢ também importante para um julgamento de uma mudanga, uma
vez que ha diferentes tipos de respostas. Por exemplo, uma varidvel de um sistema pode ter uma
resposta inversa, ou seja, a resposta inicial pode ser no sentido contrario ao ponto final de
equilibrio. Outro comportamento possivel € o overshooting, no qual a variavel ultrapassa o ponto
de equilibrio. O conhecimento dessas trajetorias ¢ relevante para interpretacdo de dados e tomada
de decisdes mesmo para um processo de equilibrio. Uma escolha politica ndo s6 deveria se basear

em um futuro promissor (longo prazo) mas também nos efeitos do curto e médio prazo.

Os estudos de longo prazo (em tempo cronoldgico) sdo reféns da dindmica do sistema
(que define o tempo de estabilizagdo). Um intervalo de andlise muito longo compromete a
aderéncia do modelo, pois ¢ improvavel que os parametros considerados fixos no modelo
permanecam constantes. Assim, quanto menor o tempo de estabilizacdo, maior serd a chance de
aderéncia do modelo de longo prazo. Essa dependéncia em relagdo ao tempo de estabilizacdo nao
ocorreria com modelos de médio prazo. Para os modelos de médio prazo, definidos no presente
estudo como modelos de processo transiente, ¢ possivel sempre selecionar um intervalo de
analise (a0 menos relativamente) consistente com a hipdtese de ceteris paribus e avaliar os
resultados do sistema. Ou seja, o sistema ndo precisa mais convergir rapidamente para manter a

consisténcia logica da hipotese de ceteris paribus.

A possibilidade de adequacdo do intervalo de andlise e o aumento da aderéncia da
hipotese de ceteris paribus tém como consequéncia a possibilidade (ainda que problematica) de
confrontar os modelos com dados empiricos. A possibilidade de escolha do intervalo de andlise
permite a selecdo de diversos periodos menores no qual alguns pardmetros econdmicos (ex. taxa
de juros) permanecem relativamente estaveis. Para cada periodo selecionado pode se verificar a
aderéncia do modelo de médio prazo com os dados empiricos. Ndo ¢ necessario procurar um
periodo no qual todos os parametros permanecem estaveis por um longo periodo (maior ou igual
ao tempo de estabiliza¢do) a fim de comparar com o resultado de um modelo de equilibrio. Sem a
necessidade de encontrar periodos longos para verificagdo, ha uma quantidade potencialmente
maior de periodos disponiveis para estudos, o que implica um universo de dados maior. Segundo
Godley e Lavoie (2007, p. 10): “It is an implication of our method that, by virtue of its

comprehensive nature, it will ultimately enforce empirical study of the entire range of



macroeconomic relationships (...)”. O médio prazo como transiente ¢é, potencialmente, o

horizonte de tempo com grande potencial para tais estudos empiricos.

Além disso, a abordagem de transiente no médio prazo abre um novo foco de estudo: as
rotas ndo convergentes. Um estudo de longo prazo considera que uma rota ndo convergente seja
sem solu¢do (para modelos de longo prazo cronoldgico) ou temporaria e irrelevante (para
modelos de longo prazo de equilibrio estatico). Porém, ndo se deve descartar a priori uma rota
ndo convergente, pois o tempo de estabilizagdo pode ser muito maior do que o intervalo de
andlise e a ndo convergéncia ndo significa diretamente uma trajetoria explosiva. A rota ndo
convergente apenas implica que alguma mudanga deve ocorrer ao se atingir um limite (DOS
SANTOS, MACEDO E SILVA, 2009). Um exemplo foi a queda das reservas internacionais
brasileiras durante os primeiros anos do Plano Real, que acarretou a mudanga de regime cambial.
A economia, ao fim, pode ser resultado de uma concatenagdo de trajetdrias ndo convergentes. O
estudo de transiente no médio prazo oferece a possibilidade de explorar essas rotas e,
principalmente, a combina¢do delas. Quando h4 dinamicas diferenciais de varidveis ou efeitos
acumulativos, € possivel que a combinacdo de rotas ndo convergentes ofereca um melhor

caminho do que um processo de uma rota continua.

Por fim, ao se focar no transiente, ¢ possivel buscar uma convergéncia metodoldgica na
abordagem SFC com o uso de linearizagdes. As equagdes linearizadas teriam validade para o
intervalo de tempo proximo do ponto inicial, ou seja, para o transiente. A linearizacdo das
equacdes permitiria o desenvolvimento de resolugdo analitica geral para os diferentes modelos,

facilitando a apresentacdo e comparaciao de modelos e a disseminagdo dos resultados.



Capitulo 2. O modelo Dos Santos-Zezza

O modelo base para esta monografia foi o modelo Dos Santos-Zezza (DSZ) que nasceu do
esfor¢co de criar um modelo SFC pos-keynesiano benchmark simplificado. A abordagem SFC
normalmente resulta em modelos relativamente complexos, dificultando a consolidacdo de uma
sistematica de exploracdo dos modelos e disseminacdo dos principais resultados. O modelo DSZ
buscou um modelo simplificado (a ponto de permitir a resolugdo analitica do steady state), mas
ainda retendo os pontos essenciais da tradi¢do pos-keynesiana. A descrigdo detalhada do modelo
DSZ pode ser encontrada no artigo original (DOS SANTOS, ZEZZA, 2008). O objetivo desta
secdo sera de apresentar de maneira sintética a estrutura do modelo (estoques e fluxos

considerados) e a modelagem adotada para os fluxos.

O modelo considera as familias, as firmas, os bancos € o governo. As simplificacdes

assumidas no modelo foram:
- Economia de puro crédito (todas as transag¢des pagas em cheques bancarios).
- Familias ndo tomam empréstimos dos bancos.
- Familias mantém riqueza na forma de depdsitos bancérios e a¢des.
- Bancos sempre aceitam titulos do governo para fechar o déficit do governo.
- Bancos ndo pagam impostos.
- Bancos distribuem todos os lucros para as familias.
- Governo opera em déficit.
- Investimento ocorre somente pelas firmas.

- Firmas financiam o investimento com empréstimos bancarios, emissdo de agdes e

retengdo de lucro.



2.1. Equacdes Stock-flow consistent do modelo DSZ

Abaixo, um fluxograma de blocos representando a estrutura do modelo DSZ, com os

agentes e os fluxos entre eles.

Figura 1: Fluxos e estoques do modelo DSZ

Firmas

vf
3
w c
ilL
Fd Familias
Vh
Fb
ib L
Bancos
Vb
ibB

Fluxos

C Consumo

Fb  Dividendos dos bancos

Fd  Dividendos das firmas

G Gasto do governo

| Investimento

ib B Pagamento de Juros pelo governo
ib L Pagamento de Juros pelos bancos
ilL  Pagamento de Juros pelas firmas

Tf  Imposto das firmas

Tw  Imposto dos salarios

W  Salarios

Estoques
Vb Riqueza dos bancos

Governo Vf  Riqueza das firmas

Vg Vg Riqueza do governo

Vh Riquea das familias

A tabela abaixo apresenta o balanco dos estoques entre os agentes.

Tabela 1: Balango patrimonial no modelo DSZ.

Familias | Firmas | Governo| Bancos Total
Depositos bancarios D -D 0
Empréstimos bancarios -L L 0
Titulos do governo -B B 0
Bens de capitais p K pK
Acdes pe E -pe E 0
Total Vh V§ Vg Vb pK

A partir do balanco dos estoques, obtém-se as equacdes de estoque.

Familias: Vh=D + pe E

Firmas: Vf=pK—-L —pe E

Bancos: Vb=B+L-D

(1)
2)
3)



Abaixo, a tabela com os fluxos do modelo.

Tabela 2: Transagdes entre os agentes no modelo DSZ

Firmas

Familias | Corrente| Capital | Governo| Bancos
Consumo -C C
Gasto do governo G -G
Investimento pAK —pAK
Saldrios W -W
Impostos -Tw -Tf Tw+Tf
Juros de empréstimos -il L ilL
Juros de titulos -ib B ibB
Juros de depdsitos ibD -ibD
Dividendos Fd+Fb -Fd -Fb

Uma variagdo do valor de estoque pode ocorrer por causa dos fluxos de entrada e saida e
também por causa de uma variagdo do preco de algum ativo do estoque. Assim, para o valor das
acOes, deve-se considerar a variagdo do seu preco no balango. A equagdo que representa a

consisténcia de estoque e fluxo (stock-flow consistent) é:
d(Valor do estoque)/dt = (Fluxos de entrada) — (Fluxos de saida) + Estoque d(prego)/dt

Aplicando para o modelo, com a simplificagdo de que os bancos distribuem todos os

lucros para as familias (Vb = 0), temos:

Familias: dVh/dt=W + Fd + Fb +ib L — C — Tw + E dpe/dt 4)

Firmas : dVf/dt=C + G-W —Tf—Fd — il L — E dpe/dt (5)
Bancos: dVb/dt=ilL+ibB—-ibL-Fb=0 (6)
Governo : dVg/dt=Tw+Tf-G-ib B (7)

As equacdes acima representam a estrutura (agentes, estoques e fluxos) adotada pelo
modelo e a consisténcia de estoque e fluxo. Para manter essa consisténcia, todas as contas sdo
consideradas em termos nominais. Na proxima secdo, apresentam-se as hipoteses

comportamentais dos agentes adotadas no modelo DSZ.
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2.2. Comportamento dos agentes

2.2.1. Consumo das familias

A hipétese simplificadora adotada ¢ de que todo salario subtraido dos impostos ¢ gasto em
consumo enquanto que as ‘familias capitalistas’ (que recebem lucros distribuidos pelas firmas e

pelos bancos) gastam uma parcela da riqueza.
C=W-Tw+a.Vh=W(1-0)+aVh (8)
a: propor¢ao da riqueza das familias gasto em consumo
C: gasto com consumo
Vh: riqueza da familias
W: massa de salario

0: aliquota de imposto

2.2.2. Investimento das firmas

A fung¢do do investimento considera a utilizagdo da capacidade instalada (aproximada pela

razao produto/capital), a expectativa de longo prazo e o efeito da taxa de juros e dos lucros.
g=gt(am+p)u—gkil )
g: taxa de crescimento do capital fixo (AK/K)
go: parametro de expectativa de longo prazo
il: taxa de juros para empréstimos
u: utilizag¢do da capacidade, aproximada pela razdo de produto/capital (Y/K)
o parametro acelerador do investimento
[: parametro acelerador do investimento
m: participacao dos lucros na renda

gk : sensibilidade do investimento a taxa de juros do empréstimo

11



2.2.3. Comportamento financeiro das familias

O modelo DSZ supde que uma parcela da riqueza das familias ¢ mantida em a¢des e outra

como depdsitos bancarios.
0 Vh =pe Ed (10)
Ed: demanda de ac¢des
pe: preco das agdes

d: propor¢ao da riqueza da familia em agdes

(1-8) Vh=D (11)

D: depositos bancarios das familias

2.2.4. Comportamento financeiro das firmas

Supde-se que as firmas mantém uma razdo fixa entre agdes (e, portanto, empréstimos

bancérios) e capital fixo (E/K) e que distribui uma proporgao fixa dos lucros.
Es=y K (12)
Es: oferta de agoes
K: estoque de capital fixo

«: razdo entre quantidade de acdes e quantidade de capital fixo

Fd=u[(1-0)mupK-ilL] (13)
Fd: dividendos das firmas
L: empréstimos contraidos pelas firmas
p: preco unitario do capital
u: taxa de distribui¢do de lucros da firma

12



O preco da agdo (pe) ajusta a demanda e oferta por agdo. Assim, temos:
Ed =Es (14)

pe =98 Vh/ (x K) (15)

2.2.5. Comportamento financeiro dos bancos

O modelo supde que os bancos fornecem qualquer empréstimo demandado pelas
empresas aplicando um spread de taxa de juros’. Além disso, os bancos recebem qualquer

deposito das familias e titulos do governo e distribuem todos os lucros.
il=1ib +is (16)
ib: taxa de juros dos titulos do governo

is: spread bancario

Fb=ilL+ibB—-ib D (17)
B: Titulos emitidos pelo governo

Fb: dividendos dos bancos

2.2.6. Comportamento do governo

O governo define a taxa de juros dos titulos (ib) e a taxa de impostos (0), pardmetros fixos
no modelo. Assume-se que o gasto do governo ¢ proporcional ao estoque de capital. A oferta de

titulos do governo ¢ determinada residualmente pela restricdo orcamentdria.
G=vpK (18)
G: gasto do governo

v: razdo do gasto do governo pelo estoque de capital fixo

> No modelo DSZ original (DOS SANTOS, ZEZZA, 2008), a taxa de juros de empréstimo ¢ obtida por um mark-up em relagéo a
taxa de juros dos titulos do governo.
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2.3. Sistema de equacoes diferenciais do modelo DSZ

A partir das equagdes (1) a (18), obteve-se o sistema de equagdes diferenciais abaixo.

d(pK)/dt = (g0-gk 1) pK + (o m+f) Y (19)
dVh/dt = (Fd+Fb+W+ib D-C-Tw-0 (dpK/dt)/ pK Vh) / (1-9) (20)
dB/dt=ypK+ibB-0Y (21)
dD/dt = (1-6) dVh/dt (22)
dL/dt = dD/dt — dB/dt (23)

14



Capitulo 3. Metodologia

Em um estudo de comparacao de equilibrios, o tempo de estabilizacdo do sistema deveria
ser menor do que o horizonte de tempo do estudo. Em caso de um intervalo de analise menor do
que o tempo de estabilizagdo, o resultado de interesse seria o do transiente. No entanto, caso a
trajetdria esteja sempre no sentido do equilibrio final, o resultado estaria sempre entre os pontos

de equilibrio inicial e final, sendo possivel inferir o resultado do transiente a partir do equilibrio.

Se a trajetoria apresentar algum trecho em sentido contrario ao equilibrio final, tal
inferéncia ndo seria mais possivel. Mesmo se conhecendo o formato da trajetoria, seria necessario
saber o grau de afastamento do equilibrio e o ponto de reversdo da trajetoria para inferir o
resultado do transiente. Essas informag¢des ndo podem ser obtidas pelo resultado de equilibrio do
sistema. Ademais, se as varidveis apresentarem velocidades de resposta diferentes, mesmo que as
trajetorias de todas as varidveis sigam sempre no sentido do equilibrio, ndo seria possivel inferir a

mudanga da composicao relativa das varidveis do sistema durante o transiente.

Em resumo, para que o resultado do transiente seja inferido pelo resultado do equilibrio
duas condig¢des sdo necessarias: todas as variaveis do modelo devem ter trajetoria sempre em
sentido do equilibrio e todas as variaveis devem ter a mesma velocidade de resposta. O estudo
objetivou demonstrar que essas condi¢des ndo sdo satisfeitas. Realizou-se uma andlise de
sensibilidade da dindmica do modelo DSZ variando todos os parametros do modelo DSZ.

Analisaram-se os tempos de resposta e as respostas do transiente.

Apesar do esforgo de simplificagdo, o modelo DSZ é composto por um sistema de
equacdes diferenciais ndo lineares (equagdes 19 a 23). Embora o modelo apresente solucao
analitica para o steady state, a solucdo analitica do sistema de equagdes diferenciais ndo ¢é

simples’®. Optou-se pela solugio numérica. O sistema de equagdes foi trabalhado na forma

% 0 desenvolvimento do sistema de equacgdes diferenciais resultou em uma equagdo conhecida como Lienard que apresenta
solugdo analitica para alguns casos especificos. Alguns exemplos de solugdes analiticas podem ser encontrados em Polyanin,
Zaitsev (2003, p. 301).
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diferencial e a integracdo numérica foi realizada com a rotina ode45 do programa Matlab. Para

determinar o steady state, resolveu-se a integragio para um periodo de 1000 anos’.

O steady state do modelo DSZ ¢ um crescimento estacionario. Para comparar o resultado
de equilibrio antes e depois de um choque, avaliou-se a composic¢ao relativa entre as varidveis em
cada equilibrio com a normalizacdo de todas as varidveis por uma varidvel. As varidveis
normalizadas apresentam valor constante em crescimento estacionario, sendo conveniente para a
avaliacdo da propor¢do do equilibrio inicial e final das varidaveis. No caso de um regime
transiente, a dindmica de uma varidvel normalizada depende da dindmica de duas variaveis,
dificultando a andlise. Para analisar a dindmica individual de cada variavel avaliou-se a taxa de
crescimento de cada variavel. As taxas de crescimento de todas as varidveis sdo iguais antes de

um choque e estabilizardo em um mesmo valor ap6s o choque, facilitando a analise do transiente.

Como critério de convergéncia para a determinag¢ao do tempo de estabilizacdo adotou-se o
valor de 5% (TES). O tempo de estabilizag¢do representa o tempo a partir do qual a distancia ao

equilibrio final sempre ficara menor do que o critério de convergéncia adotado.

Adotou-se também um critério de tempo de aproximacao (TA) que representa o menor
tempo para se aproximar do valor de equilibrio. Uma variavel pode ultrapassar o valor de
equilibrio, reverter o sentido e convergir para o equilibrio (overshooting). Nesse caso, o tempo de
aproximacao sera o tempo da primeira aproximacao ao equilibrio. O tempo de aproximacao mede
indiretamente a velocidade inicial da mudanga em direcdo ao ponto de equilibrio. O critério
adotado foi de 5% (TAS), ou seja, o menor de tempo para alcangar uma distancia menor do que
5% do equilibrio final. Todos os tempos (TAS e TES) foram expressos em anos. O termo tempo
de resposta foi empregado sem distingdo e pode significar tanto o tempo de estabilizacdo quanto

para o tempo de aproximagao.

O método de simulagdo numérica adotado no presente estudo seguiu os seguintes passos:
(1) definir o sistema de equagdes de estoques e fluxos, (2) atribuir valores iniciais para todos os
pardmetros de forma a obter um equilibrio inicial, (3) impor um choque ao sistema com a

alteracdo de um parametro, (4) realizar simulacdo numérica do sistema para obter a resposta ao

7 0 resultado assim obtido ¢ consistente com a solugdo analitica para o steady state, apresentada no artigo original Dos Santos,
Zezza (2008). A solugdo analitica, no entanto, ¢ obtida a partir de um polindmio de terceiro grau. E necessario verificar qual
resultado do polindmio representa o steady state. Optou-se por integrar numericamente até um tempo distante.
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choque. O estado inicial® para todas as simulagdes considerou os valores da Tabela 3 para os

parametros.
Tabela 3: Parametros iniciais para o modelo DSZ.
Parametro Descricao Valor
Inicial
u Taxa de distribui¢do de lucros da firma 0,50
is Spread bancério 0,035
ib Taxa de juros para empréstimos 0,03
Y Razao do gasto do governo pelo estoque de capital fixo 0,15
a Propor¢do da riqueza das familias gasta em consumo 0,03
Aliquota de impostos 0,25
gk Sensibilidade do investimento a taxa de juros do empréstimo 0,20
o) Parametro acelerador do investimento 0,30
T Participacdo dos lucros na renda 0,22
d Propor¢do da riqueza da familia em ac¢des 0,15
g0 Parametro de expectativa de longo prazo do investimento 0,03

8 s R . . .

Para o presente estudo, os valores iniciais dos pardmetros ndo foram baseados em estudos empiricos. Com os parametros da
tabela, a renda agregada do equilibrio inicial € composta por 63% de consumo, 27% de gasto do governo e 10% de investimento.
Os valores do estado estacionario para esses parametros sdo: Vh=0.7866 e B=0.5844 para pK=1.
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Capitulo 4. Resultado das simulagdes

4.1. Avaliacido do tempo de resposta da riqueza das familias e da renda

Inicialmente, variou-se 0,01 e 0,02 para cima e para baixo cada um dos pardmetros do
modelo (choques) e calculou-se o TES (tempo de estabilizagdo com critério de convergéncia de
5%) da riqueza total das familias normalizada pelo capital fixo (VhN) para cada variagdo. Os
resultados estdo na Tabela 4. A primeira coluna da esquerda indica o pardmetro que sofreu a

variagdo e as outras colunas mostram os valores de TES de VhN para cada valor de variacao.

Tabela 4: Valores de TES de VhN apds variagdo de 0,01 ¢ 0,02.

Parametro Varia¢do do parametro
-0,02 -0,01 +0,01 +0,02
u 71 65 56 52
is 62 54 312 472
ib 24 29 75 253
Y 234 258 30 29
a 66 52 36 33
29 30 621 303
gk 29 29 647 257
a 230 258 29 29
T 241 436 30 30
d 62 62 59 59
g0 - 420 29 27

Figura 2: VhN ap6s aumento de 0,02 da aliquota de imposto (0).
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Nota-se que ha uma variabilidade grande do TES entre os diferentes parametros. Ha
tempos muito longos para alguns casos (reducdo de vy, a, @ e aumento de is, ib, 0 e gk). Para
alguns casos, observou-se que a curva de riqueza apresenta overshooting com posterior
estabilizacdo assintotica como na Figura 2. Para a reducdo de 0,02 do pardmetro de expectativa

de longo prazo (g0), o modelo ndo convergiu.

Avaliou-se o menor tempo de resposta para se aproximar do equilibrio com critério de 5%
(TAS). Enquanto o TES capta o tempo de estabilizacdo, o TAS mostra a velocidade da mudanca.
A Tabela 5 mostra o resultado de TAS5 de VhN para os diversos choques. Alguns cenarios de
overshooting apresentaram tempo de TAS menor do que o TES. A Figura 2 mostra um desses

casos (overshooting de VhN ao aumento de 0.02 da aliquota de imposto).

Tabela 5: Valores de TAS de VhN ap6s variagdo de 0,01 e 0,02.

Parametro Variagdo do parametro

-0,02 -0,01 +0,01 +0,02
u 71 65 56 52
is 62 54 15 472
ib 24 29 75 253
Y 28 29 30 29
a 66 52 36 33
0 29 30 29 28
gk 29 29 28 28
a 28 28 29 29
T 29 29 30 30
) 62 62 59 59
g0 - 22 29 27

As taxas de juros mais elevadas (is e ib) resultaram em TAS igual a TES. Para o aumento
de 0,02 do spread bancério (is), observou-se uma resposta inversa e depois estabilizagdo gradual
para o steady state (Figura 3a). Para o aumento de 0,02 da taxa de juros do governo (ib),
observou-se uma resposta lenta sem overshooting (Figura 3b). No geral, o tempo de aproximacao

se situou entre 30 e 70 anos para os degraus de 0,01 e 0,02.
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Figura 3: VhN ap6s aumento de 0,02 do spread (is) e taxa de juros (ib).

0.85

084

083

082

0.81

wWhiv

08

07ar

07a1

077

L L L L L L L L L 07 L L L L L L L L L
0 100 200 300 400 500 BOO 700 800 900 1000 0 100 200 300 400 500 BOO 700 800 900 1000

Anos Anos

(a) Aumento do spread (is) (b) Aumento da taxa de juros (ib)

Os degraus de 0,01 e 0,02 representam uma varia¢do relativa diferente para cada
parametro, dado os diferentes valores iniciais. Isso poderia ser uma causa da variabilidade entre
os tempos de TAS. Para a taxa de juro ib (valor inicial de 3%), um aumento de 0,01 representa
aumento de 30% enquanto que para a razdo do gasto do governo pelo capital y (valor inicial de
0,15) a variacdo de 0,01 representa aumento de 6,7%. Para verificar o efeito de uma variacao
relativa, comparou-se o TAS para uma variacao relativa de 20% e 40% para cima e para baixo em

relag@o ao valor inicial de todos os pardmetros. Os resultados estdo na Tabela 6.

Tabela 6: Valores de TAS5 de VhN apds variagdo de 20% e 40%.

Parametro Variagdo do parametro
-40% -20% +20% +40%
u - 140 33 23
is 59 49 21 8
ib 28 33 53 97
Y 22 27 29 29
a 55 48 40 36
0 29 30 28 26
gk 29 29 28 27
a 12 26 29 28
T 21 27 29 29
) 66 63 58 55
g0 17 27 30 28
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Mesmo com igual variagdo relativa, os tempos de aproximacao obtidos foram diferentes
para cada parametro. Além disso, observa-se que degraus diferentes de um mesmo pardmetro
resultam em tempos de aproximacgdo diferentes. Isso ocorre tanto para degraus de diferente
magnitude em mesmo sentido, quanto para degraus de mesma magnitude em sentido inverso. Ou

seja, tanto o sentido quanto a magnitude do degrau afetam o tempo de resposta do sistema.

Figura 4: VhN ap6s aumento e redugdo de 20% da distribuicdo de lucros (w).
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Nota-se um tempo elevado para uma reducdo da distribuicao dos lucros (n). A dinamica ¢
mais lenta para uma variagao para baixo do que para cima (Figura 4). O mesmo se observou na
Tabela 5, mas na Tabela 6 as diferencas se aumentaram. O tempo de resposta TAS ¢ menor para
o aumento do spread bancério (is) por causa do overshooting. O aumento de 40% do is ainda ¢
menor do que o aumento de 0,02. Por isso, na Tabela 6 ndo ocorre a resposta inversa do modelo

que ocasiona prolongamento do TAS.

A diferenca no tempo de aproximacgdo ainda pode ter como causa a diferente magnitude
do impacto com cada alteracdo. Cada alteragdo leva a um diferente ponto de equilibrio final,
indicando que ha uma forga diferente de cada parametro no sistema. A Tabela 7 mostra o valor da
riqueza (Vh/K) no equilibrio, apds a alteragdo de cada pardmetro. Os valores foram normalizados
pelo valor inicial. Assim, o valor final da riqueza de 1,02 para o aumento de 20% do spread (is)

indica que este aumento causou aumento de 0,02 em relacdo a condi¢do inicial.
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Tabela 7: Valores de VhN no equilibrio apds uma variagdo de 20% e 40%.

Parametro Variagdo do parametro

-40% -20% +20% +40%
mn - 0.71 1.17 1.29
is 0.94 0.97 1.02 1.03
ib 0.84 0.91 1.12 1.30
y 0.89 0.95 1.05 1.09
a 1.25 1.11 0.91 0.84
0 1.22 1.10 0.91 0.84
gk 0.93 0.97 1.04 1.08
o 1.14 1.10 0.91 0.83
T 0.89 0.95 1.04 1.08
S 1.04 1.02 0.98 0.96
g0 1.15 1.09 0.92 0.86

Analisaram-se os casos no qual os mesmos choques relativos causaram alteracdo de
mesma proporcao. Os pares a-0 e gk-m apresentaram mesmo resultado para o aumento relativo de
20% e 40%. O par y-m apresentou mesmo resultado para a reducao relativa de 20% e 40%. Dentre
esses casos, os pares gk-r e y-m apresentaram tempos de aproximacgdo TAS semelhantes quando o
resultado final foi semelhante. Porém, o par a-0 apresentou tempos diferentes. Mesmo com o

mesmo efeito final, o tempo de resposta de diferentes choques pode ser diferente.

Em resumo, choques em pardmetros diferentes com mesma variacdo absoluta, mesma
variagdo relativa ou mesmo resultado final resultaram em tempos de respostas de VhN e YN
diferentes. Conclui-se que no modelo DSZ cada parametro apresenta tempo de resposta
especifico a um choque. Para um mesmo pardmetro, diferentes degraus (tamanho e sentido)
causaram diferentes tempos de respostas. A avaliagdo do tempo de resposta para VhN e YN
mostra que ndo ¢ possivel determinar um tempo de resposta unico para o modelo. E preciso
determinar o tempo de resposta para o pardmetro a ser estudado e para o sentido a e magnitude da
alteracdo de interesse. A possibilidade de resposta inversa refor¢a a importdncia de avaliar a

dinamica do choque especifico a ser estudado.
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4.2. Avaliacido do tempo de resposta de outras variaveis

Repetiu-se a andlise do tempo de resposta para as seguintes variaveis do sistema: riqueza
das familias (Vh), estoque de titulos do governo (B), estoque de depositos (D), empréstimos para
as firmas (L), renda total (YY), salario (W), consumo total (C), lucro distribuido pelas firmas (Fd),
lucro distribuido pelos bancos (Fb). Todas as varidveis foram normalizadas pelo valor do capital
fixo (pK). Para indicar a normalizagdo, acrescentou-se a letra N na variavel (ex. VhN). A Tabela
8 mostra os valores de TAS para um aumento de 0,01 em cada paridmetro’. Observa-se que os
tempos de aproximacao sdo diferentes para cada varidvel. Por exemplo, 0 TAS ap6s um aumento
de 0,01 da taxa basica de juros (ib) da riqueza das familias (VhN) ¢ de 75 anos, mas para a renda

total (YN) ¢ de 96 anos.

As varidveis de fluxo YN, WN e CN (renda, massa salarial e consumo agregado
normalizados) na Tabela 8 apresentaram valores de TAS com maior variacdo. Para a variag¢do de
v e 0 (razdo do gasto do governo em relagdo ao capital fixo e aliquota de imposto) o TAS5 da
renda total normalizada (YN) ¢ de um ano para o y e de 8 anos para o 6, bem menor do que os
valores de TAS de choques de outros pardmetros (19 a 96 anos). Nenhuma variavel de estoque

apresentou uma variabilidade tao grande.

Tabela 8: Valores de TAS para varidveis normalizadas ap6s uma variagdo de 0,01.

Tempo de aproximacgdo ao equilibrio TA5 (anos)

Parametro | VAN | BN | DN | LN | YN | WN | CN | FdN | FbN
u 56 | 156 | 56 | 132 | 56 | 56 | 56 | 246 | 132
is 15 | 180 | 15 | 204 | 19 | 19 | 18 | 217 | 219
ib 75 [ 198 | 75 | 236 |96 | 96 | 86 | 233 | 236
Y 30 {120 30 | 133 | 1 1 2 | 89 | 133
a 38 | 96 | 38 | 166 | 61 | 61 | 61 | 275 | 166
29 (138 | 29 | 151 | 8 8 8 | 118 | 151

gk 29 | 137 | 29 | 150 |38 | 38 | 38 | 155 | 150
a 29 (12429 | 136 |39 | 39 | 39| 142 | 136
B 29 (10129 | 112 |39 | 39 | 41 | 118 | 112
T 30 (12530137 |33 | 1 |31]| 93 | 137
) 60 160 | 35 | 107 | 60 | 60 | 60 | 110 | 107
go 29 | 85 | 29 | 95 |38 | 38 | 42| 101 | 95

Nem todos os cenarios atingiram um resultado com significado economico. Houve valores negativos de estoques em alguns
casos.
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Os fluxos podem sofrer variagdes imediatas com a alteragio de um pardmetro'®. Uma
alteracdo do gasto do governo (parametro y) implica uma alteragdo imediata na renda total
(Figura 5). Para os parametros iniciais selecionados, logo no primeiro ano YN se aproximou do
valor final de equilibrio''. Observou-se que essas alteragdes imediatas ndo sio necessariamente
no sentido do novo equilibrio. A avaliagdo mais detalhada serd feita na parte de avaliacdo do

médio prazo (transiente).

Figura 5: YN apds aumento de 0,01 no pardmetro de gasto do governo (y).
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Nota: Os valores foram normalizados pelo valor inicial de Y. Assim, o equilibrio inicial esta em 1,0.

Conclui-se que o tempo de resposta ¢ especifico por variavel. Um mesmo choque causa
tempos de resposta diferentes nas diversas varidveis. Para um estudo deve-se identificar a

variavel de interesse e avaliar o tempo de resposta para essa variavel.

'"No momento da alteragdo do parametro que afeta um fluxo, ocorre uma descontinuidade na funcéo desse fluxo e a derivada
desse fluxo ¢ inexistente. Uma alteragdo do parametro d (proporgdo da riqueza da familia em agdes) ocasiona uma
descontinuidade nos estoques L, D e Vh. Os pardmetros d ¢ y sdo os Gnicos pardmetros estoque/estoque do modelo DSZ.

11, . L . L .
Ainda ocorre variagdo de YN apos o primeiro ano, porém menor do que 5%.
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4.3. Avaliacdo do tempo de resposta das taxas de crescimento

Por ser uma razdo de duas variaveis, a dinamica de uma variavel normalizada depende da
dindmica de duas grandezas diferentes. A fim de avaliar a dindmica de cada varidvel isolada,
estudou-se a taxa de crescimento de cada variavel. Para indicar a taxa, acrescentou-se a letra d
antes de cada variavel (ex. dVh). Avaliou-se 0 TAS para um aumento de 0,01 de cada pardmetro
para todas as variaveis do item anterior. Os resultados estdo na Tabela 9. Adicionou-se na tabela

a taxa de crescimento de capital fixo (dpK).

Tabela 9: Valores de TAS para as taxas de crescimento apés aumento de 0,01.

Tempo de aproximacgdo ao equilibrio TA5 (anos)
Parametro | dVh | dB | dD | dL | dY | dW | dC | dFd | dFb | dpK
u 158 | 247 | 158 | 408 | 62 | 62 | 81 | 212 | 408 | 56
is 40 | 188 | 40 | 168 15| 15 |23 | 163|168 | 1
ib 103 | 291|103 | 51 |26 | 26 | 46| 262 | 51 | 130
Y 57 | 206 | 57 | 244 | 1 1 |35|175 (244 | 1
a 74 | 195 | 74 8 |45| 45 | 53| 150 | 8 61
66 | 289 | 66 | 260 |47 | 47 |55 |252 260 | 8
gk 40 | 158 | 40 | 371 3 3 |14 |123|371| 26
a 39 | 150 | 39 | 299 | 3 3 |13 ]114|299| 26
B 37 | 136 | 37 | 221 | 1 1 (11| 96 |221| 25
T 57 | 213 | 57 | 236 | 1 1 |36|182|236| 1
) 176 | 250 | 176 | 442 | 58 | 58 | 77 | 215 | 442 | 60
g0 35 | 127 | 35 | 178 | 3 3 11| 83 |178| 1

Observa-se que a taxa de crescimento do capital fixo (dpK) tem uma grande variabilidade
de TAS dependendo do choque (1 a 130 anos). Por causa dessa variabilidade, o tempo de resposta
das variaveis normalizadas pelo capital fixo (como no item anterior) ndo serdo iguais ao tempo de
resposta da taxa de crescimento. O tempo de resposta de YN (renda total normalizada) para um
aumento de 0,01 em gk, a, B (pardmetros de investimento) ¢ de 38 a 39 anos (Tabela 8). O tempo
de resposta de dY (taxa de crescimento da renda total) para variacdes nesses mesmos parametros
¢ de 1 a 3 anos (Tabela 9). A renda total, nesse caso, alcanga a taxa de crescimento do novo
equilibrio rapidamente. Porém, como a taxa de crescimento do capital fixo ¢ mais lenta para esses
choques, o tempo de resposta da renda total normalizada pelo capital apresenta tempo de resposta
maior. A Figura 6 mostra a evolugdo das taxas de crescimento de Y e pK apds um aumento de

0,01 da taxa de juros (is). A renda normalizada YN ¢ resultado de ambas dindmicas.
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Figura 6: Taxas de crescimento de Y e pK apos aumento de 0,01 da taxa de juros (is).
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A avaliag@o do tempo de resposta da taxa de crescimento de cada varidvel para variagdes
em todos os parametros ressalta que a resposta de cada variavel pode ser bem diferente de outra

variavel.

4.4. Avaliacdo do médio prazo

Para avaliar o médio prazo, escolheram-se os periodos de 5, 10 e 20 anos, sendo o periodo
de 1000 anos o equilibrio final. A referéncia de 0 anos mostra o momento inicial logo apds a

alteracdo do parametro.

Tabela 10: Valores de equilibrio de VhN apds aumento de 40%.

Riqueza das familias (VhN)
Parametro | 0ano | 5anos | 10anos | 20anos | 1000 anos

u 1.000 1.106 1.179 1.262 1.295
is 1.000 1.016 1.028 1.041 1.026
ib 1.000 1.061 1.109 1.175 1.299
Y 1.000 1.032 1.054 1.077 1.091
a 1.000 0.947 0.911 0.870 0.837

1.000 0.949 0.911 0.863 0.837
gk 1.000 1.024 1.041 1.063 1.075
a 1.000 0.935 0.893 0.850 0.827
7T 1.000 1.027 1.045 1.065 1.077
) 1.000 0.990 0.982 0.973 0.962
go 1.000 0.949 0.915 0.879 0.858

Nota: Valores de VhN foram divididos pelo valor do equilibrio anterior ao choque.
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Para a avaliagdo do médio prazo, calcularam-se a riqueza das familias normalizada (VhN)
e a renda total normalizada (YN) apos a alteracdo de 40% para cima e para baixo em cada
parametro (W, is, ib, etc). A Tabela 10 mostra os valores de VhN para o caso de aumento de 40%
de cada parametro. Todos os valores (VhN) foram divididos pelo valor de equilibrio antes da
alteracdo. Percebe-se no ano zero que o valor para alteracdo todos os parametros ¢ de 1. Ou seja,
o valor imediatamente ap0s a alteragdo de 40% de cada parametro (ano 0) ¢ igual ao valor antes
da alteracdo. A ultima coluna mostra o steady state (ano 1000), no qual observa-se que cada
choque resulta em um valor final diferente de steady state de VhN. Por exemplo, um aumento de
40% na taxa de juros do governo (ib) eleva o valor de equilibrio de VhN em 29,9%, enquanto que

para o spread bancario (is) a elevagdo ¢ de 2,6%.

Tabela 11: Distancia para o novo equilibrio de VhN apds aumento de 40%.

% do equilibrio (VhN)
Parametro | 0 ano | 5anos | 10 anos | 20 anos | 1000 anos

u 0% 36% 61% 89% 100%
is 0% 62% 106% 157% 100%
ib 0% 20% 36% 59% 100%
Y 0% 35% 59% 85% 100%
a 0% 33% 55% 80% 100%

0% 31% 55% 84% 100%
gk 0% 31% 54% 83% 100%
a 0% 38% 62% 87% 100%
7T 0% 34% 58% 84% 100%
) 0% 28% 47% 72% 100%
go 0% 36% 60% 85% 100%

Para comparar as trajetorias com diferentes pontos finais, normalizou-se o valor de VhN
pela distdncia em relagdo ao valor do steady state (Tabela 11). Atribuiu-se o valor de 0% ao
equilibrio inicial antes do choque e o de 100% ao equilibrio final apds o choque, normalizando os
resultados do transiente nessa nova escala. Com isso, ¢ possivel comparar diretamente a dindmica
de cada choque em termos da distancia ao equilibrio final. Nota-se que para VhN todos os pontos
iniciais coincidem com o valor do equilibrio inicial. Conforme observado na avaliacdo dos
tempos de respostas, as velocidades de aproximacgado ao equilibrio sdo diferentes para cada tipo de
parametro alterado. Fica evidente na Tabela 11 que apds um aumento do spread bancério (is)

ocorreu um overshooting de VhN, com o valores do ano 10 (106%) e do ano 20 (157%) acima do
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valor de equilibrio final. O aumento da taxa de juros dos titulos do governo (ib) ndo causou
overshooting, mas apresentou a dinamica mais lenta de todos, alcancando 59% do equilibrio apos

20 anos.

Tabela 12: Distancia para o novo equilibrio de VhN apoés redugao de 40%.

% do equilibrio (VhN)
Parametro | 0ano | 5anos | 10anos | 20anos | 1000 anos

u - - - - -
is 0% 26% 45% 69% 100%
ib 0% 35% 59% 85% 100%
Y 0% 33% 58% 91% 100%
a 0% 23% 40% 65% 100%

0% 35% 58% 84% 100%
gk 0% 34% 57% 83% 100%
a 0% 46% 82% 132% 100%
T 0% 33% 58% 92% 100%
) 0% 23% 41% 64% 100%
go 0% 36% 64% 102% 100%

A Tabela 12 mostra o efeito da reducao de 40% de cada pardmetro. A resposta no ano
zero (logo ap6s o choque) mostra que nenhum dos choques causa uma resposta imediata de VhN.
Observa-se que ocorre overshooting para a reducao do acelerador do investimento (o) e da
expectativa de longo prazo (g0), sendo que a a alteragdo do parametro de investimento (o)
apresenta a dindmica mais rapida dentre todos os parametros. A reduc¢do de is, a e d apresentaram
dindmica mais lenta, com a resposta no ano 5 menor do que 30% de avango para o steady state. A
reducdo de 40% da distribuicao dos lucros (u) convergiu para um valor negativo de riqueza das

familias.

Repetiu-se a andlise para a renda total normalizada (YN). Para o aumento de 40% de cada
parametro (Tabela 13), observa-se que no ano zero os valores ja sdo diferentes da condicdo inicial
para todos os casos, menos para a alteragdo da distribui¢do dos lucros (u) e da propor¢ao de agao
(). A alteragdo dos parametros causou alteracdo imediata do valor da renda total. Para o caso do
gasto do governo (y) e da taxa de imposto (0) essa alteracdo inicial representa a grande parte da
alteracdo total. Ou seja, a resposta de curto prazo, para esses parametros, representa grande parte

da mudanga total.
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Tabela 13: Resultado de equilibrio de YN apds aumento de 40%.

Renda total (YN)

Parametro | 0ano | 5anos | 10anos | 20anos | 1000 anos
u 1.000 1.013 1.022 1.032 1.037
is 0.985 0.987 0.989 0.990 0.989
ib 0.987 0.995 1.001 1.009 1.025
Y 1.315 1.319 1.322 1.324 1.326
a 1.050 1.040 1.034 1.027 1.021

0.817 0.812 0.808 0.804 0.801
gk 0.973 0.976 0.978 0.981 0.982
a 1.082 1.073 1.068 1.062 1.059
7T 0.898 0.901 0.903 0.905 0.907
) 1.000 0.999 0.998 0.997 0.995
go 1.063 1.057 1.053 1.048 1.045

Nota: Valores de YN foram divididos pelo valor do equilibrio anterior ao choque.

Tabela 14: Distincia para o novo equilibrio de YN apds aumento de 40%.

% do equilibrio (YN)

Parametro | 0ano | 5anos | 10anos | 20anos | 1000 anos
u 0% 36% 61% 89% 100%
is 129% 111% 99% 84% 100%
ib -51% -20% 4% 37% 100%
Y 97% 98% 99% 99% 100%
a 232% 189% 160% 127% 100%

92% 94% 96% 99% 100%
gk 152% 136% 123% 108% 100%
139% 125% 115% 105% 100%
7T 109% 106% 104% 102% 100%
) 0% 28% 47% 70% 100%
go 139% 125% 116% 106% 100%

Para o spread bancério (is), a parcela de riqueza para consumo (a) e todos os parametros
da funcdo de investimento (gk, o, m, g0) o valor no ano zero representa um overshooting
imediato (overshooting de curto prazo). Ou seja, a renda total se inicia no mesmo sentido do
equilibrio final, mas com valor que ultrapassa o valor final de equilibrio. Para o spread, além
disso, ocorre ainda mais um overshooting durante a trajetoria, com a renda total (YN) ficando

abaixo do valor final. Houve uma resposta inversa para o aumento da taxa de juros dos titulos do
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governo (ib). Logo apés o aumento da taxa, a renda total se reduz, porém o equilibrio final ¢

maior do que o inicial.

Tabela 15: Distincia para o novo equilibrio de YN apds redugdo de 40%.

% do equilibrio (YN)

Parametros | 0ano 5 anos 10 anos | 20 anos | 1000 anos
u 0% 9% 16% 26% 100%
is 210% 181% 160% 134% 100%
ib -175% -78% -12% 58% 100%
Y 96% 97% 98% 100% 100%
a 161% 147% 136% 121% 100%

89% 93% 95% 98% 100%
gk 144% 130% 119% 107% 100%
a 129% 115% 105% 91% 100%
7T 113% 109% 105% 101% 100%
b 0% 24% 40% 64% 100%
go 143% 127% 115% 99% 100%

Para o caso de redu¢do de 40% de cada parametro (Tabela 15), o resultado na renda total

apresentou novamente resposta inversa para a taxa de juros dos titulos do governo (ib) e

overshooting para os parametros is, a, gk, o, 7 e g0.

A analise do médio prazo mostra que a maioria das respostas de médio prazo (5, 10 e 20
anos) da riqueza das familias normalizada pelo capital (VhN) representa um valor intermediario
entre os equilibrios inicial e final. Além disso, a velocidade da resposta para os diferentes
choques sdo aproximadamente semelhantes. Ou seja, para VhN, uma analise de equilibrio poderia
ser uma aproximac¢ao da analise de médio prazo, salvo nos casos de aumento das taxas de juros

(ib) e do spread (is) e da reducao dos pardmetros a e g0 que apresentaram resposta inversa.

No caso da renda total normalizada (YN), houve uma alteracdo imediata de YN no tempo
zero com a alteracdo de todos os parametros, salvo nos parametros u e 0, evidenciando a
existéncia de efeitos de curto prazo. Além disso, em muitos casos ocorreu resposta inversa no
curto prazo. Assim, a resposta de curto e médio prazo ndo seguem necessariamente o sentido do
steady state final. Ou seja, o transiente da renda total normalizada (YN) ndo poderia ser inferido a

partir de uma analise de equilibrio.
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Tabela 16:Taxas de crescimento de Y acumuladas ap6s aumento de 40%.

Taxa de crescimento acumulada da renda total (Y)
Parametro | Inicial 1ano 5anos | 10anos | 20 anos | Final
u 530% | 5.61% | 5.59% | 5.57% | 5.54% | 5.44%
is 530% | 3.54% | 4.72% | 4.86% | 4.93% | 4.98%
ib 530% | 3.92% | 4.93% | 5.05% | 5.11% | 5.15%
Y 5.30% | 33.88% | 11.98% | 9.24% | 7.87% | 6.48%
a 5.30% | 10.11% | 6.26% | 5.79% | 5.57% | 5.38%
0 5.30% | -15.67% | 0.47% | 2.50% | 3.52% | 4.59%
gk 530% | 1.99% | 4.20% | 4.47% | 4.60% | 4.72%
a 5.30% | 14.82% | 8.55% | 7.77% | 7.39% | 7.04%
T 5.30% | -4.44% | 4.16% | 5.23% | 5.76% | 6.28%
) 530% | 5.28% | 5.28% | 5.28% | 5.28% | 5.29%
go 5.30% | 12.70% | 7.82% | 7.22% | 6.93% | 6.67%

Repetiu-se a avaliagdo para as taxas individuais de crescimento. Calcularam-se as taxas
médias anuais de crescimento acumuladas (Tabela 16) e de cada periodo apds o choque (Tabela
17). As tabelas mostram as taxas de crescimento da renda total (Y), da riqueza das familias (Vh)
e do estoque de capital fixo (pK) apds aumento de 40% nos diversos parametros do modelo. A

ultima coluna da direita indica a taxa de crescimento no steady state de cada choque.

Tabela 17: Taxas de crescimento de Y por periodo apds aumento de 40%.

Taxa de crescimento por periodo da renda total (Y)
Parametro | Inicial 0-1 1-5 [ 5-10 | 10-20 | Final

u 5.30% | 5.61% | 5.59% | 5.55% | 5.51% | 5.44%
is 5.30% | 3.54% | 5.02% | 5.01% | 5.00% | 4.98%
ib 5.30% | 3.92% | 5.19% | 5.17% | 5.17% | 5.15%
Y 5.30% | 33.88% | 6.51% | 6.50% | 6.49% | 6.48%
a 5.30% | 10.11% | 5.29% | 5.32% | 5.34% | 5.38%
0 5.30% | -15.67% | 4.51% | 4.53% | 4.54% | 4.59%
gk 5.30% | 1.99% | 4.75% | 4.74% | 4.74% | 4.72%
a 5.30% | 14.82% | 6.98% | 7.00% | 7.02% | 7.04%
T 5.30% | -4.44% | 6.30% | 6.30% | 6.29% | 6.28%
) 5.30% | 5.28% | 5.28% | 5.28% | 5.28% | 5.29%
go 5.30% | 12.70% | 6.60% | 6.62% | 6.64% | 6.67%

31



Comparando os resultados dos transientes (1, 5, 10 e 20 anos) com o do equilibrio (tltima
coluna) da renda, fica evidente que o resultado do transiente ndo coincide com o resultado do
equilibrio. O choque em & apresentou resposta inversa de taxa de crescimento (Tabela 16), com
redu¢do do crescimento no primeiro ano para um equilibrio final maior do que o inicial. O
resultado de taxa de crescimento por periodo (Tabela 17) indica que a maior divergéncia ocorre
no primeiro ano. Os periodos subsequentes apresentam valores de taxas de crescimento préximos

ao valor do steady state.

Repetiu-se o mesmo procedimento para a riqueza das familias (Vh). Nao se observa na
Tabela 18 uma alteragdo brusca da taxa de crescimento de Vh no primeiro ano (como no caso da
renda). No entanto, as maiores altera¢des das taxas de crescimento de Vh ocorrem também logo

no primeiro ano.

Em resumo, a avaliagdo do transiente mostrou que, apos a introdu¢ao de um choque no
sistema inicialmente em equilibrio, nem todas as rotas seguem sempre no sentido do novo
equilibrio. Algumas trajetorias apresentam resposta inversa. Algumas rotas apresentaram um
curto prazo inverso (logo apos o choque), enquanto que outras rotas apresentaram a inversao ao
longo da trajetdria. Nesses casos, o resultado de equilibrio ndo deveria ser aplicado para avaliar

um transiente.

Tabela 18: Taxas de crescimento de Vh por periodo apds aumento de 40%.

Taxa de crescimento por periodo da riqueza das familias (Vh)
Parametro | Inicial 0-1 1-5 5-10 10-20 Final
u 5.30% | 7.72% | 7.25% | 6.65% | 6.08% | 5.44%
Is 5.30% 5.34% 5.28% 5.21% 5.12% 4.98%
Ib 5.30% | 6.35% | 6.18% | 5.94% | 5.67% | 5.15%
Y 5.30% 7.19% 7.06% 6.87% 6.69% 6.48%
A 5.30% 4.23% 4.41% 4.67% 4.96% 5.38%
0 5.30% 3.48% 3.61% 3.81% 4.06% 4.59%
Gk 5.30% 5.21% 5.14% 5.04% 4.92% 4.72%
a 5.30% 5.58% 5.83% 6.19% 6.58% 7.04%
T 5.30% 6.85% 6.74% 6.60% 6.45% 6.28%
) 5.30% 5.07% 5.10% 5.15% 5.20% 5.29%
g0 5.30% | 552% | 5.71% | 5.98% | 6.28% | 6.67%
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5. Conclusoes

A andlise de sensibilidade mostrou que no modelo DSZ inexiste um tempo de resposta
unico do sistema. Cada variavel (ex. renda, consumo) apresentou um tempo de resposta diferente
para um mesmo choque. Para uma mesma variavel, diferentes choques (parametro, sentido e
magnitude) apresentaram tempos de respostas também diferentes. Ou seja, o tempo de resposta se

mostrou especifico tanto para o choque quanto para a variavel monitorada.

Para os diversos choques estudados, os tempos de estabilizagdo das diversas variaveis
foram normalmente maiores do que 30 anos, havendo valores acima de 100 anos. Um julgamento
baseado no resultado de equilibrio de um sistema pode ndo ser adequado dependendo do

intervalo de tempo de interesse.

A avaliacdo do transiente mostrou que, apos a introdu¢do de um choque em um sistema
inicialmente em equilibrio, nem todas as rotas seguem sempre no sentido do novo equilibrio.
Observaram-se dois tipos de resposta inversa. No primeiro tipo, a varidvel realiza uma trajetoria
em sentido contrario durante o transiente (transiente inverso). No segundo tipo, a varidvel sofre
mudanga imediata ap6s o choque em sentido contrario ao novo equilibrio (ajuste de curto prazo
inverso). Em ambos os casos, a variavel converge ao fim para o valor do equilibrio. Observaram-
se também overshooting de curto prazo e de transiente. Tais respostas demostram a dificuldade

de generalizar o resultado do transiente.

Conclui-se que mesmo um modelo SFC simplificado como o DSZ resulta em um sistema
de equacgdes diferenciais ndo lineares com trajetorias de transiente especificas por variavel e
choque e com tempo de estabilizacdo elevado. Embora muitos estudos com modelagem SFC
avaliem os estados de equilibrio, uma avaliacdo do transiente poderia enriquecer a analise com a

reposta da dindmica do sistema.
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Apéndice: Codigos fontes do programa Matlab

Os arquivos Matlab (extensdao .m) com fungdes e rotinas de calculo usadas na monografia
se encontram neste apéndice. Pode-se copiar e colar o c6digo em um arquivo de texto, salvar com
extensdo .m e executar as rotinas de calculo pelo Matlab. Todos os arquivos devem estar na

mesma pasta. Abaixo, a lista de fungdes e rotinas:

DSZSteady.m Func¢do que determina o steady state pela solucdo analitica.
DSZdt.m Func¢do que fornece as derivadas dos estoques do modelo DSZ.
FDSZ.m Funcao que resolve o modelo DSZ.

Stime.m Fungao que calcula o tempo de estabilizag¢do ao equilibrio final.
Atime.m Funcdo que calcula o tempo de aproximagao ao equilibrio final.
DSZsens.m Rotina de calculo para resolucdo do modelo para um choque.

DSZsensgeraltaxa.mRotina de célculo para resolu¢cdo do modelo para choques em todos os
parametros. Retorna o tempo de aproximagao ou estabiliza¢do de todas as
variaveis.

DSZsensMedioPrazo.m  Rotina de calculo para resolucao do modelo para choques em todos
os parametros. Retorna os valores das varidveis nos tempos selecionados.
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Arquivo DSZSteady.m

function Steady=DSZSteady (p)
sParametros do modelo DSZ
$Determina o equilibrio pela solugdo analitica do DSZ

$Parametros agregados
A=gama+g0- (gk*1i);
alfal=(alfa*pit+beta);
psi=1/(1-(1l-pi)* (l-teta)-alfal);

oeficientes das equacd
oeficientes de dB/b=dK
$B=(k1l+k2*Vh) / (k3+k4*Vh)
kl=gama-teta*A*psi;
k2=-a*psi*teta;

k3=A* (psi*alfal+l)-gama-ib;
kd4=a*psi*alfal;

S que expres
K

0]

am o steady growth

~ 0

$Coeficientes de dvh/Vh=dK/K

%$B=k5*Vh"2+k6*Vh+k7

k5=a*psi*alfal/ (ib-(1-mi) *1i);

k6= (A* (1+psi*alfal)+a* (l-psi*(l-teta) *mi*pi)-i*(1-mi)* (1-delta) -
gama) / (ib-(1-mi) *1) ;

k7=-mi*pi* (l-teta) *A*psi/ (ib-(1-mi) *1i);

$Coeficientes das equacdes diferenciais
$Coeficientes de dB/dt
%dB=k8*B+k9*Vh+k10*B*Vh+k11

k8=ib-A* (1l+psi*alfal) +gama;
k9=-a*psi*teta;

k1l0=-a*psi*alfal;

k11=k1l;

%Coeficientes de dvh/dt
$dVvh=k12*Vh"2+k13*Vh+k14*B+k1l5
kl2=-a*psi*alfal/ (l-delta);
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k13=((l-mi)*(1l-delta)*i-a+mi* (l-teta)*pi*a*psi-A* (l+psi*alfal)+gama)/ (1-
delta);

k14=(ib-(1-mi)*1i)/ (1-delta);

k15=mi* (1-teta) *pi*A*psi/ (1-delta);

e
% Polinomio de terceira ordem para determinar Vh
pVh=[k4*k5 k3*k5+k4*k6 k3*ko+k4*k7-k2 k3*k7-k1];
Vhst=roots (pVh) ;
Bst=(kl+k2.*Vhst) ./ (k3+k4.*Vhst) ;

$Verificando pX/pK no steady growth
$pX=a.*psi.*Vhst+A.*psi;
st=[1;

$Selecionando os valores positivos
for j=1:3
if Vhst (j)>0&Bst (3)>0
St=[Vhst (j),Bst(3)]1;
end
end

Steady=St;

end
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Arquivo DSZdt.m

function dxdt=DSZdt (t,x,p)

%$Funcdo com as derivadas de K, Vh, B, D, L do modelos DSZ
%$Essa funcdo é usada para a rotina de cédlculo ode45 do Matlab
%Dados de entrada: parametros do modelo DSZ

%$Dados de saida: derivadas no tempo de K, Vh, B, D, L

$Parametros do modelo DSZ
mi=p (1) ;

is=p(2);

ib=p(3);

gama=p (4) ;

a=p(5);

teta=p(6);

gk=p(7);

alfa=p(8)
beta=p (9)
pi=p(10)

delta=p(1l1l);
g0=p (12);

r
r

r

i=is+ib;

tEstoques
Vh=x (1) ;
B=x(2);
D=x (3)
L=x(4)
pPK=x (5

r
r
) Iz

$Fluxos

pX=(a*Vh+ (gama+g0-gk*i) *pK) / (1-(1-pi) * (1-teta) - (alfa*pi+beta));
W=(1l-pi) *pX;

C=(l-teta) *W+a*Vh;

Fd=mi* ( (pX-W) * (1-teta) -i*L);

Fb=i*L+ib*B-ib*D;

Tw=teta*W;

$Derivadas

dK=(g0-gk*i) *pK+ (alfa*pitbeta) *pX;

dVh= (Fd+Fb+W+ib*D-C-Tw-delta*dK/pK*Vh) / (1-delta) ;
dB=gama*pK+ib*B-teta*pX;

dD=(1l-delta) *dVh;

dL=dD-dB;

dxdt=[dVh;dB;dD;dL;dK];

end
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Arquivo FDSZ.m

%$15.11.2012 - Mauricio Issao Sugiyama

%Rotina de resolucdo numérica do modelo DSZ.

%Uso da rotina oded45 do Matlab.

%$Dados de entrada: condigdo inicial e pardmetros

%$Dados de saida: matrix com o tempo e os valores das diversas varidveis

function FDSZ=FDSZ (p,VhO0,B0,pKO, tspan)

DO=(1-delta) *VhO;
L0=D0-BO;
i=is+ib;

x0=[VhO BO DO LO pKO];
[t,x]=0ded45 (@DSZdt, tspan,x0, [1,p) ;

pX=(a.*Vh+ (gama+g0-gk*i) .*pK) / (1- (1-pi) * (1-teta) - (alfa*pit+beta)) ;
W= (1l-pi) .*pX;

C=(l-teta) .*W+ta.*Vh;

Fd=mi.* ((pX-W) .* (l-teta)-1i.*L);

Fb=i.*L+ib.*B-ib.*D;

Tw=teta*W;

y=I[pX,W,C,Fd, Fb];

%$Taxas de crescimento
dK=(g0-gk*i) .*pK+ (alfa*pi+beta) . *pX;

dVh= (Fd+Fb+W+ib.*D-C-Tw-delta*dK./pK.*Vh) / (1-delta) ;
dB=gama . *pK+ib.*B-teta. *pX;

dD=(l-delta) .*dVh;

dL=dD-dB;

dx=[dVh dB dD dL dK];
dx=dx./x;
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dpX=(a.*dVh+ (gama+g0-gk*i) . *dK) / (1- (1-pi) * (1-teta) - (alfa*pit+beta)) ;
dwWw=(1l-pi) .*dpX;

dC=(l-teta) .*dW+a.*dVh;

dFd=mi.* ( (dpX-dW) .* (1-teta)-i.*dL);

dFb=1i.*dL+ib.*dB-1ib.*dD;

dy = [dpX dW dC dFd dFb];
dy=dy./y;

$Valores normalizados por pK
for j=1:5
xN(:,3)=x(:,3)./x(:,5);
yN(:,3)=y(:,3)./x(:,5);
end

FDSZ=[t,x,xN,dx,y,dy,yN];

end
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Arquivo Stime.m

function Stime=Stime(t,y,yfinal,criterio)

$Funcdo que retorna o tempo de estabilizacédo
%$Dados de entrada: vetor tempo e valor, valor final e critério de convergencia
%$Dado de saida: tempo de estabilizacéo

difO=1-yfinal;
n=0;
tspan=size(t,1);

$Buscar do fim para o inicio o valor quando o critério é alcangado
for i=(tspan-1):-1:2
difl=y(i)-yfinal;
Dl=abs (difl/dif0) ;
if Dl>criterio & n==
s=i;
n=1;
end
end

$Regressédo linear para aproximar determinar o tempo mais exato
if n==0
tst=1;
else
Dl=(y(s)-yfinal) /dif0;
D2=(y(s-1)-yfinal) /dif0;
tSt=t(s)+(t(s-1)-t(s))*(Dl-criterio)/ (D1-D2);
end

Stime=tSt;

end
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Arquivo Atime.m

function Atime=Atime(t,y,yfinal,criterio)

%$Indica o tempo que se aproxima do steady state pela primeira vez

$Ndo espera estabilizar em caso de overshooting

%$Inicio deve ser no 1

%$Dados de entrada: vetor tempo e valor, valor final e critério de convergencia
%$Dado de saida: tempo de aproximacdo

end

difO=1-yfinal;

n=0;

for i=1:(size(t,1)-1)

difl=y(i)-yfinal;

dif2=y (i+1)-yfinal;

D1=(difl/dif0);

D2=(dif2/dif0) ;

if abs(D1l)>criterio & abs(D2)<criterio & n==
s=i;
n=1;

end

%$criterio de cruar o steady state em caso de overshoot

if D1*D2<0 & n== s=1i;
n=1;
end
if abs(Dl)<criterio & i==1 Sprimeiro ponto j& atende criterio
s=1;
n=1;
end
end
if s>1

end

Dl=(y(s)-yfinal) /dif0;
D2=(y(s-1)-yfinal) /dif0;
tSt=t(s)+(t(s-1)-t(s))*(Dl-criterio)/ (D1-D2);

if s==

end

tst=1;

Atime=tSt;
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Arquivo DSZsens.m

%$15.11.2012 - Mauricio Issao Sugiyama

%Rotina de resolucdo numérica do modelo DS7Z.
%Uso da rotina oded45 do Matlab.

%$Dados de entrada: condigdo inicial e parametros

clear;

$Parametros do modelo

mi=0.50; %mi distribuicao de lucro

i5=0.035; %spread 1 taxa de juros de emprestimo

ib=0.03; %1b taxa de juros do banco

gama=0.15; %gama = G/pK razao entre o gasto do governo e o capital
a=0.03; %a proporcao da riqueza Vh que vira consumo

teta=0.25; S%Steta taxa do imposto

gk=0.2; $gk sensibilidade do dK/K pelo i

alfa=0.3; %alfa efeito acelerador do dK/K
beta=0.0; %beta efeito acelerador do dK/K

pi=0.22; $pi lucro/total, pi = markup/ (l+markup), (l-pi) share do salario
delta=0.15; %delta parcela da riqueza Vh em acoes
g0=0.03; %90 parcela da expectativa de longo prazo de dK/K

p=[mi is ib gama a teta gk alfa beta pi delta g0];

%$Condic¢cdes iniciais
Vh0=0.78662821545042; %Vh inicial
B0=0.58442952263363; %B inicial
pPKO=1; $pK inicial

i=is+ib;

DO=(l-delta) *VhO;

LO=D0-RO;

pX0=(a*Vh0+ (gama+g0-gk*1i) *pKO0) / (1- (1-pi) * (1-teta) - (alfa*pi+beta));
WO=(1-pi) *pX0;

CO=(1l-teta) *WO0+a*Vho;

FdO=mi* ( (pX0-W0) * (1-teta)-1*L0) ;

Fb0=1i*L0+ib*B0-ib*D0;

dKO=(g0-gk*1i) *pKO+ (alfa*pi+beta) *pX0;

%$Intervalo de integracéo
tspan=[0 1000];

%Chogue em algum parametro do vetor p
p(3)=0.04;

%Rotina de resolucdo do modelo DSZ
M=FDSZ (p,VhO, B0, pKO, tspan) ;

%Resultados
t=M(:,1);

Vh=M(:,2);B=M(:,3);D=M(:,4);L=M(:,5) ;pK=M(:,6);
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VhN=M(:,7); BN=M(:,8); DN=M(:,9); LN=M(:,10); pKN=M(:,11);
dvh=M(:,12); dB=M(:,13); dD=M(:,14); dL=M(:,15); dpK=M(:,16);
pX=M(:,17); W=M(:,18); C=M(:,19); Fd=M(:,20); Fb=M(:,21);
dpX=M(:,22);

$Graficos
plot (t, VhN)
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Arquivo DSZsensgeraltaxa.m

%Rotina de resolugdo numérica do modelo DSZ. Uso da rotina ode45 do Matlab.
%$Dados de entrada: condicgdo inicial, pardmetros iniciais e choques

%Rotina serve para avaliar a sensibilidade em relacdo a um paramétro
%$Determina-se a variacdo do choque (ex. +0.01).

$Rotina calcula o tempo de estabilizacdo/aproximacdo para o choque em cada
$parametro.

clear;

%$Parametros do modelo

mi=0.50; %mi distribuicao de lucro

ib=0.03; %1b taxa de juros do banco

is5=0.035; %spread 1 taxa de juros de emprestimo

gama=0.15; %gama = G/pK razao entre o gasto do governo e o capital
a=0.03; %a proporcao da riqueza Vh que vira consumo

teta=0.25; S%Steta taxa do imposto

gk=0.2; $gk sensibilidade do dK/K pelo i

alfa=0.3; %alfa efeito acelerador do dK/K
beta=0.0; %beta efeito acelerador do dK/K

pi=0.22; $pi lucro/total, pi = markup/ (l+markup), (l-pi) share do salario

delta=0.15; %delta parcela da riqueza Vh em acoes
g0=0.03; %90 parcela da expectativa de longo prazo de dK/K

p=[mi is ib gama a teta gk alfa beta pi delta g0];
titulo=['mi' 'is' '"ib' 'gama' 'a' 'teta' 'gk' 'alfa' 'beta' 'pi' 'delta'
vgov]’.

Vh0=0.78662821545042; %Vh inicial
B0=0.58442952263363; %B inicial

pPKO=1; $pK inicial
i=is+ib;

DO=(1l-delta) *VhO;
L0=D0-BO;

pX0=(a*Vh0+ (gama+g0-gk*1i) *pKO0) / (1- (1-pi) * (1-teta) - (alfa*pi+beta));
WO=(1-pi) *pX0;

CO=(1l-teta) *WO0+a*Vho;

Fd0=mi* ( (pX0-W0) * (1-teta)-1*L0) ;

Fb0=1i*L0+ib*B0-1ib*D0;

dKO=(g0-gk*1i) *pKO+ (alfa*pi+beta) *pX0;

tspan=[0:1:500];

for g=1:12

p=[mi is ib gama a teta gk alfa beta pi delta g0];
desvio=0.01;
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p(q)=p(q) +desvio;
M=FDSZ (p, Vh0, B0, pKO, tspan) ;

t=M(:,1);

Vh=M(:,2);B=M(:,3);D=M(:,4);L=M(:,5) ;pK=M(:,6);

VhN=M(:,7); BN=M(:,8); DN=M(:,9); LN=M(:,10); pKN=M(:,11);
dvh=M(:,12); dB=M(:,13); dD=M(:,14); dL=M(:,15); dpK=M(:,16);
pX=M(:,17); W=M(:,18); C=M(:,19); Fd=M(:,20); Fb=M(:,21);
dpX=M(:,22); dwWw=M(:,23); dC=M(:,24); dFd=M(:,25); dFb=M(:,26);

pXN=pX. /pK;
WN=W. /pK;
CN=C./pK;
FdN=Fd. /pK;
FbN=Fb./pK;

%$Normalizar pelo ponto inicial
PXN=pXN. /pX0;

WN=WN. /WO ;

CN=CN. /C0;

FdN=FdN./FdO0;

FbN=FbN./Fb0;

VhN=VhN. /VhO;
BN=BN. /B0;
DN=DN./DO;
LN=LN./LO;

$Determinando tempo de estabiizacao/aproximacao

Dados=[VhN, BN, DN, LN, pXN, WN, CN, FdN, FbN, pXN];
dDados=[dVh, dB, dDb, dL, dpX, dw, dC, dfFd, dFb, dpK]:;
dDados=dDados/dK0; %Normalizado

criterio=0.05;

for k=1:10
%Usar Atime ou Stime
St (k) =Atime (t, Dados (:, k), Dados (end, k) ,criterio);
dSt (k) =Atime (t, dDados (:, k) ,dDados (end, k) ,criterio) ;
Stval (k) =Dados (end, k) ;
dStval (k) =dDados (end, k) ;

hold all
if k==5&g==2 plot (t,dDados (:,k)); end
end
Sts=[Sts;St]; $Tempo das variaveils normalizadas por K
dSts=[dSts;dSt]; sTempo das taxas
Svals=[Svals;Stvall; $Valor final das var normalizadas por K
dSvals=[dSvals;dStvall; $Valor final das taxas

end
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Arquivo DSZsensMedioPrazo.m

%$Mauricio Issao Sugiyama

%Rotina de resolugdo numérica do modelo DSZ. Uso da rotina ode45 do Matlab.
%$Dados de entrada: condigdo inicial e parametros

%Rotina serve para avaliar as respostas em tempos determinados

%Respostas nas matrizes MP, MPO, MM.

clear;

%Parametros do modelo

mi=0.50; %mi distribuicao de lucro

ib=0.03; %1b taxa de juros do banco

i5=0.035; %spread 1 taxa de juros de emprestimo

gama=0.15; %gama = G/pK razao entre o gasto do governo e o capital
a=0.03; %a proporcao da riqueza Vh que vira consumo

teta=0.25; S%Steta taxa do imposto

gk=0.2; %gk sensibilidade do dK/K pelo i

alfa=0.3; %alfa efeito acelerador do dK/K

beta=0.0; $beta efeito acelerador do dK/K

pi=0.22; $pi lucro/total, pi = markup/ (l+markup), (l-pi) share do salario
delta=0.15; %delta parcela da riqueza Vh em acoes

g0=0.03; %90 parcela da expectativa de longo prazo de dK/K

p=[mi is ib gama a teta gk alfa beta pi delta g0];
titulo=['mi' 'is' '"ib' 'gama' 'a' 'teta' 'gk' 'alfa' 'beta' 'pi' 'delta'
vgov]’.

3$DSZSteady (p)

Vh0=0.78662821545042; %Vh inicial
B0=0.58442952263363; %B inicial

pPKO=1; $pK inicial
i=is+ib;

DO=(1l-delta) *VhO;
L0=D0-BO;

pX0=(a*Vh0+ (gama+g0-gk*1i) *pK0) / (1- (1-pi) * (1-teta) - (alfa*pi+beta));
WO=(1-pi) *pX0;

CO=(1l-teta) *WO+a*Vho;

FdO=mi* ( (pX0-W0) * (1-teta)-1*L0) ;

Fb0=1i*L0+ib*B0-1ib*D0;

dKO=(g0-gk*1i) *pKO+ (alfa*pi+beta) *pX0;

Ini = [1 VhO BO DO LO pKO VhO/pKO BO/pKO DO/pKO LO/pKO pKO/pKO dKO dKO dKO dKO
dKO pX0 WO CO FdO Fb0 dKO dKO dKO dKO dKO pX0/pK0 WO/pKO CO/pK0 Fd0/pKO
Fb0/pKO];

tspan=[0 1 5 10 20 50];

MP=[1];

$Trajetoria original
MO=FDSZ (p,Vh0, B0, pKO, tspan) ;
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MPO=[];
TX=[];

for g=1:12
p=[mi is ib gama a teta gk alfa beta pi delta g0];
desvio=0.2*p(q);
p(q)=p(q) +desvio;
M=FDSZ (p,VhO, B0, pKO, tspan) ;
t=M(:,1);

o

Valores de k

Vh=2 B=3 D=4 L=5 pK=6

VhN=7 BN=8 DN=9 LN=10 pKN=11
dvh=12 dB=13 dD=14 dL=15 dpKl6
pX=17 W=18 C=19 Fd=20 Fb=21
$dpX=22 dw=23 dC=24 dFd=25 dFb=26
SPXN=27 WN=28 CN=29 FdN=30 FbN=31

o° o oP

o\

k=6;

MPO=[MPO M(:,k)./MO(:,k)]1;
MP=[MP M(:,k)]1;

TX=[TX M(end,12)];

end

%Valor da variavel selecionada pelo k.
$Normaliza-se pelo valor inicial.
%Representa diretamente a taxa acumulada.
MP=MP./Ini (k);

MP=[t MP];

MP=MP."' Stransposta

%Valor da variavel selecionada pelo k

%$Normaliza-se pela trajetdria original

%A comparacdo é da trajetdria nova em relacdo a anterior
MPO=[t MPO];

MP0O=MPO."'

(MO (:,k)./Ini(k))."

%$Taxas de crscimento do equilibrio final
TX=TX.'

$tMatrix completa com todas as variaveis
$Normaliza-se pelo valor inicial
%Representa diretamente a taxa acumulada.
%Deve se fixar um valor de q.

MM=[];

for j=1:6

MM=[MM; M(J,:)./Ini]l;
end

MM. '
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