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Resumo: O artigo desenvolve um modelo macrodindmico pés-keynesiano de utilizagéo da
capacidade produtiva e distribuicdo de renda em que a oferta de moeda de crédito é
enddgena. A taxa nominal de juros é determinada pela aplicacdo de um mark-up bancario
sobre a taxa basica fixada pela autoridade monetéria. Ao longo do tempo, o mark-up
bancario responde negativamente a variagbes na taxa de lucro sobre o capital fisico e
positivamente a variagbes na taxa de inflagdo. S&0 andisadas as Situagdes em que a
demanda é suficiente ou ndo para engendrar a plena utilizac&o da capacidade produtiva, o
gue torna possivel a ocorréncia de equilibrios multiplos para as variaveis de estado salério
real e juro nominal.
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Abstract: The paper devel ops a post-keynesian macrodynamic model of productive capacity
utilization and income distribution in which the supply of credit-money is endogenous.
Nominal interest rate is set by banks as a markup over the base rate, which is exogenously
determined by the monetary authority. Over time, banking markup falls with firms™ profit
rate on physical capital and rises with the rate of inflation, whereas the base rate varies
exogenously. The dynamic behavior of the system is analyzed for both situations regarding
capacity utilization, namely full utilization and excess capacity, which then makes for the
possibility of multiple equilibriafor the state variables real wage and nominal interest rate.
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1. Introducéo

Este artigo elabora um modelo macrodinamico pos-keynesiano de utilizacdo da
capacidade produtiva e distribuicéo funciona darenda em que a oferta de moeda de crédito
€ enddgena. A taxa nominal de juros € determinada através da aplicacdo de um mark-up
bancario sobre a taxa de juros bésica fixada exogenamente pela autoridade monetéria. Por
seu turno, a taxa de inflagdo € determinada por um processo de conflito distributivo, onde o
mark-up desgjado das firmas depende positivamente da taxa nominal de juros enquanto o
salario real desgjado pelos trabalhadores depende positivamente de seu poder de barganha
no mercado de trabalho. Quando a capacidade produtiva esta sendo plenamente utilizada,
porém, um eventual excesso de demanda no mercado de bens provocara uma pressao
adicional sobre ataxa de inflagdo além dagquela advinda do conflito distributivo.

Ao longo do tempo, ataxa nomina de juros varia de acordo com variacfes em seus
componentes. Enquanto a taxa bésica varia exogenamente, 0 mark-up bancario responde
negativamente a variagdes na lucratividade das firmas e positivamente a variaces na taxa
de inflagdo. Um aumento na taxa de lucro sobre o capital fisico, ao ampliar a capacidade
das firmas de servir obrigacdes financeiras, reduz seu risco percebido de inadimpléncia e,
com isso, engendra uma reducdo no mark-up bancério. Um aumento na taxa de inflag&o,
por seu turno, ao elevar o prémio requerido para a realizacdo de operacdes de crédito,
provoca uma elevacéo no mark-up bancério.

Um aspecto distintivo do presente modelo diz respeito ao modo de incorporacéo da
endogeneidade da oferta de moeda. Assume-se que o0 sistema bancério tem condi¢des de
atender plenamente a demanda por empréstimos a taxa de juros nomina vigente, sgja
porque operam com excesso de reservas ou porgue podem ampliar sua oferta de crédito e
entdo recorrer a empreéstimos da autoridade monetéria. Nesse contexto, a taxa de juros
cobrada pela concessdo de empréstimos é estabel ecida pela aplicagdo de um mark-up sobre
ataxa basica de captacéo, de acordo com aformulagéo de Rousseas (1985). Porém, o mark-
up bancario — e, portanto, a propria taxa de concessdo de empréstimos — é uma variavel
intertempora mente endégena no modelo ora desenvolvido, de maneira que a suposi¢éo de
endogeneidade da oferta de moeda ndo se traduz aqui em uma exogeneidade do juro
nominal ao longo do tempo. Em termos analitico-conceituais, ndo é razoavel excluir a
priori a possibilidade de que o mark-up bancério varie endogenamente ao longo do tempo.*

Como ficard esclarecido na apresentagcdo posterior do modelo, essas modificactes
enddgenas da taxa de juros ocorrem no presente trabalho na transicdo de um curto prazo a
outro, pois na dindmica aqui assumida a Unica variavel que se altera no interior do curto
prazo é o grau de utilizagdo da capacidade produtiva, sendo a taxa de juros tratada como
um fix-price que s6 se modifica naquela transi¢do. E fato que a questdo dos prazos relativos
de gjuste nos setores produtivo e bancario € muito mais complexa do que a formalizacéo
aqui sugerida. Porém, a opc¢do por admitir o nivel de utilizagdo da capacidade como Unica
variavel de gjuste no interior do curto prazo, deslocando para a transi¢céo de um periodo a
outro os agjustes nas demais varidveis, incluindo ai a taxa de juros, justifica-se ndo s pela
simplificagOes que traz para a formalizagdo do modelo, mas também por permitir que se

! Para uma andlise detalhada das visdes pds-keynesianas acerca da endogeneidade monetéria, vide
Meirelles (1995, 1998).



enfatize ainteragdo ao longo do tempo entre uma taxa de juros formada endogenamente e a
variavel decisivado ponto de vista da demanda efetiva, qual seja, 0 investimento.

Sem duvida existem outros aspectos que desempenham papel importante na criagéo
de moeda via concessdo de crédito. Por exemplo, a diferenciacdo pelo bancos de seus
clientes, via maior ou menor taxa de juros, ou algum grau de restricdo quantitativa para
evitar selecdo adversa de devedores via taxa de juros. Mas em um modelo genérico de
oferta de moeda enddgena o aspecto central deve se concentrar no nivel da taxa de juros
praticada como um todo pelo sistema bancario, isto €, nas restricdes de acesso ao crédito
via preco e ndo nas eventuais restricdes via quantidade. Além disso, tal abordagem tem o
meérito analitico de dar destaque ao fenémeno essencial, aquilo que de fato mais interessa
no processo de expansdo da quantidade de moeda de crédito, a saber, as variagbes na taxa
de juroszmotivadas pela maior ou menor disponibilidade de os bancos liberarem recursos
liquidos.

O que segue do artigo esta organizado da seguinte maneira. A Secéo 2 descreve a
estrutura do modelo formal, enquanto a Se¢éo 3 analisa seu comportamento no curto prazo.
O comportamento do modelo no longo prazo é entdo analisado na Secéo 4, tanto quando a
capacidade produtiva estd sendo plenamente utilizada como quando essa capacidade esta
sendo utilizada apenas parcialmente, permitindo entdo um exame qualitativo de possivels
configuracdes sistémicas caracterizadas por equilibrios duplos para as variaveis relevantes.
Um reprise dos resultados substantivos derivados ao longo do artigo e breves consideractes
finais ocupam a Ultima sec&o.

2. Estrutura do modelo

A economia é fechada e sem atividades fiscais por parte do governo, produzindo um
anico bem utilizavel para consumo ou investimento. Sdo empregados somente dois fatores
homogéneos em sua producéo, capital e trabalho, combinados através de uma tecnologia de
coeficientes fixos:

X =min[Ku,,L/a] @D

onde X é o nivel de produto, K é o estoque de capital, L é o nivel de emprego, u, €a
relacdo produto potencial-capital, enquanto a € arelacdo trabalho-produto. A hipotese de

2 Ao discutir o motivo-especulagdo na Teoria Geral, Keynes (1964) distingue, em primeiro lugar,
"entre as variacOes da taxa de juros (...) que se devem a mudangas na oferta de moeda disponivel
para satisfazer esse motivo (...) e as que tém como causa principal as mudancas has expectativas
que afetam diretamente essa fungao™" (p. 198). Posteriormente acrescenta: "[d]e modo gerd (...) [&]
alteracdo nas circunstncias ou expectativas provocara um regjuste nas reservas liquidas
individuais', mas "o gque mais nos interessa é a mudanca nataxa de juros (...) ndo aredistribuicdo de
recursos liquidos® (p. 199); ou, pode-se acrescentar, a expansdo destes mesmos recursos. Em suma,
o fendmeno essencial ndo € quantidade adicional de moeda bancéria criada, mas qual o prego pago
pela mesma. N&o ha davida também que do ponto de vista dos bancos, e ndo sb de sua clientela, o
fendmeno essencial diz respeito as oscilacdes da taxa de juros, uma vez que tais "variagdes (...) S50
ameagas muito mais importantes para as institui¢oes bancérias e financeiras que a simples escassez
de recursos liquidos' (Carvalho 1993, p. 117).



coeficientes fixos pode ser justificada com base numa independéncia da escolha de técnicas
quanto ao prego relativo dos fatores ou numa rigidez tecnol 6gica na substituicdo entre eles.

A atividade produtiva é realizada por firmas oligopolistas e, portanto, formadoras de
preco. Elas produzem de acordo com a demanda, caso seja esta insuficiente para garantir a
plena utilizagdo da capacidade, u, , ou entdo, do contréario, a este nivel maximo. Assim
sendo, as firmas podem operar com excesso de capacidade produtiva em termos de capital
fisico. O investimento desgjado das firmas, por suavez, € descrito pela seguinte equagéo:

gd :ao+alr_az(i_ls) (2)

onde a, sdo parmetros positivos, g¢ € a acumulagio desgjada das firmas como fragdo do

estoque de capital, r é a taxa de lucro sobre o capital fisico, definida como o fluxo
monetario de lucros, R, dividido pelo valor nomina do estoque de capital, i € 0 juro

nominal e P é ataxa de inflagdo. Assim como Rowthorn (1981) e Dutt (1990), seguimos
Kalecki (1971) na suposi¢do de que o investimento desejado depende positivamente da taxa
de lucro corrente, porquanto esta ndo somente representa um indicador dos ganhos futuros
esperados, mas, inclusive, fornece recursos internos — e facilita a obtencéo de recursos
externos — para a acumulacdo de capital. Quanto ao efeito do juro real, medindo o custo do
capital financeiro, seguimos Duitt (1994).3

A economia ora modelada € composta de duas classes, capitalistas e trabal hadores.
Seguindo a tradi¢éo inaugurada por Kalecki (1971), assumimos que essas classes adotam
diferentes comportamentos de consumo e poupanca. Os trabal hadores ofertam méao-de-obra
e recebem apenas sal&rios, 0s quais sdo integralmente gastos em consumo. O conjunto dos
capitalistas, por seu turno, recebe sob a forma de lucros todo o excedente sobre os salérios.
Os capitalistas produtivos e financeiros poupam, respectivamente, as fragcoes s, e s, de

sua parcela dos lucros, sendo assumido a seguir s, =s; =s. Assim, adivisdo funcional da
renda é dada por:

X =W/P)L+R ©)

onde W é o saldrio nominal e P € o nivel do preco. Sendo assim, os lucros dos capitalistas
financeiros representam uma deducéo do fluxo agregado de lucros gerado pelo estoque de
capital fisico, numa proporcéo dada pelo estoque de divida dos capitalistas produtivos junto
aos capitalistas financeiros e pela taxa de juros vigente. Normalizando a eg. (3) pelo
estoque de capital e definindo V como sendo o salario real, a taxa de lucro sobre o capital
fisico pode ser expressa como:

r=(1-Vau 4

onde (1-Va) é a participacdo dos lucros na renda e u= X/K € o grau efetivo de
utilizagcdo da capacidade. Como assumimos a constancia da razéo entre o produto potencial

% E forgoso reconhecer que uma maior taxa de inflacéo, dado o juro nominal, pode eventua mente
afetar negativamente o investimento desegjado das firmas, ao gerar maior incerteza quanto ao futuro.
No modelo ora desenvolvido, porém, esse possivel efeito é desconsiderado. Como veremos no que
segue, contudo, um efeito semelhante € considerado no que tange a dindmica do mark-up bancario.



e 0 estoque de capital, podemos ent&o identificar a utilizagdo da capacidade com a relagéo
produto-capital .*

O nivel do prego esta dado num ponto do tempo, podendo crescer ao longo dele por
duas razbes. A primeira € um eventual excesso do mark-up desgjado das firmas sobre o
mark-up efetivo, enquanto que a segunda, operante somente sob condi¢des de plena
utilizacdo da capacidade, € um excesso de demanda no mercado de bens. Formalmente:

P=6,(V-V,)+6,(g" -g) ©)

onde P é a taxa proporciona de variagdo do preco, (dP/dt)(1/P), g é a poupanga
agregada como fragdo do estoque de capital, conforme a eq. (13) abaixo, e 6, >0 sdo

parametros. Abaixo da plena utilizacdo da capacidade, a inflagdo resulta de um conflito
distributivo, sendo o mecanismo que compatibiliza ex-post demandas pela renda que sgam
incompativeis ex-ante. Quando a capacidade esta sendo plenamente utilizada, a evolugdo da
taxa de inflac8o passa a ser governada também por excessos de demanda, concebidos agui
como oriundos de excessos da acumulacéo desejada sobre a acumulacdo efetiva. E como
assumimos que esses excessos de demanda ocorrem a um dado nivel do preco, o
racionamento correspondente recai entdo sobre o investimento desgjado das firmas e ndo
sobre o0 consumo.

O mark-up sobre os custos primarios das firmas, seguindo Kalecki (1971), é dado
por:

P=(1+2Wa (6)

onde z é o mark-up.®> Dada a produtividade do trabalho, o mark-up efetivo e o salrio real
estdo inversamente relacionados, de modo que o hiato entre 0 mark-up desegjado e o efetivo
pode ser medido pelo hiato entre o salario real efetivo e aguele correspondente ao mark-up
desgjado, conforme a eqg. (5). O mark-up desgjado das firmas varia positivamente com o
juro nominal, posto que a renda de mark-up deve cobrir inclusive custos financeiros.

Vi = ¢, 0 (7)

* Para efeito de simplificacio e focalizag&o, o presente model o ignora variagdes na produtividade do
trabalho. Para dois modelos dinadmicos pds-keynesianos em gue inovagdes tecnol 6gicas poupadoras
de traba ho ocorrem a taxas endogenas, ver Lima (1999, 2000).

®> Um padréo de formagdo de pregos dessa natureza pode ser raciondizado como adequado em
situacBes em gue as condi¢bes de demanda de mercado sdo inerentemente incertas, impossi bilitando
um célculo preciso de maximizacdo de lucros. Nao obstante, 0 mark-up pode ser derivado a partir
de microfundamentos explicitos de maximizagdo, como, a propdésito, feito inicialmente — embora
abandonado posteriormente — pelo proprio Kaecki (1939-40). Em Cowling (1982, cap. 2), por
exemplo, o mark-up de uma firma oligopolista depende da dasticidade da demanda, de suas
conjecturas sobre as reagdes dos competidores as suas decisdes de producdo e de uma medida de
concentracdo industrial.



onde ¢, sdo parémetros positivos. Por sua vez, a taxa nomina de juros, a forma de
Rousseas (1985), € determinada pelo setor bancario a partir da aplicagdo de um mark-up,
h>1, sobre ataxabéasicadejuros, i*, que é fixada pela autoridade monetaria:®

i =hi’ (8)

Portanto, o fato de o bancos terem condigdes de satisfazer plenamente a demanda
por empréstimos a taxa de juros nomina vigente, sgja por operarem com excesso de
reservas ou por poderem recorrer a empréstimos da autoridade monetaria, ndo significa que
esta ndo possa influenciar o processo enddgeno de criacdo de moeda de crédito em que se
baseia 0 presente modelo. Aqui, entretanto, essa influéncia se da em nivel de prego, através
da dosagem dataxa de juros basica, e ndo de restri¢des quantitativas.

Os niveis da taxa basica, do mark-up bancério e, assim, da taxa de juros nominal,
estdo pré-determinados num momento do tempo. O mark-up bancério, porém, varia ao
longo do tempo de maneira enddgena, de acordo com a evolugdo da taxa de lucro sobre o
capital fisico e dataxade inflagéo:

ﬁ:BO_Blr-l-BZIS 9

onde h étaxa proporcional de variagdo do mark-up bancério, (dh/dt)(1/h), enquanto que
B, € um termo autbnomo de sinal positivo ou negativo e B, e 3, S80 parametros positivos.

O termo autdnomo reflete variaces exodgenas no mark-up bancario derivadas de fatorestais
como caracteristicas internas dos agentes bancarios, niveis de taxagao explicita e implicita,
estrutura competitiva do sistema bancario e arcabouco legal de regulacdo e supervisdo
bancéria.’” Um aumento na taxa de lucro sobre o capital fisico, a0 elevar a capacidade das
firmas de servir suas obrigagdes financeiras e, portanto, reduzir seu risco percebido de
inadimpléncia, induzird uma reduco no mark-up bancério.® Por seu turno, um aumento na
taxa de inflagéo, ao elevar o prémio requerido para a realizacdo de operacOes de crédito,
provocard uma el evacdo no mark-up bancario.

® Baseado na abordagem kaleckiana da fixacdo de precos em mercados de bens oligopolizados,
Rousseas (1985) sugere que o preco dos empréstimos bancérios € igualmente fixado por uma regra
de mark-up. Especificamente, ele seria fixado com base na aplicagdo de um mark-up sobre o custo
dos fundos captados para redizagdo desses empréstimos, com os custos fixos e de médo-de-obra
correspondentes estando incluidos nessa margem.

" Saunders & Schumacher (2000) estudam os determinantes da margem bancéria liquida em seis
paises europeus e nos Estados Unidos durante o periodo 1988-1995, decompondo-a em
componentes de regulacdo bancéria, estrutura de mercado e prémio de risco. Os autores detectam
que componentes regulatérios — restricdes de taxas de juros sobre depdsitos, requisitos de reservas e
razles capital-ativo — exercem um impacto significativo sobre as margens bancarias, e que quanto
maior a segmentacdo do sistema bancario, por atividade e geograficamente, maior o poder de
monopodlio dos bancos existentes e, com isso, mais elevadas essas margens. Além disso, os
resultados empiricos desse estudo sugerem um importante trade-off em nivel de politica entre a
asseguracdo da solvéncia bancéria — razdes capital-ativo elevadas — e a redugdo do custo dos
servigos financeiros para os consumidores — margens bancérias baixas.

8 Uma relag&o positiva entre risco de inadimpléncia e margem bancéria é derivada, por exemplo, em
Wong (1997) e Angbazo (1997), em ambos os casos dotando-a de microfundamentos explicitos de
maximizacao.



Em termos da influéncia da inadimpléncia sobre o nivel dos spreads bancarios, vale
mencionar o recente estudo realizado pelo Banco Central do Brasil (1999), utilizando dados
de uma amostra de grandes bancos privados nacionais para o trimestre Maio-Julho daquele
ano. A decomposicdo contébil realizada nesse estudo revelou entdo que a inadimpléncia
representava o principal componente dos spreads bancarios, respondendo, em média, por
35% do valor destes.

Outras evidéncias empiricas para esse comportamento do mark-up bancério podem
ser buscadas em Aronovich (1994), onde sdo utilizados dados para a economia brasileira
entre 1986 e 1992. O spread das operagdes de desconto de duplicata caracterizou-se por um
sinal positivo elevado e estatisticamente significante do coeficiente relativo a taxa de
inflacdo. Para 0 spread da taxa de capital de giro, uma relacdo positiva com a taxa de
inflagdo também foi detectada, embora estatisticamente ndo-significativa. Ademais, o
estudo recente de Demirgic-Kunt & Huizinga (1999), com dados para oitenta paises no
periodo 1988-1995, evidenciou a influéncia positiva da taxa de inflagdo sobre o mark-up
bancario, um resultado igualmente revelado pelo estudo empirico de Brock & Rojas-Suarez
(2000) para alguns paises | atino-americanos com dados de meados da década de 90.°

A taxade juros basica, por suavez, varia ao longo do tempo de maneira exégena:
i (t) =i e” (20)
onde b corresponde entdo ao valor exégeno da taxa proporcional de variacdo da taxa de
jurosbasica, i " =(di" /dt)/(L/i").

O salé&rio nominal esta dado num instante do tempo, porém crescerd ao longo dele
conforme o hiato entre o salario real desgjado pelos trabalhadores, V,,, e o saéario red
efetivo:

W = (v, -V) (11)

onde W é ataxa proporciona de variacéo do salario nominal, (dW/dt)(1/W),e u>0 é
um parametro. Por sua vez, o salario real desgjado pelos trabalhadores depende de seu
poder de barganha no mercado de trabalho. Um aumento na taxa de emprego eleva o poder
de barganha dos trabalhadores e, portanto, os leva a desgjar um salario real mais alto. Dado
que a tecnologia é de coeficientes fixos, além de ndo estarmos considerando variacfes na
produtividade do trabalho, variagOes na taxa de emprego podem ser entdo aproximadas por
variagdes no grau de utilizacdo da capacidade. Formalmente:

V, =& +t&u (12)

° Entretanto, este estudo de Brock & Rojas-Suarez encontrou evidéncias de uma relagio negativa
entre inadimpléncia e spreads bancéarios. Entre os paises analisados (Argentina, Bolivia, Chile,
Colémbia e Peru), apenas a Colbmbia revelou uma relacéo positiva entre indices de inadimpléncia e
spreads durante o0 periodo em questdo, sendo detectada uma relacdo negativa para 0s demais paises.
Na avaliacdo dos autores, uma racionalizacdo possivel € gue bancos com uma elevada propor¢do de
empréstimos ruins podem reduzir seus spreads na tentativa de minorar os problemas dai oriundos.
No compasso deste artigo, contudo, € considerado apenas o efeito positivo do risco percebido de
inadimpléncia sobre o mark-up bancario.



onde &, Sd0 parametros positivos.

Sob condicdes de excesso de capacidade em capital fisico, as firmas produziréo de
acordo com a demanda, de forma que a equalizacéo ex-post entre a acumulagéo desgjada e
a poupanca sera gerada, de acordo com o principio da demanda efetiva, através de
variagoes na utilizagdo da capacidade produtiva. Como proporcdo do estoque de capital, a
poupanca é dada por:

g=g (13)

gue se segue das suposi¢oes de os trabal hadores ndo pouparem e o conjunto dos capitalistas
poupar uma certafracdo, s, de suarenda

3. Comportamento do model o no curto prazo

No curto prazo, o estoque de capital, K, o juro nominal, i, a relagdo trabaho-
produto, a, o nivel de preco, P, e o sal&io nominal, W, estédo dados. Consideremos as
possibilidades em termos de utilizagcdo da capacidade.

3.1 Situacdo de excesso de capacidade

A existéncia de capacidade ociosa permite que as firmas concretizem seus planos de
acumulagdo, com a utilizagdo da capacidade se gjustando para eliminar qualquer excesso de
demanda ou de oferta. No equilibrio de curto prazo, portanto, a necessaria igualdade entre

poupanca e investimento, g = g°, é promovida entdo por variagdes no grau de utilizago da
capacidade produtiva. Utilizando as egs. (2), (4), (5), (7) e (13), podemos obter a solucéo de
equilibrio de curto prazo de u, dados V , i e os parémetros do modelo:

u = o +0261(V _¢0) _azi(1_61¢1)
) (s-a,)(1-Va)

(14)

Em termos de estabilidade, assumimos 0 mecanismo de gjuste keynesiano de acordo
com o qual o produto varia positivamente com qualquer excesso de demanda no mercado
de bens. Portanto, o valor de equilibrio de u serd estavel caso o denominador da eg. (14)
segja positivo, ou sgja, caso a poupanca seja mais sensivel que o investimento desgjado a
variagdes na utilizagdo da capacidade. Dado ser necessério assumir valores positivos para o
salario real e para a participacdo dos lucros na renda, a satisfacdo da condicdo de
estabilidade de u” requer s>a,. Para garantir que u” alcance apenas vaores positivos,
assumimos ainda que o numerador da eqg. (14) € positivo.

Dada a taxa de juros nominal, a resposta de u” a variagdes no salério rea é dada
por:

' AV = a,0,+au (s—a,)

(15)



onde D é o denominador de u” . Uma vez que a satisfagdo da condicéo de estabilidade de
u’ requer s>a,, um aumento no saldrio real provoca uma variagdo na mesma diregdo no

valor de equilibrio de curto prazo de u. Um aumento na taxa de salério real, dado o
coeficiente trabalho-produto, transfere renda dos capitalistas para os trabalhadores e, como
a propensdo a consumir destes € superior a daqueles, eleva o grau de utilizacdo da
capacidade. Além disso, um aumento no salario real, dado o salario real implicado pelo
mark-up desegjado das firmas, eleva a taxa de inflag&o e, dado o juro nominal, reduz o juro
real. E como o nivel de atividade é guiado pela demanda quando a economia opera com
capacidade ociosa, essa queda no juro rea eleva a acumulacdo desgjada das firmas e o grau
de utilizagdo da capacidade.

Por seu turno, dado o sal&rio real, a resposta imediata de u” a variagdes na taxa de
juros nominal é dada por:

ou” /9i = M (16)

onde, como anteriormente, D € o denominador de u’” . Portanto, o impacto de uma variagio
na taxa de juros nomina sobre o equilibrio de curto prazo do grau de utilizacdo da
capacidade depende do sinal do termo entre parénteses no numerador da expressao acima.
Como mostra a eg. (7), um aumento na taxa de juros nominal eleva o mark-up desgjado das
firmas, o que, dado o salério real efetivo, eleva a taxa proporcional de variag&o do preco,
conforme a eg. (5). Sendo assim, dado o salario rea efetivo, o termo entre parénteses no
numerador da expressdo acima mede o0 impacto de uma variagdo na taxa de juros nominal
sobre ataxade juros real:

o(i —P)/di = (1-6,¢,) (17)

Portanto, um sina positivo para a expressdo acima implica que um aumento
nomina na taxa de juros se traduz num aumento no valor real desta varidvel e, como
mostra a eq. (2), reduz o investimento desgado das firmas. Nesse caso, portanto, um
aumento na taxa de juros nominal provoca uma queda no equilibrio de curto prazo de u.
Na analise dindmica a ser desenvolvida na secdo seguinte, assumiremos que os sinais das
expressdes (17) e (16) sdo, respectivamente, positivo e negativo.

Por suavez, o vaor de equilibrio de curto prazo dataxa de lucro gerada pelo capital
fisico, r”, pode ser obtido por meio da substituicdo, na eg. (4), do valor de equilibrio de
u:

(= [ao +0261(V _¢0) _azi(1_61¢l)] (18)
(S_a1)

Dada a taxa de juros nominal, a resposta de r” a variagbes no salério rea € dada
por:

0291
(S_al)

ar’/oV = (19)



Como a satisfagdo da condig&o de estabilidade de u” requer s>a,, um aumento no
sal&rio rea provoca uma variagdo na mesma diregdo no valor de equilibrio de curto prazo
da taxa de lucro. Dados o equilibrio da utilizac&o da capacidade e o coeficiente trabalho-
produto, um aumento no salé&rio real real reduz a participacdo dos lucros na renda e,
conforme a eg. (4), reduz a taxa de lucro. Contudo, esse aumento no salério real, conforme
aeg. (15), eleva mais que proporcionalmente a utilizacdo da capacidade, elevando assim a
taxa de lucro.

Por seu turno, dado o salério real, arespostaimediata de r* a variagdes na taxa de
juros nominal é dada por:

o /i = % (20)

Portanto, o impacto de uma variagdo na taxa de juros nominal sobre o equilibrio de
curto prazo da taxa de lucro depende, como no caso de seu impacto sobre u’, de seu efeito
de curto prazo sobre a taxa de juros real, o qual é captado pela expressdo (17). Como
assumimos um sinal positivo para essa expressdo, um aumento na taxa de juros nominal
reduziréa a taxa de lucro sobre o capital fisico.

3.2 Situacdo de plena utilizacdo da capacidade

Como observado na sub-se¢do anterior, um aumento (reducéo) no salério real (juro
nominal) provoca uma elevacdo na utilizacdo da capacidade. Assim, € possivel localizar no
espaco (V,i) uma regido em que o grau de utilizagcdo atinge a plenitude, com a linha
divisoria entre ela e aguela correspondente a u<u, sendo de inclinagdo e intercepto
positivos. ™

Na regido de plena utilizacdo da capacidade, caso ocorra um excesso de demanda
dado por g? >g, as firmas no poderdo realizar sua acumulagio desgjada, conforme
elaboramos na sequéncia da eg. (5). Quando u =u, , portanto, a taxa de lucro gerada pela
acumulagdo de capital fisico serd dada, conforme aeqg. (4), por:

r =(1-Va)u, (21)

Para calcularmos a taxa de acumulacéo efetiva, basta entdo substituirmos a eg. ( 21)
naeg. (13), com que obtemos:

g =s(1-Va)u, (22)

10 Para obté-la, basta substituir U, Na expressdo para U e rearranjar. Retomando as condicdes
assumidas para a positividade e estabilidade de u” e o sina da eq. (17), basta entdo assumir
a,>(s—-a,)u, +a,0,¢, para garantir que as retas que descrevem as condigdes para a

positividade do numerador de U e para u = u, tenham inclinagéo e intercepto positivos, com o
intercepto da primeira sendo maior.



Para obtermos o valor de equilibrio de curto prazo da taxa de inflac&o, por sua vez,
basta utilizarmos as egs. (2), (5), (7), (21) e (22), com as substituicdes devidas gerando
entéo:

P=6,(V-¢,)+6,[a, - (s-a)@-Va)u,]+6,i (23

onde 6, =6,/(1-6,a,); 8, =6,/1-6,a,); 6, =64, -6,a,)/(1-6,0,).

Quando a plena ocupagdo da capacidade é alcancada, uma elevacdo (queda) no
salario real (juro nominal) ndo provocara qualquer alteracéo no valor de equilibrio de curto
prazo do grau de utilizac&o da capacidade. No caso do equilibrio de curto prazo da taxa de
lucro sobre o capital fisico, contudo, a eg. (21) mostra que uma dada variagdo no salério
real, a0 provocar uma variagdo na participagao dos lucros na renda, resulta numa variagéo
na direcdo oposta na taxa de lucro, uma vez que o grau de utilizagdo da capacidade deixou
de desempenhar 0 papel acomodaticio da situacdo de capacidade ociosa. No tocante ao
impacto de uma variacdo nataxa nominal de juros sobre o equilibrio de curto prazo dataxa
de lucro, a eg. (21) mostra que ele € nulo, como consequéncia da invariabilidade da
utilizacdo da capacidade.

Por outro lado, a eq. (23) mostra que variagdes no salério real ou nos juros nominais
provocardo variagdes na taxa de inflagdo. Um aumento no salério real, por exemplo, tende a
elevar o hiato entre o salario real efetivo e aquele correspondente ao mark-up desejado das
firmas (primeiro termo do lado direito da eg. (23)) e a intensificar 0 excesso de demanda
(segundo termo, lembrando que os trabalhadores tém uma maior propensdo a consumir),
resultando numa variagéo na taxa de inflacdo proporcional aos valores de 61' e 62'. Uma
vez que a taxa de inflac8o aparece recursivamente na funcdo acumulacéo desegjada contida
em sua propria expressdo, as combinacoes 91' e 92' indicam a propor¢cédo em gue as
tendéncias descritas acima se traduzem em uma elevacdo nataxa de inflaggo. Na sequéncia,
portanto, assumiremos que essas combinagbes sd0 positivas, pois sua negatividade
significaria uma resultante deflacionaria para os vérios efeitos de um aumento no salario
real descritos acima, contrariando a prépria |dgica subjacente a especificacdo da equacéo da
taxa de inflagdo — ou sgja, assumiremos 6,0, <1.

No caso de uma aumento nos juros nominais, por sua vez, esta Ultima condi¢do ndo
é suficiente para definir a direcdo de seu impacto sobre a taxa de inflagdo quando a
capacidade instalada esta sendo plenamente utilizada. Assumimos anteriormente que uma
variagdo na taxa de juros nominal provoca uma variagdo na mesma direcdo em seu valor
real (6,¢, <1), de maneira que o sinal da combinagdo paramétrica 61" Serd 0 mesmo que o
de seu numerador. Um dado aumento nos juros nominais, ao elevar o mark-up desegjado das
firmas, aumenta a divergéncia entre o salario real efetivo e o implicado por aquele mark-up
desgjado, criando uma pressdo altista sobre a taxa de inflacdo (primeiro termo do
numerador de 6, ). Ademais, esse aumento nos juros nominais reduz diretamente a
acumulacdo desgjada, causando uma pressdo baixista sobre a taxa de inflagdo (segundo
termo do numerador de 61" ). Por fim, a taxa de inflac&o aparece recursivamente na funcéo
acumulacdo desegjada participante de sua prépria expressdo (denominador de 61" ). Sendo
assim, um aumento na taxa nomina de juros elevera (reduzird) a taxa de inflacdo quando
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6.¢,>0,a, (6,¢,<6,0,). Na andise dindmica desenvolvida na secdo seguinte,
consideraremos apenas a Situagdo em que 6,9, <6.,a,, 0 que implica assumir entéo
0<6,¢,<0,a, <1.

4, Comportamento do modelo no longo prazo

Para a andlise de longo prazo, assumimos gque os valores de equilibrio de curto
prazo das varidveis endogenas u e r sdo sempre alcancados. A economia evolui
temporalmente devido a variagdes no estoque de capital, no juro nominal, no preco e no
salario nominal. Uma forma de acompanhar a dindmica do sistema € examinar o
comportamento de duas variaveis de estado de curto prazo, a saber, 0 saario real e o juro
nominal. Dada a definicdo dessas variavels, temos 0 seguinte sistema auténomo de
equacOes diferenciais:

V=W-P (24)
=h+i (25)

O exame do comportamento dindmico da economia requer que sejam consideradas

as duas possi bilidades quanto ao seu grau de utilizagdo da capacidade, ou sgja, u<u, .

—

4.1 Situacdo de excesso de capacidade

Considerando-se que g° = g, as devidas substituicdes nas egs. (24) e (25) geram:
V = (g, +£Uu-V) =6,V ~, +,i) (26)

iA:B()_BJ+.8291(V_¢0+¢1i)+b (27)
onde u e r sdo dados pelas egs. (14) e (18), respectivamente.
A matriz Jacobiana associada a esse sistema dindmico € a seguinte:

Jy=oVIaV = u(eu, -1) -6, (28)
J, =0V /i = peu —6,¢, <0 (29)
J, =0 1oV =B, +B,6, (30)
J,, =0i 10i =-Br." +B,0,¢, >0 (31)

Conforme a eg. (28), um aumento no salario real, a0 elevar a utilizacdo da
capacidade, aumenta o salario rea desgado pelos trabalhadores e, caso isso ocorra numa
propor¢ao superior ao aumento inicial em seu proprio nivel, eleva a taxa de variagéo
proporciona do salario nomina. Contudo, esse mesmo aumento no salério rea eleva o
hiato entre seu valor efetivo e aquele relativo ao mark-up desgjado das firmas e, em
consequéncia, eleva ataxa de variagdo do preco. Assim, o sinal dessa derivada depende do
impacto relativo desses efeitos.
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Como a expressdo (17) é positiva, a eq. (29) mostra que um aumento na taxa de
juros nominal, ao reduzir a utilizagdo da capacidade produtiva, reduz o salario rea desgjado
pelos trabalhadores e, com isso, reduz a taxa de variagdo proporciona do salério nominal.
Além disso, esse aumento na taxa de juros nominal, ao elevar o mark-up desgjado das
firmas, eleva a taxa de variacéo proporciona do nivel do prego. Sendo assim, o0 sinal dessa
derivada parcial € negativo. Por seu turno, a eg. (30) mostra que um aumento no salario
real, a0 acarretar uma elevagcdo na taxa de lucro sobre o capital fisico, reduz o mark-up
bancario e, com isso, exerce uma pressao baixista sobre a taxa de variacéo proporciona do
juro nominal. Contudo, esse mesmo aumento no salério real eleva o hiato entre seu valor
efetivo e aquele relativo ao mark-up desgjado das firmas e, em conseqiéncia, eleva a taxa
de variagdo do prego, 0 que exerce uma pressao atista sobre as taxas de variagéo do mark-
up bancario e do juro nominal. Assim, o sinal dessa derivada parcial depende do impacto
relativo desses efeitos. Finamente, a eg. (31) mostra que um aumento no juro nominal, ao
reduzir a taxa de lucro sobre o capital fisico, eleva o mark-up dos bancos e, por
conseguinte, eleva a taxa de variagdo proporcional da taxa de juros nominal. Além disso,
esse aumento na taxa de juros nominal, ao elevar o mark-up desgjado das firmas, eleva a
taxa de variagdo proporcional do nivel do preco e, portanto, eleva as taxas de variagdo do
mark-up bancario e do juro nominal.

Podemos realizar agora uma andlise qualitativa das condic¢des de estabilidade (local)
do sistema. Comecemos pelo caso em que J,, e J,, Sdo positivos. Como o determinante e
0 traco da matriz Jacobiana séo positivos, a solucéo de equilibrio com V =i =0 éinstavel.
Quando J,, e J,, sdo negativos, a solugdo de equilibrio € um ponto de sela, dado que o
determinante da Jacobiana é negativo. Por sua vez, quando J,, e J, sdo positivo e
negativo, respectivamente, o sinal do determinante € ambiguo. Porém, o sina do traco é
positivo, com que o equilibrio € instavel (ponto de sela) quando o determinante € positivo
(negativo). Por fim, o sinal do determinante e o do trago tornam-se ambiguos quando J,, e
J,, S80 negativo e positivo, respectivamente, com que o equilibrio pode ser estéavel,
instével ou ponto de sela.

4.2 Situacdo de plena utilizacdo da capacidade

Considerando-se que vigoram u=u, e g° >g, as devidas substituigbes fazem
com que o Sistema descrito pelas egs. (24) e (25) torne-se:

\7 = H(Eo + & Uy _V) _61'(\/ _¢0) —92‘[00 - (s—al)(l—Va)uK] _61"i (26’)
iA = Bo - B1(1_Va)ul< + Bz{ell(v _¢o) +92‘[C¥0 - (S_al)(l_va)uK] +61"i} +b (27’)

onde g°, r,ge P s3o dados pelas egs. (2), (21), (22) e (23), respectivamente. Os sinais
das combinacdes paramétricas 6} , por seu turno, seguem-se imediatamente da suposi¢cao
anterior 0<6,¢, <6,a, <1, conforme argumentado na sequéncia da eg. (23).

A matriz Jacobiana associada a esse sistema dindmico € a seguinte:
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Jy =0V/IaV =-u-6, -6, (s—a,)au, <0 (28)

J, =oV/di=-6,>0 (29)
3, =010V = Bau, +B,[6, +6, (s—a,)au, ] >0 (30)
J,, =a1/di=6, <0 (31)

A eqg. (28') mostra que um aumento no salario real provoca uma queda em sua taxa
de variacdo devido a vérios efeitos. Quando a plena ocupacdo da capacidade € alcancada,
uma elevacdo no salario real ndo atera o equilibrio de curto prazo da utilizagdo da
capacidade, o que mantém constante o salario real desgjado pelos trabalhadores. Assim, um
aumento no salério real reduz ataxa de variagdo do salario nominal. Ademais, um aumento
no saario rea, a0 ampliar o hiato entre seu nivel e aquele correspondente ao mark-up
desgjado das firmas, coloca uma presséo altista sobre a taxa de variagéo do preco. Por fim,
um aumento no salario real gera uma queda na participagdo dos lucros na renda, uma
intensificacdo no excesso de demanda (dado a maior propensdo a poupar dos capitalistas) e
uma pressdo atista adicional sobre a taxa de variagdo proporcional do prego. E como
detalhado na sequéncia da eq. (23), a assumida positividade das combinages 6, e 6,
significa que os dois Ultimos efeitos de um aumento no salario real efetivamente se
traduzem num aumento da taxa de variacéo do preco.

O sina daeg. (29') € positivo. Como mostra a eg. (21), o impacto de uma variagdo
no juro nominal sobre o equilibrio de curto prazo da taxa de lucro é nulo, como
consequéncia da invariabilidade da utilizagdo da capacidade. Entretanto, um dado aumento
no juro nominal, ao elevar o mark-up desegjado das firmas, aumenta a divergéncia entre o
salario real efetivo e o implicado por aquele mark-up desgjado, criando uma presséo altista
sobre a taxa de inflagdo. Ademais, esse aumento nos juros nominais reduz diretamente a
acumulacdo desgjada, pois assumimos 6,¢, <1, gerando uma pressdo baixista sobre a taxa
de inflacdo. Por fim, embora a taxa de inflacdo apareca recursivamente na funcéo
acumulacdo desejada participante de sua propria expressdo, assumimos 6.,a, <1. Como
assumimos 6,¢, <6,a,, um aumento no juro nomina reduzira a taxa de inflacéo e,
portanto, elevard a taxa de variagdo do salario real.

A eg. (30') mostra gue um aumento no sal&rio real causa uma elevacdo na taxa de
variagdo do juro nominal, sendo vérios os efeitos em operagdo. Como mostra a eq. (21),
esse aumento no salario real, ao reduzir a participacéo dos lucros na renda, reduz a taxa de
lucro e, assim, eleva a taxa de variagdo do mark-up bancéario. Ademais, essa elevacdo da
participacéo dos salarios intensifica 0 excesso de demanda, dado que a propensao a poupar
dos capitalistas € maior, provocando assm uma elevacdo da taxa de inflagdo e da taxa de
variacdo do mark-up bancario. Por outro lado, esse aumento no salério real, ao ampliar o
hiato entre ele e 0 sal&rio real implicado pelo mark-up desgjado das firmas, pressiona
positivamente a taxa de inflacdo e, como esta aparece recursivamente em sua propria
expressdo, intensifica ainda mais aquele excesso de demanda.

Finalmente, a eq. (31') mostra que um aumento no juro nominal, ao elevar o mark-
up desgjado das firmas, pressiona positivamente a taxa de inflagdo e, com isso, intensificao
excesso de demanda, dado o aumento na acumulacdo desgjada. Ademais, como a taxa de
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inflacdo aparece recursivamente em sua propria expressdo, aquele excesso de demanda
sofre nova pressdo altista, 0 que amplia adicionalmente a taxa de variacdo do mark-up
bancério.

Podemos entdo realizar novamente uma analise qualitativa das propriedades de
estabilidade (local) do sistema, agora para 0 caso em gue a capacidade produtiva esta sendo
plenamente utilizada. O trago da Jacobiana é negativo, satisfazendo assim uma condicéo
necessaria para a estabilidade da solucdo de equilibrio definida por V =i =0. Caso,
portanto, seu determinante sgja negativo (positivo), o equilibrio sera do tipo ponto de sela
(estével).

Apds termos considerado e analisado separadamente as situagdes em que a demanda
€ suficiente ou ndo para engendrar a plena utilizacdo da capacidade produtiva, podemos
entdo combindlas em um mesmo diagrama no espaco (V,i), conforme a delimitacéo

descrita no inicio da sub-se¢éo 3.2. Dada a geometria das isolinhas V=0ei=0emcada
uma dessas regides de utilizacdo da capacidade, porém, nem todas as combinagdes entre as
possibilidades descritas anteriormente gerardo soluctes multiplas de equilibrio. Conforme
as expressoes (28')-(31'), os sinais dos elementos da Jacobiana para a situagdo de plena
ocupacdo sdo todos definidos, com a inclinacéo relativa das isolinhas — e, portanto, o sina
do determinante — estabelecendo entdo a natureza da solugdo de equilibrio, se estavel ou
ponto de sela. Como pode ser verificado, uma condicdo necessaria para a ocorréncia de
equilibrios duplos é que os sinais ambiguos dos elementos da Jacobiana para a situagéo de
ocupacdo abaixo da plena, conforme as expressoes (28)-(31), sgjam negativo e positivo,
respectivamente. Neste caso, como vimos anteriormente, os sinais do determinante e do
traco da Jacobiana referente a regido de ocupacéo abaixo da plena sdo ambiguos, com que a
solucdo de equilibrio ai situada pode ser estavel, instdvel ou ponto de sela, dependendo da
inclinacdo relativa das isolinhas.

No caso de um sinal negativo para a expressao (28), isso significa gue um aumento
no salé&rio real, caso sga suficiente para elevar a taxa de variacdo do salario nominal,
conforme as egs. (11), (12) e (15), o faz numa proporc¢éo inferior ao aumento simultaneo
por ele gerado na taxa de variacdo do preco, conforme as egs. (5) e (7), com que o sinal de
oV /9V tornase negativo. No caso de um sina positivo para a expressdo (30), isso
significa que um aumento no salério real, ao elevar ataxa de lucro, reduz a taxa de variagéo
do mark-up bancario numa proporcao inferior ao aumento simulténeo por ele provocado na
taxa de inflac&o e, portanto, na taxa de variagdo do mark-up bancéario, conforme as egs. (5),

(7), (9) e (19), de maneiraque o sinal de di /0V torna-se positivo.
Por conseguinte, seria possivel a ocorréncia de duas situacoes de equilibrio duplo

com a combinagdo geométrica das duas possibilidades em termos de utilizacdo da
capacidade no espaco (V,i). Na primeira, conforme a Figura 1, a economia teria duas

solugdes de equilibrio de longo prazo, a saber, E,, um ponto de sela, situado na regido de
ocupagdo da capacidade abaixo da plena, e E,, um nodulo estavel, situado na regido de
plena ocupacdo. Na segunda, conforme a Figura 2, a economia teria duas solucdes de
equilibrio de longo prazo, a saber, E,, um foco estavel ou instavel, localizado na regido de
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ocupacdo da capacidade abaixo daplena, e E,, ponto de sela, localizado naregido de plena
ocupacao da capacidade.™

5. Reprise e consideracoes finais

O presente artigo elaborou um modelo macrodinamico de utilizacdo da capacidade
produtiva e distribuicdo de renda em que a oferta de moeda de crédito € enddgena, com a
taxa de juros cobrada pela concessdo de empréstimos sendo estabel ecida pela aplicacdo de
um mark-up sobre a taxa basica. Ao longo do tempo, a taxa basica varia exogenamente,
enguanto que o mark-up bancario responde negativamente a variacdes na lucratividade das
firmas e positivamente a variagdes na taxa de inflagdo. Um aumento na taxa de lucro sobre
o capital fisico, ao ampliar a capacidade das firmas de servir obrigacdes financeiras, reduz
seu risco percebido de inadimpléncia e, com isso, promove uma reducdo no mark-up
bancario. Um aumento nataxa de inflac&o, por suavez, ao elevar o prémio requerido paraa
realizac8o de operagOes de crédito, provoca uma elevacdo no mark-up bancario.

As firmas produzem de acordo com a demanda, tendo sido analisadas as situactes
em que esta é suficiente ou ndo para estabel ecer a plena utilizaco da capacidade produtiva.
O investimento desgjado das firmas depende positivamente da taxa de lucro sobre o capital
fisico e negativamente do juro real, enquanto a dindmica da taxa de inflacdo € governada
pelo conflito distributivo e, quando a capacidade produtiva esta sendo plenamente utilizada,
por eventuais excessos de demanda no mercado de bens.

Sob condic¢des de excesso de capacidade, a equalizacao ex-post entre o investimento
desgjado e a poupanca é gerada através de variagdes na utilizacdo da capacidade. Nessas
condic¢des, um aumento no salario real transfere renda dos capitalistas para os trabalhadores
€, COmo a propensao a poupar destes € inferior a daqueles, eleva a utilizagdo da capacidade.
Por outro lado, um aumento nominal na taxa de juros, ao se traduzir num aumento em seu
valor real, reduz o investimento desgjado das firmas e, portanto, provoca uma redugdo na
utilizacdo da capacidade. Além disso, um aumento no salario real real, embora reduza a
parcela dos lucros na renda, finda elevando mais que proporcionalmente a utilizagcéo da
capacidade produtiva, gerando assim uma elevacdo na taxa de lucro sobre o capital fisico.
Por seu turno, um aumento no juro nominal, ao reduzir a utilizagdo da capacidade, reduz a
taxa de lucro das firmas.

Posto que, sob condigdes de capacidade ociosa, um aumento (reducd@o) no salario
real (juro nominal) provoca uma elevacdo na utilizacdo da capacidade, é possivel localizar
no espaco sal&rio-juro uma regido em que seu grau atinge a plenitude. Nela, portanto, uma
elevacdo (queda) no salario rea (juro nominal) ndo altera a utilizagcdo da capacidade. No
caso da taxa de lucro sobre o capital fisico, porém, uma dada variagdo no salério real, ao
gerar uma variagdo na participacdo dos lucros na renda, resulta numa variagdo na direcéo
oposta da taxa de lucro, uma vez que a utilizacdo da capacidade deixou de desempenhar o
papel acomodaticio da situagdo de capacidade ociosa. O impacto imediato de uma variacdo

! Nesta situacio, 0 madulo relativo das inclinagdes das isolinhas determinaria se o sinal do traco da
matriz Jacobiana seria positivo ou negativo e, portanto, se E; seria um foco instavel ou estavel,
respectivamente.
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no juro nominal sobre ataxa de lucro, por sua vez, finda sendo nulo, dada a invariabilidade
da utilizagdo da capacidade.

Em termos de dinamica de longo prazo, por outro lado, as condi¢des de estabilidade
da solucéo de equilibrio do sistema formado pelas variaveis de estado salério real e juro
nominal sdo mais restritivas na situagao de excesso de capacidade que na situacdo de plena
utilizacdo da capacidade produtiva. Por fim, o tratamento formal de ambas as situagtes em
nivel de utilizac8o da capacidade permitiu examinar possiveis configuractes marcadas por
equilibrios duplos para as variaveis relevantes.

Em verdade, varios sdo os fatores condicionantes da determinagdo do mark-up que
0s bancos aplicam sobre a taxa basica de captacdo. Como demonstrado ao longo deste
artigo, alguns desses fatores podem ser formalmente incorporados, com alguma facilidade,
em um modelo dindmico de determinacio endogena do mark-up bancério. E o caso, por
exemplo, da capacidade de pagamento das firmas — e do risco percebido de inadimpléncia
que lhes é associado — e da inflagdo. Outros aspectos e dimensdes igualmente relevantes,
porém de complexidade algo superior, tais como a decisdo de composi¢do de portfdlio e a
preferéncia pela liquidez dos agentes econdémicos e a influéncia do grau de endividamento
das firmas, estéo sendo objeto de pesquisa em curso.
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