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Resumo: O presente artigo tem por objetivo analisar os efeitos da conducao da politica
monetaria com base no regime de metas de inflagdo no contexto de um modelo macro-
dindmico pds-keynesiano. Para tanto, foi desenvolvido um modelo Pos-Keynesiano de
acumulacdo de capital e distribuicdo de renda no qual a inflacdo ¢ o resultado do conflito
distributivo entre capitalistas e trabalhadores, a oferta de moeda é enddgena e a politica
monetaria ¢ conduzida de acordo com uma regra de Taylor. Nesse contexto, demonstra-se a
existéncia de duas posi¢des de equilibrio de longo-prazo para a economia em consideracdo. A
primeira ¢ caracterizada por uma taxa real de juros elevada e uma baixa participacdo dos
lucros na renda, ao passo que a segunda ¢ caracterizada por uma baixa taxa real de juros e
uma elevada participagdo dos lucros na renda. A andlise das condi¢cdes de estabilidade do
modelo mostra que o equilibrio estavel é aquele no qual a taxa real de juros ¢ baixa. Além
disso, mostra-se que a politica monetéria ¢ ndo-neutra no longo-prazo, uma vez que mudancas
da meta de inflacdo estdo associadas a mudancas no valor de equilibrio de longo-prazo da taxa
real de juros e da participacdo dos lucros na renda.

Abstract: The objective of this article is to analyse the effects of the conduction of monetary
policy based on an inflation targeting regime in the context of a Post-Keynesian
macrodynamic model. To this intent, we developed a Post-Keynesian model of capital
accumulation and income distribution in which inflation is the result of distributional conflict
between capitalist and workers, the supply of money is endogenous and the monetary policy
is conducted in agreement with a Taylor rule. In that context, the existence of two positions of
long run equilibrium is demonstrated for the economy in consideration. The first is
characterized by a high real interest rate and a low profits share in income, while the second is
characterized by low real interest rate and a high profit share in income. The stability analysis
of the model shows that equilibrium is stable only when real interest rate is low. Moreover, it
is shown that monetary policy is no-neutral in the long run, since changes of target inflation
are associated with changes in the long run equilibrium value of real interest rate and of
profit share in income.
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1. Introducao.

A economia Pds-Keynesiana trabalha com a analise do crescimento econdmico e da
distribuicdo de renda no longo prazo, tomando como ponto de partida os resultados obtidos
por Keynes (1936) na sua Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda; os quais foram
extendidos para o longo-prazo por Harrod (1939), Domar (1946), Robinson (1956, 1962) e
Kaldor (1956, 1957)°.

Dentro desta perspectiva, o presente artigo avanga no sentido de incorporar a
condugdo da politica monetaria por intermédio do regime de metas de inflagdo no arcabouco
tedrico pos-keynesino, tal como feito recentemente por Setterfield (2005). Este autor mostra
que o sistema de metas de inflagio é compativel com os principios tedricos pos-keynesianos®
tomando como fundamento um modelo macro-dinamico de crescimento e distribui¢ao de
renda que possui um equilibrio tnico de longo-prazo.

No presente artigo, no entanto, iremos desenvolver um modelo alternativo ao de
Setterfield no qual demonstra-se a existéncia de duas posicdes de equilibrio de longo-prazo
para a economia em consideracdo. A primeira € caracterizada por uma taxa real de juros
elevada e uma baixa participacao dos lucros na renda, ao passo que a segunda ¢ caracterizada
por uma baixa taxa real de juros e uma elevada participagdo dos lucros na renda. A analise das
condi¢des de estabilidade do modelo mostra que o equilibrio estavel ¢ aquele no qual a taxa
real de juros ¢ baixa. Além disso, mostra-se que a politica monetaria ¢ ndo-neutra no longo-
prazo, uma vez que mudangas da meta de inflagdo estdo associadas a mudangas no valor de
equilibrio de longo-prazo da taxa real de juros e da participacao dos lucros na renda.

Os principios tedricos da economia pds-keynesiana que foram incorporados ao modelo
aqui apresentado sdo os seguintes:

1) Determinagdo do produto pela demanda efetiva;

i1) Determinacao da poupanca pelo investimento;

iil) Formacdo de precos com base num mark-up sobre os custos varidveis de
produgao;

iv) Inflacdo causada por conflito distributivo

v) Endogenidade da oferta de moeda.

vi) Nao neutralidade da politica monetaria no longo-prazo.

No contexto de uma economia monetdria, o principio da demanda efetiva demonstra
que a oferta inicial ndo necessariamente ¢ igual a demanda final e que o seu principal
determinante ¢ o investimento. Assim, ¢ a expectativa de demanda que determina as decisdes
de produgdo das firmas e, com isso, a quantidade de mao-de-obra a ser empregada. Ou seja, a
economia pode estar operando abaixo do pleno emprego.

Segue-se também que, ao contrario da visdo ortodoxa, para os Pds-Keynesianos a
poupanca ¢ determinada pelo investimento, pois este ultimo, via efeito multiplicador, gera

3 Para uma resenha das contribui¢des tedricas da escola pos-keynesiana ver Eichner e Kregel (1975).
* Essa compatibilidade é negada por alguns pos-keynesianos brasileiros como, por exemplo, Carvalho (2005).



renda. Como nem toda a renda € consumida, o seu residuo da a origem a poupanca. Entdo,
para que haja investimento ¢ necessario, além das expectativas dos empresarios, a existéncia
de um sistema de crédito eficiente. Desta forma, a poupanga nao ¢ pré-condigdo para o
investimento.

Outra caracteristica presente na economia Pos-Keynesiana € a questdo da formacao de
pre¢o com base em um critério mais realista, denominado de mark-up, pois este esta
diretamente ligado ao principio da incerteza sobre os acontecimentos futuros. Assim, como as
firmas ndo conhecem a sua fun¢do de demanda, sdo incapazes de maximizar os seus lucros.
Entdo, a melhor op¢do encontrada pelas firmas ¢ a formagao de pregos com base em uma
margem de lucro sobre os custos de produgao.

Sob a concepgdo Pos-Keynesiana, a inflagdo é decorrente, principalmente, da elevagao
dos custos e do conflito distributivo entre os trabalhadores e capitalistas pela renda. Outro fato
a ser destacado nesta economia ¢ que a moeda possui certo grau de endogeneidade, pois o
sistema bancdrio tem a capacidade de atender, em parte, a demanda por crédito oriunda das
necessidades de financiamento da economia, como destaca Minsky (1986): “Money (...) is a
type of bond that arises as banks finance activity and positions in capital and financial assets."
Entdo, o Banco Central, por ndo ter controle pleno sobre a oferta de dinheiro, tem que usar os
seus instrumentos de politica monetaria para influenciar a liquidez no mercado e manter a
demanda por crédito dentro dos limites pretendidos.

Um outro atributo fundamental da teoria Pds-Keynesiana ¢ a ndo-neutralidade da
moeda e da politica monetaria tanto no curto prazo quanto no longo prazo (cf. Carvalho,
1992, p.49). Isto ocorre devido a ndo-ergodicidade de parte dos fenomenos econdmicos, 0
que torna os individuos propensos a desenvolver preferéncia pela liquidez em face da
incerteza dos acontecimentos futuros’. Desta forma, a moeda assume a funcio de reserva de
valor e ¢ admitida a existéncia de impacto da politica monetaria sobre as variaveis reais, o que
envolve custo social no controle do nivel do estoque monetério.

Nesse contexto, o presente trabalho aponta para a compatibilidade entre os principios
teoricos pos-keynesianos e o regime de metas de inflacdo. Essa visdo ¢ apresentada por
Libanio (2004) nos seguintes termos:

Apesar das criticas feitas ao regime de metas de inflagio, determinados aspectos de sua formulagio
podem ser explorados para discutir uma proposta alternativa de condugdo da politica monetaria, a partir
do paradigma poés-keynesiano. Em primeiro lugar, destaca-se a maior transparéncia conferida as
decisdes de politica. Neste sentido, € ilustrativa a proximidade entre a visdo de Keynes (...) e de alguns
defensores do regime de metas, como Bernanke e Mishkin (1997, p.19), que afirmam: “Transparency
facilitates public understanding of monetary policy and increases the incentives for the central bank to
pursue the announced goals for monetary policy.

Sob a optica Pos-keynesiana, um regime de metas de inflagdo torna mais claros e
perceptiveis os objetivos da politica monetéria e, com isso, pode contribuir para reduzir o grau
de incerteza sobre as decisdes de politica e os rumos da economia e tornar as expectativas dos
agentes mais sensiveis as agdes do Banco Central. Desta forma, o estabelecimento de metas
explicitas na condugdo das politicas pode ser uma estratégia bem sucedida. (Libanio, 2004)

Contudo, qual deve ser a meta de inflagdo a ser buscada ¢ uma questdo de dificil
resposta. Para alguns autores, a meta de inflagdo no longo prazo deveria ser zero, como
ressalta Feldstein (1997). Outros sdo contra esta postura e consideram que uma taxa de

> Sobre o conceito de ndo-ergodicidade ver Davidson (1982-83).



inflacdo ideal seria aquela em que as familias e empresas ndo precisem leva-la em
consideracdo na tomadas de suas decisdes diarias, conforme as palavras de Alan Greenspan
recolhidas por Mishkin (2002). Contudo, o mais adequado seria perseguir uma inflagao
moderada que permitisse coordenar a politica monetaria com as demais politicas, visando
obter, além do controle inflacionario, o crescimento econémico ¢ um maior nivel de bem-
estar. Dessa forma, ndo ha uma incompatibilidade essencial entre os principios teoricos pds-
keynesianos e o regime de metas de inflagdo.

Este trabalho ¢ dividido seis sec¢des, incluindo a presente introdugdo. Na segunda
secdo ¢ feita uma breve apresentacdo do modelo de Mark Setterfield. A terceira se¢do esta
dedicada a apresentagdo da estrutura do modelo macro-dindmico desenvolvido neste artigo. A
quarta sec¢do esta dedicada a analise do equilibrio de curto-prazo do modelo aqui apresentado.
Na secdo cinco se realiza a andlise de longo-prazo do sistema; ao passo que a se¢do 6
sumariza as conclusdes obtidas ao longo do artigo.

2. Modelo de Mark Setterfield.

O modelo desenvolvido por Setterfield (2005) mostra que o sistema de metas de
inflacdo ¢ compativel com a economia Pos-keynesiana, desde que seja reconhecida que a
demanda efetiva determina o produto real e que o processo inflacionario ¢ gestado em fungao

do conflito distributivo entre trabalhadores e capitalistas. O modelo ¢ composto pelas
seguintes equacdes:

y=y,—0r (1)
p=@p_ +ay+0L (2)
F=Ay-y") (3)
2 =—ulp-p") (4)

Onde y e y', sdo o produto real e a meta de produto real definida pelas autoridades
monetérias, respectivamente; p e p' sdo, respectivamente, a inflagio e a meta de inflagdo; r ¢ a
taxa real de juros; Z captura a vontade e a capacidade dos trabalhadores de aumentar a taxa
de crescimento dos salarios nominais independentemente do nivel da atividade economica.

A primeira equagdo representa o equilibrio no mercado de bens, a curva IS. A segunda
equacdo ¢ a curva de Phillips Pos-Keynesiana, onde ¢ < 1. A terceira e a quarta equagdo sao
as curvas de reacdo em que as autoridades politicas manipulam as condigdes de demanda
agregada para perseguir a meta de produto e buscam agir de forma a influenciar o desejo dos
trabalhadores por aumento de salarios nominais para também perseguir a meta de inflacao.

A estrutura do modelo acima pode ser reduzida para um sistema de duas equacdes.
Assim, a primeira equagao dindmica pode ser obtida da substituicdo da equagao (3) em (1):

y==6Ay-y") 5)



A partir da equacao (2), utilizando as equagdes (4) e (5) e fazendo os algebrismos
necessarios, encontramos a segunda equacdo dindmica que representa o comportamento da
inflacao no tempo:

P =—$(a5ﬂ[y—f]+ oulp-p")) (6)

Em steady-state, temos as seguintes condi¢des de equilibrio ¥ =7 = O Desta forma,
obtemos da equagdo (5) e (6), respectivamente, os seguintes resultados:

y=y (7

r . Gu Tj Ou
y (y Rl = (8)

Na equacdo (7) verifica-se, que no longo prazo, o produto real iguala-se a meta do
produto; e que da combinagdo entre as equacgdes (7) e (8) obtém-se a convergéncia da inflacao
para a meta de inflagdo.

As condigdes de estabilidade do equilibrio assim definido podem ser verificadas por
intermédio da matriz jacobiana, obtida a partir das equagdes (5) e (6), tal como observamos
abaixo.

—51 0 Sy”

y y
= asi 6 +
M - A M L (" + o)
l-p 1-¢ l-¢

. o . =0A0u/(l1-¢)>0
O determinante dessa matriz ¢ positivo, |J| OA6U ( (p)

Tr (J ) = —(57L +0u/ [1 - ¢]) <0 Este resultado demonstra que as autoridades monetarias
podem determinar explicitamente a meta de inflacdo, e que a conducao da politica monetaria
com base no regime de metas de inflagdo ndo viola os principios teoricos da economia Pos-
keynesiana.

, € 0 traco negativo,

Contudo, Setterfield (2005) destaca que uma inflagdio moderada deve ser mais
benéfica para a economia, pois evita o risco de deflagdo e os seus sérios efeitos sobre o setor
financeiro e a economia real. Ao mesmo tempo, uma elevada taxa de inflagcdo prejudicaria as
fungdes exercidas pela moeda e causaria varios problemas para a economia real, como, por
exemplo, baixo crescimento e alto nivel de desemprego.



3. Estrutura do Modelo Dindmico de Acumula¢io de Capital e Conflito

Distributivo

A estrutura do presente modelo ¢ distinta da estrutura do modelo de Setterfield (2005).
Apesar de ambas as economias serem fechadas, aqui ha atividades governamentais. Os pregos
sao formados com base no mark-up e o crescimento da economia se d4 com o grau de
utilizagdo da capacidade produtiva endogeno.

Na estrutura do modelo macrodindmico aqui apresentado ¢ inserida a distribuicdo
funcional da renda entre salarios e lucros. Tal como Kaldor (1956) e Pasinetti (1961-62),
iremos supor que a propensao a poupar a dos capitalistas € maior do que zero, ao passo que 0s
trabalhadores gastam toda a sua renda com bens de consumo.

A acumulag¢ao de capital é dada pela seguinte equagdo de investimento:

I
g:E:a0+al(mu—r) 9)

Onde: oy € o sdo pardmetros positivos; I/K ¢ o investimento desejado pelas firmas

como fragdao do estoque de capital; r € a taxa real de juros; m € a participagdo dos lucros na
renda e u € o grau de utilizagdo da capacidade produtiva.

A fungdo consumo desta economia ¢ dada pela expressao:
C
E:(l—m)w(l—sc)mu (10)

O consumo como fracao do estoque de capital, C/K, ¢ determinado pelo consumo dos
trabalhadores, (1-m)u, e pelo consumo dos capitalistas (1-Sc)mu, onde Sc ¢ a propensdo a
poupar dos capitalistas.

Os gastos do governo também sdo normalizados como uma fracdo do estoque de
capital, e supostos como constantes ao longo do tempo, conforme a equagdo abaixo:

G
=7 (11)

O mercado de bens estara em equilibrio quando a renda como propor¢do do estoque de
capital for igual a soma entre consumo, investimento e gastos do governo como propor¢ao do
estoque de capital. Dessa forma, temos que:

+

(12)

= a
=~ Q

X 1
u="—=—+
K K



As firmas dessa economia operam numa estrutura de mercado oligopolizada, fixando
0s seus precos com base num mark-up fixo (no curto-prazo) sobre os custos diretos unitarios
de producdo, tal como se observa na equacao (13) abaixo:

P=(1+ZWa (13)

Onde: P ¢ o preco dos bens produzidos pelas firmas, W ¢ a taxa nominal de salério, a
¢ o requisito unitario de mao-de-obra e Z ¢ a taxa de mark-up .

A participag@o dos lucros na renda (m) ¢ determinada a nivel microeconémico com
base na taxa de mark-up fixada pelas firmas dessa economia (cf. Kalecki, 1954). Dessa forma,
pode-se demonstrar que:

Z

m=—— 14
1+Z7 (14)

A taxa de mark-up prevalecente num dado ponto do tempo ndo necessariamente
coincide com a taxa de mark-up que as empresas desejam obter no longo-prazo. Isso porque,
no curto-prazo, as empresas podem estar dispostas a sacrificar uma parte de sua rentabilidade
em prol de um maior market-share. Se definirmos Z' como a taxa de mark-up que as
empresas desejam ter no longo-prazo, entdo a nivel macroecondmico os capitalistas desejam
se apropriar de uma parcela m' da renda agregada na forma de lucros. Iremos supor que a
participagdo desejada dos lucros na renda é determinada pela equagdo abaixo:

m’ =g, +eu (15)

Os parimetros &; sdo positivos e a participacio desejada dos lucros na renda, m', esta
em funcao do grau de utilizagdo da capacidade produtiva. Esta equagdo informa que quanto
maior for o grau de utilizagdo da capacidade produtiva maior serd a participacao desejada dos
lucros na renda. Isso porque um maior nivel de utilizagdo da capacidade produtiva esta
associado a um maior poder de monopolio por parte das firmas, ensejando assim as mesmas a
fixar uma maior taxa de mark-up.

Divergéncias entre a participagdo desejada e participacdo efetiva dos lucros refletem,
portanto, divergéncias entre a taxa desejada de mark-up e a taxa efetiva de mark-up. Tais
divergéncias deverdo fazer com que, ao longo do tempo, as firmas procurem ajustar a taxa
efetiva de mark-up ao valor por elas desejado para essa varidvel. Isso posto, a dindmica da
participagdo efetiva dos lucros na renda ¢ determinada com base na seguinte equagdo
diferencial:

mo=0|m’ - m ] (16)

Onde: ™ ¢ a variacao da participacao dos lucros na renda ao longo do tempo e & ¢ um
parametro positivo.

Uma vez que as divergéncias entre a participagdo desejada e a participacao efetiva dos
lucros na renda dao ensejo a variagdes na taxa efetiva de mark-up; segue-se que os pregos irao



variar em conformidade com o hiato entre as variaveis em consideracdao. Em outros termos, se
a participagdo desejada dos lucros na renda for maior do que a participagdo efetiva; entdo as
empresas irdo reagir a esse “desequilibrio” por intermédio de aumentos de prego, os quais sao
um reflexo de suas tentativas no sentido de igualar a taxa efetiva de mark-up ao valor
desejado dessa varidvel. Dessa forma, a taxa de inflacdo nessa economia pode ser expressa
com base na seguinte equacao:

= (o(mf — m) (17)

Onde: = ¢ a taxa de inflag@o e ¢ um parametro positivo.

Uma observagdo ¢ importante a respeito da natureza da inflagdo nesse modelo. A
equacdo (17) mostra claramente que a inflacdo ¢ originada fundamentalmente por pressdes de
custo na economia, ao invés de ser causada por pressoes de demanda. Com efeito, a inflagdo ¢
um sintoma da existéncia de um conflito entre capitalistas e trabalhadores a respeito da fracao
da renda agregada a ser apropriada por cada um dos grupos sociais em consideragdo (cf.
Marglin, 1984).

Tal como Kaldor (1982) ¢ Moore (1988) iremos supor que a oferta de moeda ¢
enddgena, de maneira que as autoridades monetarias ndo tem controle sobre os agregados
monetarios, mas apenas sobre o valor da taxa nominal de juros. A politica monetaria ¢
conduzida no contexto de um regime de metas de inflagdo, no qual o Banco Central calibra a
taxa nominal de juros de maneira a produzir as mudangas no valor da taxa real de juros
requeridas para fazer com que a taxa efetiva de inflagdo convirja com respeito a meta
inflacionaria. Para compatibilizar a obten¢do da meta de inflagdo com o objetivo tradicional
de estabilizag¢do do nivel de produgdo, iremos supor que a politica monetaria ¢ operada no dia
a dia com base numa regra de Taylor definida na equagao abaixo:

fleo(ﬂ—ﬂ*)+/ll(u—u*) (18)

Onde: 7 ¢é a variacdo da taxa real de juros com respeito ao tempo; Ao é a velocidade de
reacdo do Banco Central com respeito as divergéncias entre a inflagdo efetiva e a meta de
inflagdo; A; € a velocidade de reagdo do Banco Central as divergéncias entre o grau efetivo de
utilizagdo da capacidade produtiva e a meta de utilizagdo da capacidade definida pelas
autoridades monetarias (u").

4. Comportamento do modelo no curto-prazo.

No curto prazo, a taxa real de juros e a participacdo dos lucros na renda sdo constantes.
Dessa forma, o grau de utilizagdo da capacidade produtiva se ajusta de maneira a garantir o
equilibrio entre a demanda e a oferta agregada. Substituindo as equagdes (9), (10) e (11) em
(12) obtemos o grau de utilizacdo da capacidade produtiva de equilibrio de curto-prazo para a
economia em consideracao:

' = —————(a, ~ar+y) (19)



Para garantir a estabilidade da posi¢cdo de equilibrio de curto prazo, iremos fazer a
hipotese keynesiana/kaleckiana tradicional de que a propensdo a poupar ¢ maior do que a
propensao a investir. Dessa forma, temos que: Sc>a,.

A equacao (19) apresenta o grau de utilizagdo da capacidade produtiva de equilibrio de
curto-prazo como uma fungao da taxa real de juros e da participagdo dos lucros na renda.

Dada a participacao dos lucros na renda, o efeito de uma variacao da taxa real de juros
sobre o valor de equilibrio de curto prazo do grau de utilizacdo da capacidade produtiva ¢
€Xpresso por:

a_u:_—al<0
or (sc—al)m

A relag@o entre o grau de utilizagdo da capacidade produtiva e a taxa real de juros
pode ser visualizada por intermédio da figura 1. Na figura 1 verificamos a existéncia de uma
relacdo inversa entre a taxa real de juros e o grau de utilizagao da capacidade produtiva.

Figura 1

v

u

Um aumento da participagdo dos lucros na renda, por sua vez, ird induzir uma retragao
do grau de utilizagdo da capacidade produtiva; pois haverd uma queda do consumo agregado
como resultado do fato que a propensdo a consumir a partir dos salarios ¢ maior do que a
propensdo a consumir a partir dos lucros. Esse resultado pode ser comprovado por intermédio
da expressao abaixo:

8_u:_(060—a1r+}/)<0
om (Sc—al)m2

A relagdo entre o grau de utilizagdo da capacidade produtiva e a participagdo dos
lucros na renda pode ser visualizada por intermédio da figura 2 abaixo.



Figura 2

O valor de equilibrio de curto prazo da taxa de acumulacdo de capital, g, pode ser
obtido ao se substituir a equagdo (19) em (9), chegando ao seguinte resultado:

[(Sc —0(1)4—0(1 ]0’1’” + [(Sc—a1)+ a, ]ao +ayy
(Sc—al)

g=- (20)

Verificamos na equacdo (20) que taxa de acumulacdo de capital depende apenas da
taxa real de juros, ou seja, ndo existe nenhuma relagdo entre distribui¢do de renda e
crescimento econdmico’. Além disso, verificamos que a relagdo entre a taxa de acumulagdo
de capital e a taxa real de juros ¢ negativa, tal como pode ser confirmado por intermédio da
expressao abaixo:

a_g:_[(SC_a1)+a1]a1 <0
or (Sc—a,)

A taxa de inflagdo de equilibrio de curto prazo ¢ determinada ap6s substituirmos (19)
em (15) e a resultante em (17), obtendo assim a seguinte expressao:

_¢(Sc —a )m2 + §0‘90(SC_0‘1 )m — Qg+ g, (0(0 + 7)
(Sc—(xl)m

=

€2y

A equagdo (21) mostra que a taxa de inflagdo de equilibrio de curto-prazo depende da
participagdo dos lucros na renda e da taxa real de juros. Um aumento da participagcdo dos
lucros na renda se faz acompanhar por uma reducao do valor de equilibrio de curto-prazo da

% Via de regra, os modelos de crescimento e distribuigio de renda de inspiragio pos-keynesiana eatabelecem a
existéncia de regimes de acumulacdo do tipo wage-led growth nos quais um aumento da participacdo dos
salarios na renda tem um impacto positivo sobre a taxa de crescimento do estoque de capital devido ao efeito da
redistribuicdo de renda a favor dos salarios sobre os gastos de consumo e sobre o grau de utilizagdo da
capacidade produtiva. Bhaduri e Marglin (1990) mostraram, no entanto, que esse resultado depende criticamente
da especificacdo da fungdo investimento, de tal maneira que, para certas especificagdes dessa fungdo, pode
ocontecer o efeito contrario.



taxa de inflagdo, da mesma forma como um aumento da taxa real de juros. Esses resultados
podem ser observados nas expressdes abaixo:

on ——p- (ogl(aO—alr +27/) <0
om (Sc—a, )m

or _  ¢&a

— 0
or (Sc—a, )m -

5. Dinamica de Longo Prazo e Estabilidade.

No longo-prazo a participa¢ao dos lucros na renda e a taxa real de juros sdo variaveis
endogenas, de tal forma que a sua dindmica ¢ explicada pelas equacdes (22) e (23)
apresentadas abaixo:

mo=0m’ - m| (22)

F= Ayl =7 )+ Al —u’) (23)

Do ponto de vista da dindmica de longo-prazo do sistema, iremos supor que o grau de
utilizagcdo da capacidade produtiva corresponde ao valor de equilibrio de curto-prazo dessa
variavel, definido pela equacao (19) apresentada na se¢do anterior. Como a participacao
desejada dos lucros na renda depende apenas do grau de utilizacdo da capacidade produtiva
[ver equacdo (15)], a taxa corrente de inflacdo depende apenas da participagdo efetiva dos
lucros na renda [ver equagdo (21)] e o grau de utilizagdo da capacidade produtiva de
equilibrio de longo-prazo ¢ uma fungdo de m e de r; segue-se que a dinamica da taxa real de
juros e da participacdo dos lucros na renda depende apenas dos valores de m e de r. De fato,
ao substituirmos (19) em (15) e a resultante em (22), obtemos a seguinte equagao diferencial
de primeira ordem para m:

—6(Sc —a, )m* +0s,(Sc — a, )m + Og,(ct, — v, +7)
(Sc—a,)m

m=

24)

A equacdo (24) pode ser usada para determinarmos o locus 7 = 0, ou seja, o lugar
geométrico das combinagdes entre m e r para as quais a participagdo dos lucros na renda

permanece constante ao longo do tempo. Sendo assim fazendo 7 =0 em (24), obtemos o
seguinte resultado:

r:_(Sc_al)mz+80(Sc_al)m+(a0+}/) (25)
&, & a,
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A inclinacdo do lécus 7 =0 pode ser obtida ao derivarmos (25) com respeito a r e m,
obtendo:

or 2ASc—a;)m  &,(Sc—a
— 0= ( 1) + 0( 1) (26)
om £, &a,
£
m,=——-
Se m for menor que um certo valor critico 2 ; entdo o sinal de (26) sera

positivo, caso contrario a derivada parcial serd negativa. A visualizagio do locus 7 =0 pode
ser feita por intermédio da figura 3 abaixo:

Figura 3
T A
m=0
| >
€y
m, = - — m
2

A dinamica da taxa real de juros pode ser obtida ao substituirmos as equagdes (19) e
(21) em (23), chegando a seguinte expressao:

,;_—/Io(p(Sc—al)mz +(ﬂn¢5o _ﬂ*o”* _%”*Xsc_al)m_(/lowgl +/11)051’”+(ﬂo¢51 +/11)(a0 +7)
- (Sc—or1 )m

27

A partir da equagio (27) podemos obtermos o 16cus = 0 ou seja, o lugar geométrico
das combinagdes entre r € m para as quais a taxa real de juros permanece constante ao longo

do tempo. Fazendo © = 0em (27), obtemos a seguinte expressao:

e A,0(Sc - a, )m* N (/10(050 AR ﬂlu*XSc —a,)m N (ay +7) 28)
(/104051 + 4, )al (10@91 +4 )al a,

Para obter a inclinagdo do locus 7 =0iremos assumir que a seguinte condi¢do ¢

. * * .~ , . . ,
atendida: A,¢¢, —(/Ioﬁ +Au )<0. Essa condi¢do serd atendida se o peso atribuido pelo
Banco Central as divergéncias entre a inflagdo corrente ¢ a meta de inflagdo na sua fungdo de
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reagdo for relativamente baixo (indicando, com isso, que a autoridade monetaria ¢ pouco
conservadora) ou caso a sensibilidade da inflagdo as divergéncias entre a participacao efetiva e
desejada dos lucros na renda seja baixa. Sendo assim, prova-se que a inclinagdo do locus
7 =0 ¢ dada por:

or
om

_ 2/10¢(Sc -q, )m N (/10(/)50 - /107r* - /”tlu* XSC -q, )

= 0 29
0 (10(051 +4 )al (10@91 +4 )al ) 29

A inclinagao do 16cus 7 = 0 pode ser visualizada por intermédio da figura 4 abaixo:

Figura 4

O equilibrio de longo-prazo do sistema corresponde aos valores de m e r que
satisfazem simultdneamente as equagdes (25) e (28). Isso ira ocorrer nos pontos de intercessao
entre os locus #=0e m=0. Como o locus m =0 tem o formato de U voltado para baixo,
segue-se que uma configuragdo possivel de equilibrio de longo-prazo consiste numa situagao
em que existem dois pontos de intercessao entre os locus 7 =0e m =0, ou seja, uma situagao
de equilibrios multiplos. Nesse caso, havera um equilibrio caracterizado por uma elevada taxa
real de juros e uma baixa participagdo dos lucros na renda; e outro equilibrio caracterizado por
uma baixa taxa real de juros e uma alta participacao dos lucros na renda, tal como pode ser
visualizado por intermédio da figura 5 abaixo:

Figura 5
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A anélise de estabilidade do sistema aqui apresentado pode ser feita por intermédia da
matriz Jacobiana associada ao sistema formado pelas equacdes (24) e (27). Os elementos da
matriz Jacobiana sao apresentados abaixo:

Om Oe Oc
g o =9Mm_ g T Y
" om (Sc—oz1 )m2 (ao +7)+ (Sc—oz1 )m2 “r
_om___ Gaa
2 or (Sc -, )m
or (Ay08, + 4,) (Ao08, +4,)
J. =9 WPl T A oPEL T A
2 om o? (Sc—al)mz( 0 )+(Sc—a1)m2ar
or (ﬂo(pel + A, e,
Iy = 5_ I PO W
r (Sc—a, )m
O determinante da matriz jacobiana ¢ dado por:
Oo, A
det=—"->0 30
: (Sc -, )m g G0

Como o determinantes ¢ positivo para ambas as posi¢des de equilibrio, podemos
descartar a ocorréncia de uma trajetoria de sela. Para sabermos qual dos equilibrios ¢ estavel
e qual ¢ instavel, temos que calcular o traco da matriz Jacobiana. Temos, entdo, que:

O,

n (/10(P51 +4 )0‘1 n Oe,a,
(Sc —a, )m?

(Sc—a, )m (Sc—a, )m?

TR = {9 + (ay +7) (31)

O sinal do traco da matriza Jacobiana claramente depende do valor da taxa real de
juros. Para valores baixos de r, o termo entre colchetes deve ser maior do que o ultimo termo
de (31) de tal forma que o trago pode ser negativo e, dessa forma, o sistema serd estavel. No
entanto, para valores altos de r, o termo entre colchetes pode ser menor do que o ultimo
termo de (31). Nesse caso, o traco sera positivo € o sistema serd instavel. Daqui se segue que
o equilibrio caracterizado por uma baixa taxa real de juros e uma alta participacao dos lucros
na renda deve ser estavel; ao passo que o equilibrio com alta taxa real de juros e baixa
participacao dos lucros na renda deve ser instavel.

Como corolario dessa andlise segue-se que o regime de metas de inflagdo s6 ¢
condizente com a estabilidade macroecondmica caso a economia esteja operando num
equilibrio com uma baixa taxa real de juros.

Um outro resultado interessante obtido com o modelo refere-se aos efeitos de longo-
prazo de uma mudanca da meta inflacionéria. Se o Banco Central aumentar a meta de inflacdo

entdo o locus 7 =0 se deslocara para baixo, tal como podemos observar na figura 6. Dessa
forma, haverd uma reducgdo da taxa real de juros de equilibrio tanto no “equilibrio alto” como
no “equilibrio baixo”. Daqui se segue que a politica monetaria ¢ ndo-neutra no longo-prazo,
resultado esse plenamente compativel com os principios teoricos da economia poOs-
keynesiana.
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Figura 6

No que se refere a participagdo dos lucros na renda, a figura 6 mostra claramente que
no “equilibrio alto” ocorre uma reduc¢do da fragcdo da renda apropriada pelos capitalistas; ao
passo que no ‘“equilibrio baixo” ocorre o inverso. Como pela equagao (20) sabemos que a
reducdo da taxa real de juros ird aumentar inequivocamente a taxa desejada de crescimento do
estoque de capital pelas firmas; segue-se que uma redugcdo da meta de inflacdo, tomando
como base o equilibrio estdvel, ird resultar numa aceleragdo do ritmo de acumulacido de
capital as expensas de uma maior concentracdo de renda nas maos dos capitalistas. Sendo
assim, podemos dizer que a determinacio da meta de inflacio a ser perseguida pelas
autoridades monetarias envolve um trade-off entre crescimento e distribuicio de renda.

6. Conclusao

Ao longo do presente artigo desenvolvemos um modelo pods-keynesiano de
acumulacdo de capital e distribuicdo de renda no qual a inflagdo ¢ o resultado do conflito
distributivo entre capitalistas e trabalhadores, a oferta de moeda ¢ enddgena e a politica
monetdria ¢ conduzida com base no regime de metas de inflagdo. Nesse contexto, constatamos
a existéncia de duas posi¢des de equilibrio de longo-prazo para o sistema econdmico. No
primeiro equilibrio, o qual denominamos de “equilibrio alto”, a taxa real de juros ¢ alta e a
participagdo dos lucros na renda ¢ baixa. Ja o segundo equilibrio, denominado de “equilibrio
baixo”, se caracteriza por uma baixa taxa real de juros e uma alta participacdo dos lucros na
renda.

A andlise das condi¢des de estabilidade do modelo aqui proposto mostrou que o
“equilibrio baixo” tém uma maior propensdo a estabilidade do que o “equilibrio alto”. Dessa
forma, podemos inferir que uma das condi¢des necessarias para que o regime de metas de
inflagdo seja condizente com a estabilidade macroecondmica é que a taxa real de juros seja
relativamente baixa.

Um resultado importante obtido com o modelo apresentado neste artigo ¢ a ndo-
neutralidade da meta inflacionaria sobre os valores de equilibrio de longo-prazo da taxa real
de juros e da participacdo dos lucros na renda. Com efeito, uma elevacdo da meta
inflacionaria se mostrou consistente com uma redug¢do da taxa real de juros tanto no
“equilibrio alto” como no “equilibrio baixo”. No que se refere a participagdo dos lucros na
renda, o aumento da meta inflacionaria resultou numa diminui¢do da participa¢do dos lucros
na renda no “equilibrio alto” e num aumento da participagdo dos lucros na renda no
“equilibrio baixo”. Tomando como base o equilibrio estavel, segue-se que uma reducdo da
meta de inflacdo perseguida pelo Banco Central ird resultar numa aceleracdo do ritmo de
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acumulagdo de capital as expensas de uma maior concentragdo da renda nas maos dos
capitalistas, evidenciando assim a existéncia de um trade-off entre crescimento e distribuicao
de renda.
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