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1. Introducao

Este artigo desenvolve um modelo macrodindmico pés-keynesiano de utilizagao
da capacidade produtiva e distribuicdo em que a oferta de moeda é endégena. A
taxa nominal de juros é determinada através da aplicacao de um mark-up bancario
sobre a taxa de juros basica fixada exogenamente pela autoridade monetaria. Por
sua vez, a taxa de inflagdo é determinada por um mecanismo de conflito distri-
butivo, onde o mark-up desejado das firmas depende positivamente da taxa de
juros nominal enquanto o saldrio real desejado pelos trabalhadores depende posi-
tivamente de seu poder de barganha salarial no mercado de trabalho. Quando a
capacidade produtiva estd sendo plenamente utilizada, porém, um excesso de de-
manda criard uma pressao adicional sobre a taxa de inflagao além daquela advinda
do conflito distributivo.

Ao longo do tempo, a taxa nominal de juros varia de acordo com variacoes
em seus componentes. A taxa bdsica é alterada positivamente pela autoridade
monetaria sempre que um excesso de demanda no mercado de bens nao pode ser
acomodado por uma variagao correspondente na utilizagdo da capacidade produ-
tiva, ou seja, quando esta é plena. O mark-up bancario responde negativamente
a variagoes na lucratividade das firmas. Um aumento na taxa de lucro sobre o
capital fisico, ao ampliar a capacidade das firmas de servir obrigacoes financeiras
e, com isso, reduzir seu risco percebido de inadimpléncia, engendra uma reducao
no mark-up bancario. Como o nivel do preco também varia ao longo do tempo,
esta montado entao o cendrio para uma andlise dinamica baseada nas varidveis de
estado saldrio real e taxa de juros nominal.

Em relagéo a seus similares pés-keynesianos — por exemplo, Dutt (1989, 1992)
e Dutt e Amadeo (1993) —, a principal inovagao do presente modelo diz respeito
ao modo de incorporacao da endogeneidade da oferta monetédria. A exemplo da-
queles modelos, assume-se que os bancos tém condicoes de atender plenamente
a demanda por empréstimos a taxa de juros nominal vigente. No modelo que
segue, os bancos podem assim proceder seja porque mantém ativos liquidos, tais
como titulos governamentais de curto prazo, em quantidade suficiente, seja por-
que operam com algum excesso de reservas, ou, por fim, porque podem recorrer
a empréstimos da autoridade monetaria. O ponto a ser destacado é que a capa-
cidade de os bancos expandirem seus empréstimos nao estara sujeita, no presente
modelo, a qualquer restricao quantitativa oriunda de uma eventual insuficiéncia de
reservas, ja que a politica da autoridade monetéria serd executada essencialmente
via definicdo da taxa bdsica.! Nesse contexto, a taxa de juros cobrada pela con-

No Treatise on Money, Keynes (1971 [1930], p. 47) observa que os bancos “raramente
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cessao de empréstimos é estabelecida pela aplicacao de um mark-up sobre a taxa
bésica de captagao, de acordo com o mecanismo sugerido por Rousseas (1985).
Em contraste com aqueles modelos, porém, o mark-up bancario — e, portanto, a
proépria taxa de concessao de empréstimos — é uma varidvel intertemporalmente
endégena no modelo a seguir. Vale dizer, a suposicao de endogeneidade da oferta
monetaria nao se traduz aqui em uma exogeneidade plena da taxa de juros no-
minal, como admitido com freqiiéncia em varios modelos pds-keynesianos, entre
eles os anteriormente citados. Embora a opcao pela exogeneidade da taxa de juros
nominal seja justificivel pela conveniéncia de simplificar a elaboragdo de mode-
los dindmicos, nao faz sentido, do ponto de vista conceitual, excluir a priori a
possibilidade de que o mark-up bancério varie endogenamente ao longo do tempo.

Sem duvida, a capacidade de pagamento das firmas, o receio dos bancos quanto
aos efeitos de um aumento da taxa de inflacdo sobre a taxa de juros real e a propria
capacidade dos bancos de honrar compromissos na eventualidade de inadimpléncia
de seus devedores, normalmente influenciam a fixacao da margem que os bancos
aplicam sobre a taxa bésica de captagao. E pouco provavel que os bancos sempre
reajam a uma expansao na demanda por moeda de crédito somente com ajustes
via quantidade, pois a expansao do crédito pode elevar seus niveis de exposi¢ao
e alavancagem. De uma perspectiva mais geral, pode-se argumentar que a pre-
feréncia pela liquidez dos bancos afeta a taxa na qual eles se dispéem a conceder
empréstimos.?

Por outro lado, essa opg¢ao por tratar o mark-up bancario como uma variavel
endogena parece compativel com as concepgoes expressas por diversos autores pos-
keynesianos, nao obstante as controvérsias que cercam suas diferentes visoes sobre
a endogeneidade monetaria, em especial aquelas referentes ao formato da curva de
oferta de moeda. Por exemplo, Lavoie (1996), defensor da completa endogeneidade

ou nunca mantém reservas ociosas em excesso ao que é sua propor¢ao convencional ou legal”.
Esclarece, no entanto, que essa conclusao estd sujeita ao requisito de que os bancos tenham
acesso a ativos que rendam juros, cuja liquidez seja praticamente completa, ou, em suas palavras,
a “ativos que rendam juros e sejam absolutamente liquidos” (p. 48). A liquidez desses ativos
envolve nao somente a sua imediata conversibilidade em moeda, mas também a estabilidade de
seu prego, o que novamente nos remete ao aspecto bédsico mencionado acima: do ponto de vista
do desenvolvimento do presente modelo, a hipétese central é que o acesso dos bancos a reservas
que lhes permitam expandir seus empréstimos seja “restringido” apenas via prego, ou seja, por
meio da taxa bdsica de captagdo de recursos, a qual é rigida no curto prazo. Agradecemos a um
parecerista andnimo desta revista a indicagao dos trechos acima do Treatise on Money.

2p importante observar que as variagoes na preferéncia pela liquidez também podem se refletir
no prazo de maturagao dos empréstimos concedidos. No entanto, como o presente modelo nao
incorpora de forma explicita o portfélio bancario, essa possibilidade nao serd considerada e o
efeito daquelas variagoes s6 poderd se expressar no nivel do préprio mark-up.
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da oferta monetaria e da correspondente curva de oferta horizontal, afirma que os
“mark-ups [bancarios] podem variar bastante por razdes relacionadas & preferéncia
pela liquidez” (p. 294). Elevacoes da taxa de juros, provocadas, por exemplo, por
uma posicao nao acomodaticia por parte da autoridade monetaria, poderiam ser
vistas como deslocamentos verticais da curva de oferta de moeda, eventualmente
atenuados, ou entdo amplificados, por variagdes no mark-up bancério (idem, p.
278-281). J4 Wray (1992) sugere que, a um dado grau de preferéncia pela li-
quidez, a expansao dos balancetes bancarios aumenta os riscos estimados pelo
emprestadores e tomadores de empréstimos, “de forma que os bancos elevam suas
taxas de juros de empréstimos no varejo. Como conseqiiéncia, a curva de oferta
de moeda [seria] positivamente inclinada com relagao a taxa de juros” (p. 305). A
despeito dessas diferencas, porém, variacées da taxa de juros nominal podem ser
interpretadas analiticamente, tanto em um caso como no outro, como derivadas
de variagoes endégenas do mark-up bancario, além obviamente de serem também
oriundas de mudancas da taxa basica.3

O restante do artigo estd assim organizado. A segdo 2 descreve a estrutura do
modelo formal. A secdo 3 analisa o comportamento do modelo no curto prazo,
enquanto a secao 4 faz o mesmo para o longo prazo, tanto quando a capacidade
produtiva esta sendo plenamente utilizada como quando essa utilizacao é apenas
parcial. Ainda na sec¢ao 4, desenvolve-se uma anélise qualitativa de possiveis con-
figuracoes sistémicas marcadas por equilibrios dinamicos duplos para as varidveis
endogenas. Um reprise dos principais resultados derivados ao longo do artigo e
breves consideragoes finais ocupam a tltima secéo.

2. Estrutura do Modelo

A economia é fechada e sem atividades fiscais por parte do governo, produ-
zindo um unico bem utilizdvel tanto para consumo como para investimento. Sao

3No caso das concepcdes de Moore (1988), no entanto, a compatibilidade com o presente
modelo parece menos provavel. Ele sugere que o mark-up bancédrio é “relativamente estavel”,
0 que é necessario para fundamentar sua conclusdo de que a autoridade monetdria exerce um
substancial controle sobre as taxas de juros de curto prazo. Esta constatacao pode ser verificada
nos seguintes trechos: “a presente analise sugere que as taxas de curto prazo sdo mais corretamente
vistas simplesmente como um mark-up relativamente estavel sobre a taxa dos fundos federais, a
qual é exogenamente administrada pelas autoridades monetdrias” (p. 283); “[a] taxa de juros de
curto prazo é o centro de gravitacao em torno do qual giram as taxas de todos os demais ativos,
financeiros e nao-financeiros. E ao longo de uma ampla faixa, as taxas de juros de curto prazo sao
administradas exogenamente pelos bancos centrais” (p. 289). Para uma andlise detalhada das
diversas concepgoes pés-keynesianas acerca da endogeneidade monetdria, vide Meirelles (1995,
1998).
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empregados somente dois fatores em sua producao, capital e trabalho, combinados
por meio de uma tecnologia de coeficientes fixos:

X = min [Kug, L/a) (1)

onde X é o nivel de produto, K é o estoque de capital, L é o nivel de emprego, ux
é a relacao produto potencial-capital, enquanto a é a relacdo trabalho-produto. A
hipotese de coeficientes fixos pode ser justificada com base numa independéncia da
escolha de técnicas quanto ao prego relativo dos fatores ou numa rigidez tecnolégica
na substituicao entre eles.

A atividade produtiva é realizada por firmas oligopolistas e, portanto, formado-
ras de prego. Elas produzem (e contratam méo-de-obra) de acordo com a demanda
efetiva, caso seja esta insuficiente para garantir a plena utilizagdo da capacidade,
Uk, ou entdo, do contrario, a este nivel mdximo. Portanto, as firmas podem operar
com excesso de capacidade produtiva em termos de capital?, enquanto o nivel de
emprego é determinado pela produgao efetiva:

L=aX (2)

implicando que nenhum excesso de mao-de-obra é empregado, dado inexistirem
contratos de trabalho de longa duragdo. As firmas também respondem pela acu-
mulacao de capital fisico, sendo que seu investimento desejado é descrito pela
seguinte equagao:

gd =g+ ar —as(i — 15) (3)

onde o sdo parametros positivos, g% é a acumulacio desejada das firmas como
fracdo do estoque de capital, r é a taxa de lucro sobre o capital fisico, definida
como o fluxo monetério de lucros, R, dividido pelo valor nominal do estoque de
capital, ¢ é a taxa nominal de juros e P ¢ a taxa de inflagdo. Como Rowthorn
(1981) e Dutt (1990), seguimos Kalecki (1971) na suposi¢ao de que o investimento
desejado das firmas depende positivamente da taxa de lucro, porquanto esta nao
somente representa um indicador dos ganhos futuros esperados, mas, inclusive,
fornece recursos internos — e facilita a obtengdo de recursos externos — para a

4Segundo Steindl (1952), as firmas oligopolistas operam com uma margem desejada de ca-
pacidade ociosa para estarem prontas para aumentos repentinos na demanda. Por um lado, a
indivisibilidade e a durabilidade da planta e dos equipamentos impede que a capacidade produtiva
se expanda pari passu ao crescimento do mercado. Por outro, isso funciona como uma barreira a
entrada: a existéncia de um excesso de capacidade permite confrontar firmas recém-ingressantes
por meio de um subita elevagdo da oferta que reduza os pregos.



98 Gilberto Tadeu Lima, Antonio J. A. Meirelles

acumulacao de capital. Quanto ao efeito do juro real, medindo o custo do capital
financeiro, seguimos Dutt (1994).

A economia ora modelada é habitada por duas classes, capitalistas e traba-
lhadores. Seguindo a tradigdo pds-keynesiana inaugurada por Kalecki (1971), as-
sumimos que essas classes adotam diferentes comportamentos de consumo. Os
trabalhadores ofertam mao-de-obra e recebem apenas saldrios, os quais sao total-
mente gastos em consumo. O conjunto dos capitalistas, incluindo os produtivos e
os financeiros, recebem sob a forma de lucros todo o excedente sobre os salérios,
poupando, respectivamente, as fracoes s, e sy de sua parcela dos lucros, sendo
assumido que s, = sy = 5. Assim, a divisao funcional da renda é dada por:

X =(W/P)L+R (4)

onde W é o saldrio nominal e P é o nivel do prego. Sendo assim, os lucros
dos capitalistas financeiros representam uma dedugao do fluxo de lucros gerado
pelo estoque de capital fisico, numa proporcao dada pelo estoque de divida dos
capitalistas produtivos junto aos capitalistas financeiros e pela taxa de juros. Nor-
malizando a eq. (4) pelo estoque de capital e definindo V' como sendo o salario
real, a taxa de lucro sobre o capital fisico pode ser expressa como:

r=(1-Va)u (5)

onde (1—Va) é a participacao dos lucros narenda e v = X/K é o grau de utilizacao
da capacidade produtiva. De fato, como assumimos a constancia da proporciona-
lidade entre o produto potencial e o estoque de capital, a relacao produto-capital
pode servir como indicador do grau de utilizacio da capacidade.’

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

SPara efeito de simplificacéio e focalizacdo, o presente modelo também ignora variagdes na
produtividade do trabalho. Para dois modelos dindmicos pds-keynesianos em que inovacoes
tecnolégicas poupadoras de trabalho ocorrem a taxas enddgenas, porém o lado monetario da
economia nao é formalizado, vide Lima (1999, 2000). No primeiro, a taxa de inovagdo tec-
nolégica varia nao-linearmente com a parcela salarial na renda. No segundo, com um espirito
neo-schumpeteriano, a taxa de inovagao depende nao-linearmente da concentragao de mercado.
Em ambos, a nao-linearidade envolvida gera possiveis equilibrios dinamicos miltiplos e trajetorias
ciclicas para as varidveis endégenas.



Mark-up Bancirio, Conflito Distributivo e Utilizagdo da Capacidade Produtiva: Uma Macrodindmica Pés-Keynesiana 99

P=0,(V—Vp)+ 629" — 9) (6)

onde P é a taxa proporcional de variacao do preco, (dP/dt)(1/P), g é a poupanca
agregada como fracao do estoque de capital, conforme a eq. (14) abaixo, e 6; > 0
sdo parametros. Abaixo da plena utilizagdo da capacidade, a inflagdo resulta de um
conflito distributivo, sendo o mecanismo que compatibiliza ez-post demandas pela
renda que sejam incompativeis ex-ante. Quando a capacidade estd sendo plena-
mente utilizada, a evolugao da taxa de inflacao passa a ser governada também por
excessos de demanda, concebidos aqui como oriundos de excessos da acumulagao
desejada sobre a acumulacao efetiva. E como assumimos que esses excessos de
demanda ocorrem a um dado nivel do preco, o racionamento correspondente recai
entao sobre o investimento desejado das firmas e nao sobre o consumo.

O mark-up sobre os custos primdrios, & maneira de Kalecki (1971), é dado por:

P=(1+4+zWa (7)

onde z é o mark-up.®

Dada a produtividade do trabalho, o mark-up efetivo e o salario real estao
inversamente relacionados, de maneira que o hiato entre o mark-up desejado e o
efetivo pode ser medido pelo hiato entre o saldrio real efetivo e aquele correspon-
dente ao mark-up desejado, conforme a eq. (6). O mark-up desejado das firmas
varia positivamente com o juro nominal, dado que sua renda de mark-up deve
cobrir inclusive custos financeiros. Assim:

Vi =0 — 11 (8)
onde (p; sao parametros positivos. Por sua vez, a taxa nominal de juros, a forma
de Rousseas (1985), é determinada pelo setor bancério a partir da aplicagao de

5Um padrao de formacio de precos dessa natureza pode ser racionalizado como adequado
em situacoes em que as condigbes de demanda de mercado sdo inerentemente incertas, impos-
sibilitando assim um célculo preciso de maximizagao de lucros. Nao obstante, o mark-up pode
ser derivado a partir de microfundamentos explicitos de maximizagao, como, a propdsito, feito
inicialmente — embora abandonado posteriormente — pelo préprio Kalecki (1939-40). Em Co-
wling (1982, cap. 2), por exemplo, o mark-up da firma oligopolista depende da elasticidade da
demanda, de suas conjecturas sobre as reagoes dos competidores as suas decisoes de producao e
de uma medida de concentragao industrial.
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um mark-up, h > 1, sobre a taxa bésica de juros, i*, que é fixada pela autoridade

monetéria:’

1= hi* (9)
Portanto, o fato de o bancos terem condicoes de satisfazer plenamente a de-
manda por empréstimos a taxa de juros nominal vigente, seja por operarem com
excesso de reservas ou por poderem recorrer a empréstimos da autoridade mo-
netdria, nao significa que esta nao possa influenciar o processo endégeno de criagao
de moeda de crédito em que se baseia o presente modelo. Aqui, entretanto, essa
influéncia se d4 em nivel de prego, através da dosagem da taxa de juros basica, e
nao de restricoes quantitativas. Da mesma forma, a assumida endogeneidade da
moeda de crédito nao implica na impossibilidade de os préprios bancos influenci-
arem o acesso efetivo a ela. No modelo deste artigo, entretanto, essa influéncia é
exercida em nivel de restrigcoes de acesso ao crédito via preco, nao via quantidade.
Os niveis da taxa béasica, do mark-up bancério e, assim, da taxa de juros
nominal, estao pré-determinados num momento do tempo. O mark-up bancério,
porém, varia ao longo do tempo de maneira endégena, de acordo com a evolugao
da taxa de lucro sobre o capital fisico:

h = Bo — prr (10)
onde h é taxa proporcional de variagdo do mark-up bancario, (dh/dt)(1/h), en-
quanto que [y é um termo auténomo de sinal positivo ou negativo e §; é um
parametro positivo. O termo auténomo reflete variacées exdgenas no mark-up
bancario derivadas de fatores tais como caracteristicas internas dos agentes banca-
rios, niveis de taxacao explicita e implicita, estrutura competitiva do sistema
bancario e arcabouco legal de regulacao e supervisao bancaria. Por sua vez, um
aumento na taxa de lucro sobre o capital fisico, ao elevar a capacidade poten-
cial das firmas de servir suas obrigacoes financeiras e, portanto, reduzir seu risco
percebido de inadimpléncia, induzird uma reducao no mark-up bancario.®

Em termos da influéncia da inadimpléncia sobre o nivel dos spreads bancarios,
vale mencionar o estudo realizado pelo Banco Central do Brasil (1999), utilizando

"Baseado na teoria kaleckiana da fixacdo de precos em mercados de bens oligopolizados, da
qual fazemos uso neste artigo, conforme a eq. (7), Rousseas (1985) sugere que o prego dos
empréstimos bancarios é igualmente determinado por uma regra de mark-up. Especificamente,
ele seria fixado pela aplicagao de um mark-up sobre o custo de captacao dos fundos para realizagao
desses empréstimos, com os custos fixos e de mao-de-obra estando incluidos nessa margem.

8Uma relaco positiva entre risco de inadimpléncia e margem bancéria é derivada, por exem-
plo, em Wong (1997) e Angbazo (1997), em ambos os casos dotando-a de microfundamentos
explicitos de maximizagao.
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dados de uma amostra de dezessete bancos privados nacionais para o trimestre
Maio-Julho daquele ano. A decomposicao contabil feita nesse estudo revelou entao
que a inadimpléncia representava o principal componente dos spreads bancérios
em geral, respondendo, em média, por 35% do valor destes — com percentuais
de 28% e 40%, em média, para empréstimos aos tomadores pessoa fisica e pessoa
juridica, respectivamente.

Como veremos na secao seguinte, a utilizacao da capacidade e a taxa de lucro
sobre o capital fisico movem-se na mesma direcdo quando a primeira encontra-se
abaixo de seu nivel pleno, de maneira que a segunda pode ser vista como um
indicador do nivel de atividade. Algumas evidéncias empiricas para essa hipétese
de mark-up bancério anti-ciclico podem ser buscadas em Aronovich (1994), onde
sao utilizados dados nacionais entre o inicio de 1986 e o final de 1992. Nele, o spread
da taxa de capital de giro caracterizou-se por um sinal negativo e estatisticamente
significante do coeficiente relativo ao grau de utilizacao da capacidade. Quanto ao
spread das operacoes de desconto de duplicata, porém, esse coeficiente mostrou-se
estatisticamente nio-significativo.? Por sua vez, o estudo de Angbazo (1997) sobre
o sistema bancario norte-americano detectou que a participacao dos empréstimos
inadimplentes nos empréstimos totais era uma variavel explicativa significante dos
spreads bancérios, enquanto Saunders e Schumacher (2000), com base em dados
para seis paises europeus e os Estados Unidos nos anos 1988-1995, detectaram
um impacto positivo significativo do risco de crédito percebido sobre as margens
bancérias.!?

9Este estudo de Aronovich (1994) revelou também que outro determinante importante do
mark-up bancério é a taxa de inflagdo. Nele, o spread das operagoes de desconto de duplicata
caracterizou-se por um sinal positivo elevado e estatisticamente significante do coeficiente relativo
a taxa de inflagdo. Quanto ao spread da taxa de capital de giro, uma relacgao positiva com a taxa de
inflagdo também foi detectada, embora estatisticamente nao-significativa. Por sua vez, o estudo
recente de Demirgiic-Kunt e Huizinga (1999), utilizando dados para oitenta paises no periodo
1988-1995, evidenciou a influéncia positiva da taxa de inflacdo sobre o mark-up bancario. No
presente modelo, porém, focalizamos a atengdo apenas na influéncia da taxa de lucro sobre o
capital fisico. Para um modelo semelhante, onde o mark-up bancério varia positivamente com
a taxa de inflagdo e negativamente com a utilizagdo da capacidade produtiva, vide Meirelles
(2001b). Neste tltimo, porém, a taxa de juros bdsica varia exogenamente e apenas a situagao de
ocupagao da capacidade abaixo da plena é considerada, entre outras diferencas.

10Nesse estudo, Saunders e Schumacher (2000) detectaram ainda que componentes regulatérios
— restrigoes de taxas de juros sobre depdsitos, requisitos de reservas e razoes capital-ativo —
exercem um impacto significativo sobre as margens bancdarias, enquanto que um maior grau
de segmentagao do sistema bancdario, por atividade e geograficamente, ao implicar em maior
poder de monopdlio dos bancos existentes, finda resultando em margens mais elevadas. Além
disso, os resultados desse estudo sugerem um importante trade-off em nivel de regulagao entre a
asseguragao da solvéncia bancéria — razoes capital-ativo elevadas — e a reducao do custo dos
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A taxa de juros bésica, por sua vez, é alterada positivamente pela autoridade
monetaria sempre que um excesso de demanda no mercado de bens nao for aco-
moddvel por uma variacao na utilizacao da capacidade produtiva, ou seja, quando
u = ug. Formalmente:

i =d(g" — g) (11)

onde 7 é taxa proporcional de variagio da taxa de juros basica, (di*/dt)/(1/i*),
enquanto que ¢ é um parametro positivo.

O saldrio nominal também estd dado num ponto do tempo, porém crescera ao
longo dele de acordo com o hiato entre o saldrio real desejado pelos trabalhadores,
Vi, € o salério real efetivo. Formalmente:

W=uV,-V) (12)
onde W ¢é a taxa proporcional de variacdo do saldrio nominal, (dW/dt)(1/W), e
p > 0 é um parametro. Portanto, seguimos Keynes (1936) na suposicao de que a
barganha salarial ocorre em termos nominais.!! Por sua vez, o salario real desejado
pelos trabalhadores depende de seu poder de barganha no mercado de trabalho.
Um aumento na taxa de emprego eleva o poder de barganha dos trabalhadores e,
portanto, os leva a desejar um saldrio real mais alto. Dado que a tecnologia é de
coeficientes fixos, além de estarmos abstraindo de variagoes na produtividade do
trabalho, variacoes na taxa de emprego podem ser aproximadas por variagoes no
grau de utilizacao da capacidade. Formalmente:

Vw = €0+ €1u (13)

onde €; sao parametros positivos.

Sob condigoes de excesso de capacidade produtiva em termos de capital fisico,
as firmas produzirdo de acordo com a demanda, de maneira que a equalizacido ex-
post entre a acumulacao desejada e a poupanca sera gerada, conforme o principio
da demanda efetiva, por intermédio de variagoes no grau de utilizacao da capaci-
dade. Como proporcao do estoque de capital, a poupanca é dada por:

servigos financeiros para os consumidores — margens bancarias baixas.

"Uma das razoes que levou Keynes (1936) a rejeitar o segundo postulado cldssico é que este
supoe a fixagao do salario real pela barganha salarial. Para ele, postular que existe uma tendéncia
a igualagao entre o salario real e a desutilidade marginal do trabalho equivale a assumir, errone-
amente, que os trabalhadores estao em condicoes de decidir o saldrio real pelo qual trabalham.
Sobre a economia do emprego de Keynes, vide Lima (1992).
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g=sr (14)

algo que se segue diretamente das suposigoes de os trabalhadores nao pouparem e
o conjunto dos capitalistas poupar uma certa fragao, s, de sua parcela na renda,
conforme argumentado no pardgrafo que antecede a eq. (4).

3. Comportamento do Modelo no Curto Prazo

No curto prazo, o estoque de capital, K, o juro nominal, ¢, a relacao trabalho-
produto, a, o nivel de preco, P, e o salario nominal, W, estdo dados. Consideremos
as possibilidades em termos de utilizagao da capacidade.

3.1 Situac3o de excesso de capacidade

A existéncia de capacidade ociosa permite que as firmas concretizem seus pla-
nos de acumulagdo, com a utilizagdo da capacidade se ajustando para eliminar
qualquer excesso de demanda ou de oferta. No equilibrio de curto prazo, por-
tanto, a necessaria igualdade entre poupanca e investimento, g = g%, é promovida
entao por variacoes no grau de utilizacao da capacidade produtiva. Utilizando as
egs. (3), (), (6), (8) e (14), podemos obter a solucao de equilibrio de curto prazo
de u, dados V, i e os parametros do modelo:

= 0t b (V — o) — a2i(l — bip1) (15)
(s—a1)(1—=Va)

Em termos de estabilidade, assumimos o mecanismo de ajuste keynesiano de
acordo com o qual a utilizagao da capacidade varia positivamente com qualquer
excesso de demanda no mercado de bens. Portanto, o valor de equilibrio de u sera
estdvel caso o denominador da eq. (15) seja positivo, vale dizer, caso a poupanca
seja mais sensivel que o investimento a variagoes na utilizacao da capacidade. Dado
ser necessario assumir valores positivos para o salario real e para a participagao
dos lucros na renda, a satisfacao da condicio de estabilidade de u* requer s > ay.12

Para garantir que u* alcance somente valores positivos, assumimos ainda que
o numerador da eq. (15) é positivo.!?

Dada a taxa de juros nominal, a resposta de u* a variacGes no salario real é
dada por:

12Formalmente, o referido mecanismo de ajuste é dado por @ = du/dt = [gd - g], com que a
estabilidade do equilibrio de curto prazo da utilizagido da capacidade requer du/du < 0.
13A inequagdo correspondente é i < [cg — a26190/ca(1 — O1¢1)] + [01V/(1 — 0101)].
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agfy + au*(s — aq)
D

onde D é o denominador de u*. Uma vez que a satisfacdo da condicdo de esta-
bilidade de uv* requer s > a3, um aumento no salario real provoca uma variagao

ou* JOV =

(16)

na mesma direcao no valor de equilibrio de curto prazo de w. Um aumento na
taxa de saldrio real, dado o coeficiente trabalho-produto, transfere renda dos ca-
pitalistas para os trabalhadores e, como a propensao a consumir destes é superior
a daqueles, eleva o grau de utilizagao da capacidade. Além disso, um aumento
no salario real, dado o salario real implicado pelo mark-up desejado das firmas,
eleva a taxa de inflagdo e, dado o juro nominal, reduz o juro real. E como o nivel
de atividade é guiado pela demanda quando a economia opera com capacidade
ociosa, essa queda no juro real eleva a acumulacdo desejada das firmas e o grau
de utilizacao da capacidade.

Dado o salario real, a resposta de u* a variagoes no juro nominal é dada por:

ou* )0i = M (17)

onde, como anteriormente, D é o denominador de v*. Portanto, o impacto de uma
variacao na taxa de juros nominal sobre o equilibrio de curto prazo do grau de
utilizacao da capacidade depende do sinal do termo entre parénteses no numerador
da expressao acima. Como mostra a eq. (8), um aumento na taxa de juros nominal
eleva o mark-up desejado das firmas, o que, dado o saldrio real efetivo, eleva a taxa
proporcional de variagio do prego, conforme a eq. (6). Sendo assim, dado o saldrio
real efetivo, o termo entre parénteses no numerador da expressao acima mede o
impacto de uma variagao na taxa de juros nominal sobre a taxa de juros real:

(i — P)/di = (1 - 61¢1) (18)

Portanto, um sinal positivo para a expressao acima implica que um aumento
nominal na taxa de juros se traduz num aumento no valor real desta varidvel e,
como mostra a eq. (3), reduz o investimento desejado das firmas. Nesse caso,
portanto, um aumento na taxa de juros nominal provoca uma queda no equilibrio
de curto prazo de u. Na andlise dindmica a ser desenvolvida na se¢ao seguinte,
assumiremos que os sinais das expressoes (18) e (17) sdo, respectivamente, positivo
e negativo.

Por sua vez, o valor de equilibrio de curto prazo da taxa de lucro gerada pelo
capital fisico, r*, pode ser obtido por meio da substituigéo, na eq. (5), do valor de
equilibrio de u*:
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o 0t etV —( ©0) —)a2i(1 — b1p1)] (19)
S — Q1

Dada a taxa de juros nominal, a resposta de r* a variagoes no saldrio real é
dada por:

04291

(s —ai)

or* OV = (20)

Como a satisfagdo da condi¢ao de estabilidade de u* requer s > a1, um au-
mento no saldrio real provoca uma variacao na mesma direcao no valor de equilibrio
de curto prazo da taxa de lucro. Dados o equilibrio da utilizacao da capacidade e o
coeficiente trabalho-produto, um aumento no salario real real reduz a participagao
dos lucros na renda e, conforme a eq. (5), reduz a taxa de lucro. Contudo, esse
aumento no saldrio real, conforme a eq. (16), eleva mais que proporcionalmente a
utilizacao da capacidade, elevando assim a taxa de lucro.

Por seu turno, dado o salario real, a resposta imediata de r* a variagoes na
taxa de juros nominal é dada por:

or j9i = —02L = 01e1) (21)
(s —aq)

Portanto, o impacto de uma variacao na taxa de juros nominal sobre o equili-
brio de curto prazo da taxa de lucro depende, como no caso de seu impacto sobre
u*, de seu efeito de curto prazo sobre a taxa de juros real, o qual é captado
pela expressdo (18). Como assumimos um sinal positivo para essa expressao, um
aumento na taxa de juros nominal reduzird a taxa de lucro sobre o capital fisico.

3.2 Situagao de plena utilizagao da capacidade

Como observado na sub-se¢do anterior, um aumento (redugéo) no saldrio real
(juro nominal) provoca uma elevacdo na utilizagdo da capacidade. Assim, é
possivel localizar no espago (V,4) uma regido em que o grau de utilizagao atinge a
plenitude, com a linha diviséria entre ela e aquela correspondente a u < ug sendo
de inclinacio e intercepto positivos.

14Para obté-la, basta substituir ux na expressao para u* e rearranjar. Retomando as condices
assumidas para a positividade e estabilidade de u* e o sinal da eq. (18), basta assumir ag >
(s — a1)uk + a201¢0 para garantir que as retas que descrevem as condigdes para a positividade
do numerador de u* e para u = ux tenham inclinagdo e intercepto positivos, com o intercepto
da primeira sendo maior. Mas como a inclinagao da segunda é maior, seu cruzamento ocorre em
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Na regiao de plena utilizacao da capacidade, caso ocorra um excesso de de-
manda dado por g% > g, as firmas nio poderio realizar sua acumulacio desejada,
conforme elaboramos na sequéncia da eq. (6). Quando u = ug, portanto, a taxa
de lucro gerada pela acumulagdo de capital fisico serd dada, conforme a eq. (5),
por:

r=(1-Va)ug (22)

Para calcularmos a taxa de acumulacao efetiva, basta entao substituirmos a
eq. (22) na eq. (14), com que obtemos:

g=s(1-Va)ug (23)

Para obtermos o valor de equilibrio de curto prazo da taxa de inflagdo, por
sua vez, basta utilizarmos as egs. (3), (6), (8), (22) e (23), com as substituigdes
devidas gerando entao:

P =0,(V — ¢o) + 05 [ag — (s — alphar) (1 — Va)ug] + 0, (24)

onde:

0y = 01/(1 — b202);

9/2/ = 92/(1 — 92@2);

91 = (91()01 — 920&2)/(1 — 920&2).

Quando a plena ocupagao da capacidade é alcangada, uma elevacao (queda) no
saldrio real (juro nominal) ndo provocard qualquer alteracao no valor de equilibrio
de curto prazo do grau de utilizacao da capacidade. No caso do equilibrio de curto
prazo da taxa de lucro sobre o capital fisico, contudo, a eq. (22) mostra que uma
dada variacao no salario real, ao provocar uma variagao na participagao dos lucros
na renda, resulta numa variagao na diregao oposta na taxa de lucro, uma vez que
o grau de utilizagao da capacidade deixou de desempenhar o papel acomodaticio
da situacao de capacidade ociosa. No tocante ao impacto de uma variagao na
taxa nominal de juros sobre o equilibrio de curto prazo da taxa de lucro, a eq.
(22) mostra que ele é nulo, como consequéncia da invariabilidade da utilizagao da
capacidade.

Por outro lado, a eq. (24) mostra que variagbes no saldrio real ou nos juros
nominais provocarao variagoes na taxa de inflagdo. Um aumento no saldrio real,

V = (1/a), o que viola a condigao de positividade da parcela dos lucros na renda. Portanto, a
inequagao acima garante a devida delimitagdo do sub-espago de validade de (V).
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por exemplo, tende a elevar o hiato entre o salario real efetivo e aquele corres-
pondente ao mark-up desejado das firmas (primeiro termo do lado direito da eq.
(24)) e a intensificar o excesso de demanda (segundo termo, lembrando que os
trabalhadores tém uma maior propensao a consumir), resultando numa variacdo
na taxa de inflacao proporcional aos valores de 9/1 e 9/2. Uma vez que a taxa
de inflacao aparece recursivamente na funcao acumulacao desejada contida em
sua propria expressao, as combinagoes 9/1 e 9/2 indicam a proporcao em que as
tendéncias descritas acima se traduzem em uma elevagdo na taxa de inflagao. Na
sequéncia, portanto, assumiremos que essas combinagoes sao positivas, pois sua
negatividade significaria uma resultante deflacionéria para os varios efeitos de um
aumento no saldrio real descritos acima, contrariando a prépria légica subjacente
a especificacao da equagao da taxa de inflagio — ou seja, assumiremos faag < 1.

No caso de uma aumento nos juros nominais, por sua vez, esta tultima condicao
nao ¢ suficiente para definir a direcao de seu impacto sobre a taxa de inflacao
quando a capacidade instalada estd sendo plenamente utilizada. Assumimos an-
teriormente que uma variacao na taxa de juros nominal provoca uma variagdo na
mesma dire¢do em seu valor real (611 < 1), de maneira que o sinal da combinagao
paramétrica 9/1, serd o mesmo que o de seu numerador. Um dado aumento nos ju-
ros nominais, ao elevar o mark-up desejado das firmas, aumenta a divergéncia
entre o salario real efetivo e o implicado por aquele mark-up desejado, criando
uma pressao altista sobre a taxa de inflagdo (primeiro termo do numerador de 9/1/)
Ademais, esse aumento nos juros nominais reduz diretamente a acumulacao dese-
jada, causando uma pressao baixista sobre a taxa de inflagdo (segundo termo do
numerador de 9,1/) Por fim, a taxa de inflacao aparece recursivamente na fungao
acumulagao desejada participante de sua prépria expressao (denominador de 9/1/)
Sendo assim, um aumento na taxa nominal de juros eleverd (reduzird) a taxa de
inflagdo quando 011 > faaz (f1p1 < B2cr2). Na andlise dindmica desenvolvida na
secao seguinte, consideraremos estas duas possibilidades.

4. Comportamento do Modelo no Longo Prazo

Para a anélise de longo prazo, assumimos que os valores de equilibrio de curto
prazo das varidveis enddgenas u e r sdo sempre alcancados. A economia evolui
temporalmente devido a variacoes no estoque de capital, no juro nominal, no preco
e no saldrio nominal. Uma forma de acompanhar a dindmica do sistema é exa-
minar o comportamento de duas varidveis de estado de curto prazo, a saber, o
salario real e o juro nominal.
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Dada a definicdo dessas varidveis, temos o seguinte sistema auténomo de
equagoes diferenciais:

V=W-pP (25)

i =h+1" (26)

O exame do comportamento dinamico da economia requer que sejam conside-
radas as duas possibilidades quanto ao seu grau de utilizagao da capacidade, ou
seja, u < ug.

4.1 Situac3o de excesso de capacidade

Considerando-se que g¢ = g, as devidas substituicdes nas eqs. (25) e (26)
geram:

V= pleg+eru—V) —01(V — o + 1) (27)

i =By — Bir (28)

onde u e r sdo dados pelas egs. (15) e (19), respectivamente.

A matriz Jacobiana associada a esse sistema dinamico é a seguinte:

Jin = VOV = p(erul, — 1), (29)
Jio = 8‘7/81 = ueluf — 91(,01 <0 (30)
Jo1 = 91/0V = =Bt <0 (31)

Jog = 8%/81 = —517’; >0 (32)
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Conforme a eq. (29), um aumento no saldrio real, ao elevar a utilizagdo da
capacidade, aumenta o saldrio real desejado pelos trabalhadores e, caso isso ocorra
numa proporgao superior ao aumento inicial em seu préprio nivel, eleva a taxa de
variacao proporcional do salario nominal. Contudo, esse mesmo aumento no salario
real eleva o hiato entre seu valor efetivo e aquele relativo ao mark-up desejado das
firmas e, em conseqiiéncia, eleva a taxa de variagado do preco. Assim, o sinal dessa
derivada depende do impacto relativo desses efeitos.

Como a expressao (18) é positiva, a eq. (30) mostra que um aumento na taxa
de juros nominal, ao reduzir a utilizagao da capacidade produtiva, reduz o salario
real desejado pelos trabalhadores e, com isso, reduz a taxa de variagao proporcional
do saldrio nominal. Além disso, esse aumento na taxa de juros nominal, ao elevar
o mark-up desejado das firmas, eleva a taxa de variagdo proporcional do nivel do
preco. Sendo assim, o sinal dessa derivada parcial é negativo. Por seu turno, a eq.
(31) mostra que um aumento no saldrio real, ao acarretar uma elevagao na taxa de
lucro sobre o capital fisico, reduz o mark-up bancéario e, com isso, reduz a taxa de
variagao proporcional da taxa de juros nominal. Finalmente, a eq. (32) mostra que
um aumento no juro nominal, ao reduzir a taxa de lucro sobre o capital fisico, eleva
o mark-up dos bancos e, por conseguinte, eleva a taxa de variagdo proporcional
da taxa de juros nominal.

Temos agora todos os elementos para uma andlise qualitativa, baseada em
diagramas de fase, das propriedades de estabilidade (local) do sistema. Analisemos
inicialmente o caso em que Ji1 é negativo, ou seja, um certo aumento no salario
real eleva a taxa de variagao proporcional do saldrio nominal numa proporg¢ao
inferior ao aumento simultaneo por ele gerado na taxa de variagdo proporcional
do nivel do preco. Com isso, a solucao de equilibrio ser4a um ponto de sela, dado
que o determinante da Jacobiana é negativo, embora o sinal de seu trago seja
ambiguo.

A figura 1 ilustra essa situacao de instabilidade. A inclinacao da isolinha V= 0,
dada por —(Ji1/J12), é negativa. Uma vez que o sinal de AV /i é negativo, V
cai conforme i cresce, de maneira que seu sinal é positivo (negativo) & esquerda
(direita) da correspondente isolinha, o que explica a diregdo das setas horizontais.
Por sua vez, a inclinacdo da isolinha 7 = 0, dada por —(Ja1/J2), é positiva.
Como o sinal de 9i /OV é negativo, i cai conforme V sobe, seu sinal sendo positivo
(negativo) & esquerda (direita) da isolinha correspondente, o que explica a diregao
das setas verticais. Sendo assim, o equilibrio de longo prazo, E1, é um ponto de

sela, com a separatriz correspondente apresentando uma inclinagao positiva.



110 Gilberto Tadeu Lima, Antonio J. A. Meirelles

Figura 1

Analisemos agora a situacao em que Jy1 é positivo, significando que um deter-
minado aumento no saldrio real eleva a taxa de variacao proporcional do salario
nominal numa proporg¢ao superior ao aumento simultaneo por ele gerado na taxa
de variacao proporcional do nivel do preco. Nesse caso, o traco da Jacobiana é po-
sitivo, violando a condigao necessaria para a estabilidade da solucao de equilibrio.
Sendo assim, caso seu determinante seja negativo (positivo), o equilibrio serd entao
do tipo ponto de sela (instdvel). A figura 2 ilustra a situagdo em que o referido
determinante é negativo, implicando que o valor absoluto da inclinacao da isoli-
nha ¢ = 0 é maior que o da isolinha V = 0, algo que se segue diretamente de suas
expressoes algébricas. A inclinacao da isolinha V = 0, dada por —(J11/J12), é
positiva. Uma vez que o sinal de 817/ 01 é negativo, V cai conforme i cresce, de
maneira que seu sinal é positivo (negativo) a direita (esquerda) da correspondente
isolinha, o que explica a direcdo das setas horizontais. A inclinagdo da isolinha
i = 0, dada por —(Ja1/Ja2), é igualmente positiva. Como o sinal de 9i/0V é
negativo, i cai conforme V sobe, de maneira que seu sinal é positivo (negativo)
a esquerda (direita) da isolinha correspondente, dai a direcao das setas verticais.
Sendo assim, o equilibrio de longo prazo, E1, é um ponto de sela, com a separatriz
correspondente apresentando inclinagao positiva. A figura 3, por sua vez, ilustra
a situacao em que o determinante é positivo, implicando que o valor absoluto da
inclinacio da isolinha ¢ = 0 é menor que o da isolinha V = 0. Nesse caso, o
equilibrio serd um nédulo instével.
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Figura 2
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Figura 3
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4.2 Situac3o de plena utilizacdo da capacidade

Considerando-se que vigoram u = ug e g% > g, as devidas substituicoes fazem
com que o sistema descrito pelas eqs. (25) e (26) torne-se:

V = pleo + exup — V) — 03(V — o) — 0 [ag — (s — ) (1 — Va)ug] — 077 (27)

i= 00— Bl —Va)up +dlag — (s — 1)1 = Va)ug) — ¢ i + ¢ (V — o) (28

onde g%, r, g ¢ P sdo dados por (3), (22), (23) e (24), respectivamente. As
combinacoes paramétricas ¢! sado dadas por:

¢ =¢/(1—ba2) >0
¢" = pas(1—611)/(1 = Oa2) > 0

¢ = pagth /(1 — bBaaz) > 0

onde os sinais correspondentes resultam das suposigoes anteriores 11 < 1 e
Oray < 1.
A matriz Jacobiana associada a esse sistema dindmico é a seguinte:

Ji = 0V )0V = —pu— 0 — Oy(s — alphay )aug < 0 (29°)
J =0V /)i = —0) (30°)

J3 = 8i/0V = Brauy, + ¢(s — a)auy, + ¢ >0 (31)
Ji, = 0i)0i = —¢" <0 (32')

A eq. (29’) mostra que um aumento no saldrio real provoca uma queda em sua
taxa de variacao devido a varios efeitos. Quando a plena ocupacao da capacidade
é alcangada, uma elevagao no salario real nao altera o equilibrio de curto prazo
da utilizacao da capacidade, o que mantém constante o salario real desejado pelos
trabalhadores. Assim, um aumento no saldrio real reduz a taxa de variagao do
salario nominal. Ademais, um aumento no saldrio real, ao ampliar o hiato entre
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seu nivel e aquele correspondente ao mark-up desejado das firmas, coloca uma
pressao altista sobre a taxa de variacdo do preco. Por fim, um aumento no salario
real gera uma queda na participacdo dos lucros na renda, uma intensificacdo no
excesso de demanda (dado a maior propensado a poupar dos capitalistas) e uma
pressao altista adicional sobre a taxa de variagao proporcional do preco. E como
detalhado na sequéncia da eq. (24), a assumida positividade das combinagoes 9/1 e
0, significa que os dois tltimos efeitos de um aumento no salério real efetivamente
se traduzem num aumento da taxa de variagao do prego.

O sinal da eq. (30’) é ambiguo. Como mostra a eq. (22), o impacto de uma
variagao no juro nominal sobre o equilibrio de curto prazo da taxa de lucro é nulo,
como consequéncia da invariabilidade da utilizacao da capacidade. Entretanto, um
dado aumento no juro nominal, ao elevar o mark-up desejado das firmas, aumenta
a divergéncia entre o salario real efetivo e o implicado por aquele mark-up desejado,
criando uma pressdo altista sobre a taxa de inflacdo. Ademais, esse aumento nos
juros nominais reduz diretamente a acumulagao desejada, pois assumimos 011 <
1, gerando uma pressao baixista sobre a taxa de inflacdo. Por fim, embora a taxa
de inflacao aparega recursivamente na fungao acumulacao desejada participante de
sua prépria expressao, assumimos faao < 1. Assim, um aumento na taxa nominal
de juros eleverd (reduzird) a taxa de inflacdo quando 0191 > Gran (0101 < B20i2).

A eq. (31’) mostra que um aumento no saldrio real causa uma elevagao na taxa
de variacao do juro nominal, sendo vérios os efeitos em operacao. Como mostra
a eq. (22), esse aumento no saldrio real, ao reduzir a participacdo dos lucros
na renda, reduz a taxa de lucro e, assim, eleva a taxa de variacao do mark-up
bancario. Ademais, a intensificagdo do excesso de demanda oriunda dessa reducgao
da participagao dos lucros na renda, pois a propensao a poupar dos capitalistas é
maior, provoca uma elevacao da taxa de variacao proporcional da taxa de juros
bésica. Por outro lado, esse aumento no salario real, ao ampliar o hiato entre ele e
o saldrio real implicado pelo mark-up desejado das firmas, pressiona positivamente
a taxa de inflacao e, como esta aparece recursivamente em sua propria expressao,
intensifica ainda mais aquele excesso de demanda. Finalmente, a eq. (32’) mostra
que um aumento no juro nominal, ao elevar o mark-up desejado das firmas, reduz
sua taxa de variagao proporcional, dada a assumida positividade da combinagao
paramétrica (ﬁ”.

Temos agora todos os elementos para uma andlise qualitativa, baseada em
diagramas de fase, das propriedades de estabilidade (local) do sistema quando a
capacidade estd sendo plenamente utilizada. Analisemos inicialmente a situagao
em que Jf2 é positivo, ou seja, 011 < Oaas. Nesse caso, o traco da Jacobiana
é negativo, satisfazendo assim uma condi¢do necessdria para a estabilidade da
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solugdo de equilibrio. Caso seu determinante seja negativo (positivo), o equilibrio
serd entao do tipo ponto de sela (estével).

A figura 4 ilustra a situacao em que o referido determinante é negativo, im-
plicando que o valor absoluto da inclinacdo da isolinha ¢ = 0 é maior que o da
isolinha V = 0, algo que se segue de suas expressoes algébricas. A inclinagdo da
isolinha V = 0, dada por —(J11/J12), é positiva. Uma vez que o sinal de 8V /i é
positivo, V sobe conforme i cresce, de maneira que seu sinal é positivo (negativo)
a esquerda (direita) da correspondente isolinha, o que explica a direcdo das setas
horizontais. A inclinagdo da isolinha i = 0, dada por —(J21/J22), é igualmente
positiva. Como o sinal de 62/ AV é positivo, i cresce conforme V sobe, de maneira
que seu sinal é positivo (negativo) & direita (esquerda) da isolinha correspondente,
o que explica a direcao das setas verticais. Sendo assim, o equilibrio de longo
prazo, E1, é um ponto de sela, com a separatriz correspondente apresentando uma
inclinacao negativa.

Figura 4
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A figura 5 ilustra a situagdo de estabilidade, em que o valor absoluto da in-
clinacao da isolinha i = 0 é menor que o da isolinha V = 0. A inclinagao da
isolinha V' = 0, dada por —(J11/J12), é positiva. Uma vez que o sinal de 9V /9i é
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positivo, V sobe conforme i cresce, de maneira que seu sinal é negativo (positivo)
a direita (esquerda) da correspondente isolinha, o que explica a direcao das setas
horizontais. Por sua vez, a inclinacio da isolinha i = 0, dada por —(Ja;/J22), é
igualmente positiva. Como o sinal de i /OV é positivo, i sobe conforme V sobe,
seu sinal sendo positivo (negativo) a direita (esquerda) da isolinha correspondente,
o que explica a direcao das setas verticais. Sendo assim, o equilibrio de longo prazo,
F4, é um nédulo estavel.

Figura 5
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Analisemos agora a situagao em que Jf2 é negativo, ou seja, f1p1 > Ora0.
O trago da Jacobiana é novamente negativo, enquanto que seu determinante é
positivo, configurando a solucdo de equilibrio estavel ilustrada na figura 6. A
inclinacao da isolinha V= 0, dada por —(J11/J12), é negativa. Como o sinal de
8‘7/ 0i é negativo, V cai conforme i cresce, de maneira que seu sinal é negativo
(positivo) & direita (esquerda) da correspondente isolinha, o que explica a diregao
das setas horizontais. Por sua vez, a inclinacao da isolinha i = 0, dada por
—(J21/J22), é positiva. Como o sinal de 8%/81/ é positivo, i sobe conforme V sobe,
seu sinal sendo positivo (negativo) & direita (esquerda) da isolinha correspondente,
daf a direcao das setas verticais. Assim, o equilibrio de longo prazo, E1, é um foco
estavel.
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Figura 6

v

Deve-se ressaltar que a multiplicidade de possibilidades observada nesta sub-
secao deriva da suposicao de existéncia de excesso de demanda no mercado de
bens, mesmo estando a economia operando a plena utilizacao da capacidade.
Caso tivéssemos assumido a inexisténcia desse excesso, ou seja, g% = g, o sis-
tema dindmico correspondente continuaria sendo descrito pelas eqs. (27) e (28).
Agora, porém, a utilizacdo da capacidade nao seria dada pela eq. (15), mas por
u = ug, enquanto que a taxa de lucro seria dada pela eq. (22). Como pode ser
facilmente checado, os sinais das derivadas parciais representadas nas eqs. (29)—
(32) seriam negativo, negativo, positivo e nulo, respectivamente. Uma vez que o
determinante e o trago dessa matriz Jacobiana teriam sinais positivo e negativo,
respectivamente, a solucao de equilibrio dindmico correspondente seria um foco
estavel.

4.3 Implicagdes de um mark-up bancario pré-ciclico

Nas duas sub-sec¢oes anteriores, assumimos que um aumento na taxa de lucro
sobre o capital fisico, ao elevar a capacidade das firmas de servir suas obrigacoes fi-
nanceiras, induzia uma redugao no mark-up bancario. Suponhamos agora, porém,
que a um aumento na taxa de lucro das firmas corresponda uma elevagao no mark-
up dos bancos, dado o intuito destes de apropriar uma parcela do excedente de
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renda daqueles que desejam obter empréstimos.'> Nos termos da eq. (10), isso
significa que o parametro (3; torna-se negativo.

Comecemos pela situagdo de excesso de capacidade. Embora a dindmica da
economia siga sendo descrita pelo sistema de equacdes diferenciais formado pelas
egs. (27) e (28), os sinais dos elementos da Jacobiana correspondente requerem
revisao. O sinal de 8‘7/ 0V continua ambiguo, enquanto que o sinal de 6‘7/(%
continua negativo, de acordo com as egs. (29) e (30), respectivamente. Por seu
turno, o sinal de 6%/81/ torna-se positivo. Agora, um aumento no saldrio real,
ao acarretar uma elevacao na taxa de lucro sobre o capital fisico, eleva o mark-
up dos bancos e, com isso, aumenta a taxa de variagao proporcional da taxa de
juros nominal. Finalmente, um aumento na taxa de juros nominal reduz a taxa
de lucro sobre o capital fisico, o mark-up dos bancos e, portanto, sua prépria taxa
de variagao proporcional, de maneira que o sinal de ot /01 torna-se negativo.

Em relacao ao caso original, onde, nao obstante a ambigliidade no sinal de
ov /OV , a estabilidade estava descartada, o sistema tem agora na estabilidade uma
possibilidade. Caso o sinal dessa derivada parcial seja negativo, o determinante e
o trago da Jacobiana tornam-se positivo e negativo, respectivamente, resultando
numa solugao de equilibrio estavel. Portanto, um mark-up bancério pré-ciclico
contribuird para a geragao de um equilibrio estavel caso um aumento no salario
real, ao elevar a utilizagao da capacidade, aumente a taxa de variagao proporcional
do saldrio nominal numa proporg¢ao inferior ao aumento por ele provocado, ao
elevar o hiato entre seu valor efetivo e aquele correspondente ao mark-up desejado
das firmas, na taxa de variacdo proporcional do nivel do preco. Caso, porém, o
inverso ocorra, tornando positivo o sinal de 5“7/ OV, os sinais do determinante e
do trago correspondentes tornam-se ambiguos.

Na situacao de plena utilizagao da capacidade, com excesso de demanda, por
sua vez, os sinais dos elementos da Jacobiana correspondente também devem ser
revistos. O sinal de af//av continua negativo, enquanto que o sinal de 8‘7/8@'
permanece ambiguo, conforme as eqs. (29°) e (307). Por seu turno, o sinal de
di/8V torna-se ambiguo. Como mostra a eq. (31’), um aumento no salario real,
ao acarretar uma queda na taxa de lucro sobre o capital fisico, agora reduz o mark-

5Qutra rationale para essa suposicdo de que uma queda na taxa de lucro, ao reduzir a capa-
cidade das firmas de servir obrigagdes financeiras, gera uma redugdao no mark-up bancério, pode
ser buscada no estudo empirico de Brock e Rojas-Suarez (2000). Para uma amostra de paises
sul-americanos (Argentina, Bolivia, Chile, Colombia e Peru), incluindo dados para meados da
década de 90, apenas a Colémbia apresentou uma relagao positiva entre indices de inadimpléncia
e spreads bancarios, com os demais apresentando uma relagao negativa. Segundo os autores, essa
evidéncia pode refletir o fato de que bancos com uma elevada proporcao de empréstimos ruins,
na tentativa de minorar os problemas dai oriundos, podem eventualmente reduzir seus spreads.
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up dos bancos e, com isso, provoca uma pressao baixista sobre a taxa de variagao
proporcional da taxa de juros nominal. Por outro lado, a intensificacdo do excesso
de demanda oriunda dessa reducao da participacao dos lucros na renda, dado que
a propensao a poupar dos capitalistas é maior, provoca uma elevacao da taxa de
variagdo proporcional da taxa de juros basica. Ademais, esse aumento no salario
real, ao ampliar o hiato entre ele e o saldrio real relativo ao mark-up desejado das
firmas, pressiona a taxa de inflacao e, como esta aparece recursivamente em sua
propria expressao, intensifica ainda mais aquele excesso de demanda. Por ultimo,
a eq. (32’) mostra que 9i/di continua negativo.

Portanto, o sinal do traco da Jacobiana permanece negativo, embora a am-
bigiiidade no sinal de 9i /OV implique em maior ambigiiidade no sinal de seu
determinante. Caso o efeito via mark-up bancario pré-ciclico nao seja suficiente-
mente forte para gerar um sinal negativo para a derivada parcial 9i/9V, teremos
entdo os mesmos casos ilustrados nas figuras (4), (5) e (6). Do contrario, abrem-se
as seguintes possibilidades adicionais. Caso o sinal de 817/ 0i seja positivo, o sinal
do determinante sera necessariamente positivo e a solugao de equilibrio correspon-
dente serd um foco estavel. Caso, por sua vez, o sinal de ov /01 seja negativo, o
equilibrio serd um nédulo estavel ou um ponto de sela, dependendo da inclinacao
relativa das isolinhas correspondentes.!6

Quando o mark-up bancério e a taxa de lucro sobre o capital fisico variam na
mesma direcao, podemos combinar as situacoes de excesso de capacidade e de plena
utilizagdo da maneira ilustrada pela figura 7. Quando a economia estd operando
com capacidade ociosa, um sinal negativo para ov /OV fard com que a solugao de
equilibrio seja estavel, conforme visto acima. Quando a capacidade produtiva estd
sendo plenamente utilizada, por sua vez, é possivel a ocorréncia de uma solugao de
equilibrio ponto de sela como a ilustrada pela figura 4, lembrando que esta também
ilustra uma determinada possibilidade sob mark-up bancério pré-ciclico, conforme
mencionado acima. Portanto, a economia teria duas solugoes de equilibrio de
longo prazo, a saber, Fy, um equilibrio localmente estavel, e F, um ponto de sela,
cuja separatriz correspondente teria inclinacao negativa. Caso a economia estivesse
acima dessa separatriz, sua dinamica seria marcada por niveis crescentes de salario
real e de juros nominais, podendo sua utilizacdo da capacidade (eventualmente)

16Como visto ao final da sub-segdo anterior, caso tivéssemos assumido a inexisténcia de ex-
cesso de demanda quando a capacidade produtiva estd sendo plenamente utilizada, o sistema
dindmico correspondente continuaria sendo descrito pelas egs. (27) e (28). Com a taxa de lucro
sobre o capital fisico e o mark-up bancario variando na mesma dire¢do, porém, os sinais das
derivadas parciais correspondentes seriam negativo, negativo, negativo e nulo, respectivamente.
Dado que o sinal do determinante da Jacobiana seria negativo, a solugao de equilibrio dinamico
correspondente seria um ponto de sela.
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cair abaixo da plena e (eventualmente) convergir para aquela correspondente ao
equilibrio F7. Caso, entretanto, a economia estivesse abaixo dessa separatriz, sua
evolucao ao longo do tempo seria marcada por niveis decrescentes de salario real
e de juros nominais, mantendo a plena ocupacgao de sua capacidade produtiva.

Figura 7

v

5. Reprise e Consideracdes Finais

O presente artigo elaborou um modelo macrodinamico de utilizagao da capa-
cidade produtiva, distribuicao de renda e inflacao por conflito, no qual a oferta
de moeda de crédito é enddgena, com a taxa de juros cobrada pela concessao de
empréstimos sendo estabelecida pela aplicacao de um mark-up sobre a taxa basica.
Ao longo do tempo, a taxa de juros basica é alterada positivamente pela autori-
dade monetaria sempre que um excesso de demanda no mercado de bens nao é
acomodavel por uma variacao na utilizacao da capacidade produtiva. O mark-up
bancario, por sua vez, responde a variagoes na lucratividade das firmas. No caso
anti-ciclico, um aumento na taxa de lucro sobre o capital fisico, ao ampliar a capa-
cidade das firmas de servir suas obrigagdes financeiras, reduz seu risco percebido
de inadimpléncia e, com isso, promove uma reducao no mark-up bancario. Na
situagao proé-ciclica, por seu turno, um aumento na taxa de lucro das firmas gera
uma elevacao no mark-up dos bancos, dado o intuito destes de se apropriar de
uma maior fatia do excedente de renda daqueles que desejam obter empréstimos.

As decisoes de produgao das firmas sao determinadas pelo nivel de demanda
efetiva, tendo sido analisadas as situagoes em que este é suficiente ou nao para gerar
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a plena utilizacao da capacidade produtiva existente. O investimento desejado das
firmas, por sua vez, depende positivamente da taxa de lucro sobre o capital fisico
e negativamente do juro real, enquanto a dinamica da inflacdo é governada pelo
conflito distributivo e, quando a capacidade produtiva encontra-se plenamente
utilizada, também por eventuais excessos de demanda no mercado de bens. E
como assumimos que esses excessos de demanda emergem a um dado nivel do
preco, o racionamento correspondente ocorre no investimento desejado e nao no
consumo.

Sob condicoes de excesso de capacidade produtiva, portanto, a necessaria equa-
lizacao ex-post entre o investimento desejado e a poupanca é gerada através de
variacoes na utilizacao da capacidade. Nessas condigoes, um aumento no salario
real transfere renda dos capitalistas para os trabalhadores e, como a propensao a
consumir destes é superior a daqueles, eleva a utilizacao da capacidade. Por outro
lado, um aumento na taxa de juros nominal, ao se traduzir em um aumento em seu
valor real, reduz o investimento desejado das firmas e, portanto, gera uma redugao
na utilizagdo da capacidade. Além disso, um aumento no salario real, embora re-
duza a parcela dos lucros na renda, finda elevando mais que proporcionalmente a
utilizacao da capacidade produtiva, gerando assim uma elevagao na taxa de lucro
sobre o capital fisico. Por seu turno, um aumento na taxa de juros nominal, ao
reduzir a utilizacao da capacidade, reduz a taxa de lucro das firmas.

Posto que, sob condigbes de capacidade ociosa, um aumento (redugéo) no
saldrio real (juro nominal) gera uma elevagdo na utilizagdo da capacidade ins-
talada, é possivel localizar no espago salario-juro uma regiao em que a plena
ocupagao é alcancada. Nela, portanto, uma variacao no salario real ou no juro
nominal nao altera a utilizacao da capacidade produtiva. No caso da taxa de
lucro sobre o capital fisico, porém, uma variacdo no saldrio real, ao gerar uma
variacao na participacao dos lucros na renda, resulta numa variacao na diregao
oposta da taxa de lucro sobre o capital fisico, dado que a utilizacao da capacidade
instalada deixou de desempenhar o papel acomodaticio da situacao de capacidade
ociosa. O impacto imediato de uma variagdo na taxa de juros nominal sobre a
taxa de lucro, por seu turno, finda sendo nulo, dada a invariabilidade da utilizagao
da capacidade.

Com um comportamento anti-ciclico do mark-up bancario, por outro lado,
o equilibrio dinamico do sistema formado pelas varidveis de estado salario real e
taxa de juros nominal é necessariamente instavel na situacao de capacidade ociosa.
Na situagao de plena utilizacao da capacidade, esse comportamento do mark-up
bancdrio assegura que o equilibrio dindmico seja necessariamente estavel (quando
néo existe excesso de demanda) ou possa vir a ser estavel (quando existe excesso
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de demanda). Um comportamento pré-ciclico do mark-up bancario, por seu turno,
contribui para que se torne possivel a estabilidade do equilibrio dinamico na si-
tuacao de capacidade ociosa, além de manter a possibilidade de sua ocorréncia
na situacao de excesso de demanda a plena ocupacao da capacidade. Entretanto,
esse comportamento pré-ciclico do mark-up bancéario torna o equilibrio dinamico
necessariamente instavel na situacao de inexisténcia de excesso de demanda a
plena ocupacao da capacidade produtiva. Por fim, a consideracao de ambas as
situagoes em nivel de utilizacao da capacidade produtiva permitiu examinar qua-
litativamente uma possivel configuragao paramétrica conducente a um equilibrio
dinamico duplo para as varidveis endégenas.

Em verdade, varios sao os condicionantes do mark-up que os bancos aplicam
sobre a taxa bésica de captagdo. Como demonstrado neste artigo, um que pode
ser incorporado, com certa facilidade, em um modelo dinamico de determinacao
endogena do mark-up bancério, é a capacidade de pagamento das firmas e, por-
tanto, o risco percebido de inadimpléncia que lhes é associado. Outros condicio-
nantes igualmente relevantes, porém de complexidade superior, tais como a decisao
de composicao de portfélio e a preferéncia pela liquidez dos capitalistas financeiros
e o regime de endividamento dos capitalistas produtivos, sao objeto de pesquisa
em curso pelos autores.'”
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