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Resumo: O objetivo do presente artigo € analisar a relacao entre a politica fiscal e a
politica monetaria em uma economia que opera sob o regime de metas de inflacdo e
com plena utilizacdo da capacidade produtiva. Para tanto, apresenta-se um modelo
macrodinamico kaldoriano, no qual o ajuste entre investimento e poupanca € feito
por intermédio de variacdes da participacao dos lucros na renda nacional. A inflacdo
resulta do conflito entre capitalistas e trabalhadores pela reparticdo da renda, de tal
forma que um aumento da participacao dos lucros induzido pelo acréscimo da taxa
de investimento ira levar os trabalhadores a reivindicarem aumentos de salario, os
quais serao devidamente repassados para os precos, resultando assim em uma “espiral
precos-salarios” e em uma taxa de inflacao de equilibrio de curto-prazo, a qual podera
ser maior do que a meta de inflacdo definida pela autoridade monetéria. No longo
prazo, o aumento da taxa de inflacdo e da participacdo dos lucros na renda nacional
ird induzir ajustes tanto na taxa de juros como no grau desejado de utilizacdo da
capacidade produtiva. Uma politica fiscal contracionista ira resultar em uma redugédo
do valor de equilibrio de longo prazo da taxa de juros, com efeito nulo ou levemente
negativo sobre o grau de utilizacdo da capacidade produtiva. J&4 uma politica de
flexibilizacdo do regime de metas de inflacdo serd compativel tanto com a reducdo do
valor de equilibrio da taxa de juros como com um aumento (nao desprezivel) do grau
de utilizacao da capacidade.
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Abstract: The objective of this article is to analyse the relations between fiscal and
monetary policy in an economy that operates under Inflation Targeting Regime with
full utilization of productive capacity. In order to do that, it is developed a Kaldorin
macrodynamic model in which the adjustment between investment and saving is done
my changes in the profit share. Inflation resulted from distributive conflict between
capitalists and workers, in a such way that the increase in profit share that came from
an increase in investment rate will force workers to claim an increase in wages, causing
a wage-price spiral and an increase in the short-run equilibrium level of inflation, that
will be higher than the target level of inflation defined by Central Bank. In the long run,
the increase in the profit share and in the inflation rate will result in adjustments either
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in the level of interest rate as in the level of capacity utilization. In such framework, a
contractionary fiscal policy will produce a reduction in the long-run equilibrium value
of interest rate with zero or negligible negative effect over capacity utilization. But a
flexibilization of Inflation Targeting Regime will produce a decrease in the long-run
equilibrium level of interest rate and a non-negligible increase in the level of capacity
utilization.
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1 Introducdo

Uma afirmacao recorrente entre os economistas € que um aumento da taxa
de investimento é incompativel com a estabilidade da taxa de inflacdo em um
contexto de “pleno emprego” da forca de trabalho e/ou plena utilizagdo da capa-
cidade produtiva. Para a realizagcdo de um aumento da taxa de acumulagao de
capital, nesse contexto, seria necessario um forte ajuste fiscal (contracao de gastos
de consumo e de custeio do governo) que permitisse um aumento da “poupanca
publica”. Tal ajuste viabilizaria uma mudanca na composicdo da demanda agrega-
da, ou seja, um aumento da participacao do investimento e uma reducao da par-
ticipacao do consumo, sem a geracao de pressoes inflacionéarias adicionais para a
economia brasileira.

A primeira vista, esse raciocinio pode parecer anti-keynesiano. Com efeito,
um dos “teoremas” fundamentais do keynesianismo é que o investimento deter-
mina a poupanca, de tal maneira que um aumento da poupanca, ou seja, uma
reducao do consumo (tanto privado como publico) nunca pode ser vista como
condicdo necessaria para o aumento do investimento. Com efeito, a validade uni-
versal do “principio da demanda efetiva” estabelece que, independente do estado
no qual a economia se encontra, o investimento sempre determina a poupanca.
No entanto, os mecanismos pelos quais essa determinacao se processa dependem,
criticamente, do regime no qual a economia opera, ou seja, dependem de se a
economia opera com desemprego (e/ou subutilizacao de capacidade produtiva)
ou pleno-emprego (e/ou plena utilizacdo da capacidade produtiva).

No regime keynesiano tipico, a economia opera com desemprego involun-
tario da forca de trabalho e subutilizagdo da capacidade produtiva. Nesse con-
texto, um aumento do investimento, viabilizado pelo aumento da disponibilidade
de financiamento bancério - o qual é independente de “poupanca prévia” - gera
um aumento da demanda agregada pelo conhecido processo do “multiplicador
dos gastos autébnomos”. Ao final do processo do multiplicador, a renda agregada
terd aumentado numa magnitude tal que a sociedade estara disposta a aumentar
a sua poupanc¢a numa magnitude exatamente equivalente ao aumento realizado
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do investimento. Ao longo desse processo, observa-se um aumento simultdneo
do investimento e do consumo, permitido pela elasticidade da oferta agregada a
curto prazo.

O mesmo raciocinio ndo é valido em uma economia que opera com pleno-
-emprego. Nesse regime, o qual denominaremos de regime kaldoriano, a oferta
agregada € inelastica a curto prazo. Dessa forma, um aumento do investimento ira
produzir um aumento da demanda agregada (lembrando que o efeito demanda
do investimento antecede temporalmente o efeito capacidade), o qual resultara
em um aumento do nivel de precos (ou da taxa de inflacdo) dada a inelasticidade
da oferta agregada. Como os salarios nominais sdo reajustados em uma frequéncia
sempre menor do que 0s pregos, ocorrerd necessariamente uma queda do salario
real e um aumento da participacdo dos lucros na renda nacional. Como a pro-
pensao a poupar a partir dos lucros é superior a propensao a poupar a partir dos
salarios, essa mudanca na distribuicao funcional da renda ird gerar um aumento
da poupanga agregada na exata magnitude do aumento do investimento. Diferen-
temente do que ocorria no regime keynesiano, observa-se aqui que o aumento do
investimento foi seguido por uma reducao do consumo.

Com base nesse raciocinio, podemos constatar que um aumento da taxa de
investimento em um regime kaldoriano é seguido necessariamente por uma ele-
vacao — ainda que temporaéria - da taxa de inflacdo e uma queda do salério real.
Em uma economia que opera sob um regime de metas de inflacao, em que a con-
vergéncia do indice oficial de inflacdo com respeito a meta deve ser feita em um
intervalo curto de tempo, a autoridade monetaria pode ser levada a impedir um
aumento da taxa de investimento por intermédio de uma forte elevagdo da taxa
de juros. Isso porque o aumento da taxa de investimento levaria a um aumento da
demanda efetiva em um contexto em que a oferta agregada € inelastica, fazendo
com que o ajuste entre oferta e demanda agregada tenha que ser feito por inter-
médio de um aumento de precos e margens de lucro. Sendo assim, uma maneira
de viabilizar um aumento da taxa de investimento nesse contexto seria por inter-
médio de uma contracdo compensatdria nos gastos do governo, a qual permitiria
um redirecionamento da capacidade produtiva existente para a producao de um
volume maior de bens de capital.

No entanto, a realizacdo de uma politica fiscal compensatdria nao € a Ginica
forma de viabilizar um aumento da taxa de investimento nessa economia. Outra
forma € por intermédio de uma flexibilizacao do regime de metas de inflagdo, no
qual a autoridade monetéaria realiza um aumento da meta inflacionaria, viabilizan-
do assim que o ajuste entre investimento e poupanca seja feito sem a realizacdo de
uma contracao fiscal compensatéria. Mas, nesse caso, haverd como consequéncia
uma reducao persistente do salario real e da parcela da renda nacional apropriada
pelo trabalho, ou seja, havera um aumento na concentragdo de renda. Dessa forma,
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podemos concluir que a Gnica forma de viabilizar um aumento da taxa de investi-
mento (e de crescimento) da economia sem gerar um aumento da concentracao
de renda é por intermédio de uma contragao fiscal, ao menos quando a economia
opera em um regime kaldoriano em que a oferta agregada € inelastica.!

Isso posto, o objetivo do presente artigo € analisar a relacao entre a politica
fiscal e a politica monetaria em uma economia que opera sob o regime de metas
de inflacdo e com plena utilizagdo da capacidade produtiva. Para tanto, iremos
apresentar um modelo macrodinamico kaldoriano no qual o ajuste entre investi-
mento e poupanca € feito por intermédio de variagdes da participagao dos lucros
na renda nacional. A inflagdo resulta do conflito entre capitalistas e trabalhadores
pela reparticdo da renda, de tal forma que um aumento da participacao dos lucros
induzido pelo acréscimo da taxa de investimento iré levar os trabalhadores a rei-
vindicar aumentos de salario, os quais serao devidamente repassados para os pre-
¢os, resultando assim em uma “espiral precos-salarios” e em uma taxa de inflacao
de equilibrio de curto prazo, a qual poderéa ser maior do que a meta de inflacdo
definida pela autoridade monetéria.

No longo prazo, o aumento da taxa de inflacdo e da participagdo dos lucros
na renda nacional ird induzir ajustes tanto na taxa de juros como no grau deseja-
do de utilizacao da capacidade produtiva. Uma politica fiscal contracionista ira
resultar em uma reducédo do valor de equilibrio de longo prazo da taxa de juros,
com efeito nulo ou levemente negativo sobre o grau de utilizacao da capacidade
produtiva. J& uma politica de flexibilizacdo do regime de metas de inflacao sera
compativel tanto com a reducdo do valor de equilibrio da taxa de juros como com
um aumento (ndo desprezivel) do grau de utilizacdo da capacidade.

O presente artigo esta estruturado em nove secoes, incluindo a presente in-
troducéo. A secdo 2 discute os pressupostos tedricos do modelo a ser apresentado
no artigo. A secao 3 apresenta a estrutura basica do modelo. A secao 4 analisa a
configuracao de equilibrio de curto prazo do sistema, notadamente a determina-
céo dos niveis de inflacao e de participacao dos lucros na renda. A secdo 5 discute
o dilema entre inflacdo e crescimento que estd implicito no modelo em considera-
¢do. A secao 6 apresenta a dindmica de longo prazo, ao passo que a estabilidade
dindmica do modelo é discutida na secao 7. A secao 8 aborda os efeitos de longo
prazo das politicas monetéria e fiscal, enquanto a secdo 9 faz uma reprise das con-
sideragoes finais do artigo.

1 Deve-se deixar bem claro que o objetivo deste artigo nao é defender a flexibilizacdo da meta de
inflacdo como forma de viabilizar o aumento do investimento. Pelo contrario, a andlise constru-
ida ao longo deste artigo mostra que a flexibilizacao da meta inflacionéria esta associada a um
aumento da concentracdo da renda na forma de lucros. Nesse contexto, a viabilizagao de um au-
mento da taxa de investimento sem a ocorréncia de um aumento concomitante na concentracao
de renda exige a realizagdo de uma politica fiscal compensatoria, ou seja, uma reducao dos gastos
do governo e/ou um aumento da tributagao.
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2 Pressupostos Tedricos

Estamos considerando uma economia na qual toda a renda € apropriada sob
a forma de saldrios e lucros. Para fins de simplificacao, iremos supor que a renda
dos trabalhadores € composta unicamente pelos salarios, ao passo que a renda dos
capitalistas € constituida somente por lucros.? Consideremos também que as pro-
pensdes a poupar a partir de classes diferentes de rendimentos sdo diferenciadas;
mais especificamente, que a propensao a poupar a partir dos salarios € menor do
que a propensao a poupar a partir dos lucros. No que se segue iremos supor, sem
perda de generalidade (PASINETTI, 1962), que a propensao a poupar a partir dos
salarios € igual a zero.

Segundo Kaldor (1966, p. 310), a existéncia de propensdes a poupar diferen-
ciadas segundo a classe de rendimentos é uma decorréncia do fato de que:

(i) A continua expansao da capacidade produtiva das empresas s6 € possivel,
no longo prazo, se uma parte do financiamento necessario a essa expan-
sao advir dos lucros retidos pelas empresas.

(i) Em funcao da existéncia de retornos crescentes de escala, a posicao
competitiva de qualquer empresa em um dado mercado depende do seu
market share.

(iii) A continua expansao da firma individual é necessaria para manter inalte-
rada a sua posicao competitiva na industria. Nesse contexto, a origem da
renda importa: aqueles individuos que obtém a sua renda de outras fontes
que nao os lucros ndo estdo submetidos a mesma pressao competitiva
para poupar a maior fracao possivel de suas rendas e, portanto, tém um
incentivo menor a poupatr.

Na economia em consideracédo, as empresas estdo operando com um grau
de utilizacdo da capacidade produtiva que é considerado por elas como “normal”
ou “desejado”, o qual é uma variavel exégena no curto prazo, de forma que a
oferta agregada sera inelastica a curto prazo. Isso significa que as variagoes da
demanda agregada irdo resultar em variacdes dos precos e das margens de lu-
cro das empresas, mantendo-se constante o nivel de producéo e de utilizacao de
capacidade. Daqui se segue que a igualacao entre investimento e poupanca €
feita, na economia em consideracao, por intermédio de variagoes da distribuicao
funcional da renda entre salarios e lucros, tornando-se assim a participacao dos
lucros (e dos salarios) na renda uma variavel endégena. No longo prazo, o grau
desejado de utilizagcdo da capacidade produtiva é uma variavel endégena, uma
vez que as variacoes da taxa de mark-up e da participacao dos lucros na renda que

2 Essa hip6tese é relaxada por Pasinetti (1962), o qual mostra que os mesmos resultados que iremos
derivar em seguida podem ser igualmente obtidos ao se supor que tanto capitalistas como traba-
Ihadores recebem salérios e lucros como renda.
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sdo requeridas pelo equilibrio macroeconémico irdo ensejar mudangas no nivel
das barreiras a entrada de novos competidores (OREIRO, 2004, p. 53), induzindo
assim mudancas no grau de ociosidade planejada da capacidade produtiva como
um mecanismo de desestimulo a entrada.

As variacoes da demanda agregada s6 podem, no entanto, causar variagoes
temporarias no nivel geral de precos. A elevagao persistente do nivel de precos,
ou seja, a inflagao sistémica, é resultado de um conflito entre os trabalhadores e
capitalistas acerca da distribuicao da renda nacional e dos custos de fatores como
o preco de matérias—primas e petréleo (ARESTIS; SAWYER, 2005). Nessa aborda-
gem, se a meta de salario dos trabalhadores e a meta de mark-up das firmas sao
exogenamente determinadas, a taxa de inflacdo é insensivel a variagdes na taxa
de juros de curto prazo determinados pelos BCs (PALLEY, 1996, p. 182). De modo
geral, entretanto, como a meta de salario e meta de margem de lucro sdo sensiveis
a variacgoes na taxa de desemprego, uma politica monetdria restritiva pode induzir
os sindicatos a aceitarem metas de salario mais baixas para os salarios reais e/ou
induzir os empresarios a aceitarem uma margem de lucro menor, reestabelecendo
o equilibrio da distribui¢do da renda e interrompendo o processo de aceleracao
da inflacao.

3 A Estrutura do Modelo

Na economia em consideracao, a taxa na qual as empresas desejam que o
estoque de capital se expanda ao longo do tempo é dada pela equagao (1):

% =hg+him+h,u—h3(i—p) (D
Onde: I é o dispéndio com investimento; K é o estoque de capital; m € a parti-
cipagdo dos lucros na renda; u é o nivel desejado de utilizacdo da capacidade
produtiva; i € a taxa nominal de juros; p € a taxa de inflagao; h, € o componente
autébnomo da taxa de acumulagao de capital e h, h, e h, sdo parametros positivos.

Essa especificagao segue Bhaduri e Marglin (1990) ao considerar que a taxa
de acumulacao de capital € uma funcao separavel do grau de utilizacao da capa-
cidade produtiva e da participacdo dos lucros na renda. A relacao entre acumula-
¢éo de capital e taxa de juros segue a logica keynesiana tradicional da decisdo em
investimento em capital fixo, na qual a taxa de juros € tida como o custo de opor-
tunidade dos projetos de investimento, devendo ser comparada com a eficiéncia
marginal do capital para a determinacao do volume de investimento (KEYNES,
1973). Por fim, iremos supor, para fins de simplificacao, que o estoque de capital
nao se deprecie.
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Supondo que os “trabalhadores gastam tudo o que ganham”, que os capita-
listas poupam uma fracao constante dos seus rendimentos e que o governo cobre
tributos exclusivamente sobre os ganhos do capital,® 0 consumo como proporgao
do estoque de capital pode ser expresso por:

c

= [A-m)+ 1A -1 - s)mlu )
Onde: m é a participacao dos salarios na renda; t € a aliquota do imposto de ren-
da; s> 0 € a propenséao a poupar da classe capitalista.

No que se refere aos gastos do governo, iremos assumir que 0s mesmos sao
direcionados unicamente para a compra de bens de consumo produzidos pelo
setor privado, 0s quais servem como insumo para a producao de servigos publicos
(seguranca, satude, educacao). Por simplicidade, os gastos de consumo e custeio
do governo sao supostos uma fragdo constante do estoque de capital existente na
economia em consideracao. Assim, temos que:

G_
E—]’ €))

Onde: y>0 é a razao desejada entre os gastos do governo e o estoque de capital.

4 Equilibrio de Curto Prazo do Modelo

No curto prazo, a taxa basica de juros e o grau desejado de utilizacao da
capacidade produtiva estao dados. A economia opera em um regime kaldoriano,
ou seja, em uma situacao na qual o grau efetivo de utilizacdo da capacidade pro-
dutiva € igual ao desejado, de forma que a oferta de bens e servigos € inelastica no
curto prazo (KALDOR, 1956, 1957). O equilibrio no mercado de bens exige que a
demanda agregada seja igual a producao, tal como se vé na equacao (4):

Y=C+I+G @

Dividindo-se ambos os lados de (4) por K, e fazendo YK=u temos que:

3 A tributacao exclusiva sobre o capital € uma hipétese usual nos modelos kaleckianos de cresci-
mento, consoante com a hipotese de que os “trabalhadores gastam tudo o que ganham”, ndo
sobrando nada de suas rendas, portanto, para ser tributado pelo governo. Contudo, o modelo
aqui apresentado pode ser facilmente redefinido de tal forma a incorporar a tributagdo sobre os
salarios. Como os resultados qualitativos do modelo nédo sao alterados pela introducéao da tributa-
cao sobre os saldrios, segue-se, com base no principio da simplicidade de Occam (pluralitas non
est ponenda sine necesitate) que a tributagao sobre os salarios pode ser desconsiderada em prol
da simplicidade de exposicao. Sobre a incidéncia da taxacao nos modelos pds-keynesianos de
crescimento, ver Marrelli e Salvadori (1983).
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c I G
u=—+—-+— ©)

Substituindo (1), (2) e (3) em (5), obtemos o valor da participacao dos lucros
na renda que assegura o equilibrio de curto prazo no mercado de bens:

Y +hy+ hyu—h3(i—p)
 ut+ (1 —7us,—hy

©)*

Observe na equacéo (6) que a participacao dos lucros na renda nacional
depende positivamente dos componentes autdnomos da demanda agregada e ne-
gativamente da taxa real de juros. Um resultado que merece especial atencao € a
relacao entre a taxa de inflacdo e a participacao dos lucros na renda. Com efeito, a
inspecao da equacao (6) mostra que um aumento da taxa corrente de inflacdo ird
resultar em um aumento da participacao dos lucros na renda.

A participacao dos lucros na renda nacional que garante o equilibrio no mer-
cado de bens serd, via de regra, diferente da participacao dos lucros que propor-
ciona aos trabalhadores um nivel de salario real igual ao desejado por eles. Com
efeito, sabemos que a participacdo dos lucros na renda nacional pode ser expressa
pela equagéo (7):

m=1-Vq @)

Onde: V € a taxa de saldrio real e q € o requisito unitario de méao de obra.
Supondo uma economia desprovida de progresso técnico,® de tal forma que
0 requisito unitario de mao de obra permanece constante ao longo do tempo, a
equacao (7) estabelece a existéncia de uma relacao inversa entre a participacao
dos lucros na renda e a taxa de salario real.
Seja VP o salério real desejado pelos trabalhadores,® entdo a participacao
dos lucros na renda compativel com esse nivel de aspiracao salarial sera dada por:

4 Na equagéo (6) estamos supondo que (ut+(1-t)us -h, )>0. O leitor pode observar que o termo
entre parénteses nada mais € do que a diferenca entre a sensibilidade da taxa de poupanga (igual
a poupanca do setor privado mais a poupanga do governo) e a sensibilidade da taxa desejada de
acumulacao de capital as variacoes da participacdo dos lucros na renda. Para que o equilibrio de
curto prazo no mercado de bens seja estavel, é necessario que a sensibilidade da poupanca as
variagoes da participacao dos lucros na renda seja maior do que a sensibilidade do investimento,
razao pela qual o termo entre parénteses deve ser positivo.

5 Tal como no caso da hipdtese a respeito da taxacdo exclusiva sobre os ganhos de capital, a hipé-
tese de auséncia de progresso técnico deve ser entendida como uma simplificacao feita com o
intuito de manter a apresentacdo do modelo o mais simples possivel, sem comprometer o rigor
analitico. Como o objetivo do modelo aqui apresentado n&o € analisar os determinantes do cres-
cimento de longo prazo de uma economia capitalista, mas sim a relacdo entre a politica mone-
taria e a politica fiscal, segue-se que incorporagdo do progresso técnico ao modelo seria apenas
uma complicacdo desnecessaria, o que violaria, portanto, o principio da simplicidade de Occam.

6 Por simplicidade, iremos supor que o salario real desejado pelos trabalhadores é uma variavel
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mP=1-VPq 8
Subtraindo (8) de (7), temos que:
m-m°=(VP-V)q C)

A equacao (9) mostra que se a participacao efetiva dos lucros na renda na-
cional (m) for maior do que a participacdo compativel com o nivel de aspiragao
salarial dos trabalhadores (mP), entao o salério real efetivo (V) serda menor do que
o salario real desejado pela classe trabalhadora. Nesse caso, os trabalhadores irdo
requerer aumentos no salario nominal como forma de ajustar o salério real ao
nivel desejado por eles, ou seja:

w = @(m —mP) (10)

Onde: w € a taxa de variacao do salario nominal e ¢ € um parametro positivo.

Como a participacao efetiva dos lucros na renda é determinada pela equa-
cao (6), sendo independente do poder de barganha dos trabalhadores, segue-se
que os aumentos de salario nominal deverao ser integralmente repassados para 0s
precos de forma a manter inalteradas as margens de lucro e a distribuicao funcio-
nal da renda. Na auséncia de progresso técnico segue-se, portanto, que a taxa de
inflacao seré igual a taxa de variacdo dos salarios nominais. Sendo assim, temos
que:

p =¢p(m-mP) an

Onde: P é a taxa de inflagao.
Substituindo (6) em (11) e resolvendo a equacgao resultante para chega-se a
seguinte equacao:

®

¥ + hg + hyu— ha(i+ em®)
m S ut+ (1 —1us, —h;— hye

(12)

A equacao (12) apresenta a parcela do lucro na renda nacional de equilibrio
de curto prazo do sistema. Para que m*>0, € necessario supor que (ut+(I1-t)us -
h -h,0)>0. Sabemos que a condigao de estabilidade do equilibrio de curto prazo
no mercado de bens exige que (ut+(1-t)us -h, )>0.” Dessa forma, se valor de 1’13(p

ex6gena ao modelo, sendo determinado pela convengao vigente na sociedade a respeito do cus-
to de reproducéo da forca de trabalho [a esse respeito, ver Marglin (1984)]. Daqui se segue que
a participacao dos lucros na renda que é compativel com a aspiracdo salarial dos trabalhadores
também € uma variavel exégena.

7 Ver nota de rodapé 3.
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for suficientemente pequeno - o que parece ser uma hipétese bastante plausivel
em se tratando do produto de dois coeficientes de sensibilidade -, entao a condi-
cdo de ndo negatividade de m* seré atendida.

Observemos também, através de uma anélise conjunta de (11) e (12), que a
inflagdo de equilibrio depende positivamente dos componentes autdbnomos da de-
manda agregada e negativamente da taxa nominal de juros. Mais especificamente,
um aumento dos gastos de consumo do governo como proporcgao do estoque de
capital ou um aumento do investimento autdnomo (devido a um fortalecimento
do animal spirits dos capitalistas) ird resultar em um aumento da taxa de inflacdo
de equilibrio de curto prazo. Por outro lado, um aumento da taxa de juros ira re-
duzir a taxa de inflacao.

Substituindo (12) em (11) temos que:

+ hy + hyu— hs(i+ gm®
s_ (Y 0 2 3(+ ¢ )—mD (13)
ut+ (1—1us, — hy —hyo

5 Inflagdio ou Crescimento: os Dilemas da Politica Econdmica

Consideremos que a autoridade monetdria fixe uma meta de inflacdo igual
a p**. Nesse contexto, havera uma relacdo inversa entre os componentes da de-
manda auténoma e a taxa nominal de juros. Conforme se verifica pelas equacoes
(11) e (12), um aumento de y ou h, ira resultar em um aumento da taxa nominal de
juros, caso a inflacao tiver que ser mantida constante em p *.

Suponha que tenha ocorrido um aumento do animal spirits dos capitalistas
de tal forma que o componente autobnomo do investimento aumente. Se a au-
toridade monetéria ndo ajustar a taxa nominal de juros, entdo a taxa de inflacao
ird aumentar de forma a produzir uma redistribuicao de renda dos trabalhadores
para os capitalistas na magnitude necessaria para ajustar a demanda agregada ao
nivel corrente de producdo. O compromisso com a obtencdo de uma meta para
a taxa de inflacao ir4, portanto, obrigar a autoridade monetéaria a aumentar a taxa
nominal de juros na magnitude necessdria para manter a inflacao corrente dentro
da meta. O aumento da taxa nominal de juros ird contrabalangar o efeito sobre o
investimento do aumento do animal spirits, de tal forma que a taxa desejada de
acumulacgao de capital permanecera constante.® Daqui se segue, portanto, que

8 A explicacédo para isso é simples. Se a taxa de inflagdo néo se altera, entdo com base na equacao
(11) a participacao efetiva dos lucros na renda também nao pode se alterar. Se a distribuicdo de
renda ndo muda, entdo a poupanca agregada deve também permanecer constante, de tal forma
que, em equilibrio, o investimento também ndo pode mudar. Daqui se segue que se a parcela
autdnoma do investimento aumenta devido ao maior otimismo dos empresarios, a parcela do
investimento que depende da taxa real de juros deve se reduzir na mesma magnitude de maneira
a deixar o investimento constante.
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nas condicdes supostas na anélise, 0 compromisso com a obtencao de uma meta
constante de inflacao ira inviabilizar o aumento da taxa de investimento no caso
de uma elevacdo do animal spirits dos empresarios. Caso o governo opte pela
aceleracdo da taxa de crescimento, entao a alternativa disponivel nas condi¢oes
supostas € “flexibilizar” a meta de inflagdo, ou seja, permitir uma elevacdo perma-
nente da taxa de inflacao. Nesse contexto, estabilidade da taxa de inflacdo e ace-
leracao do crescimento parecem ser objetivos conflitantes de politica econdmica.

Uma forma de contornar esse dilema de politica econémica € por intermédio
de uma reducao dos gastos do governo como proporcao do estoque de capital.
Com efeito, se y for reduzido na mesma proporgéo que h, aumenta, entéo a taxa
de inflacao e a participagdo dos lucros na renda poderao ser mantidas constantes.
A estabilidade da taxa de inflacado ira viabilizar a manutencao de uma taxa nomi-
nal de juros constante por parte da autoridade monetaria, permitindo assim que
o aumento do investimento auténomo se traduza em termos de um aumento da
taxa desejada de acumulacédo de capital. Dessa forma, a contracao fiscal viabiliza
a obtencao de uma taxa de inflacao estdvel em um contexto de aceleracao da taxa
de acumulacao de capital.

6 Dindmica de Longo Prazo

No longo prazo, tanto a taxa de juros como o grau desejado de utilizacao
da capacidade produtiva sao variaveis. No que se refere a taxa de juros, iremos
assumir que a mesma € ajustada pela Autoridade Monetaria com base em uma
variacdo da regra de Taylor (ROMER, 2006). Mais especificamente, iremos supor
que a Autoridade Monetéria ajusta a taxa de juros tendo em vista tanto a obtencao
de uma meta de inflacao (p **) - exogenamente determinada’ -, quanto a obten-
cao uma meta de utilizacdo da capacidade produtiva (a qual € tida como 6tima do
ponto de vista social. Dessa forma, a dinamica da taxa de juros é dada por:

P=o (p—p™) — cu™ —w) 14

Onde: « >0 e c>0.
Substituindo (11) em (14), temos:

1= o [p(m(u,i) —mP) —p™] — c(u™ —w) (15)

9 Estamos supondo que, na economia em consideracao, prevalece a independéncia de instrumen-
tos, mas ndo a independéncia de metas para a Autoridade Monetdria (FISCHER, 1994).
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O grau desejado de utilizacao da capacidade produtiva também € uma varia-
vel endégena no longo prazo. Isso porque as variacdes da participacao dos lucros
na renda nacional requeridas para a igualacdo entre a demanda efetiva e o nivel
de producao no curto prazo irdo ensejar variacoes no nivel das barreiras a entrada
de novos competidores, alterando assim o nimero de empresas que operam na
economia. Definindo m** como a participacao dos lucros na renda para a qual
nao héa entrada ou saida de empresas (ou seja, o nivel de “equilibrio industrial” da
participacao dos lucros na renda), podemos escrever a dindmica do grau desejado
de utilizacao da capacidade produtiva com base na equagao (16):

i =pBim—m"), B <0 (16)

A légica da equacao (16) é simples. Se a participacdo dos lucros na renda
nacional for maior do que a participagdo requerida para o “equilibrio industrial”,
entao as empresas incumbentes deverdo aumentar o nivel planejado de ociosida-
de da capacidade produtiva de forma a tornar crivel a estratégia de “retaliacao
poés-entrada”.'®

A partir das equagoes (15) e (16), podemos determinar os locus de equilibrio
de longo prazo do sistema, ou seja, os valores de i e u para os quais a taxa de juros
e o grau planejado de utilizacao da capacidade produtiva permanecem constan-
tes, os quais sdo denominados de isoclinas.

Igualando (15) e (16) a zero, temos:

di o xpmy+c

T li=0 = B —— a7
di my,
T la=o =——= (18)

Sendo ¢, « e ¢ > 0, B < 0, nos resta analisar os sinais de m e de m, para
. di di - . ~
avaliar se Zul=0 € Z-la=o SA0 Maiores ou menores que zero. A equacao (12) define

implicitamente a participagcao dos lucros na renda nacional como uma funcdo m(,u).
-
ut+(1-7)usc—h;—hzp *

iremos considerar que u t+(I-t)us, > h1+h3 ¢,"" desse modo, podemos concluir

Sabemos que m; = Para analisar se m, € positivo ou negativo,
m.<0. Esse resultado € coerente com a andlise realizada acima entre politica mo-
netéria de metas de inflacao, via controle da taxa de juros de curto prazo, € a infla-
¢do. Como a taxa de inflagdo, de acordo com a equacéo (11), provém da diferenca
entre a participacao efetiva do lucro na renda e a participagao desejada pela classe

10 A esse respeito, ver Oreiro (1999, 2004).
11 Necessario para assegurar que m*>0.
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trabalhadora, com o aumento da taxa de juros, sendo m, < 0, a participagao do
lucro na renda efetiva se reduz e fica mais préxima do desejado pela classe traba-

lhadora, de modo que a taxa de inflagdo diminui.
Analisando o sinal de m  percebemos que:

se h [ut+(1-vus-h-h, o]>[y+h +h, u-h, (i+emP)][t+(1-1) s ] entéto m >0
se h,[u r+(1-r)usc-h1-h3 0l< [erho+h2 u-h3 (i+emd][t+(1-1) s ] entdo m <0

Ou seja, m pode ser positivo ou negativo dependendo dos valores dos para-
metros do modelo. Entretanto, de acordo com as premissas do modelo, sabemos
que se as empresas incumbentes aumentarem a margem de lucro, entao havera
um maior estimulo para a entrada de novos competidores. Dessa forma, a preser-
vacgao da posicao de mercado das empresas estabelecidas exige que as mesmas
aumentem o grau de ociosidade da capacidade produtiva, como forma de sinali-
zar um compromisso com a estratégia de “retaliacao pés-entrada”. Sendo assim, a
relacao entre a participacao dos lucros na renda e o grau desejado de utilizagdo da

capacidade produtiva deve ser negativa, logo m <0.

di
Como m;<0 e m, <0, temos que: —— [g=0 < 0.

ai
Falta agora analisar o sinal de 3, li=0. Como ja foi observado ¢, x e ¢ > 0,
m.<0em, <0. Entao:

N
se [ocom, [>/c] = 3 li=o <0

ai
se [ocom, [<|c| = 7, li=0 >0

Nesse contexto, temos as seguintes configuracoes de equilibrio de longo pra-
zO para o sistema em consideragéo:
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Figura 1 — Configuragdes de equilibrio de longo-prazo possiveis
para o sistema dindmico
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Fonte: Elaboragao propria.

Uma observacao importante deve ser realizada. Na possibilidade de

- +
ot i 2i . B cpmy e g z
- lizo <0, nota-se que |slazo| > | Julizo|, POIS 7y lizo = — = 2" = = TE+ .E

a xpm; m;  oem;
o Ll

devido a isso, percebemos que quando as inclinagoes das duas curvas sdo nega-
tivas, s6 € necessario considerar o cendrio em que a inclinacao da curva =0 é
maior que a inclinacdo da curva {=0.

7 Andlise de Estabilidade de Longo Prazo

Para analisar a estabilidade de longo prazo do modelo proposto, iremos line-
arizar as equagoes (15) e (16) em torno do equilibrio de longo prazo do sistema
com base no primeiro termo da expansao de Taylor:

t=oc[o(m(,u)-mP)-p I-c(u™-u) (19
#i=p(m(@,u)-m") (20)

A matriz jacobiana do sistema anterior é dada por:
X m; X @m, +¢

ﬁmi :Bmu

Com base nessa matriz, realizaremos nossa anélise de estabilidade de longo
prazo do modelo, a partir do traco e do determinante da mesma (GANDOLFO,
1997). O determinante da matriz Jacobiana € dado por - cfm >0. Dessa forma, po-
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demos eliminar a existéncia de uma dindmica do tipo trajetéria de sela. O trago da
matriz Jacobiana € dado por (ecom,+pm_ ) <0, sendo independente da inclinacéo
do locus i li=0. Sendo assim, o equilibrio de longo prazo € estavel tanto no caso
da Figura 1(a) como no caso da Figura 1(b).

8 Comportamento do Modelo no Longo Prazo

Agora iremos analisar as condicoes nas quais um aumento da taxa de inves-
timento, proveniente de uma melhora do animal spirits dos capitalistas, nao seja
reprimido pelo Banco Central por intermédio de uma elevacao da taxa de juros.

8.1 Aumento Exégeno de h,

Um aumento exdégeno do componente autdbnomo do investimento tem o
efeito de aumentar a participacao dos lucros na renda, conforme verificamos na
equacao (12). Como essa variavel esta presente nas duas isoclinas, entao as mes-
mas se deslocam conforme a Figuras 2.

Figura 2 - Efeitos de um aumento do investimento autébnomo sobre as
configuracdes de equilibrio (a) e (b).
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Fonte: Elaboracao proépria.
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Em todos os graficos o efeito do aumento de h, € o mesmo: deslocamento
das isoclinas de ii e de { para a direita. O deslocamento da primeira tende a au-
mentar o nivel de utilizacdo da capacidade produtiva, entretanto o deslocamento
da segunda curva tende a aumentar a taxa de juros e, indiretamente, reduzir o
efeito de aumento de , podendo chegar ao ponto do cenario 2. O que podemos
perceber como diferenca nos dois cenarios foi a intensidade de deslocamento das
curvas em questao.

No cenério 1, representativo da configuracao de equilibrio da figura 1(a),
tanto em (a) como em (b), o efeito de um aumento do animal spirits dos capitalis-
tas tende a aumentar levemente o nivel de utilizacdo da capacidade produtiva e a
elevar significativamente a taxa de juros de steady-state. No cendrio 2, o efeito do
nivel de capacidade produtiva de utilizacao da capacidade produtiva de steady-
-state é nulo, e o efeito da taxa de juros de equilibrio continua sendo de aumento.

Logo, podemos observar que se ocorrer um aumento do animal spirits dos
capitalistas, o BC ird aumentar a taxa de juros, reprimindo o aumento inicial da
taxa de investimento e da parcela do lucro na renda nacional. Desse modo, se
mantém inalterado, e o mesmo podendo ser dito em relagdo a taxa de inflacao.

Em consequéncia disso, analisaremos as possiveis medidas que o governo
poderia adotar para que o aumento exdégeno do animal spirits, e, por conseguinte,
da taxa de investimento, nao seja reprimido.

8.2 Reducdio Exdgena de y

O efeito de um aumento exégeno do componente autdnomo do investimen-
to sobre a taxa de inflagdo e a taxa de juros pode ser totalmente anulado por inter-
médio de uma reducao na mesma proporc¢ao dos gastos do governo. A validade
dessa afirmacao pode ser visualizada na Figura 3.

Figura 3 - Efeitos de uma reducao dos gastos do governo como propor¢ao do
estoque de capital sobre as configuracoes de equilibrio de longo-prazo (a) e (b)
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Fonte: Elaboracéao proépria.
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8.3 Aumento Exdgeno de ™™

Uma alternativa disponivel para o governo seria acomodar o aumento do
investimento auténomo por intermédio de um aumento da meta de inflacdo. Com
efeito, o relaxamento da politica monetaria por intermédio de um ajuste para cima
da meta inflacionaria ird apenas afetar a iséclina de i. Essa curva é deslocada para
a esquerda, resultando nos efeitos apresentados na Figura 4.

Figura 4 - Efeitos de um aumento da meta de inflacao sobre as configuragoes de
equilibrio de longo-prazo (a) e (b).

i A . A
t i

Fonte: Elaboracao propria.

Dessa forma, constata-se que o aumento da meta de inflacao iré resultar em
um aumento do nivel de utilizacao da capacidade produtiva de equilibrio de longo
prazo, bem como ira resultar em uma reducgédo da taxa de juros de steady-state.
Desse modo, se considerarmos que ocorreu um aumento prévio do animal spirits
dos capitalistas, entdo haveria uma expansao do nivel de utilizacao da capacidade
produtiva de equilibrio de longo prazo, da participagdo dos lucros na renda (sendo
m>m ), da taxa de inflagdo e da taxa de investimento. O salério real, contudo,
sofreria uma contracéo.

Ao realizar a anélise conjunta a respeito da politica fiscal e monetaria de me-
tas de inflacdo, percebemos que uma politica fiscal contracionista tende a reduzir
o nivel de utilizacdo da capacidade produtiva de equilibrio de longo prazo, e a
diminuir também o nivel de taxa de juros. Entretanto, o efeito de afrouxamento da
politica monetdria tende a expandir o nivel de utilizacdo da capacidade produtiva
de steady-state, mas com efeito contrario sobre o nivel de taxa de juros.

12 Deve-se observar que a meta de inflacdo é um dos argumentos da equacao (13), de forma que
uma variagao da meta inflaciondria ird necessariamente alterar a posi¢ao da isoclina =0 .
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Daqui se segue que se a economia estiver operando em um regime kaldoria-
no, entdo um aumento exégeno do componente autdnomo da taxa de investimen-
to s6 sera possivel em um dos dois cenérios: (a) 0 governo mantém o Compromisso
com a estabilidade da taxa de inflacdo e realiza um forte ajuste fiscal para “abrir es-
paco” no PIB para o aumento nao inflacionéario do investimento; ou (b) o governo
flexibiliza o regime de metas de inflacao, admitindo uma meta de inflacdo mais alta
no longo prazo. Se o governo optar pelo cenério (b), o aumento do investimento
talvez possa ser feito sem um ajuste fiscal (a depender ainda da viabilizacao de um
maior investimento publico), mas haverd uma reducao persistente do salario real
e da parcela da renda nacional apropriada pelo trabalho.

9 Consideracdes Finais

Neste artigo apresentamos um modelo macrodinamico kaldoriano no qual a
oferta agregada € inelastica a curto prazo e a politica monetaria € conduzida em
um arcabougo de metas de inflacao. O problema econdmico analisado refere-se
aos impactos de um aumento exégeno da taxa de investimento — em funcao de
uma melhoria do animal spirits dos capitalistas — sobre a participacao dos lucros na
renda nacional e sobre a taxa de inflagdo, assim como a resposta da politica mone-
taria a esses desdobramentos. Conforme se verificou a partir da analise do modelo
macrodinamico, o aumento exégeno da taxa de investimento ird resultar em um
aumento da taxa de inflacdo, o que ird ensejar um aumento da taxa de juros por
parte da autoridade monetéaria, aumento esse que terd como efeito impedir o au-
mento efetivo da taxa de acumulacao de capital da economia em consideracao.
Dagqui se segue que, nas condicoes supostas na anélise, constata-se a existéncia de
um dilema inflagdo-crescimento.

Na sequéncia analisaram-se as possiveis respostas de politica econdmica ao
dilema inflagdo-crescimento. A primeira resposta seria a realizacdo de uma contra-
cao fiscal. Conforme evidenciado pelo modelo, a reducao dos gastos de consumo
do governo tem como efeito abrir espaco no produto para o aumento nao infla-
cionario dos gastos de investimento. Dessa forma, a estabilidade da taxa de juros e
da taxa de inflacao pode ser obtida por intermédio de uma forte contracao fiscal.

A segunda resposta seria uma flexibilizacao do regime de metas de inflacao
por intermédio de um aumento da meta de inflacao de longo-prazo. Essa politica
seria compativel com a manutencédo da taxa de juros em um patamar constante,
viabilizando assim o aumento da taxa de acumulacao de capital, sem a necessidade
de um forte ajuste fiscal. O custo dessa politica, contudo, seria uma redugdo do sa-
lario real e, consequentemente, um aumento da participacdo dos lucros na renda.

Comparando-se as duas opcoes de politica a disposicao do policy-maker,
observamos que a realizacao da contracao fiscal € a Gnica opg¢ao que permite a
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manutencao do nivel de salario real e que, portanto, ndo leva a um aumento da
concentracao de renda. Dessa forma, trata-se da tinica forma de acelerar o cresci-
mento econdmico sem produzir uma deterioracao da distribuicdo de renda.

Referéncias

ARESTIS, P; SAWYER, M. Aggregate demand, conflict and capacity in the inflationary
process. Cambridge Journal of Economics, v. 29, n. 6, p. 959-974, 2005.

BHADURI, A.; MARGLIN, S. Unemployment and the real wage: the economic basis for
contesting political ideologies. Cambridge Journal of Economics, v. 14, n. 4, p. 375-393, 1990.

FISCHER, S. Modern central banking. In: CAPIE, F. et al. The future of central banking.
Cambridge: Cambridge University Press, 1994.

GANDOLFO, G. Economic dynamics. Berlim: Springer Science & Business Media, 1997.
KALDOR, N. A model of economic growth. Economic Journal, v. 67, n. 268, p. 591-624, 1957.
. Alternative theories of distribution. Review of Economic Studies, v. 23, n. 2, p. 83-100, 1956.

. Marginal productivity and the macro-economic theories of distribution. Review of
Economic Studies, v. 33, n. 4, p. 309-319, 1966.

KEYNES, J. M. The general theory of employment, interest and money. Macmillan Press:
Cambridge, 1973.

MARGLIN, S. Growth, distribution and inflation: a centennial synthesis. Cambridge Journal of
Economics, v. 8, n. 2, p. 115-144, 1984.

MARRELLI, M.; SALADORI, N. Tax incidence and growth models. Public Finance, v. 38, n.
3, p. 409-418, 1983.

OREIRO, J. L. A decisao de investir da firma: uma abordagem a partir da teoria das barreiras
a entrada. Arché Interdisciplinar, v. 8, n. 23, p. 181-214, 1999.

. Accumulation regimes, endogenous desired rate of capacity utilization and income
distribution. Investigacién Econémica, v. 63, n. 248, p. 41-70, 2004.

PALLEY, T. Post Keynesian economics: debt, distribution and the macroeconomy. New York:
Palgrave, 1996.

PASINETTI, L. The rate of profit and income distribution in relation to the rate of economic
growth. Review of Economic Studies, v. 29, n. 4, p. 267-279, 1962.

ROMER, D. Advanced macroeconomics. New York: McGraw-Hill, 2006.

Recebido em: 21/04/2015.
Aceito em: 15/02/2016.

ORERQ, J. L. C; SANTOS, A. H. S. Acumulacdio de Capital, Metas de Inflagdio e Politica... 65



