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Os efeitos da taxa de poupanca — arazao entre
a poupanca e o PIB — sobre o capital e o produto
per capita sao os topicos deste capitulo.

Um aumento da taxa de poupanca levaria a um
maior crescimento, por algum tempo, e a um
padrao de vida mais elevado, no futuro, nos
Estados Unidos.
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A determinacao do produto no longo prazo esta
fundamentada em duas relacoes entre produto e
capital:
= O volume de capital determina o montante de
produto que pode ser obtido.

= O montante de produto determina o montante
de poupanca e, por sua vez, 0 montante de
capital acumulado ao longo do tempo.
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Efeitos do capital sobre o produto ll

Sob a hipotese de retornos constantes de
escala, podemos escrever a relacao entre
produto por trabalhador e capital por trabalhador

desta forma:
Y (ﬁ)_ (K]j
N_f N -F N,

Em palavras: quanto maior o capital por
trabalhador, maior o produto por trabalhador.
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Efeitos do capital sobre o produto ll

Ja que o foco aqui € o papel da acumulacao de
capital, levantaremos as seguintes hipoteses:

= O tamanho da populacao, a taxa de atividade
e a taxa de desemprego sao constantes.

= Nao ha progresso tecnoldgico.



Efeitos do capital sobre o produto ll

Com essas hipoteses, a primeira relacao que
gueremos expressar € entre o produto e o capital
por trabalhador:

ALY
N UN

Em palavras: quanto maior o capital por
trabalhador, maior o produto por trabalhador.
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Efeitos do produto sobre a l'
acumulacao de capital ‘

Para prosseguirmos, dois passos sao
necessarios:

* Primeiro, derivamos a relacao entre produto
e investimento.

= Entao, derivamos a relacao entre
Investimento e acumulacao de capital.



Produto e investimento ll

Para derivar a relacao entre produto e
iInvestimento, formulamos trés hipoteses:

= Supomos uma economia fechada.
| = S+ (T-G)
= Supomos que a poupanca publica, T — G,
seja igual a zero.
| = S
= Supomos que a poupanca privada seja
proporcional a renda; portanto
S=sY

Combinando essas duas relagdes, temos: |, = SY,
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Investimento e acumulacao de
capital

A evolucao do estoque de capital € dada por:
Kt+1 = (1_ 5)Kt U It

d representa a taxa de depreciacao.

Combinando a relacao entre produto e
iInvestimento, I, =sY, ,com a relacdo entre
Investimento e acumulacao de capital, obtemos
a segunda relacao importante para expressar a
relacao entre produto e acumulacao de capital:

Kt+1 — (1_ 5)&_'_ Si
N N N
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Investimento e acumulaciao de l'
capital ‘

Produto e capital por trabalhador:

Kt+1 = (1_ 5)&4_ Si
N N N

Rearranjando os termos da equacao acima,
podemos articular a evolucao do capital por
trabalhador ao longo do tempo:

Kt+1 _ Kt Yt _

=S
N N N

5K
N

Em palavras: a mudanca no estoque de capital
por trabalhador (lado esquerdo) é igual a
poupanca por trabalhador menos a depreciacao
(lado direito).
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Nossas duas relacdes principais sao:

Y (K Kew Ko %K
N \N N N "N N
= Primeira relag&o: " Segunda relagao:
O capital determina o O produto determina a
produto. acumulacéo de capital

Combinando as duas relacoes, podemos estudar
0 comportamento do produto e do capital ao
longo do tempo.

© 2006 Pearson Education Macroeconomia, 4/e Olivier Blanchard



Dinamica do capital e do produto ll

= S—

Y[ ( Ktj Kt+1 Kt Yt Kt
- = . = - 5_
f N N °N "N

Com nossas relacoes principais acima,
expressamos o produto por trabalhador (Y/N) em
termos de capital por trabalhador para derivar a
equacao abaixo:

K K L
N N N N
mudanca no capital do Investimento depreciacéo
anotparaoanot+1 durante o ano t durante o ano t
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Dinamica do capital e do produto ll

K K L
N N N N
mudanca no capital do ano t investimento Depreciacéao
paraoanot+1 durante o ano t durante o ano t

Se o investimento por trabalhador supera a depreciacao
por trabalhador, a mudanca no capital por trabalhador
positiva: o capital por trabalhador aumenta.

Se o investimento por trabalhador € inferior a depreciacao
por trabalhador, a mudanca no capital por trabalhador
negativa. O capital por trabalhador diminui.
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Dinamica do capital e do produto

Dindmica do capital e
do produto

Quando o capital e 0
produto séo baixos, o
investimento supera a
depreciacao e 0
capital aumenta.
Quando o capital e 0
produto s&o altos, o
investimento € inferior
a depreciacao e 0
capital diminui.

v

Depreciacao por trabalhador
E f'l-.ﬁ.'l.n":l"l.l"_r #
-] 2 Produto por trabalhador
= (K, /N)
£ YYN— -
< _ —==="Investimento por trabalhador
E o sT(K/N)
a
:
2
a

R e L e B |
(K, N KIN
Capital por trabalhador, K/N



Dinamica do capital e do produto ll

Em K, O capital

por trabalhador é Depreciagéo por trabalhador
baixo, 0 5 o
. - = Froduio par trabalhagor
investimento £ )
supera a Ry
. ~ —= [nungtimanta por irahalkador

depreciacao, | E s1(K /)
portanto o capital g

[r]
por trabalhador e o :
produto por E

o o e B R |

trabalhador tendem ;

(/M KN
a crescer ao longo Capital por trabalhador, K/N
do tempo.



Dinamica do capital e do produto ll

Em K*/N, o produto

por trabalhador e o - [:'fu'r"m:lﬂr,?l?ﬁgr m:a:u trabalhador
. K -

capital por > T
trabalhador % y Produto ?I:I:‘:E :;?]balhadﬂr
permancem RE4E e |

4 ¢ == Investimento por trabalhador
constantes em seus £ - s (K /N)
niveis de equilibrio &
de longo prazo. E

9

Wl
(/M KN

Capital por trabalhador, K/N

= O investimento por trabalhador cresce com o capital por
trabalhador, mas cada vez menos a medida que o capital por
trabalhador aumenta.

= Adepreciacao por trabalhador cresce proporcionalmente ao
capital por trabalhador.



Capital e produto no estado de
crescimento equilibrado

Kt+1 Kt ( Ktj Kt
- = of | —L| - J—L
N N N N

O estado em que o produto por trabalhador e o capital por
trabalhador ndo se alteram mais € chamado de estado de
crescimento equilibrado da economia. No estado de
crescimento equilibrado, o lado esquerdo da equacao
acima é igual a zero, portanto:

IURLE
Sr( N/ “UN

Dado o capital por trabalhador no estado de crescimento
equilibrado (K*/N), o valor do produto por trabalhador no

estado de crescimento equilibrado (Y*/N) sera dado pela
funcéo de producao:

SIIE
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Taxa de poupanca e produto ll

Trés observacoes sobre os efeitos da taxa de

poupanca na taxa de crescimento do produto por
trabalhador:

1. A taxa de poupanca nao tem nenhum efeito
sobre a taxa de crescimento do produto por

trabalhador no longo prazo, que € igual a
ZEero.
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Taxa de poupanca e produto ll

Trés observacoes sobre os efeitos da taxa de poupanca na
taxa de crescimento do produto por trabalhador:

2. Entretanto, a taxa de poupanca determina o nivel de
produto por trabalhador no longo prazo. Tudo o mais
constante, 0s paises com uma taxa de poupanca mais
alta obterdo um produto por trabalhador mais elevado

no longo prazo.
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Taxa de poupanca e produto ll

Trés observacoes sobre os efeitos da taxa de poupanca na
taxa de crescimento do produto por trabalhador:

3. Um aumento da taxa de poupanca levara a um maior
crescimento do produto por trabalhador durante algum
tempo, mas nao para sempre. A taxa de poupanca nao
afeta o crescimento no longo prazo da taxa de produto
por trabalhador. Apds um aumento na taxa de
poupanca, o crescimento terminara tao logo a
economia alcance seu novo estado de crescimento
equilibrado.

© 2006 Pearson Education Macroeconomia, 4/e Olivier Blanchard




Taxa de poupanca e produto

v

poupanca mais
elevada atinge um
nivel mais alto de —
KN KJ/N
produto por Capital por trabalhador, K/N
trabalhador no estado
de crescimento
equlibrado.

_ > Depreciagao por trabalhador,
Efeitos de taxas de = iK,/N . A balhad
. = roduto por trabalhador

poupanca diferentes 2N (K /N)
& 1 Investimento por trabalhadeor
8 v/N- s, f(K/N)
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2
=1
J-
[+



Taxa de poupanca e produto ll

_ (Sem progresso tecnologico)
Efeitos de um aumento

da taxa de poupanca
sobre o produto por
trabalhador

Associado & taxa de poupanca s, > s,
o] S— F A

Um aumento da taxa
de poupanca leva a
um periodo de
crescimento maior até
que o produto atinja t
seu novo estado de

crescimento

equilibrado mais

elevado.

YN :

Associado a taxa de poupanga s,

Produto por trabalhador, Y/N

Tempo



FOCO

Tabela 1 Proporcdo do estoque de capital francés destruido
ao final da Segunda Guerra Mundial

Ferrovias (%) Linhas & Rios (%) Hidrovias 8é
Estacdes 38 Eclusas 11
Locomotivas 21 Barcacas 80
Maquinario 60 Prédios [nOmeros absolutos) Residenciais  1.229.000

Rodovias (%)  Automéveis a1

Caminhées A0 Comerciais 246.000

Quando a Segunda Guerra Mundial acabou, em 1945, a
Franca era um dos paises que haviam sofrido as maiores
perdas. Um quadro mais detalhado da destruicéo do
capital € mostrado pelos numeros da Tabela 1.
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Taxa de poupanca e consumo

(Com progresso tecnolégico)
Efeitos de um Associado &
aumento da taxa de taxa de poupanca B
poupanca sobre o
produto por
trabalhador em uma
economia com
progresso
tecnologico

Um aumento da taxa
de poupanca leva a
um periodo de maior
crescimento até que o
produto alcance uma
trajetoria nova e mais
elevada.

Produto por trabalthador, Y/N
(escala logaritmica)



Taxa de poupanca e consumo

O nivel de capital associado
ao valor da taxa de poupanca
gue produz o maior nivel de
consumo no estado de
crescimento equlibrado é
conhecido como nivel de
capital da regra de ouro



Taxa de poupanca e consumo ll

Efeitos da taxa de
poupanca sobre o
consumo por
trabalhador no estado
de crescimento
equilibrado

Um aumento da taxa
de poupanca leva a
um aumento e, entao,
a uma diminuicao do
consumo por
trabalhador no estado

equilibrado.

Consumo por trabalhador, C/N




Taxa de poupanca e consumo ll

Para s maior do que sg,
uma taxa de poupanca
maior leva a valores
maiores do capital por
trabalhador e do produto
por trabalhador, mas a
valores mais baixos do
consumo por trabalhador.

Para s = 1, o capital por
trabalhador e o produto
por trabalhador séo
elevados, mas todo o
produto € utilizado
exatamente para repor a
depreciacao, nao deixando
nada para o0 consumo.

Consumo por trabalhador, C/N

Cunsumo miximo por trabalhador
no estado de cresclimento iqutflh"ﬂdﬂ

/

0

Taxa de poupanca, & 1
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Uma forma de gerir um sistema de seguridade social é o
sistema de reparticdo , em que os tributos pagos pelos
trabalhadores s&o os beneficios que os aposentados
recebem.

Uma outra € o sistema de capitalizacao , em que o0s
trabalhadores sé&o tributados, suas contribuicoes investidas
em ativos financeiros e, quando os trabalhadores se
aposentam, eles recebem o principal acrescido dos juros de
seus investimentos.

Em antecipacao a mudancas demograficas, a taxa de
Impostos da Previdéncia Social foi aumentada, e agora as
contribuicdes sdo maiores do que os beneficios, levando a
acumulacao do fundo fiduciario da Previdéncia Social.
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Suponha gque a funcao de producao seja dada

por: Y= VKIN
O produto por trabalhador é: Y VKVN - VK = \/K
N N JN VN
O produto por trabalhador, relacionado ao capital
por trabalhador é: K, K,
SR
Dada a nossa segunda relacao, AL (ﬁj P
N N N N
entdo, Ku Ko _ /K K
N N N N
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Efeitos da taxa de poupanca sobre o produto no '
estado de crescimento equilibrado ‘

Ko K| [KO K
N N N N

No estado de crescimento equilibrado, o lado

esquerdo € igual a zero, portanto: /5 _ 55
N N
Elevando ambos os lados ao quadrado,

, K _ (K’
SN'{NJ ,
Dividindo por (K/N) e reagrupando, %: @

Em palavras: o capital por trabalhador no estado de
crescimento equilibrado € igual ao quadrado da razéo
entre taxa de poupanca e a taxa de depreciacao.

2
O produto por trabalhador é dado por: Y - \/K - (E) _ S
N N 0. o
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Efeitos da taxa de poupanca sobre o produto no
estado de crescimento equilibrado

O produto por trabalhador no estado de crescimento
equilibrado e igual a razao entre a taxa de poupanca e a
taxa de depreciacao.

Uma taxa de poupanca maior e uma depreciacao menor
levam a um maior capital por trabalhador e maior produto
por trabalhador no estado de crescimento equilibrado.



Efeitos dinamicos de um aumento da
taxa de poupanca

Efeitos dinAmicos de um
aumento da taxa de
poupanca de 10% para
20% sobre o nivel e a
taxa de crescimento do

produto por trabalhador
E preciso muito tempo
para que o produto se
ajuste a seu novo nivel
mais elevado apos o
aumento da taxa de
poupanca. Dito de
outra maneira, um
aumento da taxa de
poupanca leva a um
longo periodo de
crescimento maior.

2,00

1,75

1,50

1.256

1,00

Froduto por trabalhador, ¥/N

&n

-9

- 2%

Taxa de crescimento do produto
por trabalhador (%)
= e

{a) Efeito sobre o nivel de produto por trabalhador
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-

(b} Efeito sobre o crescimento do produto
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Anos
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A taxa de poupanca dos Estados
Unidos e a regra de ouro

No estado de crescimento equilibrado, o consumo
por trabalhador € igual ao produto por trabalhador
menos a depreciacao por trabalhador.

C Y K
N NN
K (s)? Y K s\* s
Sabendo que: —:(—j e —=- |—- (_) - =
q N3 N VN To
2
entao: 3:5_5(5) _d1-9
N_ o \o o

Essas equacOes sao usadas para derivar a Tabela
11.1 no slide seguinte.




A taxa de poupanca dos Estados
Unidos e a regra de ouro

v

Tabela 11.1 Ataxa de poupanga e os niveis de estado de crescimento equilibrado do capital,
do produto e do consumo por trabalhador

Taxa de poupancas  Capital por trabalhader K/N Produto por frabalhador Y/N  Consume por rabalhador C/N

00 0,0 0,0 0,0
0,1 1,0 1.0 09
02 40 2,0 16
03 9,0 3,0 2,1
04 16,0 40 2.4
05 25,0 50 2,5
0,6 36,0 6,0 2.4
10 100,0 10,0 0,0



Capital fisico versus capital l'
humano ‘

O conjunto de habilidades dos trabalhadores na
economia € chamado de capital humano .

Uma economia com muitos trabalhadores
altamente qualificados provavelmente sera muito
mais produtiva do que uma economia em que a
maioria dos trabalhadores € analfabeta.

As conclusdes sobre acumulacao de capital
fisico continuam validas apos a introducéao do
capital humano na analise.
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Ampliando a funcao de producao ll

Quando o nivel de produto por trabalhador
depende tanto do nivel de capital fisico por
trabalhador, K/N, quanto do nivel de capital
humano por trabalhador, H/N, a funcao de

producao pode ser escrita assim:

(+, )
Um aumento do capital por trabalhador ou do
nivel médio de qualificacao dos trabalhadores
leva a um aumento do produto por trabalhador.
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Ampliando a funcao de producao ll

A medida do capital humano pode ser construida
da seqguinte forma:

Considere, por exemplo, uma economia com
cem trabalhadores, metade dos quais € nao
gualificada e metade dos quais é qualificada.

O salario relativo dos trabalhadores gualificados
é o0 dobro do salario dos trabalhadores nao
gualificados. Entao:

H
H = [(50x 1)+ (50x 2)] = 150= == 7 == 15
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Capital humano, capital fisico e l'
produto ‘

Um aumento de quanto a sociedade ‘poupa’ sob
a forma de capital humano — por meio de
educacao ou do treinamento no trabalho —
aumenta o capital humano por trabalhador no
estado de crescimento equilibrado, que leva a
um aumento do produto por trabalhador.

No longo prazo, o produto por trabalhador
depende tanto de quanto a sociedade poupa
como de quanto gasta em educacao.
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Capital humano, capital fisico e l'
produto ‘

Nos Estados Unidos, os gastos com educacéao formal
representam cerda de 6,5% do PIB, comparados com
16% de investimento em capital fisico. Essa
comparacao:

= |mplica que a educacéo €, em parte, consumo.

= Nao incluem o custo de oportunidade da educacéao.

= N&ao incluem os custos de oportunidade do
treinamento no trabalho.

= Considera investimentos brutos, nao liquidos. A
depreciacédo do capital humano € mais lenta do
gue a do capital fisico.
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Crescimento endogeno l!

Um estudo recente concluiu que o produto por
trabalhador depende em quantidades
aproximadamente iguais do montante de capital
fisico e do montante de capital humano na
economia.

Modelos que geram um crescimento continuo
mesmo sem progresso tecnoldgico sao
chamados de modelos de crescimento
endogeno , em gque o crescimento depende de
variaveis como a taxa de poupanca e a taxa de
gastos com educacao.
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taxa de poupanca = sistema de capitalizacéo da

. Previdéncia Social
estado de crescimento S o
equilibrado = fundo fiduciario da Previdéncia

o g ; Social
nivel de capital daregrade capital humano

ouro :
. . = modelos de crescimento
sistema de reparticao da endogeno

Previdéncia Social




