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RESUMO

ALMEIDA, Patricia Romualdo de, M. Sc. Universidade Federal de Vicosa, outubro
de 2012. Metas de inflacao, cambio real e distribuicao de renda num mo-
delo pés-keynesiano: uma abordagem tedérica e empirica. Orientador: Evaldo
Henrique da Silva. Coorientadores: Luciano Dias de Carvalho e Newton Paulo Bueno.

Esta dissertacao tem por objetivo analisar a influéncia do sistema de metas de infla-
¢ao sobre o processo de crescimento economico e de distribuicao funcional da renda,
considerando uma economia aberta com livre mobilidade de capital. Para tanto, foi
desenvolvido um modelo macrodinamico pés-keynesiano no qual uma regra de Tay-
lor tem um papel central na determinacao da taxa real de cambio e, por este canal,
na dindmica de todo o sistema econémico. O modelo foi resolvido analiticamente e
também foi feita a simulacao computacional aplicada & economia brasileira. Por am-
bos os métodos, um abrandamento da meta de inflacao tem o potencial de elevar o
crescimento da economia, mas com o custo de uma maior concentracao de renda nas
maos dos capitalistas. Assim, cabe a autoridade monetéria, a partir das preferéncias
de bem-estar da sociedade e dos impactos sobre o crescimento e sobre a distribuicao

de renda da economia em questao, definir qual a melhor politica monetaria adotar.
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ABSTRACT

ALMEIDA, Patricia Romualdo de, M. Sc. Universidade Federal de Vigosa, October,
2012. Inflation targets, real exchange and income distribution in a post-
heynesian model: a theoretical and emperical study. Advisor: Evaldo Henrique
da Silva. Co-Advisors: Luciano Dias de Carvalho and Newton Paulo Bueno.

This dissertation aims to analyze the influence of the system of inflation targeting on
the process of economic growth and income distribution, considering an open economy
with free capital mobility. For this purpose, we developed a post-Keynesian model
macrodynamic in which a Taylor rule plays a central role in determining the real
exchange rate and, through this channel, the dynamics of the entire economic system.
The model was solved analytically and was also applied to the Brazilian economy by
computer simulation. For both methods, a slowdown of the inflation target has the
potential to raise economic growth, but at the cost of a greater concentration of wealth
in the hands of the capitalists. Thus, it is the monetary authority, from the preferences
of well-being of society and the impact on growth and on income distribution of the

economy in question, defining the optimal monetary policy to adopt.
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Capitulo 1

Introducao

A compatibilidade entre a politica monetaria baseada no regime de metas de
inflacdo com a economia pos-keynesiana tem se tornado, nos tltimos anos, uma impor-
tante linha de pesquisa para esta escola. Alguns autores vém abordando o tema como,
por exemplo: [Setterfield| (2006), Lima e Setterfield| (2007)) e |Oreiro e Neves (2009). No
entanto, estes autores nao analisam a compatibilidade do sistema de metas de inflacao
numa economia pos-keynesiana aberta, de modo que a importante influéncia da taxa

de cambio sobre a inflacao é deixada de lado.

Esta auséncia se torna ainda mais evidente quando se verifica que houve nas
ultimas décadas um significativo aumento do fluxo de capitais entre paises. Diante
de tal aumento, o canal da taxa real de cambio tornou-se de grande importancia para
o controle da inflacdo e para a determinacao das macrovariaveis reais da economia.
Isto porque, como se sabe, em economias com alta mobilidade de capitais, o aumento
da taxa basica de juros estimula a entrada de capital estrangeiro. Assim, para dado
nivel de precos relativos, o aumento liquido dos fluxos de capitais para o pais tende
a provocar a valorizacao da moeda local. Esta apreciacao da taxa real de cambio
estimula a importagdo de bens e servigos (inclusive bens de capital) e desestimula as
exportacgoes, o que afeta significativamente a competitividade interna e os niveis gerais

de pregos.

O modelo desenvolvido na presente dissertacao é uma modificagao do modelo
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de |Oreiro e Neves| (2009). Da mesma forma que o modelo elaborado por estes autores,
o presente modelo tem como principal objetivo explorar as propriedades dinamicas de
uma economia poés-keynesiana que adota como regra de politica monetaria o regime de
metas de inflacao e busca analisar as condicoes pelas quais a politica monetaria afeta de
modo irreversivel o lado real da economia. No entanto, diferentemente destes autores,
o presente modelo leva em consideracao uma economia aberta, na qual a manipulagao
da taxa real de juros, via uma regra a la Taylor| (1993), afeta entre outras variaveis,
a taxa nominal (e real) de cambio influenciando, assim, a demanda efetiva, a taxa de

crescimento da economia e a taxa de inflagao.

Além disso, neste estudo desenvolveu-se um exercicio de simulagao computa-
cional com o objetivo de verificar se 0 modelo é eficiente para reproduzir, com certo
grau de precisao, os valores de equilibrio de algumas macrovariaveis-chave brasileiras.
Foi feita também a analise de uma alternativa de politica monetaria para a economia

brasileira: um relaxamento da meta de inflagao.

De forma geral, o objetivo desse trabalho é analisar o efeito da conducao da
politica monetaria baseada em metas de inflacdo sobre as dinamicas de curto e longo
prazo de um modelo macrodinamico pos-keynesiano para uma economia aberta, dando
destaque ao grau de utilizacao da capacidade produtiva, a taxa de inflagao, a taxa de
crescimento do estoque de capital, as variagoes da participagao dos lucros na renda e

as variacoes da taxa de cambio real.
Especificamente, os objetivos desse trabalho sao:

e realizar uma revisao de literatura sobre a discussao tedrica da escola de pensa-

mento poés-keynesiano e sobre o regime de metas de inflacao;

e ampliar o modelo de Oreiro e Neves| (2009) através da consideragao de uma

economia aberta, com cambio flutuante e mobilidade de capitais;

e aplicar o modelo a uma economia real, no caso a brasileira, através da calibragao
dos parametros de modo a permitir que o modelo gere, para cada varidvel-chave

em estudo, dinamicas compativeis com suas correspondentes reais;



1. Introducao

e analisar o impacto do relaxamento da meta de inflacao sobre o comportamento

de curto e de longo prazo da economia brasileira.

Dito isso, a dissertacao estd organizada do seguinte modo. Além dessa introdu-
¢ao, no capitulo 2| estao apresentados os principais aspectos da Teoria Pos-Keynesiana;
o capitulo |3| discorre sobre os fundamentos e funcionamento do Regime de Metas de
Inflagao; no capitulo 4] a estrutura do modelo teérico é especificada, o seu comporta-
mento no curto e no longo prazo é definido e seu equilibrio é analisado; no capitulo
é estudada a aplicacao do modelo & economia brasileira via simulacao computacional.

E por fim, sao expostas as consideragoes gerais a cerca do trabalho.



Capitulo 2

A Teoria P6s-Keynesiana

2.1 Introducao

Keynes, em a Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda de 1936, revolucio-
nou a macroeconomia apresentando uma visao alternativa a teoria cléssica. Ele rejeitou
as bases da teoria cléassica, como os axiomas da substituicao bruta, da ergodicidade e

da neutralidade da moeda no longo prazo.

Foi partindo das ideias originais de Keynes que teve surgimento a escola de pen-
samento pos-keynesiano. Esta escola tenta retornar as origens da discussao keynesiana,

tendo em vista que estas, por diversas vezes, foram interpretadas de forma distorcida.

A teoria keynesiana, e pos-keynesiana, se baseiam no conceito de economia
monetaria de producao, que por sua vez, se assenta em pilares como a nao neutralidade
da moeda, a incerteza fundamental, a relagao de poupanca causada pelo investimento,
a necessidade de um sistema de contratos denominados em moeda, a preferéncia pela
liquidez, entre outros, que levam ao principio da demanda efetiva e do desemprego

involuntéario.

Outra importante diferenca entre a teoria convencional e a teoria pos-keynesiana
diz respeito as causas da inflacao. Para os pos-keynesianos, ao contrario dos economis-

tas ortodoxos, a inflacao é um fenémeno predominantemente provocado pelo lado da
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oferta e, em ultima instancia, decorrente do conflito distributivo existente na sociedade.

Devido as divergéncias de premissas em relacao a ortodoxia, na teoria pos-

keynesiana o funcionamento das politicas monetaria, fiscal e cambial é singular.

Assim sendo, este capitulo busca discutir os principais aspectos da escola de
pensamento pés-keynesiana, bem como o papel por ela atribuido a inflagao e ao tra-
tamento do crescimento e da distribuicao funcional da renda. Assim, na secao Sao
apresentadas as concepcoes tedricas de Keynes. A secao explica o surgimento da
escola e suas principais caracteristicas. A secao[2.4] contém o conceito de economia mo-
netéria de producao pos-keynesiana. A secao discorre sobre a teoria pés-keynsesiana
do crescimento e da distribuicao funcional da renda. Na secao [2.6] sao discutidos os
aspectos relacionados a inflacao sob a 6tica desta escola. Na secao sao apresentados
os aspectos da politica monetaria nesta perspectiva. E por tltimo, na secao Sa0

apontadas as consideragoes finais deste capitulo.

2.2 As Concepcoes Teéricas de Keynes

Keynes foi um economista de formacao ortodoxa marshalliana, cujo principal
interesse se concentrava em temas de teoria monetaria, incluindo a teoria quantitativa
da moeda na versao de Cambridge. No entanto, ao longo de seus estudos, foi aban-
donando gradativamente a ortodoxia e criando uma teoria alternativa. Durante a sua
trajetoria, Keynes escreveu importantes obras para a economia, dentre as quais iremos
destacar O Tratado sobre a Reforma Monetdria (1923), O Tratado da Moeda (1930) e
a Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (1936), por se tratarem de obras que

demonstram os passos de Keynes na construcao da sua visao de mundo.

Para a economia classica, o mercado, desde que seja considerado livre, possui
um mecanismo de auto-ajustamento que aloca os recursos de forma eficiente e ajusta
o produto ao nivel de pleno emprego, sendo tal ajustamento garantido pela Lei de Say,
a qual estabelece que a oferta cria sua propria demanda. Deste modo, a totalidade da

poupanca ¢ destinada a investimentos, pois a taxa de juros é um incentivo ao adiamento
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do consumo em prol do investimento, ou seja, a moeda nao é entesourada por longo
periodo, de modo que nao compromete o funcionamento da economia, sendo neutra
tanto no curto quanto no longo prazo. Consequentemente, o trabalhador s6 permanece
desempregado se este for o seu desejo (desemprego voluntario), ou seja, somente se

rejeitar um salario real igual a sua produtividade marginal.

Com base no exposto, na ortodoxia a principal funcao da moeda é servir de
meio de troca, conforme a Teoria Quantitativa da Moeda. De forma simples, esta
teoria diz que, dada a equacao de trocas MV = Py E], a velocidade de circulagao da
moeda é considerada estavel ou previsivel e nao héa efeitos permanentes de variagoes
da quantidade de moeda sobre o produto (a moeda é s6 meio de troca), de modo que
todo aumento na quantidade de moeda se converte proporcionalmente em aumento do

nivel de precos.

Assim, a causa da inflagdo é a variacao da quantidade de moeda, cuja respon-
sabilidade é do banco central, ja que ele é o responséavel por sua criacao, (MOLLO),
2004). Nesse sentido, de acordo com Neves| (2007, p.38), "a moeda é uma espécie de
"véu"que encobre a estrutura econémica sem ser essencial", ou seja, todo aumento na
quantidade de moeda é compensado com elevacao na mesma magnitude do nivel de

precos.

Keynes, apud Neves| (2007), em O Tratado sobre a Reforma Monetdria (1923)
utilizou a teoria quantitativa da moeda, considerando a sua neutralidade. Nesta obra
o autor considerava que a moeda era apenas um mecanismo que possibilitava o giro
do fluxo de producao e que uma variacao na demanda por moeda, no curto prazo,
poderia afetar a flutuacao do produto real, uma vez que as pessoas poderiam reter
moeda temporariamente como reacao a incertezas. No entanto, Keynes considerava
que no longo prazo as relagoes de proporcionalidade seriam restabelecidas, pois o nivel
de precos se ajustaria de modo a neutralizar os efeitos da variacao da quantidade de

moeda na economia.

!Onde M = quantidade de moeda; V = velocidade de circulacdo da moeda; P = nivel geral de
precos; e y = o produto real.
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O Tratado sobre a Moeda (1930), representa uma fase intermediaria nos pen-
samentos de Keynes. Nesta obra o autor passou a reconhecer na moeda um papel de
reserva de valor, porém sem deixar de considerar seu papel enquanto meio de troca.
E neste estudo também que Keynes, apud Neves| (2007), comeca a desenvolver a co-
nhecida teoria monetaria de producao, quando institui que a moeda possui os circuitos

financeiro e industrial.

O circuito industrial estd estreitamente ligado & teoria quantitativa da moeda,
a medida em que a moeda exerce a funcao de meio de troca, possibilitando as tran-
sacoes de bens e servicos na economia. No entanto, na circulagao financeira Keynes
incorporou o novo papel da moeda: o de reserva de valor. E dessa possibilidade de
entesouramento que surge uma das controvérsias com a teoria classica, pois para a
ortodoxia a moeda nao é considerada como um ativo, é considerada apenas como uma

conveniéncia, (CARVALHO, |1993).

O circuito financeiro faz com que a moeda passe a ter implicagoes sobre as va-
ridveis reais da economia, o que torna a teoria de Keynes definitivamente incompativel
com a teoria classica. Este circuito provoca um vazamento de renda do circuito indus-
trial, tendo em vista que a moeda é destinada para a execucao de operacoes financeiras
ou ¢é retida como forma de protecao diante da expectativa de perda de capital nas

demais aplicagoes financeiras.

Apesar dessa evidente discrepancia em relacao a teoria classica, de acordo com
Neves (2007), Keynes ainda reservava valor para a teoria quantitativa da moeda, pois
destacava a importancia da moeda no equilibrio de longo prazo, quando todos os de-
sequilibrios ja foram eliminados. De acordo com |Carvalho (1991, p. 17), "Keynes
nao acenava, assim, com a inadequacao teodrica da teoria quantitativa, mas com sua

irrelevancia pratica ao se concentrar em situacgoes de equilibrio de longo prazo".

Foi em 1936, com a Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda que Keynes
rompeu definitivamente com a ortodoxia, devido a teoria classica ignorar que a econo-
mia funciona como uma economia monetaria da producao. Assim, nesta obra Keynes

defendeu que os principais processos economicos sao nao-ergdodicos e que a moeda é
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nao neutra, o que inviabiliza as relacoes econdémicas na visao ortodoxa.

Desta forma, na Teoria Geral a moeda adquire um papel relevante em todos
os mercados, assumindo de acordo com Neves (2007), uma posi¢io mais ampla na
economia. A dicotomia entre a circulacao financeira e a circulagao industrial é entao
substituida por motivos que justificam a demanda por moeda por parte do publico.
Assim, a demanda por motivo transacao substitui a circulacdo industrial e os motivos

de precaucao e especulagao substituem a circulacao financeira.

O papel da moeda no motivo transacao esta vinculado com sua fungao de meio
de troca e decorre do fato de que as datas de recebimento e de pagamento de bens e
servicos ou de fatores de producao geralmente nao sao coincidentes, de modo que as
familias e as firmas precisam reter moeda. Este caso esta ligado & renda de um mesmo
periodo e a demanda por moeda esté relacionada a habitos rotineiros e previsiveis sem

grandes riscos.

O motivo precaucao esta relacionado a preferéncia pela liquidez diante de um
futuro incerto. Assim, a moeda é retida como precaucao para possiveis imprevistos e
para aproveitar oportunidades lucrativas inesperadas de negocios. J& o motivo especu-
lacao, decorre da incerteza a cerca da futura taxa de juros, ou seja, esta relacionado a

politica monetéria.

Além dos motivos transacao, precaucao e especulacao, apresentados na Teoria
Geral, Keynes apresentou mais um motivo em um artigo de 1937, em resposta a critica
de Ohlin de que haveria falhas no tratamento do financiamento do investimento. O
quarto motivo foi o motivo financeiro. Este motivo, de acordo com [Neves| (2007)), refere-
se & demanda por moeda ez ante para financiar o investimento planejado. Este motivo,
assim como o motivo transagao, considera um hiato temporal, no entanto, trata-se de

uma demanda nao rotineira e que nao é passivel de célculo probabilistico.

Neste contexto, o sistema bancéario assume o importante papel de concessao de
crédito para investimento, eliminando a necessidade de actimulo de moeda ez ante. A

existéncia de um fundo rotativo permite o auto-financiamento bancario, pois ao rece-
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ber a moeda para investimento, a empresa a retém por determinado periodo enquanto
nao realiza os gastos. Assim, a moeda ainda nao dispendida retorna ao sistema ban-
cario através de depdsitos. Se a taxa de investimento for constante, o sistema se torna
auto-financiavel, pois enquanto alguns empresarios estao tomando empréstimos, outros
estao quitando seus financiamentos. No entanto, se a taxa de financiamento se elevar,
a demanda por moeda serd superior ao recurso disponivel, de modo que os bancos
precisarao restringir o fornecimento de crédito, elevando a taxa de juros cobrada, o que
deslocaria a preferéncia dos agentes para a aquisicao de titulos, ao invés de investimen-
tos em ativos fixos. Este fato reduziria a demanda agregada, levando ao desemprego

involuntéario.

2.3 O surgimento da Escola Pés-Keynesiana e suas

Principais Caracteristicas

A escola de pensamento poés-keynesiana engloba fundamentalmente duas ver-
tentes teodricas, a saber: a vertente norte-americana ou fundamentalista e a vertente

do crescimento da escola de Cambridge [

A vertente americana da escola de pensamento pos-keynesiana surgiu na década
de 1970, com o objetivo maior de resgatar o pensamento economico de Keynes diante

do surgimento das escolas neo-cléssica e novo-keynesiana.

Davidson e Minsky foram os fundadores da vertente pos-keynesiana fundamenta-
lista. Davidson foi o principal formulador dos aspectos-chave da teoria pos-keynesiana
quando, em 1972 escreveu o livro Money and the Real World, onde explorou as ideias de
Keynes sobre o processo de decisoes em um ambiente de incerteza nao-probabilistica,
a concepcao da nao-neutralidade da moeda e a necessidade de estabelecimento de um
sistema de contratos como instrumento de coordenacao dos agentes frente a um futuro

incerto. Minsky, por sua vez, se concentrou em analisar como as forgas financeiras se

2Existe ainda uma terceira vertente, a vertente neo-ricardiana, que é menos conhecida e que nio
serd explorada nesta dissertacao.
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relacionam com a producao, o emprego e 0s precos.

A vertente bem mais antiga de Cambridge surgiu no final da década de 1930
a partir do artigo seminal de Harrod (1939). Na década de 1950, Joan Robinson,
Richard Kahn, Nickolas Kaldor e Luigi Pasinetti, analisaram as conexoes dinamicas
entre crescimento econdémico e distribuicao funcional da renda, sob a perspectiva do
principio de determinacao de renda e do emprego pela demanda, tal como na Teoria
Geral, baseando-se também em outras contribuicoes de Keynes na década de 1920 e
nas contribui¢oes do economista Michal Kalecki sobre o principio da demanda efetiva.
Posteriormente, outros estudiosos levaram a vertente do crescimento de Cambridge a
outras concepcoes tebricas, mas sempre preservando a principal caracteristica que dife-
rencia a vertente de Cambridge, que é o papel crucial desempenhado pela distribuicao

funcional da renda na determinacao da trajetoria do crescimento econdmico.

Assim, a caracteristica fundamental do pos-keynesianismo é a tentativa de res-
gatar as concepcoes originais de Keynes, que nao foram adequadamente tratadas por
outras escolas keynesianas, sobre a economia monetaria da producao, que envolve a

incerteza nao probabilistica e o principio da demanda efetiva.

O pilar fundamental desta escola é a importancia atribuida & moeda, que remete
as questoes da incerteza e outras caracteristicas apontadas por Keynes na Teoria Geral,
e que conduzem a sua nao neutralidade. Em uma economia monetaria, a moeda afeta
motivos e decisoes, de modo que torna-se impossivel, mesmo no longo prazo, que a

economia seja redutivel a um sistema de trocas reais.

No ambiente de incerteza contemplado na economia monetaria da producao,
a preferéncia pela liquidez dos agentes pode levar a vazamentos no fluxo circular da
renda, uma vez que os agentes passam a preferir reter moeda ao invés de investir em

ativos fixos. Tal fato leva a reducao da demanda efetiva e ao desemprego involuntario.

Assim, devido aos possiveis vazamentos do fluxo circular da renda, a validade
da "Lei de Say" fica comprometida, passando a depender de coincidéncias muito impro-

vaveis. Nestas circunstancias, muito mais provavel que a Lei de Say é a possibilidade

10
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da oferta potencial ser superior & demanda agregada. Deste modo, a existéncia de de-
sequilibrios, como o desemprego involuntario, deixa de ser apenas possivel, tornando-se

provavel.

De fato, [Feijo| (1993, p. 98) destaca que devido & incerteza sobre o futuro, que
torna o sistema econdmico instavel, o investimento é o componente da demanda agre-
gada de maior volatilidade, uma vez que "as expectativas também sao volateis e sujeitas
a mudancas". Deste modo, a decisao de investir na visao de Keynes depende do nivel
de otimismo dos investidores nas expectativas de lucratividade das aplicacoes de longo
prazo, caracterizada pelo animal spirits dos empresarios, e das convencoes. Assim, se 0s
investidores projetam um cenéario futuro negativo, estes preferem postergar os projetos
de investimentos para um periodo no futuro que apresente condi¢oes mais favoraveis.
Em consequéncia, a renda passa a ser entesourada sob a forma de moeda ao invés de ser
aplicada em ativos de capital, que sao iliquidos. Com efeito, quanto maior a incerteza,
mais frageis serao as expectativas dos agentes, o que eleva a preferéncia pela liquidez.
Ferrari Filho e Conceigao (2001, p. 106) destacam que "desse modo, animal spirit e

preferéncia pela liquidez estao intimamente relacionados e tém uma relacao inversa'.

Neste ambiente de incerteza que envolve as relacoes econémicas, os contratos
monetarios representam um importante mecanismo de defesa para os agentes, que os
veem como uma ponte entre o curto e o longo prazo, com o potencial de auxiliar nas
decisoes. No entanto, os contratos nao conseguem eliminar totalmente as incertezas
que envolvem o ambiente de decisao das firmas, tendo em vista que estas nao conhecem
er ante o comportamento da demanda.ﬁ] Em consequéncia, a preferéncia pela liquidez

pode causar insuficiéncia de demanda efetiva.

Assim, o principio da demanda efetiva, desenvolvido por Keynes na Teoria Geral,
estabelece que o nivel de demanda agregada pode nao ser suficiente para que a economia
atinja o nivel de pleno emprego, ou seja, numa economia monetaria de producao, o
interesse das firmas é a maximizacao do retorno monetario, o que nao necessariamente

corresponde & maximizacao do grau de utilizacao da capacidade produtiva e ao pleno

3Salvo quando a producdo se d4 via encomenda.
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emprego da mao-de-obra. Desta maneira a demanda efetiva depende, sobretudo, das
expectativas quanto ao consumo e quanto ao investimento, sendo que o consumo tem

um carater mais estavel, enquanto que o investimento é mais volatil.

Michal Kalecki também desenvolveu o principio da demanda efetiva, porém de
forma "mais simples e mais geral do que a de Keynes, especialmente a relacdo uni-
voca de causalidade gasto-renda, dispensando com logica cristalina as nogoes habituais

de equilibrio tao caras aos economistas das mais diversas formagoes" (POSSAS)| 1999,
p. 18).

Assim sendo, é a decisao de investimento que determina o nivel de renda e de
emprego na economia. No entanto, parte da renda gerada se destina a aquisicao de
riqueza nao reproduzivel, como a moeda e outros ativos de maior liquidez, desviando
recursos da acumulacao de capital, o que promove um nivel de demanda efetiva inferior

ao nivel compativel com o pleno emprego, emergindo dai o desemprego involuntario.

2.4 A Economia Monetaria de Producao Po&s-

Keynesiana

A economia monetaria de producao de Keynes, na qual se baseia fortemente a
teoria pds-keynesiana, é uma economia em que os agentes se encontram em um ambiente
de incertezas, em que existe uma defasagem temporal entre a tomada de decisao e sua
materializacao no tempo calendario e em que a moeda exerce um importante papel,
além de sua funcao de meio de troca. A moeda passa a assumir também o papel
de reserva de valor, o que pode acarretar um vazamento do fluxo circular da renda,
alterando o volume de transacoes no curto prazo e comprometendo a acumulacao de

capital no longo prazo.

Assim, para os pos-keynesianos, a economia monetaria de producao se sustenta

sobre seis axiomas fundamentais, a saberf'}

4Baseado em |Carvalho| (1993)
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i) axioma da produgao;

i1) axioma da decisao;
i11) axioma da nao pré-conciliacdo de planos;
iv) axioma da irreversibilidade no tempo;

v) axioma da nao-ergodicidade;

vi) axioma das propriedades da moeda.

O azioma da producdo refere-se ao fato de que as firmas sao responsaveis pela
producao, que por sua vez se destina & venda. Além disso, o objetivo principal da
firma é obtencao de retorno monetario pelo investimento realizado, e nao a satisfacao
dos seus acionistas ou a manutencao de um determinado nivel de produgao. Assim,
como o processo produtivo leva tempo e o empresirio nao conhece qual serd a curva
de demanda que ird existir no momento em que a producao estiver concluida e os
produtos puderem ser ofertados, suas decisoes ocorrem em um ambiente de incerteza
nao probabilistica. Devido a estas circunstancias, os agentes tomam decisoes com base
em um cenério que eles esperam que va existir, e nao com base em informacoes precisas

ou em estimativas probabilisticas.

Nesse sentido, Neves| (2007)) destaca que as expectativas de curto prazo dos agen-
tes, relacionadas aos precos de venda, fundamentam a decisao de produzir, enquanto
que as expectativas de longo prazo, sobre os retornos esperados de novos investimentos,

influenciam a decisao de investir.

Desse modo, a producao e o emprego na economia sao uma funcao direta das
expectativas dos empresarios, ou seja, quando as expectativas dos empresarios ficam
mais otimistas, os niveis de producao e emprego crescem, devido ao aumento nos
investimentos. Caso contrario, se os empresarios ficam mais pessimistas, a consequéncia

é a redugao do investimento, reduzindo entao o produto e o emprego.

A melhor maneira de reduzir as incertezas que acometem os agentes e de sus-

tentar a estabilidade da atividade, é através de contratos monetarios. Tais contratos

13
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fazem uma ligacao entre o presente e o futuro, possibilitando o conhecimento prévio
das obrigagoes que deverao ser quitadas no futuro. De acordo com Feijo (1993, p. 86),
"quanto mais longa a duracao dos contratos, maior serd a estabilidade do processo

produtivo em termos de custos".

Assim, a firma s6 ird produzir se sua expectativa for de obtencao de lucros
monetarios, de modo que a decisao de producao é anterior & producao em si. De acordo
com Keynes, o empresario sempre procurard produzir a um nivel em que seu lucro seja
o maior possivel, independente de esse nivel de producao ser inferior ao nivel anterior.
O lucro monetario tem alto grau de flexibilidade, permitindo que a firma aproveite
prontamente as oportunidades que venham a surgir e, além disso, conforme |Carvalho
(1992), a moeda permite a firma ter poder de comando sobre a for¢a de trabalho, o

que para ela é muito importante, pois este é o principal insumo de producao.

O azioma da decisdao relaciona-se & assimetria do poder de decisao dos capita-
listas e dos trabalhadores, sendo esta assimetria decorrente da forma como o sistema
economico é estruturado. Os capitalistas detém o poder de decisao tanto no mercado
de bens de capital, quanto no mercado de trabalho, devido & escassez de recursos nas
maos dos trabalhadores. O sistema se organiza de modo que sempre haja escassez de
capital em relacao ao trabalho, mantendo com isso o poder das decisoes nas maos das

firmas.

Esta escassez de capital para os trabalhadores é influenciada sobremaneira pelo
sistema bancario. Os bancos tendem a oferecer mais créditos para as firmas do que para
as familias, tendo em vista que os empresarios tém melhores condi¢oes para oferecer
garantias e para suportar as exigéncias feitas para a concessao de recursos. Assim, as
firmas conseguem efetivar as suas decisoes de investimento e de producao, podendo
assim determinar o nivel de poupancga e emprego, aumentando seu poder de barganha

nas decisoes.

O terceiro axioma - axioma da nao pré-conciliagao - estabelece que as firmas nao
tomam decisoes e nem agem de forma coordenada em uma economia de mercado. Além

disso, nao existe instituicao que defina o quanto e o que as firmas irao produzir. Sendo
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assim, os empresarios tomam decisoes isoladamente em um ambiente de incertezas,
sem informagoes precisas, baseando-se em expectativas sobre a demanda ao final do

lag entre a producao e a oferta de seus produtos no mercado.

Assim, de acordo com Neves (2007)), cada individuo toma a decisdo de converter
sua renda disponivel em demanda agregada ou reté-la, e ird fazé-lo de acordo com suas
expectativas sobre um futuro incerto. Se as expectativas das firmas nao se concretizam,
isso afeta negativamente as expectativas sobre a demanda futura e a disposicao para

novos investimentos, prejudicando a economia de forma generalizada.

O quinto azioma é o da nao-ergodicidade e esta relacionado ao fato de que os
processos econdmicos podem sofrer mudancas bruscas que sao impossiveis de serem
previstas. As decisoes e atitudes dos agentes podem alterar a economia de forma tao
significativa, que apo6s a sua ocorréncia, as trajetérias futuras podem se diferenciar
consideravelmente das trajetorias passadas. Davidson| (1982 p.192) dizia que "quando
os agentes tomam decisoes cruciais, eles necessariamente destroem qualquer processo
estocastico ergddico que deva existir no momento da decisao", Davidson| (2002) afirma
ainda que as atuais agoes dos individuos tém a capacidade de criar alguns aspectos
do futuro econémico e diz que o sistema nao-ergdédico pode ser chamado de realidade

transmutével ou criativa.

Assim, o mundo nao-ergddico caracteriza-se por um ambiente de incerteza em
que nao é possivel descrever uma distribuicao de probabilidade para os eventos futuros,
ao contrario do que estabelece a teoria convencional. De acordo com [Arestis (1992)),
no mundo nao ergddico, conhecimentos produzidos com base em informacoes passadas
nao servem como base para a previsao de eventos atuais e futuros, que também nao

podem ser providos por um guia estatistico.

Nesse sentido, |Carvalho| (2005) menciona que a incerteza num sentido forte E],
contemplada pela teoria pos-keynesiana, é uma situacao em que é impossivel adquirir

um conhecimento completo sobre os processos economicos. Deste modo, os agentes

5Na literatura pos-keynesiana a incerteza nao-probabilistica é definida por diferentes nomes, tais
como: incerteza Knightiana, incerteza fundamental e incerteza num sentido forte.
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econoémicos ficam impedidos de formarem uma distribuicao de probabilidade tnica,
aditiva e totalmente confiavel sobre o futuro, sendo que tal impossibilidade nao advém
da capacidade cognitiva dos individuos em processar as informagoes adquiridas, mas

sim da natureza nao ergddica dos fendmenos econémicos.

Quanto maior o horizonte temporal, mais frageis sao as previsoes da firma
quanto a situacao futura, de modo que os agentes utilizam varios meios para tentar
minimizar a incerteza, como o uso de contratos futuros, a preferéncia pela liquidez e
o comportamento convencional. Conforme |Carvalho| (1991)), para Keynes a deficiéncia

de demanda efetiva decorre destes meios e da neutralidade da moeda.

O azioma da irreversibilidade no tempo prevé que, ao contrario da teoria
tradicional, na economia monetaria da producao as decisdes cruciais, como o inves-
timento, sao irreversiveis no tempo calendério. Estas decisoes tém elevado custo de
cancelamento e, mesmo que canceladas, seus efeitos nao permitem o restabelecimento

das condicoes iniciais.

Por fim, o axioma das propriedades da moeda, de acordo com Davidson| (1972)
estd relacionado com trés propriedades necessarias para a definicao funcional da moeda,
a saber: a elasticidade de producao é negligencidvel ou nula; a elasticidade de subs-
tituicao da moeda é negligenciavel ou nula; e o custo de transferéncia da funcao da
moeda de meio de troca para reserva de valor, ou vice-versa, deve ser negligenciavel ou

nulo.

A elasticidade de producao nula ou negligenciavel tem haver com o fato de que
a moeda nao é sensivel a aumentos ou reducoes em sua demanda, de modo que a
existéncia de "vazamentos monetarios" nao é compensada por aumento na producao
de moeda. A elevacao da demanda por moeda, motivada pelas incertezas, aumenta a
preferéncia pela liquidez (retengao de moeda) e a moeda retida deixa de ser utilizada

em investimentos em ativos iliquidos, elevando a taxa de desemprego na economia.

A elasticidade de substituicao zero ou negligenciavel decorre de que quando

o preco da moeda se eleva, devido ao aumento da demanda por moeda, nao existe
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outro ativo capaz de substituir sua funcao de reserva de valor, de modo que o axioma

neoclassico de substituicao bruta deve ser rejeitado.

A terceira propriedade refere-se ao fato de que os custos de transacao pela
transferéncia da funcdo da moeda devem ser nulos, ou ndo devem ser expressivos a
ponto de cancelar decisoes sobre reter moeda como reserva de valor ou utiliza-la como
meio de troca. Para [Davidson (1972), contratos denominados em unidade monetaria
e correspondente aplicacao legal, bem como um sistema de liquidacao, sao instituigcoes

necessarias para minimizar os custos de transacao da moeda.

Todos os axiomas da economia monetaria da producao levam a crer que a eco-
nomia estd envolta em um ambiente de incerteza e que a preferéncia pela liquidez,
decorrente das incertezas, pode causar deficiéncia da demanda efetiva, levando a con-
clusao de que a moeda nao é neutra nem no curto nem no longo prazo. Assim, fica
destacada a essencialidade da moeda, implicando consequentemente a importancia da

politica monetéaria.

2.5 A Teoria P6s-Keynesiana do Crescimento Econo-

mico e da Distribuicao Funcional da Renda

A Teoria do Crescimento Pds-Keynesiana foi originalmente desenvolvida por
economistas da vertente pos-keynesiana de Cambridge, na tentativa de estender para
o longo prazo as contribuicoes de Keynes sobre as economias capitalistas. Esta ver-
tente busca analisar as conexdes dinamicas entre crescimento econémico e distribuicao
funcional da renda e para isso, além de se basear no principio basico da determina-
¢cao da renda, do emprego e da demanda contido na Teoria Geral, se baseia também
em outras elaboracoes feitas por Keynes, bem como por contribui¢oes do economista
Michal Kalecki sobre o principio da demanda efetiva. Assim, a anélise do crescimento
econdmico e da distribuicao funcional da renda tem como aspectos essenciais a incer-
teza num sentido forte, a existéncia de mercados imperfeitos e o principio da demanda

efetiva.

17



2. A Teoria Pés-Keynesiana

A incerteza, como ja vimos, refere-se a tomada de decisao em um ambiente em
que nao é possivel mensurar a probabilidade sobre a ocorréncia de eventos futuros,
"afetando vitalmente a operagao de uma economia empresarial e, consequentemente, o

modelo analitico utilizado" (DAVIDSON, 1988, p.330).

Como a incerteza envolve todas as decisoes economicas, os agentes desenvolvem
mecanismos de protecao, sendo um desses mecanismos a preferéncia pela liquidez, ou
seja, a retengao da moeda, (NEVES, 2007). Esta retencdo monetéria representa uma
fuga do fluxo circular da renda, reduzindo os investimentos e, consequentemente, a

producao e o emprego.

Um outro mecanismo de protecao utilizado sao os contratos futuros, que podem
fixar precos e salarios. Tais contratos provocam rigidez na economia, nao permitindo
que o mercado se ajuste automaticamente. Por exemplo, numa economia sem rigidez,
quando ha uma recessao, uma queda de demanda provoca reducao nos precos, que por
sua vez estimula o aumento dos gastos, elevando a demanda novamente. Além disso, o
empresario pode reduzir os salarios, reduzindo consequentemente seus custos, de modo

a ter condigoes de produzir mais e de nao elevar o desemprego.

No entanto, com rigidez de precos, quando ocorre uma recessao, 0s pregos caem
lentamente diante da redugdo da demanda, nao estimulando suficientemente os gastos
privados para reaquecer a economia. Os empresarios também nao conseguem reduzir

os salarios na magnitude necessaria para restaurar o pleno emprego.

Assim, tanto a preferéncia pela liquidez, quanto a rigidez de precos e salarios,
sao imperfeicoes que impedem a restauracao automatica do mercado, levando a reducao

da demanda e ao desemprego involuntario.

A escola de Cambridge considera também outros dois fatores que sao a distinc¢ao
entre as decisoes de investimento e poupanca e a hipotese de que o investimento precede

a poupanca, (NEVES, [2007)).

O principio da demanda efetiva estabelece que uma elevagao do investimento

promove, via efeito multiplicador, uma elevacao da renda. No entanto, de acordo
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com a propensao marginal a consumir, nem todo o acréscimo de renda é destinado ao
consumo, sendo o valor residual convertido em poupanca. Deste modo, a poupancga nao
precede o investimento, ao passo que este é financiado pelo mercado de crédito. Assim,
a poupanca nao é pré-condicao para o investimento, ao contrario disto, a poupanca é

determinada pelo investimento.

Deste modo, de acordo com Carvalho et al.| (2007), os bancos sao a peca funda-
mental no processo de financiamento dos projetos de investimentos e nao os poupadores,
ao contrario da teoria convencional. O sistema bancario assume o importante papel
de concessao de crédito para investimento, eliminando a necessidade de actiimulo de
moeda ez ante. A existéncia de um fundo rotativo permite o auto-financiamento ban-
cario, pois ao receber a moeda para investimento, a empresa a retém por determinado
periodo enquanto nao realiza os gastos. Assim, a moeda ainda nao dispendida retorna
ao sistema bancério através de depoésitos. Se a taxa de investimento for constante,
o sistema se torna auto-financiavel, pois enquanto alguns empresarios estao tomando
empréstimos, outros estao quitando seus financiamentos. No entanto, se a requisi¢ao
de crédito se elevar, a demanda por moeda seréd superior ao recurso disponivel, de modo
que os bancos precisarao restringir o fornecimento de crédito, elevando a taxa de juros
cobrada, o que deslocaria a preferéncia dos agentes para a aquisicao de titulos, ao invés
de investimentos em ativos fixos. Este fato reduziria a demanda agregada, levando ao

desemprego involuntario.

Desta capacidade de criacao de moeda pelos bancos, independente da oferta
monetaria do banco central, decorre a consideracao pelos pos-keynesianos da moeda
endogena. Arestis e Sawyer| (2003b}, p.2) enfatizam que a endogenia da moeda exerce
um importante papel na determinacao da poupanca pelo investimento, & medida que
"simplesmente a disponibilidade de empréstimos permite a expansao dos investimentos,
que conduzem a correspondente expansao dos depoésitos bancéarios que pode ser extinta

depois, quando os empréstimos sao liquidados".

Assim, a criacao de crédito pelo sistema bancario, independentemente da pou-

panca, demonstra que este sistema tem efeito sobre a economia, ja que é responsavel
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por possibilitar o financiamento dos projetos de investimento, que por sua vez geram
acimulo de capital e emprego. Como a moeda é endogeneizada pelo sistema banca-
rio, nao pode ser controlada plenamente pela autoridade monetaria e seu volume e
condicoes de oferta sao determinados pelos bancos. Como os bancos sao firmas que
também almejam o lucro monetério, também terao preferéncia por liquidez no mundo
de incertezas, o que pode comprometer o financiamento de investimentos, afetando as
variaveis reais da economia. Desta maneira, o papel exercido pelos bancos também

contribui para a nao-neutralidade da moeda.

Esta estrutura teorica de que a poupanca se ajusta ao nivel de investimentos
pode ser entendida a partir da relacao bilateral entre lucros e investimentos. Esta
relacao estabelece que, uma vez definida a funcao ez-ante que descreve a realizacao
dos lucros e a fungao ex-post que descreve o nivel de investimento desejado, é possivel

determinar endogenamente a taxa de lucro e a taxa de crescimento de equilibrio [f]

Considerando a evolugao dos modelos de crescimento e de distribui¢ao funcional
da renda pos-keynesianos, estes podem ser classificados em trés geracoes. A primeira
geragao de modelos tem como marco inicial o trabalho de|Harrod| (1939) e as posteriores

contribuigoes de Joan Robinson, Nicholas Kaldor, Richard Kahn e Luigi Pasinetti.

N

Os modelos de primeira geracao deram surgimento a vertente pos-keynesiana
de Cambridge nas décadas de 1950 e 1960 e o principal aspecto tedrico desses é a
determinacao das condicoes que devem ser atendidas para se obter uma trajetoria de
crescimento do produto caracterizada por pleno-emprego da forca de trabalho. Estes
modelos enfatizam o papel preponderante da distribuicao de renda para a determinacao
da trajetoria da acumulacao de capital. A distribuicdo funcional da renda é conside-
rada uma varidvel endégena que tem o objetivo tanto de garantir a plena utilizacao
da capacidade produtiva, quanto a igualdade entre as taxas garantida e natural de
crescimento. Deste modo, os estudos desta geracao supoe, implicita ou explicitamente,

a plena utilizacao da capacidade produtiva.

6Considerando as hipéteses simplificadoras de que a taxa de lucro esperada é igual & taxa de lucro
corrente e que o valor do investimento efetivo é igual ao valor do investimento desejado.
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A implicacao da consideracao da plena utilizacdo da capacidade produtiva no
longo prazo é que o ajustamento da economia via quantidades fica impossibilitado.
Nesta geracao de modelos, qualquer ajustamento ocorre através de variagoes no nivel
de precos, o que implica necessariamente uma relacao negativa entre os salarios reais
e as taxas de lucro e de acumulacao de capital. Por conseguinte, o equilibrio de longo
prazo com uma melhor distribuicao de renda em prol dos trabalhadores s6 é possivel

em detrimento dos lucros.

Alguns importantes modelos de primeira geracdo sao: Harrod (1939), |Domar
(1946), Kaldor| (1956), Kaldor| (1957), Robinson| (1962), Kalecki (1954) e Pasinetti
(1961-62).

Os modelos de segunda geracao surgiram principalmente nas décadas de 1970
e 1980 por autores mais estreitamente ligados a Kalecki e Steindl, como Robert
Rowthorn, Amitava Dutt e Lance Taylor. A principal diferenca entre os modelos
de crescimento desta geracao ¢ que nestes modelos o grau de utilizacao da capacidade
produtiva é plenamente end6geno, o que permite a ocorréncia de ajustamentos também
via quantidades. Como consequéncia, ao contrario dos modelos de primeira geracao,
a relacao de longo prazo entre o salario real e as taxas de lucros e de crescimento é
normalmente positiva, o que permite a possibilidade de nao esmagamento de lucros
(profit squeeze), de modo que abre-se precedente para que o principal determinante da
acumulagao de capital seja o salario real, ou seja, surge a possibilidade de um regime

de acumulagao baseado na participagdo dos salarios na renda (wage-led).

Nestes modelos a distribuicao funcional da renda entre lucros e salarios é um
subproduto da determinacao da politica de precos exercida pelas firmas. Como os
precos sao determinados por uma taxa constante de mark up sobre os custos diretos

de producgao, segue que a distribuicao de renda se encontra predeterminada.

Entram no grupo dos principais modelos de crescimento da segunda geracao os
seguintes estudos: Rowthorn| (1981), Bhaduri e Marglin| (1990)), Taylor| (1985, Amadeo
(1986)), [Marglin e Bhaduri (1988), |Lima; (2000)), Oreiro| (2004), e Goodwin| (1967)).
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A primeira e a segunda geracao de modelos tém em comum o fato de que ambas
lidam com economias nao-monetarias com estruturas de equagoes dinamicas lineares. A
terceira geragao, que teve inicio a partir da década de 1990, se diferencia das abordagens
anteriores através da consideracao da influéncia do setor financeiro e da introducao de
relacbes nao-lineares nas estruturas béasicas dos modelos. As nao linearidades agora
incluidas possibilitam a existéncia de equilibrios miltiplos, bem como o estudo das

propriedades dinamicas das economias capitalistas.

Assim, os modelos da terceira geracao identificam diferentes padroes de inte-
racao entre o crescimento econdmico e a distribuicao funcional da renda, mapeia as
complexas relacoes de causalidade entre as esferas financeira e produtiva da economia,
determina as condigoes nas quais ocorrem mudancas nos regimes de acumulagao e tam-

bém analisam as possibilidades e caracteristicas da transicao dinamica de um equilibrio

para outro (CARVALHO) 2005).

Alguns dos importantes trabalhos que representam os modelos da terceira gera-
¢ao sao: [Jarsulic| (1989), [You| (1994)), Watanabe| (1997), Taylor e O’Connel (1985)) ,Skott
(1994), Dutt| (1984)), Dutt| (1992), Dutt e Amadeo| (1993), |Lima, (1999)) e Lima e Mei-
relles| (2003)).

A teoria p6s-keynesiana do crescimento e da distribui¢ao funcional da renda tem
apresentado avancos continuos nas ultimas décadas, o que a tem tornado um dos mais

promissores desenvolvimentos teéricos sobre o crescimento economico.

2.6 A Inflacao na Teoria Pés-Keynesiana

A teoria pos-keynesiana buscou preencher as lacunas deixadas por Keynes, em
relacao a uma teoria especifica para explicar a inflacao, através do debate estruturalista
sobre a inflagao que ocorreu nos anos 1950 e 1960. Este debate se concentrou tanto no

diagnoéstico do problema, quanto nas medidas propostas para combater a inflagao ﬂ

"Sicst| (2003) apresenta a influéncia da abordagem estruturalista para a visdo pos-keynesiana da
inflagao.
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Na visao pos-keynesiana estruturalista, a inflacao é um fendémeno oriundo de
multiplas causas, mas que de forma geral, decorre do lado da oferta, ou seja, na maioria
das vezes é motivada por alteracoes nos custos produtivos. De acordo com Davidson
(2006), o excesso de demanda s6 tem a capacidade de produzir elevada variacao nos
indices de pre¢os no mercado a vista (spot market). Se os pregos no mercado a vista sao
mais elevados que os pregos no mercado futuro (forward market), ocorrerda um ajuste
de quantidade, o que ir& garantir a eliminacao da inflacao produzida pelo excesso de
demanda. A elevacao dos precos a vista encoraja os empresarios a produzirem mais, o

que faz com que os precos caiam nesse mercado.

Davidson| (2006) estabelece que ha trés tipos distintos de inflacdo: a inflagdo
de retornos decrescentes; a inflacao de monopodlio ou inflagao de lucros; e a inflagao
de precos de fatores. A inflacdo de retornos decrescentes relaciona-se com a elevacao
dos custos devido & reducao da produtividade marginal dos trabalhadores a medida
que a producao aumenta. Este é um custo real de expansao em direcao ao pleno
emprego, porque ninguém teria interesse em reduzir os niveis de precos, uma vez que

isso implicaria reducao da producao e do emprego.

A inflacdo de monopolio, ou inflacao de lucros, ocorre quando empresarios ten-
tam elevar os precos em relacao aos custos de producao, aumentando assim a margem
de lucro por unidade de produto. Ou seja, inflacao decorrente do aumento de mark
up dos capitalistas, que ocorre em momentos em que as condicoes de mercado sao

favoraveis aos empresarios.

Por fim, a inflagao de precos de fatores ocorre quando proprietarios dos fatores
de producao demandam maior renda monetaria para cada unidade de insumo relativo
a qualquer aumento na produtividade por unidade de insumo, tal como inflacao de
custo salarial. E a inflacio motivada pelo crescimento dos salarios nominais em relacio
a produtividade do trabalho, influenciada principalmente pelo nivel de desemprego

vigente e pelo poder politico da classe trabalhadora.

Em termos algébricos, [Weintraub| (apud DAVIDSON! [2006)), apresenta a se-

guinte equacao para explicar a inflagao:
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P = k(2),

onde P é o nivel de pregos, w é a taxa de salario monetario, a é a produtividade fisica
do trabalho e k é a taxa de mark up. A fragao 7 representa o custo de produgao da

unidade de trabalho.

A partir desta equacao, conforme Araujo (2012), pode-se descrever o processo

inflacionario da seguinte forma:

i) uma expansdo da atividade econdmica e uma redugdo da taxa de desemprego
conduzem ao uso de equipamentos e trabalhadores menos eficientes no processo

produtivo, gerando a inflacao de retornos decrescentes.

i1) com o aumento dos pregos e o maior poder de barganha dos trabalhadores em
decorréncia da reducao do desemprego, os trabalhadores irao reivindicar aumento

nos salarios, como reacao a elevagao dos niveis de precos.

i1i) os empresarios, por sua vez, além de repassar os aumentos dos custos salariais
para os precos, irao também aproveitar a maior demanda por seus produtos para
elevarem as suas margens de lucros. A elevacao na taxa de mark up ird depender

do poder de barganha dos capitalistas.

Nas palavras de Davidson| (1994, p. 149):

For Post Keynesians, inflation can only occur in economies that use
money (and money contracts) to organize production and exchange
processes. Inflation then is always the result of attempts to alter the
existing distribution of money among inhabitants of the same region,

and/or interregionally, and /or internationally.

Assim, de acordo com a visao pos-keynesiana, a inflacao é, em tltima instancia,

um fenémeno decorrente do conflito distributivo existente na sociedade.
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2.7 A Politica Monetaria na Teoria P6s-Keynesiana

A teoria pos-keynesiana descansa sobre pressupostos tedricos amplamente dife-
rentes daqueles em que se baseia o mainstream, de modo que naturalmente as decisoes

de politica monetéria sao diferentes entre essas duas concepcoes de economia.

Para o mainstream a moeda é neutra no longo prazo e eventualmente no curto
prazo, nao podendo a politica monetaria influenciar de modo definitivo o lado real
de economia. J& para os pos-keynesianos a politica monetaria tem efeitos sobre o
investimento e o crescimento e deve ser coordenada com outras politicas. As decisoes
das autoridades devem objetivar aspectos relativos ao uso da liquidez disponivel, como
aumentar o animal spirit dos investidores via reducao da taxa de juros, estimulando os

investimentos e reduzindo a taxa de desemprego (SICSU, [1997).

Na teoria pos-keynesiana existem trés instrumentos principais que podem ser
utilizados para alcancar os objetivos pretendidos pela politica monetaria, a saber: a
taxa de deposito compulsorio, a taxa de juros de redesconto e as operacoes de open mar-
ket. O deposito compulsoério e a taxa de juros de redesconto produzem impacto através
da concessao de crédito bancario de curto prazo, possibilitando as firmas adiantarem
recursos para a aquisicao de fatores de producgao no processo produtivo. O open market
¢ um instrumento com mais condicoes de estimular os investimentos, pois promove a
venda e o resgate de titulos piiblicos, o que afeta a taxa de juros e, consequentemente,

a demanda por ativos de bens de capital.

Sob a perspectiva dos investidores, estes poderao escolher investir na ampliacao
da cadeia produtiva ou montar um portfélio com ativos financeiros de diferentes graus
de liquidez. A decisao do empresario vai depender das suas expectativas quanto ao

retorno dos bens de capital e dos ativos financeiros.

Assim, o papel da politica monetéaria é entao, através de seus instrumentos, criar
condigoes para induzir a decisao do investidor, levando-o a aplicar mais recursos em

bens de capital. Sob a Otica pos-keynesiana, a politica monetaria afeta o crescimento
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econdmico, tendo em vista que é capaz de induzir a transferéncia de moeda do circuito
financeiro para o circuito industrial, resgatando a moeda de sua funcao de reserva de

valor para a sua fungao de meio de troca.

O sucesso da politica monetaria em trazer moeda do circuito financeiro para o
circuito industrial vai depender de como os agentes irao incorporar as novas informa-
coes as suas expectativas sob o futuro, ou seja, se os agentes alocarao seus recursos na
acumulacao de capital no circuito industrial caso acreditem que a politica monetaria
serd conduzida no sentido de reduzir a rentabilidade que se pode obter no circuito finan-
ceiro em relagao aos bens de capital. Deste modo, indiretamente a politica monetaria

agira sobre o produto, como pode ser visto nas palavras de |Sicsa (1997, p. 101):

Existe uma ponte que liga essas duas ilhas, [ilha financeira e a ilha
industrial]. Nessa ponte, somente a moeda vai e volta. (...). A arte da
politica monetaria keynesiana, que visa ao aumento do produto ou,
equivalentemente, & redugdo do desemprego, é transformar moeda-
ativo em moeda meio de troca. A arte é induzir a viagem de moeda da
circulagdo financeira para a circulacao industrial. Entdo, recomenda-
se aumentar o estoque monetario da circulagdo financeira por meio
de operacoes de mercado aberto para reduzir a taxa de juros dos
ativos liquidos com o objetivo de estimular estratégias privadas de

recomposicao de portfolios, [com aumento de ativos iliquidos|.

A politica monetéria é, assim, uma forma de intervencao do Estado com a finali-
dade de redirecionar a liquidez no circuito financeiro para o circuito industrial. Porém
o uso da taxa de juros deve ser cauteloso, pois os agentes formam suas expectativas

considerando uma determinada taxa de juros normal.

A taxa de juros pode afetar a economia por diferentes meios, ou seja, a politica

monetaria pode ser transmitida & economia por diferentes canais de transmissao.

A curva de rendimentos auxilia no entendimento desses mecanismos. De acordo

com Carvalho et al. (2007)), a curva de rendimentos é uma demonstragio descritiva da
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relacao entre as taxas de juros incidentes sobre os contratos de divida com caracteris-

ticas semelhantes, exceto em suas maturidades.

A anélise da curva de rendimentos demonstra haver alguma relacao entre as
taxas de juros de titulos de maturidades diversas. Esta relagao permite que o banco
central, ao alterar uma taxa de curtissimo prazo, consiga afetar indiretamente a taxa
de juros de titulos de prazos mais longos. A curva de rendimentos também indica que
contratos com prazos mais extensos tendem a ter taxas de juros mais elevadas que

contratos de curta duracao.

Com o entendimento da relacao entre as taxas de juros e as maturidades dos
titulos, fica mais facil a compreensao dos mecanismos de transmissao da politica
monetaria. Assim, a politica monetaria pode ser transmitida pelos seguintes canais:
(1) através do valor dos ativos; (2) através do canal do crédito; e (3) através do canal

da taxa de cambio

Transmissao através do valor dos ativos

Esse mecanismo de transmissao age a partir do momento em que a autoridade
monetaria, ao alterar a taxa de juros de curtissimo prazo, desalinha as relacoes finan-
ceiras descritas pela curva de rendimentos. Nessa situagao, se os papéis de curto prazo
estiverem pagando uma taxa de juros mais elevada, os papéis de longa maturagao ne-
cessitarao elevar também as suas taxas de juros, para que continuem atrativos aos olhos

dos investidores.

Caso a taxa de juros de curtissimo prazo seja reduzida pelas autoridades mo-
netarias, acontecera o inverso, ou seja, os ativos de longo prazo poderao pagar uma
taxa de juros inferior sem perder sua atratividade. Essa reducao da taxa de juros dos
titulos de longa maturidade serviria para realinha-los com a nova taxa de curtissimo

prazo (CARVALHO et al., [2007).

Assim, com a elevacao de uma tinica taxa, as autoridades monetarias conseguem

alterar todas as demais. Porém, o objetivo principal da politica monetaria nao é a
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simples alteracao geral das taxas de juros do mercado, mas sim influenciar a demanda
agregada por bens e servigos, de modo a impactar a taxa de inflacdo (varidvel nominal)

e o nivel de atividade da economia (variavel real).

A elevacao da taxa de juros afeta a economia por dois meios. Primeiro, quando a
autoridade eleva a taxa de juros, o valor dos ativos financeiros se reduz, sobretudo aque-
les de maior maturidade, o que diminui a riqueza dos detentores de titulos, levando-os
a reducao do consumo. Do mesmo modo, a elevacao da taxa de juros prejudica os in-
vestimentos em capital real porque, uma vez que as taxas sao mais atrativas, os agentes

do mercado poderao preferir deter titulos publicos ao invés de realizar investimentos.

Dessa forma, a combinacao de reducao de consumo e de investimentos demons-
tra que o resultado dessa politica monetaria de elevacao da taxa de juros de curtissimo
prazo seria contracionista. Carvalho et al.| (2007, p. 204) destaca que "a utilizagao da
elevacao da taxa de juros como instrumento de administracao de demanda agregada

exibe um viés anti-investimento e anti-crescimento.

Transmissao através do canal do crédito

Muitas economias nao tém um mercado financeiro suficientemente ativo para
que politicas monetarias através do mecanismo anterior sejam efetivas, de modo que
nesses casos, politicas monetarias que afetam a economia de forma alternativa sao
preferiveis, sendo o canal de crédito um desses mecanismos para se alcancar os efeitos

desejados (CARVALHO et al., [2007)).

Nesse mecanismo, dois instrumentos sao frequentemente utilizados, a saber: a
compra e venda de titulos no mercado aberto e o empréstimo de reservas. O Banco
Central pode se valer da compra e venda de ativos para aumentar ou reduzir as reservas
livres & disposicao dos bancos. Através de uma politica de elevacao da taxa de juros, o
Banco Central pode aumentar a atratividade de titulos publicos que deseja vender ao

mercado ou reduzir a disponibilidade dos seus empréstimos aos bancos.

O resultado desse tipo de politica monetaria contracionista é a reducao de
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oferta de crédito por parte dos bancos ao piblico nao bancério por meio da elevagao

das taxas de juros cobradas (CARVALHO et al., 2007).

Transmissao através taxa de cdmbio

Segundo Carvalho et al| (2007), nos tltimos anos diversos paises vivenciaram
a abertura de seus mercados financeiros. Tal liberalizacao de capital exerceu grande
impacto na dinamica das economias capitalistas, sendo a transmissao da politica mo-
netaria profundamente afetada. O mecanismo do canal da taxa de cambio entra em

acao nesse cenario e funciona quando um pais adota o regime de cambio flutuante.

Em um mercado aberto os detentores de capital, tanto nacionais quanto estran-
geiros, podem escolher onde aplicar seus recursos sem a preocupacao com as barreiras
internacionais, optando sempre pelas fontes que melhor remunerem seu capital. Assim,
se a autoridade monetaria eleva as taxas de juros da economia nacional, isso propor-
ciona maior atratividade para os investimentos financeiros domésticos. Desse modo,
os detentores de capital, nacionais e/ou estrangeiros, se direcionardo para o mercado
desse pais. Dessa forma, eleva-se a demanda externa por moeda doméstica, o que causa

a apreciacao da moeda local frente as moedas do resto do mundo.

Considerando o efeito Marshall-Lerner, a apreciacao da moeda doméstica leva ao
aumento das importacoes e a reducao das exportacoes dessa economia. O aumento das
importacoes, por um lado, eleva a oferta de bens e servicos na economia doméstica,
o que auxilia o combate a inflacao. Mas, por outro lado, prejudica o crescimento
econdmico local ao reduzir as exportagoes que, por sua vez, permite o aumento ainda

maior da oferta doméstica de bens e servicos.

Desta maneira, conforme argumenta Padilhal (2007), a utilizacao da taxa de
juros como tnico instrumento de politica monetaria deve levar em consideracao o seu
efeito sobre o cambio, e os choques sobre 0 mesmo podem sugerir uma mudanca no

instrumento de forma a evitar flutuagoes no produto e na inflacao.

Outra importante questao que diferencia a corrente pés-keynesiana da teoria
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tradicional é quanto ao uso de politicas. Para os pos-keynesianos as acoes do governo
nao devem visar apenas o combate da inflacdo, devem considerar também todos os
outros aspectos da economia, como a producdo e o emprego. Assim, ao contrario
dos ortodoxos, que pregam a dominancia da politica monetaria ﬂ os pos-keynesianos
defendem a coordenacao das politicas macroecondmicas, com destaque para as politicas
monetaria e fiscal, evitando efeitos negativos da escolha de uma politica em detrimento

da outra.

Tal coordenacao é defendida devido & consideracdo da nao-neutralidade da
moeda, implicando que a politica monetaria impacta de forma duradoura nao ape-
nas a inflacdo, mas também as demais variaveis reais da economia. Deste modo, a
politica monetaria deve ser utilizada para se alcancar a estabilizacao, no entanto as
decisoes do banco central devem ser compativeis com os objetivos das demais politicas,

o que reduz as incertezas no ambiente de decisoes empresariais.

2.8 Consideracoes Finais

O presente capitulo buscou evidenciar os aspectos-chave da teoria pos-
keynesiana, trazendo & tona as suas origens, bem como os pilares sobre 0s quais essa
teoria se sustenta. Como foi visto, a concepcao de economia monetaria de producao
de Keynes é a sua principal fundamentacgao tedrica, considerando que as decisoes das
firmas e das familias ocorrem em um ambiente de incertezas, nao passivel de explicacao

por uma distribuicao de probabilidade.

Devido ao axioma da nao-ergodicidade, as politicas econOmicas que visam o
crescimento e a reducao do desemprego podem nao ter os resultados esperados por seus
formuladores, tendo em vista que os agentes podem nao responder da forma esperada
pelas autoridades monetarias, preferindo maior liquidez até que suas expectativas sobre
o futuro se tornem mais otimistas. Este contexto justifica a consideracao da nao-

neutralidade da moeda tanto no curto, quanto no longo prazo.

8Dominancia no sentido de que as acoes das demais politicas devem ser subordinadas aos objetivos
da politica monetéria
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De forma resumida, foi apresentada também uma outra vertente da teoria pos-
keynesiana, a escola de Cambridge. Esta vertente busca analisar as conexoes dinamicas
entre crescimento economico e distribuicao funcional da renda e tem experimentado
avancos continuos nas iltimas décadas, o que a tem tornado um dos mais promissores

desenvolvimentos tedricos sobre o crescimento econdmico.

Este capitulo contemplou ainda os principais determinantes da inflacao na 6tica
pos-keynesiana, demonstrando que esta escola trata a inflacao como um fenémeno de

oferta, que em ultima instancia decorre do conflito distributivo existente na sociedade.

Por fim, foram levantadas as principais questoes acerca da politica monetaria,
destacando que para os pos-keynesianos a politica monetaria tem efeitos sobre o inves-

timento e o crescimento e deve ser coordenada com outras politicas.
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Capitulo 3

O Regime de Metas de Inflacao e a

Teoria Pos-Keynesiana

3.1 Introducao

O Regime de Metas de Inflagao (RMI) tem como foco o controle da inflacao atra-
vés da perseguicao de uma meta preestabelecida pela autoridade monetéria e, atual-
mente, é adotado por mais de 20 paises ao redor do mundo, tendo uma ampla aceitagao

entre os policymakers e economistas ortodoxos.

Assim, este capitulo tem como objetivo mostrar como surgiu o regime de metas
de inflacao, discutir os seus aspectos fundamentais, bem como levantar a estrutura
teorica do Novo Consenso Macroecondmico sob o qual o RMI é estruturado. Busca-se
também apresentar a regra de Taylor, que é a regra utilizada para a operacionalizacao
do regime, bem como os possiveis desenhos institucionais para a adequagao do sistema
de metas a paises com caracteristicas bastante distintas. Além disso, sao discutidas as

principais vantagens e desvantagens do RMI.

Outro importante objetivo deste capitulo é apresentar as percepgoes pos-
keynesianas sobre este regime. Muitos autores desta escola discordam da condugao
da politica monetaria pelo RMI, tendo em vista que a concepcao deste regime consi-

dera que a moeda é neutra e que a inflacao ¢ um fendémeno de demanda. No entanto,
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outros autores pos-keynesianos defendem que existe a possibilidade de compatibilizacao

entre o RMI e a teoria pos-keynesiana, através de modificagoes nos modelos.

Estas modificacoes compreenderiam a inclusao de uma gama mais ampla de
instrumentos a disposicao das autoridades monetarias, que poderiam voltar sua atengao
tanto para o combate a inflacao, quanto para a manutencao do nivel de produto e
emprego, o que ao contrario dos modelos ortodoxos, reduziria os custos das politicas
monetarias de forma substancial. Para facilitar o entendimento desta proposta, discute-
se alguns modelos que incorporaram o RMI & economia pods-keynesiana, sendo que
maior énfase serd dada ao modelo de [Oreiro e Neves| (2009)), visto que este ¢ a base do

modelo desenvolvido nesta dissertacao.

Para atender aos objetivos propostos este capitulo esté dividido em oito secoes,
incluindo esta introdugao. A secao apresenta aspectos da politica monetaria antes
do Regime de Metas de Inflacao. A secao apresenta os aspectos fundamentais em
que se baseia 0 RMI e discute o arcabouco teérico do Novo Consenso Macroecondémico,
que fundamenta este regime. A secao mostra como o RMI é operacionalizado,
através da explicacao do funcionamento da regra de Taylor. Na secao sao apresen-
tadas possibilidades de aplicacao do RMI, possibilitando a flexibilidade do regime em
se adaptar a diferentes economias. A secao [3.6] apresenta as principais vantagens e des-
vantagens do sistema de metas de inflagao. A secao discute a relagao do RMI com
a Teoria Pds-Keynesiana mostrando as criticas existentes, bem como as alternativas de
compatibilizacao entre as duas teorias. Esta secao contempla ainda uma subsecao na
qual é discutido um modelo de compatibilizacao entre o RMI e a teoria pos-keynesiana.

Por fim, na secao sao apresentadas as consideragoes finais do capitulo.

3.2 A Politica Monetaria antes do Regime de Metas
de Inflacao

Apos a segunda Guerra Mundial, sobretudo nas duas décadas subsequentes, as

ideias keynesianas se sobressairam em relacao as concepcoes ortodoxas, caracterizando
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a politica monetiria como um instrumento de manutencao dos niveis de emprego.
Neste contexto, verificou-se uma relagao inversa, estavel e nao-linear entre a taxa de
desemprego e a taxa de variagdo do salario nominal. Dai se iniciou a teoria do trade-off
entre a taxa de inflagdo e a taxa de desemprego através de Phillips (1958) que, por
meio de experiéncias estatisticas, demonstrou que o baixo nivel de desemprego poderia

explicar a elevagao dos salarios monetéarios no Reino Unido no periodo de 1861 a 1957.

Samuelson e Solow| (1960) reproduziram o estudo de Phillips para os Estados
Unidos no periodo de 1900 a 1960. Os resultados foram semelhantes, no entanto esses
pesquisadores substituiram os salarios nominais pela taxa de inflacdo, denominando a
relacao taxa de desemprego - taxa de inflacao de curva de Phillips modificada. A partir
de entao a relagao entre a taxa de inflagdo e a taxa de desemprego ficou conhecida
simplesmente por Curva de Phillips e foi intensamente utilizada nos anos 60 pelos
economistas e policymakers na tentativa de reduzir o desemprego em comprometimento

ao combate a inflagao.

Assim, nos anos 1960 a politica monetaria estaria concentrada em perseguir um
baixo nivel de desemprego, associada a uma taxa de inflacdo moderadamente aceita-
vel, através da conducao da demanda agregada via Curva de Phillips. No entanto,
considerava-se que uma vez alcancada tal situacao, nao haveria mais a necessidade de
se preocupar com a manutencao dessa combinacao. Este desenvolvimento tedrico pos

Segunda Guerra Mundial foi denominado por [Friedman (1976)) como 1° estagio.

Porém, no fim da década de 1960 e sobretudo nos anos 1970, a situacao se rever-
teu contra as idéias keynesianas, tornando a teoria monetarista a principal influéncia na
formulacao das politicas monetarias, pregando o uso do controle dos agregados moneta-
rios. Neste periodo a economia vivenciou uma situacao de elevacao do desemprego e da

inflacdo simultaneamente (estagflagio), comprometendo a teoria da Curva de Phillips.

Neste contexto, [Phelps (1967) e Friedman (1968) apresentaram a hipotese da
taxa natural de desemprego, que explica o fracasso da teoria da Curva de Phillips devido
a nao segregacao dos efeitos de curto e de longo prazos de mudancas nao antecipadas

na demanda agregada nominal. Friedman| (1968) afirma que o defeito basico da Curva
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de Phillips foi nao distinguir entre salarios reais e nominais.

A hipétese da taxa natural de desemprego leva a uma curva de Phillips vertical
no longo prazo, conhecida como Curva de Phillips Modificada ou Curva Aceleracionista
de Phillips, sendo conhecida por |[Friedman| (1976 como o 2° estagio no desenvolvimento
teorico pos Segunda Guerra Mundial. A curve de Phillips é considerada vertical no
longo prazo porque considera-se que o trade-off de curto prazo da Curva de Phillips
original decorre da ilusao monetaria que as pessoas sentem quando presenciam aumen-
tos em seus salarios nominais, o que as leva a uma maior oferta de mao-de-obra. No
entanto, junto ao aumento dos salarios vem o aumento dos precos e a consequente des-
valorizagao do poder de compra dos trabalhadores (redugao do salario real), que nao é
percebido imediatamente, mas que é identificado ao longo do tempo. Assim, a medida
que os trabalhadores observam tal efeito, tornam a reduzir a oferta de mao-de-obra,
levando a taxa de desemprego ao nivel anterior & aceleracao inesperada da demanda

agregada, restabelecendo a taxa natural de desemprego.

Deste modo, os monetaristas, que passaram a dominar a conducao da politica
monetaria, acreditavam que o objetivo das autoridades monetarias deveria ser o con-
trole de variaveis nominais, uma vez que os fatos apontam que a moeda pode ser uma

fonte poderosa de distirbio econémico.

No principio da década de 70 surgiu a escola novo-classica, que desconsiderava
a hipotese de ilusao monetaria apresentada pelos monetaristas para justificar a nao
neutralidade da moeda no curto prazo. Os dois pilares centrais dessa escola sao a
hipotese das expectativas racionais E] e a critica de Lucas, E] que em linhas gerais,
retoma os resultados tedricos da economia classica, dentre os quais a neutralidade da

moeda, tanto no curto quanto no longo prazo. Desse modo, os policymakers nao teriam

!'De acordo com Neves| (2007), expectativas racionais consistem na tomada de decisdo com base em
todas as informagoes disponiveis, de modo que os agentes econémicos nao cometem erros sistematicos.

2A critica de Lucas argumenta que seria ingénuo tentar predizer os efeitos de uma mudanca na
politica econémica apenas com base em relacionamentos observados em dados histéricos, especialmente
em dados altamente agregados. De acordo com |Lucas| (1976} p. 41),"given that the structure of an
econometric model consists of optimal decision rules of economic agents, and that optimal decision
rules vary systematically with changes in the structure of series relevant to the decision maker, it
follows that any change in policy will systematically alter the structure of econometric models."
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sucesso em influenciar o comportamento do produto e da taxa de desemprego porque,
ao utilizar politicas monetarias nao antecipadas, os agentes racionais reformulariam
suas expectativas retornando para a taxa natural de desemprego, restando como efeito
apenas o aumento permanente da inflacdo. Além disso, os novos classicos acreditam
que, para que o controle da inflacao seja alcancado ao menor custo possivel para a
sociedade, a autoridade monetaria deve conduzir a politica monetéaria de forma clara e

convincente.

Nos anos 80 surgiu a escola novo-keynesiana, como reacao aos novos classicos,
buscando resgatar as proposicoes macroecondémicas keynesianas, porém agora com fun-
damentos microeconomicos. Esta escola critica o equilibrio walrasiano encontrado nos
modelos tebricos novo-classicos, no entanto nao apresenta um rompimento com a orto-
doxia, tendo em vista que considera as expectativas racionais em seu arcabouco teorico.
Esta escola considera ainda que existem falhas no mercado financeiro devido a assime-
tria de informagoes e que também existem falhas devido a rigidez de precos e salarios.
Tais imperfeicoes de mercado fazem com que a politica monetéaria tenha efeito sobre

as variaveis reais no curto prazo.

De modo geral, desde a Segunda Guerra Mundial a politica monetaria tem
sido considerada um importante instrumento para fins de estabilizacao em politicas
de curto prazo, devido a sua flexibilidade e a possibilidade de acao imediata. No
entanto a forma mais adequada de utilizacao da politica monetaria é fonte de muita
discussao. Assim, paralelamente a toda a discussdo teérica que vinha ocorrendo a
respeito das politicas monetérias, um novo debate se estabelecia, o debate entre regra
versus discricionariedade. De um lado estao os monetaristas e novo classicos defendendo
o uso de regras e do outro lado estao os keynesianos e escolas associadas defendendo o

uso da discri¢ao.

Um dos defensores da regra foi [Friedman| (1968), principal representante dos
monetaristas e que, no que tange ao controle inflacionario, se posicionou contra o uso
de politicas discricionarias, defendendo que o melhor instrumento de politica seria a

utilizacao de uma regra de crescimento constante da oferta de moeda. Uma caracteris-
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tica intrinseca & politica monetaria ¢ a sua defasagem no tempo em relacao ao problema
para o qual foi desenhada e as incertezas que gera na economia. Sendo assim, a ideia
de Friedman se baseava no fato de que o estabelecimento da meta traria confianga aos
agentes, que conheceriam o comportamento do nivel médio de precos no futuro. Além
disso, para Friedman a politica discricionaria nao poderia funcionar bem porque os

policymakers nao conhecem suficientemente a estrutura econémica.

Os problemas da adogdo de uma regra fixa, de acordo com |Padilha/ (2007), se
apresentam em duas frentes. Primeiro, a regra fixa provoca o engessamento desnecessa-
rio das acoes da autoridade monetéria (para aqueles que consideram que a quantidade
de moeda nao tem influéncia nas varidveis reais da economia). Segundo, trata-se do
abandono de uma ferramenta importante de politica (para aqueles que percebem a

politica monetéria como o instrumento mais efetivo e veloz de estabilizagao).

Os velhos e novos keynesianos defendem o uso discricionario da politica mo-
netaria usando como argumento a rigidez de precos, sobretudo a rigidez de salarios
nominais. Choques na economia, na presenca de rigidez, produzem ajustamentos reais
indesejados e os mecanismos de mercado podem ser lentos (sendo incapazes) para re-
tornar & trajetoria normal de crescimento da economia. Assim, a politica monetaria

discricionaria pode ser util na recuperacao de tais choques.

Posteriormente, Kydland e Prescott| (1977) através dos argumentos do viés in-
flacionario e da inconsisténcia intertemporal, trouxeram novos argumentos ao debate
sobre regras versus discricionariedade. Tais autores argumentam que as autoridades
monetarias possuem incentivos para privilegiar o crescimento econémico em detrimento
da estabilidade de precos, de modo que a utilizacao de regras seria o meio vidvel para
evitar tal problema e, ao mesmo tempo, aumentar a credibilidade da politica imple-

mentada.

Neste contexto, a politica monetaria deveria ser conduzida por um banco central
independente e deveria ter como principal objetivo o cumprimento de uma meta de
inflacao estabelecida no principio de um determinado periodo. A referéncia para tais

constatagoes é o artigo seminal de Taylor| (1979), seguido pelo modelo de |Svensson
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(1997).

O sistema de metas de inflagao esta entre os extremos da regra pura e do com-
portamento discricionario das autoridades monetarias, pois ele considera preocupacgoes
dos proponentes de ambos os regimes, uma vez que se compromete com a defini¢cao de
um objetivo de longo prazo de controle da inflagao e com a ancoragem das expectati-
vas. Assim, os sistemas de metas é suficientemente flexivel para compatibilizar esses

objetivos. De acordo com [Bernanke e Mishkin| (1997, p. 98):

In particular, we will argue that actual experience with this approach
show that inflation targeting does not represent an ironclad policy
rule, as some writers on the subject and even some advocates of this
approach seem to assume. Instead, inflation targeting is better un-
derstood as a policy framework, whose major advantage is increased
transparency and coherence of policy, and in which fairly flexible, even

discretionary monetary policies actions can be accommodated".

De acordo com Padilhal (2007), a sistema de metas torna mais claro o objetivo
da politica monetéria, permitindo que ele seja julgado em um intervalo delimitado de
tempo, o que traz credibilidade para a politica. No entanto, para que apresente sucesso,
torna necessaria a adequacao das metas e prazos definidos com as caracteristicas da
economia em questao, de modo que uma estrutura inadequada pode levar a um grande
sacrificio da economia em defesa do sistema, ou ao descrédito do mesmo por sucessivos

desvios de conduta.
3.3 Pilares do Regime de Metas de Inflagao (RMI) e
seu Arcabouco Teérico

De acordo com |Araujo (2012) e Arestis e Sawyer| (2008)), o regime de metas
de inflacao estd fundamentado no Novo Consenso Macroecondémico e suas principais

caracteristicas sao:
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i)

i)

i)

iv)

O RMI tem como foco a estabilidade de precos, juntamente com trés objetivos:
credibilidade (a estrutura deve proporcionar confianga, de modo a evitar pro-
blemas de inconsisténcia intertemporal); flexibilidade (a estrutura deve permitir
que a autoridade monetaria reaja de forma 6tima a choques nao antecipados);
e legitimidade (a estrutura deve buscar o apoio publico e parlamentar). As me-
tas de estabilidade de precos podem ser compatibilizadas com a estabilidade do

produto, desde que a segunda nao comprometa a primeira.

Para a formulagao da politica monetaria, abertura, transparéncia e responsabi-
lidade s@o elementos cruciais. A credibilidade da politica adotada é ampliada
pela abertura e transparéncia e a responsabilidade reduz substancialmente as

incertezas dos agentes economicos sobre as preferéncias do banco central.

Os objetivos do RMI sao alcancados através do principio da restricao da discri-
cionariedade. Este principio restringe a politica monetaria a alcancar metas de
longo prazo claras e sustentaveis, porém permitindo a discricao para responder
sensivelmente a choques nao antecipados. Assim, as metas de inflacdo servem
como uma ancora nominal para o RMI, fixando precisamente o que significa o
compromisso com a estabilidade de precos. Deste modo, a politica monetéaria im-
poe disciplina ao banco central e ao governo dentro de uma estrutura de politica
flexivel. Desta maneira a politica monetaria tem como foco as expectativas do
publico e fornece um ponto de referéncia para julgamento das politicas de curto

prazo.

A politica monetaria é considerada o principal instrumento de politica macroe-
condmica e é vista também como o principal determinante da inflacao, de modo
que a taxa de inflacao de longo prazo é a tnica varidvel macroeconomica que
pode ser afetada pela politica monetaria. Ou seja, a politica monetaria nao pode
afetar a atividade economica (o produto, o emprego, etc.) no longo prazo. No
entanto, os objetivos de longo prazo de estabilizacao de precos devem ser alcan-
cados de modo a minimizar os custos em termos de desvio do produto em relagao

ao produto potencial e da inflagdo em relagao a sua meta.
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v)

vi)

vii)

viii)

i)

A politica monetéaria nao pode exercer efeitos permanentes no nivel de atividade
econdmica, pode exercer apenas efeitos temporarios, os quais sao serialmente
correlacionados. Isto implica que uma mudanca na instancia monetaria teria
efeitos temporarios, que persistiriam por um determinado ntmero de periodos

até que fossem completamente dissipados em ajustamentos de precos.

A politica monetaria é considerada o principal instrumento de politica macroe-
condmica, enquanto que a politica fiscal desempenha apenas um papel passivo
variando de acordo com a fase do ciclo de negbcios. Restringir as autoridades
fiscais de financiar déficits excessivos alinha a politica fiscal com a politica mo-
netéria e facilita para as autoridades monetarias a manutencao da inflacao sobre
controle. Assim, a maior eficiéncia e flexibilidade da politica monetaria fazem

com que ela domine a politica fiscal.

Apesar de a politica monetaria sobrepor a politica fiscal, esta tltima ajuda a
reduzir a escala de flutuacoes econdmicas, atuando como um estabilizador "au-
tomatico". Deste modo, uma forte posicao fiscal reforca a credibilidade do RMI,

limitando assim os custos reais da manutencao da inflacao na meta.

A politica monetaria nao deve ser conduzida por politicos, mas por especialistas
(bancos, economistas, etc.) na forma de um banco central independente, de
modo a evitar o problema de inconsisténcia intertemporal. Além disso, um banco
central independente também tem maior credibilidade no mercado financeiro e
seria reconhecido como um agente mais comprometido com o baixo nivel da

inflacao do que um politico.

No longo prazo, a inflacao é vista como um fenémeno monetario no qual o mo-
vimento da inflacao é alinhado com a taxa de juros. Assim, a politica monetaria
estd nas maos do banqueiro central. O controle da oferta de moeda nao deve ser
utilizado por causa da instabilidade da demanda por moeda, que faz com que o
impacto de mudancas na oferta monetaria seja um canal de influéncia altamente

incerto.
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r) A taxa de cambio tem uma importancia vital no funcionamento do RMI em
economias abertas, sobretudo em paises emergentes. Flutuagoes excessivas na
taxa de juros podem produzir mudancas abruptas na taxa de cambio e, como
consequéncia, no nivel de produto. Os proponentes do RMI defendem que a
melhor forma de evitar os desdobramentos negativos sobre a taxa de cambio
é conciliar a estabilidade de precos com uma taxa de cambio flutuante, pois as
experiéncias internacionais demonstram que a ado¢ao de metas de taxa de cambio

resulta em crises monetério-cambiais.

Em termos teoricos, o regime de metas de inflagao foi estruturado sob o arca-
bougo do Nowvo Consenso Macroeconémico (NCM), em que, como foi visto acima, a
taxa de juros é o principal instrumento utilizado pelo banco central para estabilizacao
da inflacao no longo prazo. Os seguidores dessa linha acreditam que a politica mone-
taria poderia ter um impacto na demanda agregada no curto prazo, mas que no longo
prazo os efeitos nas variaveis reais seriam nulos. Consideram que as varidveis reais
sao afetadas apenas pelo lado da oferta (ex: flexilidade no mercado de trabalho). No
Novo Consenso o principal objetivo da politica monetaria é o controle da inflacao, pois

consideram que esta é um fenomeno monetéario.

Assim, as principais premissas do Novo Consenso Macroecondmico, de acordo
com |Arestis e Sawyer| (2008)), sao: a separagao entre os fatores reais e nominais; a in-
flacao considerada como um fenémeno predominantemente de demanda; e a existéncia

de uma taxa natural de juros.

A separacao entre os fatores nominais e reais da economia esta ligada ao fato
de que o aumento da oferta de moeda nao teria um efeito duradouro sobre as varidveis
reais da economia, isto é, ficaria restrito a esfera monetaria. Assim, apesar do efeito
passageiro provocado pela elevacao da quantidade de moeda, devido & ilusao mone-
taria ou a movimentos nao antecipados do banco central, a moeda nao possui papel
predominante na determinacao do nivel de produto. Disto resulta que o equilibrio do

produto ocorre pelo lado da oferta e corresponde ao nivel de desemprego dado pela
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NAIRU E] Tal equilibrio é influenciado de forma duradoura tao somente por politi-
cas que influenciem as variaveis reais, como a estrutura do mercado de trabalho, a

produtividade e os investimentos.

Deste modo, de acordo com |Arestis e Sawyer| (2008), deve-se utilizar a politica
monetaria para influenciar o lado nominal da economia e sobretudo a inflacao. Ja para
influenciar as varidveis reais, deve-se utilizar politicas que atuam pelo lado da oferta,
sendo as politicas de mercado de trabalho frequentemente utilizadas para solucionar

problemas de desemprego.

Quanto & consideracao da inflacdo como um fenémeno predominantemente de
demanda, nao se descarta que os custos de producao provocam pressoes inflacionarias,
no entanto, o foco do NCM ¢ na utilizacao de politica monetaria para o combate a
inflacao de demanda. Assim, para o NCM o principal problema é a inflagao provocada
pelo excesso de produto em relagao ao produto natural ou potencial da economia, de
modo que, no longo prazo, a inflacao é sempre considerada como um fendémeno pelo

lado da demanda.

A existéncia de uma taxa natural de juros trata-se da consideracao de que
as alteracoes nos niveis de precos sao decorrentes de diferencas entre a taxa de juros
corrente e a chamada taxa natural de juros. A taxa de juros corrente é da taxa cobrada
pelos bancos para ofertar crédito. Ja a taxa natural de juros corresponde a uma taxa
que iguala er ante a poupanca desejada com o investimento planejado. Assim, se
houver correspondéncia entre essas duas taxas, isso indicara que a economia estara em
equilibrio, ou seja, a demanda agregada serd igual a oferta agregada e os pregos serao

estaveis. Isto é conhecido como o processo cumulativo de Wicksell.

Porém, nao existe mecanismo que iguala as taxas de juros corrente e natural, de
modo que, se a taxa de juros corrente for inferior a taxa natural, haverd um aumento do
investimento, que ficard acima da poupanca. Tal aumento de investimento provocara
elevacdo da demanda agregada, gerando uma forte pressao sobre os precos. O oposto

ocorre se a taxa de juros corrente for superior a taxa natural. Assim, Wicksell propunha

3 Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment
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um regra para a manutencao dos precos através de uma simples manipulacao da taxa
de juros: eleva-se a taxa de juros se os pregos aumentarem e a reduz se os pregos

diminuirem.

No NCM, a politica monetaria é conduzida de acordo com a regra de Taylor,
que é uma aplicacao da regra de Wicksell, ou seja, utiliza a taxa natural de juros e as
divergéncias desta em relagao & taxa corrente, como um dos fatores a orientar a politica

monetaria. Esta regra serd o assunto da préxima sessao.

3.4 A Operacionalizacao da politica monetaria no
RMI: A Regra de Taylor

No RMI a politica monetaria é operacionalizada através da Regra de Taylor.
Tal regra tem como fungao determinar a taxa de juros corrente que seja compativel
com a inflacao desejada, considerando para tanto a taxa de juros real de equilibrio, a
diferenca entre a inflagao corrente e a meta de inflagdo e o desvio do produto real em

relagao ao produto potencial Iﬂ como pode ser observado abaixo:
i = 1"+ b(m — ) + ()

onde 7; é a taxa nominal de juros, r* é a taxa natural de juros, m; ¢ a inflacao corrente,
my € a meta de inflacdo, y; é o hiato do produto e b e ¢ sao parametros positivos de

resposta aos desvios da inflacao e do produto, respectivamente.

O estabelecimento da meta de inflacao utilizada na regra pode ser feita ba-
sicamente de duas maneiras: a primeira consiste no estabelecimento de uma meta
especifica, enquanto que a segunda opc¢ao seria o estabelecimento de uma banda de
variacao para a inflagdo. Além disso, outro aspecto a ser considerado quanto ao es-
tabelecimento da meta, é o horizonte temporal em que se espera atingi-la. Tanto a
utilizacao de bandas, quanto o estabelecimento de um periodo mais amplo para o al-

cance da meta, concedem uma maior flexibilidade para a politica monetaria, o que

4Essa relacdo é conhecida como o hiato do produto
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facilita a estabilizacao dos precos, bem como a acomodacao dos movimentos na taxa

de cambio.

Outra importante questao a se considerar na operacao da politica monetaria
é que a estabilizacao de pregos nao significa uma inflagdo zero, ou um nivel muito
proximo disto. Além das tao conhecidas razoes para se evitar a inflacao nula, [Bernanke
e Mishkin| (1997) destacam outras, como: a medi¢ao da inflacdo pode superestimar seu
valor real, levando a autoridade a elevar a taxa de juros a um nivel desnecessariamente
alto; um nivel muito baixo de inflacao pode reduzir a flexibilidade dos salérios reais,
reduzindo a eficiéncia de alocacao e elevando a taxa natural de desemprego; e a inflagao

muito baixa aumenta o risco de ocorréncia de deflacao na economia.

Também é importante destacar, conforme apontado por |Araujo (2012), que o
indice de inflacao utilizado deve ser escolhido com critério para minimizar efeitos adver-
sos. Alguns indices incorporam itens que sofrem influéncia de movimentos temporarios
de curto prazo ou que possuem precos administrados pelo governo. De acordo como
Arestis, Ferrari-Filho e Paula (2006), por serem ajustamentos ou variagoes de curto
prazo que contém pouca informagao sobre as variagoes no longo prazo, o indice de
inflacdo nao deveria incorporar itens que sofrem variacoes de precos provenientes de

choques na taxa de cambio, de precos regulados ou de alteragoes em impostos indiretos.

3.5 Desenhos Institucionais do Regime de Metas de

Inflacao

O Regime de Metas de Inflagao (RMI) tem sido utilizado como ancora nominal
para estabilidade de precos em mais de 20 paises desenvolvidos e em desenvolvimento.
Ou seja, o regime foi incorporado por paises com caracteristicas bastante distintas, de
modo que, para garantir a adequacao do sistema, tiveram que levar em consideragao
suas condicoes inciais, a cultura local e outros fatores. Assim, o desenho institucional

do RMI vai variar de pais para pafs.
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Conforme Mishkin e Schimdt-Hebbel (2001} p. 2), "as metas de inflagdo exibem
algumas associagoes e muitas diferencas quanto as condigoes prévias, o desenho da
meta e as caracteristicas operacionais", sendo que o desenho institucional ir& interferir

na credibilidade do sistema.

De acordo com |[Ferreira e Petrassi (2002)) existem quatro modelos institucionais
de RMI que impactarao diretamente a sua credibilidade, a saber: indice de inflagao
utilizado; clausulas de escape; horizonte de tempo; e adocao de bandas ou de metas

pontuais.

A adoc¢ao de um ntcleo de inflagdo tem como finalidade reduzir a volatilidade
do indice de precos. A referéncia para a meta de inflagdo pode ser um indice global ou
um indice de niicleo de inflagao (core inflation), sendo que o nticleo de inflagao trata-se
de um indice que exclui componentes mais sensiveis aos diversos tipos de choque, tal
como o pagamento de juros, efeitos dos impostos indiretos, alimentos que apresentam
maior volatilidade decorrente de fatores ex6genos, gastos de energia, etc. Tais exclusoes
visam a reducao da volatilidade do indice, buscando evitar o uso excessivo de politica

monetaria mediante choques de oferta.

No entanto, a adocao de medida de ntcleo de inflacao tem recebido criticas, no
sentido de que é de dificil compreensao por parte do publico e de que tais medidas nao
medem precisamente o custo de vida da populacao (FERREIRA; PETRASSI, 2002).
Por este motivo, paises que utilizavam este regime, como a Australia, a Nova Zelandia
e a Republica Tcheca, o abandonaram, sendo que a maioria dos paises que adotam o
RMI usam o indice cheio. Ainda assim, paises como a Africa do Sul, o Canada e a

Tailandia usam o core inflation.

As clausulas de escape sao uma outra forma utilizada pelas autoridades mone-
tarias para lidar com choques inesperados. Estas clausulas podem ser explicitas ou
implicitas e dao ao banco central maior flexibilidade, gerando a possibilidade de desvio
temporario da meta estabelecida, desde que os motivos para isso sejam devidamente
esclarecidos ao publico. Assim, na ocorréncia de choques, os custos em termos de pro-

duto e emprego podem ser reduzidos, sem contudo comprometer o regime de metas e
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a credibilidade da autoridade monetaria. Um exemplo de pais que utiliza as clausulas

de escape ¢ a Nova Zelandia.

O grande problema tanto destas clausulas, quanto do uso de medidas de ntcleo
de inflagdo, conforme apontado por Mishkin e Schimdt-Hebbel (2001), é que ambos
tratam apenas problemas relacionados a choques de oferta, negligenciando os choques

de demanda.

Outro fator que pode ser determinante para o sucesso do regime de metas de
inflacao é o horizonte temporal definido para se atingir a meta. Um horizonte temporal
mais extenso garante maior flexibilidade e pode ser benéfico, no sentido que produz
menos custos em termos de produto e emprego para a economia. No entanto, ha de se
observar que o horizonte temporal deve ser definido de acordo com as particularidades

de cada pais e do objetivo inicial.

Por fim, deve se considerar a discussao existente entre o uso de metas pontuais
ou de bandas de flutuacao da taxa de inflacdo. Por detras desta discussao, estia o
dilema da credibilidade versus flexibilidade, uma vez que as incertezas sobre a politica
monetaria se refletem no processo inflacionario. Enquanto a meta pontual, e a maior
velocidade de convergéncia para esta meta, reforcam a credibilidade do banco central
perante aos agentes, a flexibilidade no uso da politica monetaria permite a reagao a
choques de oferta, reduzindo a instabilidade no mercado financeiro, porém fazendo com

que a convergéncia da inflacao esperada para a sua meta seja mais lenta.

Entao, o mais recomendado é que a autoridade monetaria defina um intervalo
de flutuacao da taxa de inflacao que seja 6timo, em termos de permitir a politica
monetaria reagir perante choques inesperados, sem contudo perder a sua credibilidade

no mercado.

Ainda em termos de instituicoes, outra questao a se considerar é a independéncia
do banco central. Conforme ja apontado anteriormente, a independéncia do banco
central é essencial para o adequado funcionamento do regime de metas de inflacao.

No entanto, a independéncia pode ser relacionada ao estabelecimento da meta, aos
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instrumentos utilizados ou a ambos.

No caso da independéncia de instrumentos, os instrumentos de politica mone-
taria ficam sob o controle exclusivo do banco central. J4 na independéncia de metas, o
banco central tem autonomia para determinar as meta de inflacao. O argumento geral
encontrado na literatura é de que a independéncia de instrumentos é preferivel a au-
tonomia no estabelecimento da meta, visto que evita que questoes politico-eleitoreiras
influenciem na conduc¢ao da politica monetaria e permite que a determinacao da meta
seja mais democratica (os politicos sao eleitos pela populagao, ao passo que as autori-

dades monetérias nao).

Com base no exposto, nao h4 um padrao tnico de regime de metas a ser seguido
e deve se perseguir os arranjos institucionais que levem a maior eficiéncia do regime,
considerando as peculiaridades locais. Conforme salientam |Ferreira e Petrassi (2002, p.
26), "regimes bem estruturados aumentam a credibilidade, geram incentivos corretos

e diminuem a perversidade de choques ex6genos que afetam a economia".

3.6 Vantagens e Desvantagens do Regime de Metas

de Inflacao

As principais vantagens do regime de metas de inflacao estao relacionadas ao fato
de que este sistema habilita a autoridade monetéaria a responder a choques econémicos,
assim como o regime de metas monetarias e diferentemente do regime de metas de taxas
de cambio. Ainda assim, o RMI apresenta vantagens sob o regime de metas monetarias,
visto que, para obter sucesso no controle inflacionario, as metas de inflacao independem
de uma relagao estavel entre a moeda e a inflacao, o que nao acontece no regime de
metas monetarias. De acordo com Mishkin| (1999, p. 19), "na verdade, meta de inflagao
permite a autoridade monetaria usar todas as informagoes disponiveis, e nao apenas

uma variavel, para determinar a melhor fixacao da politica monetaria".

As colocagoes de |Mishkin| (2000) mostram que as principais vantagens apre-
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sentadas pelas metas de inflacdo passam todas pela credibilidade, tao cara ao banco
central nesse sistema. Para manter sua credibilidade, a responsabilidade do banco
central com a politica monetaria se eleva, tendo esse que manter uma comunicagao
mais proxima com o piiblico, o que reduz a probabilidade da autoridade monetaria cair
numa armadilha de inconsisténcia dinamica. Devido a este fato, o piblico aumenta sua
confianca nos antincios do banco central, o que faz com que as expectativas dos agentes
sobre a inflagao convirjam para a meta estabelecida, o que intensifica a velocidade de
reducao do nivel de precos. Tudo isso também acaba por facilitar a compreensao das
politicas por parte do publico, aumentando ainda mais a transparéncia das agoes do

banco central.

No entanto, assim como a maioria das propostas tedricas existentes, o Regime de
Metas de Inflagao (RMI) também apresenta problemas, apesar de ser tratado por mui-
tos economistas como a melhor alternativa de ancora nominal. Assim, diversos autores
apontam desvantagens do RMI, sendo as principais resumidas por Mishkin| (2000)). Para
comecar, a meta de inflacao é rigida e reduz consideravelmente a possibilidade de ac¢oes
discricionérias pelas autoridades monetarias, o que pode comprometer a estabilidade
do produto e do emprego, sobretudo diante de choques econdémicos. Outro problema
destacado é o lapso temporal entre a aplicacao da politica e os seus resultados efetivos
sobre a inflagao, o que reduz o controle desta variavel macroecondomica, enfraquecendo
o banco central. Além disso, uma das condic¢oes para o adequado funcionamento do
RMI é o cambio flexivel, que por sua vez pode causar instabilidade financeira devido
a ataques especulativos. Por fim, se a economia apresentar elevados déficits fiscais, a
divida publica pode vir a ser monetizada, visto que a politica fiscal independe do RMI,

0 que por sua vez pode acelerar a inflacao.
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3.7 A Visao do Regime de Metas de Inflacao sob a

Otica Po6s-Keynesiana

Desde o seu surgimento, o RMI ganhou grande destaque entre os teoricos e
formuladores de politicas. Diversos paises ao redor do mundo aderiram ao regime,
dentre os quais estao a Nova Zelandia, o Canadé, o Brasil, o Chile, o Reino Unido, a

Suécia e a Africa do Sul.

No entanto, mesmo tendo conquistado tamanha hegemonia dentro do mains-
tream, o RMI é bastante criticado por economistas herterodoxos, sobretudo os pos-
keynesianos E] O principal motivo para que os pds-keynesianos assumam uma posicao
contraria ao RMI ¢ o fato de que este regime, da forma como ¢ adotado, baseia-se
no arcabouco teérico ortodoxo, assumindo a neutralidade da moeda e que a inflacao é
um fendmeno puramente monetario. Assim, no regime de metas de inflagao a politica
monetaria tem como tnico foco a inflagao, visto que seus efeitos sobre as variaveis reais

da economia sao considerados nulos no longo prazo.

Deste modo, as criticas pos-keynesianas ao sistema se concentram em dois as-
pectos principais do RMI: na suposicao da neutralidade da moeda; e na natureza do
processo inflacionario. A neutralidade da moeda leva & consideracao de que a politica
monetaria é ineficaz para aumentar o nivel de produto e, consequentemente, de em-
prego. E em termos da natureza da inflacao, o RMI considera que esta é um fenémeno

de demanda.

Os pos-keynesianos argumentam que a moeda nao ¢ neutra, de modo que a
politica monetaria afeta nao s6 a inflacao, mas também a distribuicao funcional da
renda, o produto e o emprego. Além disso, para os pos-keynesianos a inflacao é causada
pelo lado da oferta, ou seja, pelo custo dos fatores de producao e, em ultima instancia,
pelo conflito distributivo entre trabalhadores e capitalistas. Como a taxa de juros,

instrumento utilizado no RMI, incide somente sobre a demanda, o resultado é que ela

5530 exemplos de autores pos-keynesianos que criticaram o RMI: Sawyer| (2006), Davidson| (2006)
e |[Rochon e Rossi| (2006).
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nao trata a origem da inflacado, de modo que seu uso reduz a demanda sem oferecer

solugao definitiva para o problema do nivel de precos.

Além disso, na visao pos-keynesiana, como a moeda é enddgena, inverte-se a
relacao de causalidade entre inflacdo e moeda. Enquanto na visao ortodoxa é a moeda
que causa a inflacao, na visao heterodoxa ocorre o contrario, a inflagao causa a elevagao

da quantidade de moeda. Isto é corroborado por [Libanio| (2004, p. 17):

a rigor, inverte-se a causalidade usualmente apresentada entre moeda
e inflagdo, ou seja, elevagoes continuas nos pregos ‘forcariam’ o banco
central a sancionar as demandas do setor privado por liquidez, levando

a um aumento do volume de moeda em circulacao.

Algumas criticas sao feitas ainda, em relacdo aos resultados obtidos por pai-
ses com a utilizacao do regime de metas de inflacao. As criticas sao principalmente
relacionadas ao fato de que as diferencas em termos de resultados nao sao relevantes
para paises que adotam ou que nao adotam o regime. Para Sicsd| (2002) as tendén-
cias de redugao nos niveis de inflagao nos anos 1990 decorreram sobretudo do baixo
crescimento das principais economias mundiais, bem como dos efeitos dos avancos tec-
nologicos sobre os ganhos de produtividade, e nao da adocao das metas de inflagao.
Este autor acredita que o que deveria ter sido feito & época é a elaboracao de poli-
ticas voltadas para o aquecimento da economia, com vistas a elevacao da demanda e
do emprego, e nao o que foi feito pelos ortodoxos, ou seja, a perseguicao de politicas
anti-inflacionérias. Nesse mesmo sentido, |Arestis e Sawyer| (2003a, p. 34) afirmam que
as "metas de inflacdo tém sido uma grande ‘tempestade em copo d’agua’ para uma

verdade muito pequena". Assim, conforme sintetiza Neves (2007):
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Na visao pés-keynesiana, em que a incerteza habilita a moeda a afetar
as variaveis reais como forma de protecdo quanto aos acontecimentos
futuros, o banco central ndo pode ter como tinico objetivo explicito a
perseguicao de metas nominais, como faz dentro do regime de metas
de inflagao, a partir do momento em que suas decisoes sobre a deter-
minacgao das taxas de juros tém impactos distintos sobre a inflagdo e
o produto. Se por um lado uma elevacao da taxa de juros restringe
0 acesso ao crédito com conseqiliente reducao da inflagdo, por outro
lado afeta negativamente a demanda agregada no curto prazo e, mais
importante, torna as expectativas de retorno futuro dos investimen-
tos desfavordveis & decisdo de expandir os ativos de capital no longo

prazo.

Apesar de todas essas criticas apresentadas por estudiosos poés-keynesianos,
alguns autores também pos-keynesianos, tais como [Palley (2006a)), [Palley| (2006b),
Setterfield| (2006), Setterfield e Lima (2008), |Oreiro, Paula e Squeff] (2009)) e [Oreiro e
Neves (2009), argumentam que existe a possibilidade de compatibilizar o RMI com o

arcabouco tedrico desta escola.

Para isto seria necessaria a inclusao de uma gama mais ampla de instrumentos
a disposicao das autoridades monetarias, que poderiam voltar sua atencao tanto para
o combate a inflacao, quanto para a manutencao do nivel de produto e emprego, o que
ao contrario dos modelos ortodoxos, reduziria os custos das politicas monetarias de

forma substancial.

Palley| (2006a)), |[Palley| (2006b) sugere que seja incorporado ao modelo do RMI
uma curva de Phillips baseada em uma backward bending long-run Phillips curve. A
ideia é que quando a economia se encontra com baixos niveis de inflacao, a inflacao
pode auxiliar no ajustamento de precos e salarios nos setores com desemprego, ou seja,
pode lubrificar o mercado de trabalho, criando uma relacao negativa entre inflacao e

desemprego a partir de um determinado ponto da curva de Phillips.

Assim, os modelos ortodoxos tém como foco a NAIRU e neles a inflacao é sim-

ol



3. Regime de Metas de Inflacao

plesmente um resultado estatistico que descreve o equilibrio da economia, de modo
que se os precos estao aumentando, a economia esta aquecida e entao as autoridades
devem elevar a taxa de juros. Enquanto isso, ao contririo destes modelos, a proposta
de Palley é que a manipulagao da taxa de juros seja utilizada para perseguir a MURI
(Minimin Unemployment Rate of Inflation), ou seja, o objetivo da politica monetaria
deve ser o ponto onde o efeito lubrificante da inflagdo atinge um nivel 6timo e a taxa de
desemprego atinge seu nivel minimo, de modo que a inflagao ¢ considerada um meca-
nismo de ajustamento que pode ser calibrado para reduzir ao maximo possivel a taxa

de desemprego.

Setterfield (2006) desenvolveu um modelo em que, ao contrario do modelo or-
todoxo, o nivel de produto nao é determinado exclusivamente pela oferta e em que a
inflacao nao ¢ tratada apenas como um excesso de demanda em relacao ao produto
natural da economia. O modelo deste autor reconhece explicitamente o papel da de-
manda agregada na determinacao da renda real e que a inflacao ¢ resultado do conflito

distributivo entre trabalhadores e capitalistas e trabalha com uma economia fechada.

Setterfield e Lima/ (2008]) desenvolveram um trabalho no qual o principal objetivo
foi verificar a compatibilidade do RMI com a economia pds-keynesiana, examinando
as consequéncias macroeconoémicas de uma série de funcoes de reacoes politicas para
uma economia fechada que tem caracteristicas explicitamente relacionadas a essa es-
cola. Os autores mostraram que em economias tipicamente pos-keynesiana é possivel
que a autoridade monetaria defina e persiga uma meta de inflagao, sem contudo gerar
consequéncias adversas nas varidveis reais, desde que seja escolhida uma combinacao
adequada de politicas. Os resultados do trabalho levaram & conclusao de que os regi-
mes ortodoxos nao fornecem um miz de politicas adequado e que "the more orthodox
the policy regime becomes, the less viable is inflation targeting in a Post Keynesian

economy"Setterfield e Limal (2008, p. 435).

Oreiro, Paula e Squeff (2009) propée um modelo institucional mais flexivel para
o RMI, com o intuito de reducao dos custos reais provenientes da manipulagao da taxa

de juros, buscando reduzir inclusive a propria necessidade de alteracoes na taxa de
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juros para o controle da inflacao.

O modelo de Oreiro e Neves (2009) tem por objetivo analisar os efeitos da
conducao da politica monetaria com base no regime de metas de inflacdo no contexto
de um modelo macrodindmico pos-keynesiano de economia fechada. Este modelo é
base para a formagao do modelo proposto nesta dissertacao e, por esse motivo, sera

apresentado de modo mais detalhado na seguinte subsecao.

3.7.1 Um modelo de crescimento e Distribuicao Funcional
da Renda que Compatibiliza o RMI e a Teoria Pds-
Keynesiana: O Modelo de |Oreiro e Neves (2009)

O modelo de |Oreiro e Neves (2009) é uma ampliacdo do modelo de Setterfield
(2006) e tem como principal objetivo explorar as propriedades dinamicas de uma eco-
nomia pos-keynesiana fechada, que adota como regra de politica monetaria o regime
de metas de inflagho. O modelo de |Oreiro e Neves (2009) se aproxima do modelo de
Setterfield e Limal (2008), mas ao contrario deste, que foca sua anélise na influéncia
de diferentes mecanismos de formulacao de expectativas sobre a estabilidade macroe-
condmica, busca analisar as condi¢oes pelas quais a politica monetaria afeta de modo

irreversivel o lado real da economia.

De forma mais especifica, o modelo de Oreiro e Neves| (2009) assume uma eco-
nomia fechada na qual, nos modos de Kaldor| (1956) e Pasinetti (1961-62)), coabitam
duas classes sociais - capitalistas e trabalhadores - diferenciadas entre si pela natureza
de seus rendimentos. Considera também, seguindo [Kalecki| (1954), que os pregos sdo
formados com base numa taxa de mark up sobre os custos unitarios de producao e que
o crescimento da economia se da de acordo com a expansao da demanda, uma vez que

se supoe que sempre ha excesso de capacidade produtiva.

Assim, trata-se de um modelo de acumulacao de capital e distribuicao funcional
da renda em que a inflacao decorre do conflito distributivo entre trabalhadores e capi-

talistas, a politica monetéaria é conduzida de acordo com a regra proposta por Taylor
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(1993) e cuja oferta de moeda é endégena, nos moldes propostos por Moore (1983,
Moore (1988al), Moore| (1988b)). Deste modo, a politica monetaria tem um efeito per-
manente sobre as varidveis reais da economia, notadamente sobre a taxa real de juros

de equilibrio de médio-prazo e sobre a parcela dos lucros na renda.

O modelo de Oreiro e Neves (2009) é composto pelo seguinte sistema de equa-

coes:
g:i:a + ag(mu —r) (3.1) Z
. K 0 ' m=1— (3.6)
= (I—m)u+ (1—S)mu  (3.2) m’ = eq + equ (3.7)
% =7 (3.3) m = 0(m! —m) (3.8)
u= % — é + % + % 3.4) 7 =@(m! —m) (3.9)
p— (1+Z)WCL (35) 7'“:)\0(7T—7TM)—|—>\1(U—TL) (310)

onde: I/K é o investimento desejado pelas firmas como fragdo do estoque de capital;
C'/K é o consumo dos capitalistas e trabalhadores como fracao do estoque capital; m
¢ a parcela dos lucros na renda; u é o grau de utilizacao da capacidade produtiva;
r é a taxa real de juros; S. é a propensao a poupar dos capitalistas, 0 < S, < 1 ;
G/ K sao os gastos do governo em proporgao ao estoque de capital; X/K é o produto
como fracao do estoque de capital; P é o nivel de precos; Z é a taxa de mark up das
firmas; W é o salario nominal; a é o requisito unitario de mao-de-obra (a = L/X) ;
m/ ¢ a participagio desejada dos lucros na renda (parcela da renda agregada na forma
de lucros que os capitalistas desejam se apropriar); 7 é a taxa de inflagao; my é a
meta de inflacao estabelecida pela autoridade monetéaria; u ¢ a meta de utilizacao da
capacidade produtiva; ag, aq, 7, € € ¢ sao parametros positivos; Ay é a velocidade de
reacao do banco central com respeito as divergéncias entre a inflacao efetiva e a meta
de inflacao; A é a velocidade de reacao do banco central as divergéncias entre o grau
efetivo de utilizacao da capacidade produtiva e a meta de utilizagao da capacidade
definida pelas autoridades monetérias; e os pontos sobre as varidveis denotam suas

derivadas em relacao ao tempo.
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Assim sendo, a equacao representa a acumulacao de capital. Ela nos mostra
que, primeiramente, o investimento depende de um coeficiente auténomo, que capta o
animal spirit dos empresarios. E seguindo Keynes| (1939)) depende também do diferen-
cial entre a taxa de lucro - dada pelo produto entre a parcela dos lucros na renda e o
grau de utilizagao - e a taxa real de juros. A equacao [3.2] é uma funcao de consumo
como fracao do estoque de capital, que é decomposta em consumo dos trabalhadores e
consumo dos capitalistas. A equacao representa os gastos do governo como fracao
do estoque de capital, que é suposto constante ao longo do tempo. A equagao [3.4]
por sua vez, descreve o equilibrio do mercado de bens, ou seja, o grau de utilizagao da
capacidade produtiva corresponde ao produto como fracao do estoque de capital que,
por sua vez, corresponde & soma de investimentos, consumo e gastos do governo, todos

considerados como fracao do estoque de capital.

A equacao representa os precos e considera que as firmas dessa economia
operam numa estrutura de mercado oligopolizada, fixando os seus precos no curto-
prazo com base numa taxa fixa de mark up sobre os custos unitarios de producgao. Ja
a equacgao demonstra que a participa¢ao dos lucros na renda (m) é determinada ao

nivel microecondémico com base na taxa de mark up fixada pelas firmas dessa economia.

A equacao corresponde & participacao desejada dos lucros na renda, de
modo que quanto maior for o grau de utilizacao da capacidade produtiva, maior serd
a participagao desejada dos lucros na renda. Isso porque um maior nivel de utilizagao
da capacidade produtiva esta associado a um maior poder de monopélio por parte das
firmas, ensejando assim as mesmas a fixar uma maior taxa de mark up. A equacao 3.8
demonstra a dinamica da participacao efetiva dos lucros na renda. Divergéncias entre
as participacoes desejada e efetiva dos lucros refletem, portanto, divergéncias entre as
taxas desejada e efetiva de mark up. Tais divergéncias deverao fazer com que, ao longo
do tempo, as firmas procurem ajustar a taxa efetiva de mark up ao valor por elas
desejado para essa variavel. A equacao nos diz que, em tltima instancia, a taxa
de inflacao ¢é proveniente do conflito distributivo existente na sociedade. Por fim, a

equacao representa a politica monetaria conduzida com base na regra de Taylor.
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No curto prazo, o grau de utilizacao da capacidade produtiva é o seguinte:

**_040—0417’—1-7

= —(Sc " a)m (3.11)

Como pode ser observado, o grau de utilizacdo é inversamente relacionado a
taxa real de juros e a parcela dos lucros na renda. Isso pode ser verificado através das

seguintes equagoes:

ou —o

= A2

or  (Se—a3)m <0 (8.12)
ou _ —(g — agr +7) <0 (3.13)

om (S, — ay)m?

onde se supoe S, > ay e ag + v > aqr.

Ainda no curto prazo, o crescimento da acumulacao de capital é representado

pela equacgao |3.14

e [(Se —a1) +aqogr 4 [(S. — a1) + au]ag + ary
g = S — o) (3.14)

A equacao acima nos mostra que o crescimento dos investimentos como propor-
cao do estoque de capital depende apenas da taxa real de juros, ou seja, o crescimento
do investimento independe da distribuicao de renda existente na sociedade. Além
disso, a relacao entre a taxa de crescimento e a taxa de juros é negativa, como pode

ser observado na equacao a seguir.

dg  [(Se — )+ ai]oy
o (Se —an) <Y (3:19)

No longo prazo, a taxa real de juros e a parcela dos lucros na renda deixam

de ser constantes e apresentam as seguintes dinamicas compativeis com o equilibrio de
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curto prazo:

o 008 = an)m® + Oco(Se — an)m + fer(ag — aar +7) (3.16)
(Sc - al)m

P —om® + im — or + 13
B (S. —a;)m

(3.17)

onde:

Yo = Aop(Se — o)

Y1 = (Aoweo — M — M) (Se — o)
Y2 = (Aoper + A)an

¥3 = (Aoper + M) (o +7)

Oreiro e Neves (2009) demonstram que o equilibrio de longo prazo ocorre nos
pontos de intersecao entre as posicoes 7 = 0 e m = 0, sendo que o lécus m = 0
tem a forma de um U invertido e o locus 7 = 0 tem a forma de uma reta negativa-
mente inclinada. Com efeito, existem dois pontos de intercessao entre 7 =0 e . =0
evidenciando, assim, duas situacoes de equilibrio. A primeira situacao é caracterizada
por uma elevada taxa real de juros e uma baixa participacao dos lucros na renda. Na
segunda situacao ocorre o inverso, o equilibrio é caracterizado por uma baixa taxa real
de juros e uma alta participacao dos lucros na renda. No entanto, apenas o equilibrio
com baixa taxa de juros é estavel. Desta forma, fica evidenciado que existe um trade-off

de médio prazo entre a taxa real de juros e a distribui¢ao funcional de renda.

Apesar do modelo de Oreiro e Neves (2009) ter avangado em relagao ao modelo
de Setterfield| (2006) na compreensao da relagao de longo prazo entre a politica moneta-
ria sob o sistema de metas de inflacao e o comportamento macroeconémico em termos
reais, o estudo se concentrou em uma economia fechada e em analises qualitativas. E
sabido que um importante canal de influéncia da politica de metas de inflacao consiste
justamente no canal da taxa real de cambio. O aumento da taxa bésica de juros esti-
mula a entrada de fluxos de capitais e o aumento desses fluxos, para um dado nivel de

precos relativos, tende a provocar uma maior apreciacao da taxa real de cambio. Isto
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3. Regime de Metas de Inflacao

estimula as importacoes e desestimula as exportacoes, afetando de modo definitivo o

desempenho macroecondémico de médio prazo.

3.8 Consideracoes Finais

O presente capitulo apresentou o debate sobre o regime de metas de inflagao.
Para isso, resgatou a evolucao do debate tedrico sobre politicas monetarias desde o pos
segunda guerra mundial, passando pelo debate entre regras versus discricionariedade e
chegando ao arcabougo teorico do Regime de Metas de inflagao (RMI), a saber, o Novo

Consenso Macroeconoémico.

Nesta teoria, que entao é predominante, a moeda ¢ considerada neutra no longo
prazo, de modo que a melhor maneira de conduzir a politica monetaria é através
do uso de regras. Além disso, a inflacao é tida como um fendmeno de demanda.
O RMI tem sido considerado por muitos como a melhor alternativa de conducao da
politica monetaria, no sentido de ter permitido performance macroeconomica superior

nos paises que o adotaram.

Apesar da ampla aceitacao, diversas criticas tém sido tecidas sobre o regime,
dentre elas esta o destaque de que a melhor performance dos paises que adotaram o RMI
nao é decorrente de fato da implantacao do regime, mas sim do momento econdémico

em que o regime foi adotado.

No capitulo também foi discutida a relacao do RMI com a teoria Pos-Keynesiana,
sendo apresentadas varias criticas ao regime. No entanto, evidenciou-se que existem
autores que advogam a favor da compatibilidade entre as duas teorias, sendo necessario
para isso modificacoes nos modelos. Foi apresentado entdo um modelo macrodinamico
pos-keynesiano, que baseia a sua politica monetaria no regime de metas de inflacao e

que mostra que a compatibilizacao é possivel.
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Capitulo 4

Um modelo Macrodinamico
Po6s-Keynesiano para uma Economia
Aberta que Opera sob o Regime de
Metas de Inflacao

4.1 Introducao

Nesse capitulo é apresentado o modelo desenvolvido na dissertacao, que por sua
vez tem inspiracao na vertente teorica pos-keynesiana de Cambridge, em que o foco sao
questoes de crescimento economico e de distribuicao funcional da renda. No entanto,
o modelo incorpora ainda o Regime de Metas de Inflagao, bem como considera uma

economia aberta.

Em sintese, trata-se de um modelo de acumulacao de capital e de distribuicao
funcional da renda, em que a inflacao é decorrente sobretudo do conflito distributivo
entre capitalistas e trabalhadores e a politica monetaria é conduzida com base no

Regime de Metas de Inflagao.

O trabalho de |Oreiro e Neves| (2009)) foi a base para o atual modelo, no entanto,

agora foi considerada a analise sob a perspectiva de uma economia aberta, visto que
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o canal cambial é uma importante via de influéncia da politica monetaria. A con-
sideracao da economia aberta conduziu a conclusoes diferentes das apresentadas por
Oreiro e Neves (2009), demonstrando que o canal cambial ndo pode ser negligenciado

na conducao da politica monetaria.

Os resultados apresentados pelo modelo indicam que o Regime de Metas de
Inflacao é compativel com uma economia pos-keynesiana aberta, porém a conducao da
politica sob este regime leva a economia a um trade-off entre crescimento e distribuicao
de renda. Quanto menos contracionista for a politica, maior serd o crescimento dos

investimentos, no entanto, a desigualdade funcional da renda sera ampliada.

Este capitulo esta dividido em seis secoes, incluindo esta introducao. Na [4.2 a
estrutura do modelo é especificada; na se¢ao 4.3 o comportamento do modelo no curto
prazo é estabelecido; na segao [4.4] analisa-se o seu comportamento no longo prazo
com base em duas variaveis de estado - a parcela dos lucros na renda e a taxa real de
cambio. A sec¢ao [4.5 apresenta uma anélise qualitativa de uma possivel configuragao de
equilibrio do sistema em estudo, onde se enfatiza a influéncia da meta de inflagdo sobre
a estabilidade da distribuicao de renda e do cambio real e, por esse meio, sobre a taxa
de crescimento econdmico e a taxa de inflagao. Por fim, na secao [4.6] sao apresentadas

as consideracoes finais sobre o modelo.

4.2 A Estrutura do Modelo

A estrutura do modelo em questao é uma versao expandida para uma economia
aberta do modelo desenvolvido por |Oreiro e Neves (2009). Trata-se de um modelo
macrodinamico em que os precos sao formados com base na taxa de mark up sobre os
custos unitarios de producao, em que as firmas sao oligopolistas e produzem um tnico
bem utilizavel tanto para consumo quanto para investimentos e onde hi excesso de
capacidade em termos de capital, o que impede a economia de alcancar sua producao
potencial. Além disso, em conformidade com Kaldor| (1956) e Pasinetti (1961-62)),

considera-se que a propensao a poupar dos capitalistas € maior que zero e os traba-
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lhadores gastam toda a sua renda com bens de consumo. Por fim, o modelo supde
a inexisténcia de contratos de longa duragao ou de custos de demissao, contratagao
e treinamento de mao-de-obra, o que permite que as firmas utilizem a mao-de-obra
na exata medida de suas necessidades representadas, dada a relacao trabalho-produto,

pela demanda por seu produto.

A acumulacao de capital (crescimento) no modelo é representada pela seguinte
equacao:
I

9= =00+ amu (4.1)

onde I /K ¢é o investimento como fracao do estoque de capital e ag e oy sdo pardmetros
positivos. Esta equacao mostra que, primeiramente, o investimento depende de um
coeficiente autdénomo, ag, que capta o animal spirit dos empresarios. E, seguindo
Kalecki (1971) e [Robinson| (1962)), depende também da taxa de lucro - dada pelo
produto entre a parcela dos lucros na renda, m, e o grau de utilizacao da capacidade

produtiva, u.

Na economia em questao, o consumo como propor¢ao do estoque de capital
(C/K)é composto pelo consumo dos trabalhadores e pelo consumo dos capitalistas,

como pode ser observado na equagao 4.2

C
Y (1 —=m)u+ (1 —S.)mu (4.2)

onde S, corresponde & propensao a poupar dos capitalistas.

A terceira equacao do modelo corresponde aos gastos do governo como proporcao
do estoque de capital (G/K) que, por sua vez, sao considerados constantes ao longo
do tempo.

(4.3)

=lQ
Il
2

A equacdo a seguir ¢ um dos componentes utilizados para a consideracao dos

efeitos da abertura da economia na dinamica do modelo. Trata-se da equacao das
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exportacoes liquidas como proporcao do estoque de capital:

NX
—— =10+ Mg — nou (4.4)

K
Nesta equacao, ¢ ¢ a taxa de cambio real e 79, n; e 12 sao parametros positivos,
sendo que 7; representa a condicao de Marshall-Lerner. Além disso, a equacdo mostra
que quanto mais aquecida estiver a economia, ou seja, quanto maior for u, menor sera
o valor das exportagoes liquidas como fracao do estoque de capital, visto que quanto
maior a producao, maior serd a renda interna e, portanto, maior serd a demanda

doméstica por bens importados.

No curto prazo, a economia estard em equilibrio quando a renda como propor¢ao
do estoque de capital for igual & soma do investimento, com o consumo, com os gastos
do governo e com as exportacgoes liquidas, todos como fracdo do estoque de capital,

como mostra a equagao [4.5}

NX
K

+ =+ =+ (4.5)

=l
=l Q

I
K

IS
Il
=

onde X é o produto.

A taxa de mark up serd refletida na participacao dos lucros dos capitalistas
na renda, que por sua vez, serd influenciada pelo aquecimento da economia (refletido
em u). Quanto maior for o grau de utilizagdo da capacidade produtiva, maior sera
a demanda efetiva das firmas, o que aumentaria o desejo dos capitalistas por maior

participacao dos lucros na renda.

m! = e+ au (4.6)

Na equagao €y € €1 540 parametros positivos e m/ é a participacio desejada

dos lucros na renda.

Se os capitalistas desejarem uma participacao dos lucros na renda superior a

participacao efetiva, eles tenderao a elevar suas taxas de mark up, de acordo com seu
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poder de barganha, de modo a influenciar os precos da economia. Com efeito, o prin-
cipal determinante da taxa de inflacao é o conflito distributivo presente na economia,
que pode ser visto pela divergéncia entre a participagao desejada dos lucros na renda,

m/, e a participacdo efetiva, m, fato que esta representado pela equacio
™= o+ pr(m! —m) (4.7)

onde 7 é a taxa de inflacao e g e ; sao parametros positivos.

A proxima equacdo do modelo também foi incluida com o propoésito da consi-
deracao de uma economia aberta. Trata-se de equacao da variacao da taxa de cambio
nominal (é) E], que é uma funcdo da variacdo da taxa de juros real (7), sendo que o pa-
rametro positivo 71 mede o impacto da variacao da taxa de juros real sobre a variagao
da taxa de cambio nominal e o parametro 7y, também positivo, mede o efeito de outras

varidveis nao consideradas no modelo, por exemplo, a renda externa.

>
I

To — TaT" (4.8)

Considera-se que quanto maior a variagao positiva na taxa de juros doméstica,
mais atrativos se tornam os ativos internos perante o resto do mundo (dado que a
taxa real de juros internacional tende a se manter relativamente constante ao longo
do tempo), o que gera um aumento do fluxo de capitais em dire¢do ao pais. Esse au-
mento do fluxo de capitais gera maior oferta de moeda estrangeira no mercado cambial

doméstico, o que leva a apreciagao do cambio.

Nesse modelo, a politica monetéaria é conduzida com base em um regime de
metas de inflacao valendo-se de uma regra de Taylor modificada, em que o banco
central calibra a taxa de juros nominal de maneira a produzir mudancas no valor da
taxa de juros real, de modo a fazer com que a taxa efetiva de inflacao convirja para a

meta inflacionaria estabelecida, porém sem deixar de considerar o tradicional objetivo

LA taxa de cambio foi definida como moeda doméstica sobre moeda estrangeira.
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de estabilizagdo da produgao. Veja a equacao [1.9
= )\0(7T—7TM>—|—/\1(U—TL) (49)

onde 7, é a meta de inflacao estabelecida pelo banco central, ¢ a meta de utilizacao
da capacidade produtiva percebida pela autoridade monetéiria como compativel com
a meta de inflacao, \g é a velocidade de reacao do banco central em relagao a diver-
géncia entre a inflacao efetiva e a meta e A\; ¢ a velocidade de reacao do banco central
quanto a divergéncia entre o grau de utilizacao da capacidade produtiva efetivo e a sua

correspondente meta.

A equacgao demonstra a dinamica da participacao efetiva dos lucros na
renda.

m = 0(m! —m) (4.10)

onde m é a variagao da participagao dos lucros na renda ao longo do tempo e 6 é um
parametro positivo que representa o poder de barganha dos capitalistas. Divergéncias
entre as participacoes desejada e efetiva dos lucros refletem, portanto, divergéncias
entre as taxas desejada e efetiva de mark up. Tais divergéncias deverao fazer com que,
ao longo do tempo, as firmas procurem ajustar a taxa efetiva de mark up ao valor por

elas desejado.

Por fim, a equacao representa a variacao no cambio real, que por sua vez
¢ motivada por variagoes no cambio nominal, é, e pela diferenca entre as taxas de
inflacao externa e doméstica.

j=é+7m" -7 (4.11)

onde ¢ é a variacao da taxa de cambio real e 7" é a taxa de inflagao externa. Essa equa-
cao diz que a taxa de cambio real aumenta ou diminui no mesmo sentido e propor¢ao
com que varia a taxa de cambio nominal, sofrendo alteracoes adicionais decorrentes de

variagoes nos niveis de precos do exterior e doméstico.
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4.3 Comportamento do Modelo no Curto Prazo

No curto prazo, a participagao dos lucros na renda e a taxa de cambio real
sao constantes. Sendo assim, o grau de utilizacao da capacidade produtiva se ajusta
equilibrando a demanda e a oferta agregada. Através da substituicao das equacoes

(4.1), (4.2), (4.3) e (4.4) na equacao (4.5)) chega-se ao grau de utilizagao da capacidade

produtiva de equilibrio no curto prazo:

w Q0T Y+ 1N+ g

= 1S am L (4.12)

A equacao mostra que o grau de utilizacao da capacidade produtiva no
equilibrio é uma funcao da taxa de cambio real e da participacao dos lucros na renda.
E possivel notar que uma elevacao da taxa de cambio real aumenta as exportacoes liqui-
das, o que amplia a demanda por bens produzidos internamente e, consequentemente,
eleva o grau de utilizagao da capacidade produtiva de equilibrio. J& a participagao dos
lucros na renda tem um efeito inverso no aquecimento da economia, quanto maior a
participacao dos lucros na renda, menor o grau de utilizacao da capacidade produtiva
de equilibrioﬂ Isso ocorre porque a maior concentracao de renda nas maos dos capita-
listas reduz o consumo agregado, visto que a propensao a consumir a partir dos salarios

é maior que a propensao a consumir a partir dos lucros.

Essas andlises podem ser visualizadas melhor através da derivacao parcial de

u** em relacao a participacao dos lucros na renda e em relagao a taxa de cambio real,

como apresentado nas equagoes (4.13]) e (4.14).

Ou™ _ —(Se — an)lag + 7 + 10 + ]
om [(Se — ar)m + n)?

<0 (4.13)

@U** m
= >0 4.14
dqg  (Se—ar)m+ne (4.14)

onde se considera a hipdtese keynesiano-kaleckiana tradicional de que a propensao a

2Desse modo, o modelo em questdo opera sob um regime de acumulacio do tipo wage-led.
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poupar é superior & propensao a investir, de modo que S, > ;.

A partir das equagoes (4.13) e (4.14) percebe-se que quanto maior for o efeito

Marshall-Lerner (parametro 7;), maior sera a influéncia da taxa real de cambio e da
parcela dos lucros na renda sobre o grau de utilizagao da capacidade produtiva de

equilibrio.
Para a obtencao do valor de equilibrio de curto prazo da taxa de acumulacao de

capital, g, substitui-se a equacgao (4.12)) em (4.1, com efeito:

o a(ag + v+ no)m + armmg

= 4-1
g ot (Se —a)m +mny (4.15)

Como se pode observar, a taxa de acumulacao de capital de equilibrio sofre
influéncia tanto da taxa de cambio real, quanto da participacao dos lucros na renda.

Além disso, a relacao de g com ambas as varidveis é positiva.

A equagao (4.16) apresenta a relagdo da distribuicdo da renda, em prol dos
capitalistas, com a taxa de acumulacao de capital de equilibrio:

dg™  lax(ag + v +m) + armigne

o = (5. — o) T P >0 (4.16)

A analise dessa derivada parcial mostra que o aumento da participacao dos
lucros na renda, mantendo constante a taxa de cambio real, eleva a taxa de acumulagao
de capital de equilibrio, em outras palavras, contribui para o crescimento econémico.
Quanto maior a renda nas maos dos capitalistas, maior o poder de investimento na

economia, o que acarreta maior acumulacao de capital.

Este resultado é um dos diferenciais entre o modelo de economia aberta e o
modelo de Oreiro e Neves| (2009)). Para esses autores, a taxa de acumulacdo de capital
de equilibrio era afetada apenas pela taxa de juros real, de modo que a distribuicao de

renda nao influenciava o crescimento.

Tal divergéncia se apresenta porque no modelo dos referidos autores, os efeitos

da elevacao da participacao dos lucros na renda sobre o investimento se transmitem de
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duas formas: através da reducdo de u [} que por sua vez reduz g [} e através do efeito
positivo direto que m exerce em ¢&. Estes dois efeitos tém o mesmo peso na equacio de
acumulacio de capital®, e portanto, se anulam, de modo que a participacio dos lucros

na renda nao provoca alteracoes na taxa de lucro (mu) que compoe tal equagao.

Ja em uma economia aberta, além dos efeitos mencionados, ha um terceiro efeito
na taxa de crescimento do investimento, g, decorrente da elevacao de m. A reducao
em u, provocada pelo aumento de m, aumenta também as exportacoes liquidas, N X
E], que por sua vez, aumenta o proprio u, ou seja, a elevacao da participacao dos lucros
na renda, m, age sobre o grau de utilizacao da capacidade produtiva, u, por duas vias
opostas, o reduz a principio, porém o eleva através da elevacao de N X ﬁ Assim, o efeito
negativo de u na equacao de ¢ se reduz, ou até mesmo se torna positivo, deixando de

ser equiproporcional ao efeito positivo de m.

A equacdo (4.17) demonstra a variacdo da taxa de acumulagdo de capital de

equilibrio decorrente da taxa de cambio real.

ag** _ a mm
dq (Se —aq)m +ny

>0 (4.17)

Essa equacao demonstra que quanto mais elevada for a taxa de cambio real,
maior é o grau de acumulacao de capital. Isso pode ser facilmente compreendido,
pois a elevacao do cambio real leva ao aumento das exportagoes, bem como a reducao
das importacoes. Isso contribui para a elevacao da demanda doméstica e do produto,
influenciando, assim, diretamente a taxa de acumulacao de capital, como pode ser visto

na equacao (4.1J).

Através da substitui¢io da equacio (4.12) em (4.6) e o seu resultado em (4.7)),
encontramos a taxa de inflagdo de equilibrio, representada pela equagao (4.18)).

e1p1(ao + 7 + 1m0 + ma)
(Sc - a1>m + T2

T = ©o + o1 — e1m + (418)

% Vide equagao
4Vide equacio
5Vide equacio
6Vide equacdo
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A equagao (4.18]) apresenta a inflacdo como uma fungao da participagao dos
lucros na renda e da taxa de cambio real. Assim, as equagoes (4.19)) e (4.20)) auxiliam

a analise das variacoes na inflacao decorrentes de m e de ¢, como pode ser visto:

on™ _api(ao + v+ 1m0+ mg)(Se — o)

om 7 [(S. — ar)m + )2

<0 (4.19)

on** E101M
= >0 4.20
dq (S — ap)m +ny ( )

A equagao (4.19) permite inferir que a participacdo dos lucros na renda exerce
um efeito negativo na taxa de inflagao de equilibrio, uma vez que o aumento da partici-

pacao dos capitalistas na renda reduz o consumo, reduzindo entao a demanda agregada.

Ja a equagao (4.20) demonstra que uma elevagao na taxa real de cAmbio leva ao
aumento da inflacao de equilibrio. Isso ocorre porque, como ja visto, a elevacao da taxa
de cambio real eleva a demanda por bens domésticos, o que, por sua vez, pressiona os

precos na economia.

4.4 Comportamento do Modelo no Longo Prazo

No longo prazo a economia se move devido a variacoes na taxa de cambio nomi-
nal e na parcela dos lucros (e salarios) na renda, estando sempre o grau de utilizagao
da capacidade em equilibrio. As dinamicas da participacao dos lucros na renda e da

taxa real de cambio sao representadas, como foi visto, pelas equacoes (4.10]) e (4.11)).

A analise da variacao da participagao dos lucros na renda no longo prazo, equa-
cao (4.10), evidencia que o que causa esta variacao ¢ a elevagao ou reducao da partici-
pacao nos lucros desejada pelos capitalistas. A participacao desejada pelos capitalistas
estd demonstrada pela equacao e é influenciada apenas pelo grau de utilizacao da
capacidade produtiva. Assim, a variacao da participacao dos lucros na renda no longo

prazo serd uma funcao da participacao dos lucros na renda e da taxa de cambio real.

Substituindo (4.12) em (4.6]) e o resultado em (4.10)), obtém-se a seguinte equa-
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¢cao para m:

) Qo+ 77+ 1o + Mg
=0 — 4.21
" {€0+€1 ( (Sc—@l)m+772) m} (4.21)

A fim de encontrar as combinacoes de m e ¢ para os quais a participacao dos
lucros na renda permanece constante no longo prazo, determina-se o locus m = 0 da

equagao (4.21)) e o arranja em funcao de ¢, como pode ser visualizado na equagao (4.22]).

(Se — ar)m® + [ny — eo(Se — o) m — [eon2 + €1 (0 + 7 + 10)]}
&1

Glin=0 = (4.22)
A inclinacao do l6cus m = 0 pode ser obtida através da derivagao da equacao

(4.22)) com relagao a m, como pode ser observado na equagao (4.23)) a seguir:

@ _ 2(50—(11)m+772 —50(Sc—a1) (4 23)
8m =0 &1 '

Existe um valor critico que determina o sinal dessa derivada. Esse valor é

eo(Sec—a1)—n2

+_
M = 56—l

. Assim caso m > m*t (ou m < m7"), entdo a inclinagao do locus
m = 0 serd positiva (ou negativa). Neste trabalho iremos supor que m > m*, em
consonancia com a simulacao feita no capitulo o de modo que a inclinagao dessa

derivada serd positiva.

A dinamica da taxa de cambio real pode ser obtida através da substituicao das

equagoes (4.12) e (4.18) na equagao (4.9), com a posterior incorporacio desse resultado
a equacao (4.8)) e por fim, pela substituicdo desse resultado na equagao (4.11)), como

pode ser observado na equacgao a seguir:

(81(,01 + )\17’1 + 51@1)\07'1) (UJQ + 771Q)
m(Sc - al) + T2

4= wo+wm—

(4.24)

onde:

wo ="+ 7o + AoTiTa + M1l — €0(p1 + ©1A0T1) — Yo — PoroT1
w1 = 1+ p1AoT

Wy = g+ + 1o

A partir da equagao (4.24) pode-se obter as combinagoes de m e ¢ para as quais
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a taxa de cambio real permanece constante no longo prazo, ou seja, pode-se obter o

locus ¢ = 0, que esta representado pela seguinte equagao:
qlg=0 = wsm® + wym + ws (4.25)

onde:

(p1tp1Xom1)(S—a1)
nAimiter(pi+eiror)]

(S—a1)[m*+mapr o1 +uA1 T1+T0—po—AoT1vo—€0 (P11 A071)]+n2 (Y1 +AoT101)
mAimiter(e1+e1oT)]

Wy =

_ me[m* +ro+oT1(my —po—e0p1) —po—cop1+ A8 —[p1e1+p1e1 Ao+ A1 71 ] (o +y+10)
mMimiter(p1+eiAor)]

A inclinacdo do lécus ¢ = 0 pode ser obtida através da derivagao da equagao

(4.25) com relagao a m, como pode ser observado na equagao (4.26]) a seguir:

9q
—|A:0 = 2w3m + Wy 4.26
am q ( )
Assim como no l6cus m = 0, no locus § = 0 existe um ponto critico que altera
a sua inclinacao. Neste caso, este ponto é m™+ = —2%. Para valores da parcela dos
lucros na renda maiores (menores) que m*™ | a inclinagao do locus § = 0 seréa positiva
(negativa). Neste trabalho se supde que m > m*", em consonancia com a simulagio

feita no capitulo |5, de modo que a inclinacao dessa derivada seréd positiva.

4.5 Analise de Equilibrio

Uma anélise da estabilidade local do sistema pode ser efetuada calculando o
traco, T'r|J|, e o determinante, Det|J|, da matriz Jacobiana |.J|. Assim, o sistema sera
instavel se o Tr|J| > 0 e o Det|J| > 0; instavel do tipo ponto de sela se, Tr|J| > 0e o
Det|J| < 0; ou estavel se o Tr|J| < 0 e o Det|J| >0, (TAKAYAMA| [2005) e (DE LA
FUENTEL 2005).
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A partir das equagoes (4.21)) e (4.24) é possivel deduzir os seguintes elementos

que formam a matriz Jacobiana.

_ 0om _ _p _ 9e1(Sc—ou)(eo+y+no+gm)
JI1 =32 =0 (5o on)m )’ <0
JI2 =120 =l

dq (Se—a1)m+n2

_0q __ (Sc—au)(ao+y+no+gnl)[MiTi+e1 (p1+p1A071)]
J21 = gl —901“—%01)\07_1“‘ 1)(@o 7[(7?900_11;71)7,141.,,12]21 P1TPLIA0TL -~ 0

_ 0§ _ —mMmiteipr 1+ oT1)]
J2=5 = = wGe-anm 0
Como pode ser observado, as derivadas parciais J12 = %—’? e J21 = 6?_731 assumem
valores positivos e as derivadas J11 = g—z e J22 = g—g valores negativos. Vide matriz

Jacobiana abaixo:

Ji1 <0 Ji2>0
Jor >0 Jog <0

J| =
Os resultados do Determinante e do Traco sao os seguintes:

OmiT
DET|J| = —m(sﬁiall)inz >0

_ _n_ Amm(Sc—ai)+n2]Ai11+e1 (A4 o) @1]+e10(Sec—ai1)(ao+y+no+gny) }
TRAGCO = -6 [m(Se—a1)+m2]” <!

Como pode ser observado, o Determinante Jacobiano apresenta sinal positivo,
enquanto o Trago apresenta sinal negativo, o que por sua vez indica que o sistema é
estavel. Com efeito, pode-se afirmar que o sistema de metas de inflacao é compativel

com o modelo pos-keynesiano que considera a abertura econoémica.

A Figura [.1]abaixo foi elaborada a partir dos resultados da solu¢ao do modelo e
ilustra o equilibrio estavel desse sistema. Demonstra uma trajetoria que parte do ponto

"A"e apresenta um comportamento ciclico caracterizado por espirais amortecidos até
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o ponto de equilibrio estavel E.

Figura 4.1: Equilibrio estavel no espago <m,q>

Estabelecida as condicoes de equilibrio deste sistema bidimensional nao-linear, é
possivel fazer uma anéalise de dindmica comparativa da influéncia das metas de inflagao
sobre a estabilidade da taxa real de cambio e da distribuicao funcional da renda. E,
consequentemente, sobre a taxa de crescimento (taxa de acumulac¢io de capital) e de

inflacao desta economia.

Como pode ser observado na Figura [4.2] a seguir, também elaborada com base
nos resultados da solucao do modelo, o relaxamento da meta de inflacao desloca para
cima e para a esquerda o locus ¢ = 0 , o que eleva a parcela dos lucros na renda e
deprecia a taxa de cambio real. Como a taxa de crescimento (taxa de acumulagao de
capital) é uma funcao positiva tanto da parcela dos lucros na renda quanto da taxa
real de cambio ﬂ segue que tal politica provoca um aumento do crescimento econémico
(elevacdo da taxa de investimento), mas contudo, pode gerar também o aumento da
taxa de inflagdo, caso a economia seja mais sensivel ao aumento da taxa de cimbio
real do que ao aumento da participacao dos lucros na renda. Como foi visto nas
equacoes e , o aumento da taxa de cambio real provoca o aumento da
inflacao, enquanto que a elevacao da participacao dos lucros na renda reduz a inflacao.

Diante disto, cabe a autoridade monetaria ponderar, com base nas preferéncias de

"vide equacio

72



4. Modelo Macrodindmico para Economia Aberta que Opera sob o RMI

bem-estar social, qual politica monetaria é a mais adequada para a economia sob sua

responsabilidade.

Figura 4.2: Influéncia do Aumento da Meta de Inflagdo

No entanto, somente com este tipo de analise as autoridades nao poderao iden-
tificar o tempo necessario para que o sistema econdmico alcance o equilibrio, tampouco
saber quais serao os valores de equilibrio das variaveis estudadas. Além disso, nao sera
possivel a determinagao de quanto o crescimento da acumulacao de capital e a partici-
pacao dos lucros na renda irao se elevar a partir de uma elevacao da meta de inflacao.
Assim, o capitulo a seguir trata da utilizacao da simulacdao computacional aplicada a
economia brasileira, visando verificar a aplicabilidade do modelo a uma economia real

e quantificar os valores indeterminados na solucao geral.

4.6 Consideracoes Finais

Neste capitulo foi desenvolvido um modelo pos-keynesiano de acumulacao de
capital e de distribuicao funcional da renda, considerando uma economia aberta em

que a politica monetéria é conduzida por meio do Regime de Metas de Inflagao (RMI).

A anélise do comportamento do modelo no curto prazo demonstrou que o grau
de utilizacao da capacidade produtiva de equilibrio (considerado aqui como o produto

em propor¢ao do estoque de capital) tem uma rela¢do inversa com a distribui¢do de
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renda e uma relacao positiva com a taxa de cambio real. Deste modo, quanto maior a
parcela de renda concentrada nas maos dos capitalistas, menor é o grau de utilizagao da
capacidade, de modo que o modelo opera num regime wage-led. Quanto a influéncia da
taxa de cambio, temos que quanto mais a taxa se eleva, maior ¢ o grau de utilizacao. Isto
decorre do fato de que a depreciacao da moeda local aumenta as exportacoes liquidas
E], o que amplia a demanda por bens produzidos internamente e, consequentemente,

eleva o grau de utilizacao da capacidade produtiva de equilibrio.

Temos também que a taxa de acumulacao de capital de equilibrio no curto prazo
tem relacao positiva tanto com a participacao dos lucros na renda, quanto com a taxa
de cambio real. A elevacao da taxa de cambio eleva a demanda por produtos internos,
influenciando positivamente o crescimento dos investimentos. Além disso, quanto maior
a renda nas maos dos capitalistas, maior é o poder de investimento na economia, o que
acarreta maior acumulacao de capital, com consequente crescimento econdémico. Esta
conclusao é um dos principais aspectos em que o modelo considerando a abertura
economica diverge do modelo de economia fechada apresentado por |Oreiro e Neves
(2009). No modelo desses autores a distribui¢do de renda nao tinha a capacidade de
influenciar o crescimento econdémico, o que nao ocorre se considerarmos os impactos do
canal cambial, ou seja, a distribuicao funcional de renda tem efeitos sobre o crescimento

economico Pl

Finalizando as consideragoes sobre o comportamento do modelo no curto prazo,
vimos que a inflacao tem relagao inversa com a participacao dos capitalistas na renda,
a0 passo que se relaciona positivamente com a taxa de cambio real. O principal motivo
da relagdo negativa entre a inflacao e a participacao dos lucros na renda é que a maior
parcela de renda nas maos dos capitalistas leva a redugao do consumo na economia,
0 que por sua vez exerce pressao para a queda no nivel de precos. Ja a elevacao da
taxa de cambio real, como ja vimos, eleva a demanda que, por sua vez, eleva o nivel

de pregos.

No equilibrio de longo prazo, foi mostrado que ha uma trajetoria de equilibrio

8 Considerando o efeito Marshall-Lerner.
9 Através de seu efeito sobre os investimentos.
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baseado em espirais amortecidos. Mostrou-se que um relaxamento da meta de inflacao
tende a concentrar a renda em prol dos capitalistas e a depreciar a taxa de cambio
real. Deste modo, um abrandamento da politica monetaria tem o potencial de elevar o
crescimento da economia, através da elevacao da taxa de investimento, mas incorrendo
no custo de um aprofundamento da desigualdade funcional da renda e de uma possivel

aceleracao da taxa de inflagao.

Assim, apesar da compatibilidade verificada entre 0 modelo macrodinamico de
inspiracao pos-keynesiana para uma economia aberta e o Regime de Metas de Inflagao,
cabe a autoridade monetaria definir qual é a melhor politica monetaria a se adotar, visto
que a politica operada sob o RMI leva a um trade-off entre crescimento e distribuicao

de renda.

I6)



Capitulo 5

Uma Aplicacao do Modelo a
Economia Brasileira via Simulacao

Computacional

5.1 Introducao

O presente capitulo tem como objetivo aplicar o modelo tedrico analitico desen-
volvido no capitulo anterior a economia brasileira, para verificar a sua aplicabilidade
empirica e também para compreender a dinamica da acumulacao de capital e da dis-

tribui¢ao funcional da renda brasileira no longo prazo.

A aplicacao do modelo é feita via simulagao computacional, com o auxilio do
pacote Simulink/Matlab R2010a. Este método complementa a andlise qualitativa do
modelo, permitindo a quantificacao do tempo necessario para o equilibrio e dos valores
que as principais macrovariaveis podem assumir. Além disso, é realizada a analise dos
impactos na economia brasileira decorrentes de um cenario alternativo em termos de

politica monetaria, onde a meta de inflacao ¢ relaxada.

Assim, o presente capitulo conta com quatro se¢oes, incluindo esta introducao.
A secao [5.2] apresenta de forma breve o método de simulagao computacional. A secdo

indica a fonte dos dados necessarios para a analise numérica. A segio [5.4] trata da
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aplicagao do modelo apresentado no capitulo [4] & economia brasileira. Na secao 5.5 é
alterado o parametro que representa a meta de inflacao no modelo para mostrar como
a economia se comporta em um diferente cenério de politica monetaria. Por fim, na

secao [5.6| sao apresentadas as consideracoes finais do capitulo.

5.2 Breve apresentacao do Método de Simulacao

Computacional

A simulacdo é uma técnica que representa dinamicamente um sistema em um
modelo e que permite ao pesquisador elaborar experiéncias e quantifici-las. A ela-
boracao do modelo a partir desse método pode auxiliar a apreensao da realidade e
a sua reducao a propor¢des manipulaveis (PASSOS| [2008)). Outra contribuicao dessa
técnica é a possibilidade de geracao de cenarios onde a incerteza desempenha papel

predominante.

De acordo com Almeida (2003)), existem dois motivos que justificam a utiliza-
¢ao de modelos de simulacao em trabalhos cientificos economicos. Em primeiro lugar,
encontra-se o fato de que o método de simulacao permite a observacao do comporta-
mento intertemporal de uma representacao teorico-analitica de um modelo, na qual seja
possivel estabelecer relagoes complexas entre um elevado niimero de variaveis e tam-
bém observar fenémenos dinamicos emergentes dessas interagoes, o que dificilmente
seria possivel através de analises estaticas. Em segundo lugar, este método torna pos-
sivel a analise dinamica sem a necessidade de recorrer a extensas simplificacoes que

possam descaracterizar o objeto em analise.

Além dos motivos ja expostos, uma importante vantagem da simulagao compu-
tacional é a possibilidade de se fazer andlise de sensibilidade do modelo. De acordo
com Passos (2008), a analise de sensibilidade é um meio pelo qual certifica-se como
as alteracoes de valores das variaveis de entrada e dos parametros iniciais do sistema
influenciam os resultados da simulacao, o que possibilita a identificacao das varidveis

mais relevantes para o comportamento do modelo. O método possibilita ainda a anélise
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de longos periodos temporais. Deste modo, a analise de sensibilidade permite o estudo

de cendrios alternativos para o modelo em questao.

Em termos de conducao dos estudos, Kydland e Prescott| (1996) sugerem que
qualquer experimento computacional econémico envolve cinco etapas, a saber: propor
uma questao; usar uma teoria bem fundamentada; construir uma economia modelo;

calibrar o modelo econémico; e executar o experimento.

No caso desta dissertacao, as trés primeiras etapas ja foram cumpridas nos ca-
pitulos anteriores. A questao foi proposta no capitulo [I} as teorias em que se baseia o
trabalho foram discutidas nos capitulos 2| e |3 e a construcao do modelo foi desenvol-
vida no capitulo 4l Neste capitulo serao realizadas as duas tltimas etapas apontadas
por |[Kydland e Prescott| (1996), a saber: a calibracao e a execu¢ao do modelo, para
posteriormente analisarmos entao a sua aplicabilidade a uma economia real, bem como

os resultados dessa aplicacao.

Assim, o quarto passo destacado por Kydland e Prescott| (1996) é a calibracdo
do modelo, cujos autores definem como um processo de trabalhar os dados de modo
que o modelo imite a realidade tanto quanto possivel, dentro de um nimero limitado
de dimensoes. Algumas questoes econdmicas tém respostas conhecidas e o modelo em
estudo precisa ser capaz de reproduzi-las, para que possa ser considerado confiavel e

adequado para responder as questoes desconhecidas.

Hansen e Heckman| (1996, p. 91) também apresentam uma defini¢do para a

calibracao. De acordo com esses autores, a calibracao é

[o] processo de transformar o modelo, isto é, a manipulagao de varia-
veis independentes para obter uma combinacao entre o observado e a

distribuicao simulada ou a distribuicao da varidvel dependente.

Kydland e Prescott (1996) ressaltam também que a calibragao ndo é uma tenta-
tiva de avaliar o tamanho de algo e, portanto, nao é uma estimativa. Para estes autores,
os valores dos parametros selecionados nao sao os que fornecem o melhor ajuste em
um sentido estatico, de modo que diferencas entre dados reais e os dados da economia

modelo podem ser consideradas como um teste da teoria utilizada.
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Em termos préticos, no procedimento de calibracao primeiro se determina in-
tervalos de valores que cada parametro pode assumir, buscando, sempre que possivel,
se apoiar em dados contabilizados ou estimados empiricamente e também se alimenta
o software com séries historicas das principais varidveis do modelo. Em seguida, é
feito o processamento dos dados no sistema, obtendo-se os valores de todos os para-
metros analisados. Por fim, se observa se as trajetorias produzidas pelo modelo com
tais valores se ajustam bem as trajetorias reais das séries historicas utilizadas e, caso o
resultado seja positivo, isso indica que o conjunto de valores calibrados sao adequados

para descrever a economia em questao.

E importante destacar que durante o processo de calibracdo podem nio existir
valores contabeis ou evidéncias empiricas para alguns parametros do modelo, nestes
casos, utiliza-se o Principio da Correspondéncia de Samuelson, que consiste em atribuir
arbitrariamente os valores paramétricos necessarios para que se consiga descrever, com

o mais alto grau de realismo possivel, 0 movimento de um sistema econémico complexo.

O 1ltimo passo na realizacao de experimentos computacionais é a execucao em
si. O instrumento para a execucao do experimento é um programa de computador
(na presente dissertagao utilizar-se-4 o Matlab/Simulink R2010a) que determina o pro-
cesso de equilibrio da economia modelo e usa esse processo para estimar resultados do

equilibrio nessa economia.

Esses resultados podem ser comparados com situagoes da economia real em al-
gum periodo. Se a economia modelo nao possui incertezas agregadas, basta comparar as
trajetorias de equilibrio da economia real e da economia modelo. No caso de economia
modelo que envolve incertezas, primeiro deve-se selecionar um conjunto de estatisti-
cas da economia real e posteriormente deve-se utilizar o experimento computacional.
Desse modo, serd possivel gerar diversos resultados independentes para a economia
modelada. Entao, deve-se comparar a distribuicao amostral das estatisticas geradas na
economia modelo com a distribuicao das estatisticas referentes & economia real, obser-
vando sempre que ha a necessidade de uniformizar ambas as estatisticas, ou seja, as

mesmas estatisticas computadas para a economia modelo devem ser computadas para
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a economia real (KYDLAND; PRESCOT'T] 1996).

5.3 Fonte de Dados

Para a realizacao do procedimento de analise numérica do modelo, via simulagao
computacional, foram utilizados dados do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada
(IPEA). A intencgao foi obter séries da participacao dos lucros na renda, bem como da

taxa de cambio real, para o periodo de 1990 a 2009.

Para tanto, primeiramente foram obtidos os dados do PIB e dos Salarios para
o periodo de 1990 a 2009 no Ipeadatal (2012). A partir destes dados foi calculada a
participagao dos salarios na renda (PSR). Em seguida foi efetuado o seguinte calculo

para a participagao dos lucros na renda (PLR): PLR = 1 - PSR.

Em relacao a série da taxa de cambio real, esta também foi obtida no site do
Ipeadatal (2012), porém esta taxa estava em termos de variacdo. Assim, considerou-se
que taxa de cambio real efetiva de 1994 foi 1,00 e entao converteu-se toda a série, que

estava apresentada em termos de variacao, para valores em nivel.

5.4 A Aplicacao do Modelo & Economia Brasileira via

Simulacao Computacional

No capitulo anterior foi apresentado, resolvido e analisado um modelo macrodi-
namico de inspiracao pés-keynesiana. No entanto, somente com as analises macrodina-
micas realizadas as autoridades nao tém meios para identificar o tempo que o sistema
economico ird levar até alcancar o equilibrio, tampouco saber quais serao os valores
de equilibrio das varidveis estudadas. Além disso, nao é possivel a determinacao de
quanto o crescimento (a taxa de investimento), e a participagdo dos lucros na renda,

irao se elevar a partir de uma elevacao da meta de inflagao.

Assim, a analise tedrica do modelo possibilita que sejam feitas diversas inferén-
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cias sobre o comportamento macrodindmico da economia, mas nao permite a quantifi-
cacao do tempo necessario para o equilibrio, nem dos valores que as principais macro-

variaveis podem assumir.

Nesse sentido, a utilizagao da simulagao computacional tem algumas vantagens
que podem complementar a analise teérica deste trabalho e sera utilizada com o propo-
sito de quantificar os valores de equilibrio para as variaveis macroeconomicas em estudo
e evidenciar as grandezas numéricas relacionadas ao tempo envolvidas nas trajetorias
dindmicas especificadas pela analise tedrico-qualitativa. Além disso, a simulagao per-
mite verificar se as suposicoes feitas no modelo analitico sao aplicaveis & economia

brasileira.

Deste modo, o modelo teoérico foi adaptado para o exercicio numeérico de
dinamica comparativa. Essa adaptacao consistiu da utilizacao das equacoes de
equilibrio de longo prazo da variagao na participacao dos lucros na renda, equagao
, e da variacao da taxa de cambio real, equacao 7 para, com o auxilio do
Matilab/Simulink R2010a, simular as trajetorias no tempo das seguintes variaveis
economicas: grau de utilizagdo da capacidade produtiva real (ug), taxa de investimento
(9), inflagao (7), participacao dos lucros na renda (m) e taxa de cambio real (¢). Além
disso, para a consideracao do grau de utilizacdo da capacidade produtiva real, a rela-

¢ao produto por capital (u = X/K), utilizada no modelo, foi transformada como segue:

X _ XX* _ _ 1 .
U=% = %5 = —uRC—P,demodoqueuR_u*C’p

sendo, X* o produto potencial. Sera utilizada uma relagao capital-produto (Cp) de 2

[] para a economia brasileira.

A grande vantagem de se utilizar o pacote Simulink/Matlab R2010a é a possibi-
lidade de se utilizar a metodologia proposta por |Kydland e Prescott| (1982) e Kydland

e Prescott| (1996) para a calibracdo automatica de modelos com grande ndmero de

LA relacdo capital-produto variou no intervalo de 1,8 a 3,1 do periodo compreendido entre as
décadas de 1950 e 2000 (MORANDI; REIS| 2004).
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parametros livres. Com efeito, o algoritmo de calibracao busca, dadas as condicoes
iniciais, combinar todos os parametros livres de tal forma a minimizar o erro entre os
valores simulados e observados das séries de referéncia. No nosso caso, da taxa real de

cambio e da parcela dos lucros na renda.

A simulagao foi realizada em duas etapas: na primeira etapa foi feita a calibracao
e na segunda foi feita a projecao do que ocorreria na economia brasileira nos préximos
50 anos. Assim, para a calibracao deste trabalho foram utilizadas as séries histéricas
da participacao dos lucros na renda e da taxa de cambio real para os anos de 1990 a

2009.

A tabela [5.1] a seguir, apresenta o resultado dos parametros calibrados, bem

como os respectivos papéis que desempenham no modelo.

Baseando-se em Kaldor| (1993), a propensao a poupar dos capitalistas (S.) foi
assumida como sendo em torno de 0.8. Os dados relativos & economia brasileira apon-
tam que os gastos do governo como proporcao do estoque de capital giram em torno
de 12% a 17%@ Além disso, considerando o historico de metas de inflacao do banco
central brasileiro, observa-se que ao longo dos tltimos dez anos a meta tém girado entre

3,25% e 5,5%, (BANCO CENTRAL DO BRASIL), 2012).

E importante considerar que nio existem valores contabeis ou evidéncias empi-
ricas para alguns parametros do modelo, nestes casos, utiliza-se o Principio da Corres-
pondéncia de Samuelson, de modo que, para os demais parametros que nao encontram
respaldo em dados estatisticos ou em estudos econométricos, foi usado o bom senso na

determinacao do intervalo de valores que estes podem assumir.

Uma vez definidos todos os valores dos parametros através da calibracao das sé-
ries historicas e definindo as condi¢oes iniciais com m[0] = 0,50 e ¢[0] = 1,00, & possivel

analisar o comportamento das principais macrovariaveis do modelo. Essa situagao, em

20 modelo utiliza os gastos do governo como propor¢io do estoque de capital (G/K) de modo
que, realizando a seguinte manipulacao: % = gﬁ: = )?*7 = )? z-» temos que % correponde
ao produto dos gastos do governo como proporcao do PIB com o inverso da relagao capital-produto.
Como os gastos do governo brasileiro em relagdo ao PIB giram em torno de 30% a 35%, conforme
Ipeadatal (2012)) e considerando que a relagdo-capital produto do Brasil é de aproximadamente 2 a

2.5, os gastos do governo como proporcdo do capital serdo em torno de 12% a 17%
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Parametro | Valor Descricao

Se 0.81 | Propensao a poupar dos capitalistas.

Qo 0.06 | Propensao auténoma a investir ou animal spirit dos investi-
dores.

aq 0.16 | Sensibilidade do investimento desejado pelos capitalistas ao
lucro.

€0 0.59 | Impacto de outros fatores, exceto o grau de utilizacao da
capacidade produtiva, na participacao desejada dos lucros
na renda.

€1 0.20 | Influéncia do grau de utilizacao da capacidade produtiva na
participacao desejada dos lucros na renda.

Yo 0.02 | Outros fatores que impactam a inflagdo, exceto o conflito
distributivo.

V1 0.44 | Impacto da diferenca entre a participacao desejada dos lu-
cros na renda e a participacao efetiva dos lucros na renda na
inflacao.

vy 0.15 | Gastos do governo como proporcao do estoque de capital.

Ao 0.47 | Velocidade de reacao do Banco Central com relacao & diver-
géncia entre a inflacao efetiva e a meta de inflagao.

A1 0.64 | Velocidade de reacao do Banco Central com relacao a diver-

géncia entre o grau de utilizacao da capacidade produtiva e
a meta do grau de utilizacao.

Mo 0.10 | Outros fatores que impactam as exportagdes liquidas (ba-
langa comercial), exceto o grau de utilizagdo da capacidade
produtiva e a taxa de cambio real.

T 1.10 | Impacto da taxa de cambio real nas exportacoes liquidas.
iy 3.02 | Impacto do grau de utilizagao da capacidade produtiva nas
exportacoes liquidas.
TN 0.04 | Meta de inflacao.
* 0.02 | Inflacao no exterior.
0 0.63 | Impacto do conflito distributivo na variagao da participagao
dos lucros na renda.
To 0.03 | Outros fatores que afetam o cambio nominal, exceto a taxa
de juros.
T 1.00 | Impacto da variagao da taxa de juros real no cambio nominal.
U 0.40 | Meta do grau de utilizagao da capacidade produtiva, estabe-

lecida pela autoridade monetéaria.

Tabela 5.1: Valores calibrados para os parametros

que se usa os valores calibrados para a determinacao das trajetérias, serd chamada de
cenario-base. Como mencionado acima, serao analisados os comportamentos no tempo

das seguintes variaveis: grau de utilizagao da capacidade produtiva real (ug); taxa de
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investimento (g); taxa de inflacdo (7); participagao dos lucros na renda (m); e taxa de

cambio real (g).

As figuras .1} e mostram as trajetorias de ug, de g e de 7 no tempo.
Nelas é possivel observar que o grau de utilizagao da capacidade produtiva parte de
um valor inicial igual a 70%, se eleva continuamente, até que no 19° ano comeca a
se estabilizar em torno de 94%. Vale ressaltar que em nenhum momento o grau de
utilizacao foi pleno, tendo as firmas sempre mantido certa capacidade excedente na sua
trajetoria para o equilibrio de longo prazo. J4 a taxa de investimento parte de um valor
inicial de aproximadamente 10% e cresce continuamente até que, a partir do 22° ano,
comeca a se estabilizar em 11,7%, seu valor de equilibrio. Por fim, a taxa de inflacao

parte de um valor de 2,8% e alcanca seu equilibrio a um nivel de 1,7% no 22° ano.

1,00 i 0,125 T T

0,03 T T T T
0,95
0,12 4
0,90
0,115

Up 085 0,025

0.80 011

0,75 002

0,105

0,70

0 10 20 30 40 50

S I ! I I
t 0.1

0.0171

15
t 0,0

Figura 5.1: Grau de utili-
zacao da capacidade produ-
tiva real(ug).

Figura 5.2: Taxa de In-

vestimento (g). Figura 5.3: Inflagao ().

As trajetorias da participagao dos lucros na renda (m) e da taxa de cambio real
(q) sdo apresentadas nas Figuras e . Por elas percebe-se que a participacao dos
lucros na renda parte de um valor de 63,6% e cresce a taxas decrescentes até que, no
24° ano, comeca a estabilizar em torno de 68,5%. A taxa de cambio real, por sua vez,
inicia sua trajetoria em 0,82 e alcanca seu valor de equilibrio, 1,20, em torno do 21°

ano.

Agora que todas as trajetorias ja foram definidas e que pode-se observar que

em torno do 25° ano todas as macrovariavies-chave do modelo alcangarao o equilibrio

84

50



5. Aplicagcao do Modelo & Econ. Brasileira via Simulacao Computacional

Figura 5.4: Participagdo dos Lu- Figura 5.5: Taxa de Cambio Real
cros na Renda (m) (q)

na economia brasileira, na proxima secao sera realizada uma anélise de um cenério
alternativo de politica monetaria, ou em outras palavras, um exericio de impulso-
resposta. Este procedimento, de acordo com (Carvalho e Oreiro| (2007), consiste em
alterar, ceteris paribus, o valor de alguns parametros considerados chave para o estudo

em questao.

5.5 Analise dos efeitos do relaxamento da meta de

inflacao na economia brasileira

Nesta secao é analisado um cenario alternativo de politica monetaria para a
economia brasileira, aqui chamado de cendrio 1, a saber: o relaxamento da meta de
inflagdo em 50% do seu valor calibrado. Desse modo, o valor inicialmente calibrado de
4% passa para 6%. A partir dai, verifica-se o impacto que um choque dessa magnitude

exerce sobre a dinamica das principais macrovariaveis em estudo.

As figuras [5.6] e apresentam as dinamicas do grau de utilizacao da
capacidade produtiva real (ug), da taxa de investimento (g) e da infla¢do () no cenéario-

base e no cenario em que a meta de inflagao é relaxada.

De imediato, é possivel perceber que o relaxamento da meta de inflagao eleva o
grau de utilizacao da capacidade produtiva real e a taxa de investimento em qualquer

ponto do tempo, sendo a diferenca mais representativa & medida que os anos vao
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Figura 5.6: Grau de uti-
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quando 7y —=6%.

passando. No caso da trajetoria de ug, a diferenca até os 2 primeiros anos é proxima

de zero, no 2° e 3° é de 1 ponto percentual, do 4° ao 9° passa a ser de 2 pontos

percentuais e, a partir do 10° ano, se estabiliza em 3 pontos percentuais. A diferenca

apresentada na taxa de investimento foi no méximo de 1,5% do valor no cenario-base.

O impacto do relaxamento da meta sobre a trajetoria da inflacao é bastante reduzida, a

inflacdo no novo cendrio é ligeiramente mais alta que no cenario-base, porém a diferenca

é proxima de zero.

As figuras e mostram o comportamento da participacao dos lucros na

renda (m) e da taxa de cambio real (¢) no cendrio 1.

==iml
— — Cendrio 1 ]

— Cendrio base|
— — Cendrio 1

1 1 1
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Figura 5.9:
Cros na

Participagao dos Lu-
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50 "0

Figura 5.10:
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1
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t

Taxa de Cambio Real

Semelhante ao ocorrido nas trajetérias de u e de g neste cenério, as trajetorias
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de m e de g apresentam uma elevacao continuamente crescente ao longo dos primeiros
anos, quando comparadas as suas respectivas trajetorias no cenario-base. A elevacao
maxima apresentada na trajetoria de m é de 0,4 pontos percentuais e se da a partir do
10° ano e desde entao se mantém constante. A trajetéria de ¢ tem um comportamento
semelhante & de m, porém sua elevacao méxima é de 4 pontos percentuais, ou seja,, é

superior a elevacao da trajetoria de m, e se da a partir do 9° ano.

Comparando as situacoes verificadas para o cendrio 1 com a solucao analitica do
modelo realizada no capitulo anterior, é possivel perceber que os aumentos verificados
na taxa de investimento (g), na participacao dos lucros na renda (m) e na taxa de
cambio (g), coincidem em ambos os métodos de solugao. Porém, o modelo analitico
nao quantifica tais variagoes, tampouco evidencia que a variacao em 7 é praticamente

nula.

A analise acima esta sistematizada na tabela Por essa tabela vé-se que
todas as macrovariaveis sao inelasticas com relacao a elevacao da meta de inflacao em

50% do seu valor calibrado.

Variavel UR g T m q
Valores equilibrio cenario-base | 0,9411 | 0,1168 | 0,0171 | 0,6849 | 1,2017
Valores equilibrio cenario 1 0,9694 | 0,1185 | 0,0171 | 0,6878 | 1,2471
Variacao percentual 3,01% | 1,48% | 0,00% | 0,42% | 3,78%
Elasticidade <1 <1 <1 <1 <1

Tabela 5.2: Influéncia do Relaxamento da Meta de Inflagao (mp=6%)

Pela tabela percebe-se ainda que todas as varidveis estudadas sao positi-
vamente correlacionadas com a meta de inflacdo. Além disso, tal tabela demons-
tra que apesar do relaxamento da meta de inflagao alterar o comportamento das

macrovariaveis-chave do modelo, tal alteracao é bastante suave.

Assim, o exercicio de andlise de cenéario na simulacao computacional demonstra
que a alteragao na politica monetéria, decorrente do relaxamento da meta de inflacao,
ainda que de forma suave, eleva o crescimento (a taxa de investimento) e o grau de

utilizacao da capacidade produtiva, sem causar impactos consideraveis na inflacao. No
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entanto, tal alteracao de politica leva a uma distribuicao de renda mais benéfica aos

capitalistas e a elevagao da taxa de cambio real.

Este resultado é consistente com os resultados analiticos do modelo apresentados
no capitulo 4] porém vale destacar que, no caso da economia brasileira, o percentual
de aumento no crescimento do estoque de capital é superior a elevacao percentual da
participacao dos lucros na renda, ou seja, o efeito do relaxamento da meta é maior sobre
o crescimento do que sobre a desigualdade funcional da renda. Neste caso, poderia ser

positivo para o governo optar por uma politica monetaria mais branda.

5.6 Consideracgoes Finais

O presente capitulo demonstrou a aplicacao do modelo desenvolvido no capi-
tulo 4] & economia brasileira, utilizando como instrumento a simulagao computacional.
Esta analise complementa a analise qualitativa, visto que possibilita a identificacao do
tempo necessario para o equilibrio, bem como dos valores alcancados pelas principais

macrovariaveis nesse ponto.

Assim, observou-se que o equilibrio da economia brasileira ocorre em torno do
25° ano e que os valores de equilibrio das principais macrovariaveis sao: grau de utiliza-
¢ao da capacidade produtiva real (ug), 94,1%; nivel de equilibrio do crescimento (acu-
mulagao de capital), 11,7%; inflagao, 1,7%; participacao dos lucros na renda, 68,5%; e
taxa de cambio real, 1,20. Ou seja, a economia brasileira, organizada como esta, em
torno de 25 anos tendera a ser caracterizada por uma alta concentragao da renda nas
maos dos capitalistas, com um baixo indice de inflacao e com a taxa de cambio real, o

grau de utilizacao e o crescimento, acima dos valores atuais.

Além disso, foi feita a analise de um cenéario alternativo de politica economica,
em que se verificou qual seria o efeito de alteracoes na politica monetaria através da

elevacao da meta de inflacao.

Os resultados demonstraram que o relaxamento da meta é capaz de provocar

88



5. Aplicagcao do Modelo & Econ. Brasileira via Simulacao Computacional

o aumento do crescimento econémico (da taxa de acumulagao de capital), do grau de
utilizacao da capacidade, da concentracao de renda nas maos dos capitalistas e da taxa

de cambio real, sem provocar alteragoes consideraveis na inflacao.

Evidencia ainda que, embora o trade-off entre crescimento e distribuicao
funcional da renda persista na analise quantitativa, na economia brasileira o percen-
tual de aumento no crescimento é superior ao percentual de piora na distribuicao
funcional da renda, de modo que poderia ser mais vantajoso abrandar sua meta de

inflacao.

89



Consideracoes Finais

Este estudo teve como objetivo explorar os aspectos de curto e de longo prazo de
um modelo macrodinamico pés-keynesiano, que utiliza o sistema de metas de inflacao e
que se diferencia dos seus pares pela consideracao de uma economia aberta. Para tanto,
foi realizada a solucao analitica do modelo tedrico e posterior exercicio de simulacao

computacional, aplicando o modelo & economia brasileira.

A anélise da influéncia do sistema de metas de inflacdo sobre as varidveis reais
da economia, tais como a distribuicao funcional da renda e a taxa de crescimento
economico, é fortemente afetada pela consideracao de uma economia aberta com livre
mobilidade de capital. Com efeito, numa economia aberta, o aumento da taxa real de
juros tende a aumentar o fluxo de capitais para a economia doméstica e, em consequén-
cia, a apreciar a moeda local, reduzindo a taxa de cambio nominal (e real), o que por
sua vez, reduz as exportagoes liquidas. Tal redugao desestimula a demanda efetiva, o
que reduz os incentivos para os capitalistas elevarem o preco dos bens produzidos e,
como consequéncia, induz a reducao da taxa de inflacao doméstica e a apreciacao da
moeda local (reducao da taxa real de cambio). Gera, assim, uma série de efeitos sobre-
postos que afetam, e muito, a dinamica do sistema econémico tanto no curto quanto

no longo prazo.

A solucao analitica do modelo demonstrou primeiramente que o sistema de me-
tas de inflacao é compativel com um modelo pos-keynesiano em uma economia aberta.
Além disso, demonstrou que a elevacao da taxa real de cambio afeta positivamente o
grau de utilizacao, enquanto que o aumento da parcela dos lucros na renda tende a

reduzi-lo. A condicao de Marshall-Lerner também joga um papel importante na deter-
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minacao da demanda efetiva, de modo que quanto maior for o efeito desta condicao,
maior a influéncia da taxa real de cambio e da parcela dos lucros na renda sobre o grau

de utilizacao da capacidade produtiva.

Outra informacao proveniente da solugao analitica do modelo é que, diferen-
temente do trabalho de |Oreiro e Neves| (2009)), a taxa de crescimento da economia
doméstica depende do nivel de distribuicao de renda que vigora na economia. Com
efeito, quanto maior for a parcela dos lucros na renda, assim como a taxa de cambio
real, maior serd a taxa de crescimento (taxa de investimento). Por fim, na andlise de
curto prazo, viu-se que a elevacao da taxa de cambio real aumenta a taxa de inflagao

doméstica, enquanto que o aumento dos lucros tende a reduzi-la.

No equilibrio de longo prazo, foi mostrado que ha um ponto de equilibrio baseado
em espirais amortecidos. Viu-se que um relaxamento da meta de inflagao tende a
concentrar a renda em prol dos capitalistas e a depreciar a taxa de cambio real. Com
efeito, um abrandamento da politica monetéaria tem o potencial de elevar o crescimento
da economia, através da elevacao da taxa de investimento, mas incorrendo no custo de
um aprofundamento da desigualdade funcional da renda e de uma possivel aceleragao

da taxa de inflagao.

A simulacao computacional mostrou que o modelo é adequado para representar
a economia brasileira e que neste contexto ocorre o equilibrio em torno do 25° ano.
Além disso, a simulac@o quantificou tais valores de equilibrio, demonstrando que o
valor em que o grau de utilizacdo da capacidade produtiva real (ug) se estabiliza é de
aproximadamente 94,1%, o nivel de equilibrio do crescimento (acumulagdo de capital)
¢ de 11,7%, que o valor de equilibrio da inflacdo é de 1,7%, que a participacao dos
lucros na renda estabiliza sua trajetoria ao nivel de 68,5% e, por fim, que o valor de
equilibrio da taxa de cambio real é de 1,20. Ou seja, a economia brasileira, organizada
como esta, em torno de 25 anos sera caracterizada por uma alta concentracao da renda
nas maos dos capitalistas, com um baixo indice de inflacao e com a taxa de cambio

real, o grau de utilizacao e o crescimento acima dos valores atuais.

Também foi analisado, via simulacao computacional, um cendrio alternativo de
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politica monetaria. Por este procedimento, assim como feito na andlise qualitativa
do modelo , verificou-se qual seria o efeito da alteracao na politica monetéria através
da elevacao do valor da meta de inflacao. Os resultados demonstraram que o relaxa-
mento da meta na economia brasileira é capaz de provocar o aumento do crescimento
economico (da taxa de acumulagio de capital), do grau de utilizagdo da capacidade,
da participagao dos lucros na renda e da taxa de cambio real, sem provocar alteracoes
consideréaveis na inflacao. Mostrou ainda que o aumento no crescimento, decorrente do

abrandamento da meta, é superior a piora da desigualdade de renda, no caso brasileiro.

Assim, tanto na solucao geral do modelo, como na simulacao aplicada a economia
brasileira, observou-se que o relaxamento da meta de inflacao tem o potencial de elevar
o crescimento da economia (a acumulacdo de capital), mas incorrendo no custo de
um aprofundamento da desigualdade funcional da renda. Assim, cabe & autoridade
monetaria definir, a partir das preferéncias de bem-estar da sociedade e dos impactos
sobre o crescimento e sobre a distribuicao de renda da economia em questao, qual a

melhor politica monetéria a se adotar.
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