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Resumo

O principal objetivo deste artigo é construir um modelo macroeconémico de
inspiragdo pds-keynesiana que leve em conta uma ndo-linearidade na regra de
juros. Assume-se que a autoridade monetaria considera, na determinacdo da taxa
de juros, a interacdo entre a taxa de inflacdo e o nivel de utilizagdo da capacidade
instalada, de modo que a sensibilidade da regra de juros ao hiato da inflacdo com
relacdo a uma meta varia de acordo com o ciclo econémico. O arcabouco de politica
macroeconémica proposto no trabalho permite que a autoridade monetaria possa
dar peso tanto a inflacdo quanto ao produto sem perder de vista o papel de ancora
expectacional da meta de inflagdo.
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Abstract

The aim of this paper is to develop a post-Keynesian macroeconomic model that
takes into account a non-linearity in the interest rate rule. We assume that the
monetary authority considers, in the practice of monetary policy, an interaction
between inflation rates and the rate of capacity utilization, so that the sensitivity
of the interest rate rule to the gap of inflation in relation to target varies according
to the economic cycle. The macroeconomic policy framework proposed here
allows the monetary authority to be sensitive to the inflation and to the output
without, losing sight of the anchoring role of the inflation target.
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1. Introducio

Desde 1990 o regime de metas para a inflagdo (IT) passou a ser a norma de
politica monetaria em varios bancos centrais ao redor do mundo. Atualmente cerca
35 paises adotam este regime monetario (Schmidt-Hebbel e Carrasco, 2016), e
varios sdo os estudos empiricos que avaliaram o desempenho macroeconémico dos

paises que tém seguido este arcabougo de politica econémica (Ball e Sheridan, 2003;
Gongalves e Salles, 2008; Mendonga e Souza, 2012).

Mesmo a literatura macroeconémica convencional tendo avancado nas
Gltimas duas décadas na construcdo de modelos tedricos que consideram
explicitamente o regime IT (por exemplo, Clarida, Gali e Gertler, 1999), a literatura
pés-keynesiana comecou a considerar o arcabougo IT em modelos formais apenas
recentemente, com os trabalhos seminais de Setterfield (2006) e Lima e Setterfield
(2008). De fato, na sua forma original, o regime de metas de inflacdo deriva de um
conjunto de hipéteses aparentemente antagbnicas a tradigdo pds-keynesiana,
especialmente no que diz respeito a énfase dada a inflacdo baixa em detrimento de
preocupagdes relacionadas com o nivel do produto. Segundo Setterfield (2006), essa
aparente incompatibilidade entre o regime IT e as preocupagdes keynesianas tipicas
poderia ser superada desde que: i) se considere devidamente o produto como parte
primordial dos objetivos da politica monetaria; ii) o componente de conflito
distributivo da inflagdo ndo seja negligenciado e; iii) se considere o papel da

demanda agregada na determinagdo do produto real.

De fato, o debate sobre as causas da inflacio ndo acontece sem
controvérsias, especialmente quando se compara a literatura convencional com a
abordagem pds-keynesiana. Como ressalta Montes (2009), dentro da tradigdo pds-
keynesiana, uma série de fatores sdo apontados como explica¢des possiveis para o
movimento dos pregos, de modo que se possa classificar a inflacdo de varias formas,
tais como: i) inflacdo oriunda de pressoes salariais, ii) inflagdo oriunda na variagio
das margens de lucro e do grau de monopdlio, iii) variagdo dos pregos oriunda de
pass-through cambial, iv) inflacdo relacionada com diminui¢des nos retornos de
escala, v) inflacdo oriunda exclusivamente dos movimentos na demanda, vi)
inflacdo oriunda de mudancas na estrutura tributaria e, finalmente, vii) inflacio

oriunda de choques de oferta.

A classificacio feita anteriormente, obviamente, ndo encerra o debate sobre
as causas da inflagdo e servem apenas como ponto de partida. Varias outras
dimensdes do processo inflaciondrio podem vir a tona, incluindo as expectativas

dos agentes e o arcobouco institucional no qual esses agentes se inserem. Longe de
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encerrar o debate, contudo, é bastante usual, para fins de simplicidade analitica,
classificar o processo inflaciondrio como advindos basicamente de duas grandes
fontes, os custos e a demanda. Por outro lado, pode-se considerar, especialmente a
partir das contribui¢des de Rowthorn (1977), que essas duas dimensdes do processo
inflaciondrio sdo, em dltima instincia, relacionadas com o conflito distributivo,
geralmente descrito como a disputa entre capitalistas e trabalhadores por fra¢des
da renda nacional. Embora o conflito distributivo seja mais evidente no caso da
barganha por maiores salarios, em vista de mudancas na conjuntura econdémica,
varias outras formas de conflito distributivo sdo bastante usuais, como, por
exemplo, a tentativa de aumento das margens de lucro por parte das firmas ou
mesmo o aumento dos impostos por parte do governo. Note-se que, embora essas
mudangas nos precos sejam geradas por um componente de custos (mudanga nos
saldrios por exemplo), esses movimentos nos precos podem decorrer de reagdes
enddgenas a mudangas na demanda agregada/taxa de utilizacdo da capacidade
instalada. E basicamente esta abordagem a seguida neste trabalho, considera-se
aqui o conflito distributivo, refletido na barganha salarial, como principal fonte de
mudangas nos niveis de precos. Uma vez que os trabalhadores estdo sujeitos a
mudangas no cenario econémico que lhes permitem ter mais ou menos poder de
barganha, a demanda agregada/taxa de utilizag¢do da capacidade instalada acaba
por influénciar o movimento dos precos. A partir dos trabalhos de Setterfield (2006)
e Lima e Setterfield (2008), alguns outros trabalhos passaram a incorporar, com
diferentes estratégias de modelagem, a possibilidade de um regime de metas de
inflagdo sob um framework fundamentalmente pds-keynesiano. Um traco comum
desta literatura, tanto para economias fechadas quanto abertas, estd na hipétese de
linearidade da regra de politica monetaria, como pode ser verificado nos modelos

dindmicos desenvolvidos por Porcile, Souza e Viana (2011), Santos (2011),
Drumond e Porcile (2012) e Drumond e Jesus (2016).

Quando se considera uma regra de politica monetdria linear, supde-se
implicitamente que seus coeficientes sdo constantes. Se este for o caso, a
preocupacdo da autoridade monetaria com a inflagdo, por exemplo, é sempre a
mesma, independentemente se a economia estiver em expansido ou em contragao.
Refletindo acerca desta questdo, Blinder (1997, p. 6) reconheceu que os
macroeconomistas académicos tendem a usar “funcdes de perda quadraticas por
razbes de conveniéncia matematica”, (0 que culmina em uma regra de politica
monetdria linear) “sem pensar muito nas suas implicagdes substantivas”. Além
disso, estudos empiricos com dados de diferentes paises tém sugerido que nio sio

raros os casos em que os Bancos Centrais tém preferéncias assimétricas (Martin e

Milas, 2004; Dolado et al., 2005; Surico, 2007; Cukierman e Muscatelli, 2008).
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Nessa perspectiva, ndo parece absurdo supor que os pardmetros de uma regra de
politica monetaria variem ao longo do tempo de modo que dependam, por

exemplo, de que fase do ciclo econémico a economia esteja.

Adicionalmente, uma outra questdo substantiva surge quando o regime de
metas de inflacdo é desenhado sob um framework pds-keynesiano. O foco
concomitante na inflacdo e no produto sé poderia ser plenamente consistente na
presenga de alguma politica complementar a politica monetaria, como é o caso da
politica de rendas no modelo desenvolvido por Lima e Setterfield (2008). Ocorre
que, como tentaremos demonstrar adiante, na auséncia da hipdtese de produto
natural de longo prazo, assim como na auséncia de politicas complementares a
politica monetdria, uma regra de juros de duplo mandato tipica ndo pode garantir

a convergéncia da inflagdo efetiva para a meta de inflagio.

Levando em conta as observagdes acima, o principal objetivo deste artigo é
construir um modelo macroeconémico de inspiracdo pds-keynesiana que leve em
conta uma nao-linearidade na regra de juros. Consideraremos aqui que quanto mais
préxima (afastada) do pleno nivel de utilizacdo da capacidade instalada a economia
estiver, a autoridade monetaria serd mais (menos) sensivel aos desvios da inflagao
com relacdo a meta. Esta dependéncia do pardmetro da inflagdo (na regra de juros)
do nivel de atividade econémica é uma clara distin¢io entre o modelo desenvolvido

aqui e aqueles disponiveis na literatura pés-keynesiana até o presente momento.

Em termos de politica macroecondmica, a principal contribuicao do trabalho
é apresentar uma regra de politica monetdria que, condicionada por limitages
institucionais, especialmente no que diz respeito as politicas de renda, permita a
autoridade monetaria dar peso tanto a inflagdo quanto ao produto sem perder de
vista o papel de ancora expectacional da meta de inflacdo. Ndo menos importante
é o fato do modelo ser construido sem que se imponha de maneira ad hoc a
convergéncia da inflacdo para a meta, ou se imponha alguma forma limite de
comportamento expectacional, como é o caso da hipdtese de expectativas

racionais.

O presente artigo estd organizado em mais trés segdes além desta
introducdo. Na segunda secdo apresentamos uma breve revisdo da literatura, na
terceira se¢do propomos um modelo pds-keynesiano standard como ponto de
partida da nossa andlise e, finalmente, na quarta segdo analisamos o modelo no

contexto da regra de juros ndo linear. A conclusdo encerra o trabalho.
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2. Revisdo da literatura e motivagio

Os principais ingredientes dos modelos pds-keynesianos que levam em
conta o regime IT sdo os seguintes: i) o papel da demanda agregada é central na
determinacdo da renda e do equilibrio macroeconémico; ii) o mercado de bens
opera abaixo do pleno emprego (existe capacidade instalada ociosa na economia);
iii) a curva de Phillips é derivada a partir de um processo de barganha salarial; iv) a
autoridade monetdria manipula a taxa de juros para alcancar determinado(s)
objetivo(s) macroecondmicos (a oferta de moeda é enddgena); v) ndo existe taxa
natural de juros; vi) as expectativas de inflagdo importam na determinacdo do nivel
observado de inflagdo. Além disso, considera¢des sobre politicas de rendas’,
economia aberta e politica fiscal também tém sido incorporadas em macro modelos

pés-keynesianos sem muita dificuldade.

Sobre a curva Phillips, assim como em Setterfield (2006), diferentemente do
que ocorre nas abordagens macro-monetdrias convencionais, ndo é necessario
assumir nenhum formato particular para ela, sobretudo, no que diz respeito ao
longo prazo. Apesar disto, neste trabalho, considera-se que pressoes inflaciondrias
advindas de mudangas no poder de barganha dos trabalhadores (que é endéngeno
a mudancas na taxa de utilizagdo da capacidade instalada) podem ocorrer fora do
pleno emprego. A possibilidade de pressoes inflaciondrias antes que a economia se
encontre no pleno emprego difere da visdo difundida pela linha de pensamento
conhecida como Modermn Monetary Theory IMMT). Uma ampla discussdo sobre a
MMT pode ser encontrada em Wray (1998) e Wray (2014).

Nos modelos construidos por Setterfield (2006), Lima e Setterfield (2008) e
Santos (2011), a compatibilizacdo entre o regime IT e a macroeconomia pds-
keynesiana é possivel porque existe um papel importante para as politicas de
rendas, o que torna viavel as autoridades politicas se preocuparem tanto com o
nivel de atividade quanto com a inflacdo e, ao mesmo tempo, garantirem a
estabilidade do sistema econémico. De acordo com Setterfield (2006, p. 665) uma
das peculiaridades de seu modelo pds-keynesiano estendido estd no fato de que
este modelo estrutural “involves policy making that explicitly recognizes the
importance of aggregate demand conditions for real economic activity and the

"conflicting claims" basis of the inflation process”.

U Setterfield (2007, p. 129) define politicas de rendas como sendo “formal and/or informal
institutions that frame and mediate aggregate wage and price setting behaviour in such a way as to
reduce conflict over income shares and better reconcile conflicting income claims”. E neste sentido
que a ideia de politicas de renda é entendida neste artigo.
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De fato, um dos principais resultados do modelo de Lima e Setterfield (2008)
é que quanto mais ortodoxa for a combinagdo de politicas, mais adversas sdo as
consequéncias para a estabilidade macroeconémica e a viabilidade do regime IT
em um modelo pds-keynesiana. J4 o modelo desenvolvido por Santos (2011), que
é uma extensdo do modelo de Lima e Setterfield (2008), sugere que, para que o
equilibrio dindmico em uma economia pds-keynesiano seja estavel, “the incomes
policy should at least react to the inflation gap, while the monetary policy should
at least react to the output gap” (Santos 2011, p. 316). Como pontua Carvalho
(2015, p. 127) embora muitos seguidores de Keynes — incluindo alguns keynesianos
da sintese neoclassica como Tobin (1985) — reconhecam que politicas de renda
podem ser uma politica de estabilizagdo complementar, ndo é claro se Keynes
proporia politicas de renda de maneira permanente. Na pratica, a maioria das
experiéncias com politicas de renda observadas no pds-guerra foi baseada no
controle ou acompanhamento dos saldrios. No entanto, sabe-se que uma barreira
para a implementacdo permanente das politicas de rendas nas economias
capitalistas modernas é o arcabougo institucional da barganha salarial verificado
em cada pais. Diferengas no processo de moderacao salarial e de barganha sindical
podem inviabilizar do ponto de vista politico a implementacdo de politicas de
rendas para mediar o conflito distributivo e combater a inflagdo. Quanto maior for
o pais (e sua forga de trabalho) e mais fragmentada for a sociedade (e os sindicatos),

mais inviavel se tornam as politicas de rendas.

Nesse sentido, uma alternativa ao uso das politicas de rendas como uma
ferramenta de combate a inflacdo em um ambiente pds-keynesiano é considerar
uma regra de juros linear ou IROP (/nterest Rate Operating Procedure) que leve em
conta tanto a inflacio como o produto/emprego. E nesta perspectiva que sdo
construidos os modelos de Porcile, Souza e Viana (2011), Drumond e Porcile (2012)
e Drumond e Jesus (2016). Nestes trabalhos, implicitamente, assume-se que,
embora o processo inflacionario seja oriundo dos custos (variagdes dos saldrios), a
taxa de juros, ao influénciar a taxa de utilizagdo da capacidade instalada, tenha
condicoes de interferir na dindmica dos pregos. Sobre a capacidade dos juros
impactarem a taxa de utilizacdo da capacidade instalada e, consequentemente, a
barganha salarial, segue-se nestre trabalho basicamente a mesma hipétese. Posto
isto, os resultados do modelo devem ser interpretados circunscritos a esse cenario

onde os juros influenciam o investimento e a taxa de utilizacdo da capacidade
instalada, como em Setterfield (2009) e Rochon e Setterfield (2006).

Nestes trabalhos, ao considerarem um conjunto de hipdteses

fundamentalmente pds-keynesianas para pequenas economias abertas, é possivel
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mostrar que a depender do arranjo de politica macroeconémica considerado, o
equilibrio dindmico derivado pelo modelo é estivel, mesmo sem considerar
qualquer tipo de politicas de renda. Por outro, como demonstraremos adiante, uma
regra de juros linear deste tipo, apesar de gerar um equilibrio dindmico estavel, gera
uma importante inconsisténcia expectacional, ao ndo garantir a convergéncia da

inflagdo efetiva para a meta.

Na segdo seguinte procuramos descrever um modelo padrido que servira de

base para os exercicios subsequentes propostos no trabalho.

3. Um modelo p6s-keynesiano standard
8.1. O equilibrio no mercado de bens e a curva IS

Nesta segdo procura-se construir um modelo standard de origem pds-
keynesiana considerando a existéncia de capacidade instalada ociosa na economia.

Considere a seguinte demanda agregada para uma economia fechada
Y=C+F+I (1)

Na qual Yé o produto/demanda agregada, C é o consumo agregado, Fé o

gasto do governo e /¢ o investimento agregado. O consumo agregado é escrito

como uma fungdo linear da renda, de modo que € =cY, com 0 <c < 1. Por
simplicidade e em vista dos objetivos deste trabalho, diferencas entre a propensao

marginal a consumir de capitalistas e trabalhadores sdo desconsideradas.

Normalizando a demanda agregada em termos do estoque de capital obtém-
se

w=cuv+f+g 2

Sendou = ga taxa de utilizagio capacidade instalada, ¥ o produto de pleno

emprego, v o inverso da relacdo capital produto, tomada como constante, ¢ a
propensdo marginal a consumir, f o gasto do governo como proporcado do estoque

de capital e g o investimento como propor¢do do estoque de capital.

O investimento como proporcao do estoque de capital, por seu turno, pode
ser escrito como uma fungdo positiva do nivel de utiliza¢do da capacidade instalada

e negativa da taxa real de juros

é=g=g0+61u—62r 3)
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Sendo g, um pardmetro positivo que busca apreender o “espirito animal”

dos empresarios, r a taxa de juros real e §; e §, pardmetros positivos. A correta
especificacdo de uma func¢do investimento é motivo de controvérsia na literatura
pés-keynesiana/kaleckiana, sendo que diferentes fechamentos no modelo podem
ser obtidos a partir de distintas fun¢des de investimento, como se pode ver em
Setterfield (2017) e Hein, Lavoie e van Treeck (2011). Neste artigo,
desconsideramos a eventual influéncia que uma taxa de utilizacdo da capacidade
instalada considerada normal pelos capitalistas poderia exercer na decisdo de
investir. Ja o uso da taxa de juros na fun¢do investimento procura, de maneira
analoga a feita por Setterfield (2009) e Rochon e Setterfield (2006), incorporar
indiretamente o impacto dos juros sobre a taxa de lucro liquida auferida pelos

capitalistas.

Tomando o equilibrio no mercado de bens e substituindo a equacdo (2) na
equacdo (3) é possivel obter a seguinte curva IS normalizada em relacdo ao estoque

de capital:

_Got [ =Gyt

RiC S — )

Valendo a condigdo keynesiana de equilibrio v(1 —c¢) > §;, a curva IS é
negativamente inclinada no plano taxa de utilizagao da capacidade instalada versus
taxa de juros reais: uma variagdo positiva (negativa) da taxa de juros reais, tudo o

mais constante, diminui (aumenta) o nivel de utilizacdo da capacidade instalada.
3.2. Inflagdo, conflito distributivo e curva de Phillips

Considerando um ambiente de concorréncia imperfeita, no qual as firmas
possuem poder de monopdlio, a curva de Phillips dessa economia é construida a
partir do conflito distributivo entre trabalhadores e capitalistas, em consonancia
com a tradicdo iniciada em Rowthorn (1977). Nesta economia em concorréncia
imperfeita a variacdo do nivel de precos é igual a soma da variacdo dos salarios
nominais, da variagdo do mark-up das firmas e da produtividade do trabalho.
Considerando, por simplicidade, o mark-up e a produtividade do trabalho como
constantes, a inflacdo passa a ser explicada completamente pela variagdo nos
saldrios nominais, que é descrito como uma fungdo do hiato entre a participagdo
dos salarios na renda desejada pelos trabalhadores e a efetiva participacdo dos
saldrios na renda definida pelo poder de mercado das firmas. Adicionalmente, os
trabalhadores também levam em conta a inflacdo esperada no intuito de preservar
os rendimentos reais. A partir dessas hipdteses, obtém-se a seguinte curva de
Phillips:
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T=m%+ 0w —wl) (5)

Em que m é a inflagio efetiva, ¢ a inflacdo esperada e w® e w/,

respectivamente, a participacdo dos saldrios na renda desejada pelos trabalhadores

e a participagdo dos salarios na renda determinada pelos capitalistas, sendo @ um
pardmetro estritamente positivo. O poder de barganha dos trabalhadores é
modelado como uma fungdo da taxa de utilizacdo da capacidade instalada, de

4 = qu, sendo a um pardmetro positivo. Isso sugere que na medida

modo que w
em que a economia se encontra mais proxima do pleno uso da sua capacidade
produtiva os trabalhadores tém mais poder de barganha e pressionam por maiores

saldrios. Reescrevendo a equacdo (5):
T=n°+@(au—wl) (6)

Note que o equilibrio no processo de barganha salarial - igualdade entre a
participagdo na renda desejada pelos trabalhadores e a efetiva participacdo dos
saldrios na renda - implica que existe consisténcia expectacional, com a inflagio
efetiva sendo igual a inflagdo esperada pelos trabalhadores. Essa hipdtese, contudo,
ndo impde nenhum modelo expectacional pré-determinado é plenamente
compativel com comportamentos heuristicos dos agentes na tentativa de antecipar

a inflacao.

4.Duplo mandato para a politica monetiria e consisténcia
expectacional

Tendo em vista a existéncia de uma relagdo negativa entre taxa de
desemprego a taxa de utiliza¢do da capacidade, propde-se uma regra de juros como
fungdo da inflagdo e da taxa de utiliza¢do da capacidade instalada. Em um primeiro
momento, procura-se construir uma regra de juros linear tipica, que leve em conta
tanto a inflacdo como a taxa de utilizac¢do da capacidade instalada. Como se vera
adiante, este tipo de regra, se incorporadas em um modelo pds-keynesiano, gera

inconsisténcias expectacionais que precisam ser contornadas.
4.1. Consisténcia expectacional e regra de juros
Considere uma regra de juros dindmica na qual a variagdo da taxa real de

. 5 dar . ~ 1- . . ~
juros no tempo, 7 = —, seja funcdo linear do hiato entre a inflagdo observada e meta

de inflagdo, bem como da diferenga entre a taxa de utilizacdo da capacidade

instalada e o seu nivel desejado pelas autoridades politicas.
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F=ym—-n")+pu—-u") (7)
Sendo y e B pardmetros positivos, na medida em que a inflagao efetiva for

superior/inferior a2 meta de inflagdo ©” a taxa de juros real estard subindo/caindo.

Por outro lado, a variacdo dos juros reais também responde ao hiato da taxa de

utilizacdo da capacidade instalada em relagdo a uma meta u” pré-estabelecida pelas

autoridades politicas. Essa regra de juros pode ser modificada considerando regimes
de politica monetdria exclusivamente focados na inflagdo (se S =0) ou

exclusivamente preocupados com o produto/desemprego (se y = 0).

Uma vez definida a regra de juros, é preciso considerar o processo de
convergéncia expectacional. Neste trabalho toma-se como referéncia uma dindmica
expectacional idéntica a apresentada por Tobin e Buiter (1976) e Turnovsky (1995),
na qual os erros de previsdo sdo continuamente revisados pelos agentes em um
processo de aprendizado. Esse processo de aprendizado pode operar mesmo na
presenga de choques exdgenos, uma vez que é baseado no desvio entre a inflagdo
efetiva e a inflagdo esperada. No modelo aqui desenvolvido, por questdes de

simplicidade analitica, a existéncia deste tipo de choques ndo é explorada.
e = k(m — m°) (8)

A equagdo (8) descreve a dindmica expectacional da inflagdo como uma
resposta ao desvio da inflagdo efetiva da inflagdo esperada pelos agentes
econdmicos, sendo k>0 um pardmetro que mede a memoria inflaciondria. Uma das
vantagens em usar essa equagdo é que ndo é preciso impor de maneira ex ante
algum processo de ancoragem expectacional como, por exemplo, impor que a

inflagdo necessariamente converge para alguma meta pré-estabelecida.

As equagbes (7) e (8) formam um modelo dindmico bidimensional linear que
pode ser analisado quando se combina a curva de Phillips, a curva IS, a regra de
juros e a dindmica expectacional. Apés alguma manipulagio algébrica, as dindmicas

da taxa de juros e da inflacdo esperada podem ser escritas da seguinte forma

p=y [ o (Sl ) ) - e () ] ©
e = k¢<a<%tf—c;_(52(;)_wf) (10)

A partir de entdo, é possivel avaliar as propriedades dindmicas do modelo

tomando a matriz jacobiana do sistema formado pelas equacdes (9) e (10).
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ar  or
or¢ OJmne®
or ome

J= (1)

E facil notar que os elementos da matriz (11) sdo os seguintes:

0r  —6,(@ya + p)

or v(l—c)—§8; <0 (12)
o7
=y >0 (13)
ore  —kpas

" 2_ <0 (14)

or :v(l—c)—61

ome
omne

=0 (15)

Com o trago de ] negativo e o determinante de ] positivo, pode-se concluir
que o sistema dindmico formado pelas equagdes (9) e (10) converge para um estado

estaciondrio que é um ponto de equilibrio estavel.

k@ad,y

Det(]) = 17(1——6')—51 >0 (16)
_ —5@ya+p)
) =1a_g—s <0 (7

No estado estacionario a inflagdo esperada converge para a inflacdo efetiva,

jd que quando m€ =0 entdo m =m® Isto implica, necessariamente, que a
participagdo do saldrio na renda desejada pelos trabalhadores converge para a
efetiva participacdo do saldrio na renda. Por outro lado, o modelo gera uma
inconsisténcia da politica monetaria, j4 que, nada garante que a inflagio esperada e
a inflacdo efetiva convirjam para a meta de inflagdo determinada pela autoridade

monetaria.

Tome-se a equacao (9) no estado estacionario com m = m®

o=r[ro(e(Gr=a=5) ) -w+s[(E=5=5) -] aw

Da equacao (10), (a (f(";_f—;_sfs:) - Wf) = 0 no estado estaciondrio. Logo, a

equacdo (18) pode ser reescrita da seguinte forma
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== pfur - (22 a9

A partir da equacdo (19), pode-se perceber que, para dados valores de y e f3,
apenas no caso em que O governo consiga alcancar a meta para utilizacdo da
capacidade instalada é que a inflagdo convergira para a meta de inflacao (e vice-

versa). Ndo ha, contudo, nenhum mecanismo endégeno ao modelo que garanta a

igualdade de longo prazo entre u e u'ou entre m e ©’, de modo que alcangar
concomitantemente as duas metas é algo completamente fortuito. Para o caso de

economias abertas, resultados similares sdo encontrados nos modelos de Drumond
e Porcile (2012) e Drumond e Jesus (2016).

Essa inconsisténcia entre a meta de inflacdo e a inflagdo efetiva, representa,
certamente, um problema para a operacionalizagdo da politica monetaria ao longo
do tempo. Dada essa inconsisténcia pode-se pensar em duas alternativas opostas

em termos de politica monetaria, um regime monetario exclusivamente focado na

inflagdo (configurando B =0) e no outro extremo, um regime monetario

exclusivamente focado na taxa de utilizagdo da capacidade instalada (configurando
y = 0).

De fato, no caso do regime monetario exclusivamente focado na inflagdo, o
sistema € estavel e a economia converge para um estado estacionario onde nao sé
a inflacdo € igual a inflagdo esperada, como também é igual a meta de inflacdo. O
determinante da matriz jacobiana continua sendo o mesmo apresentado na

—6,(Pya)

o8, < 0. No caso do regime

equacdo (16) enquanto o trago torna-se igual a

monetario exclusivamente focado na taxa de utilizagdo da capacidade instalada
(y = 0) o modelo gera uma indeterminagdo dindmica que ndo pode ser tomada
como estabilidade, j4 que o determinante da matriz ] torna-se nulo. Jesus e Correia
(2016) desenvolvem um modelo macroeconémico com politica fiscal ativa e
chegam nesta mesma conclusido quando supdem que o movimento da taxa de juros

em uma economia fechada depende exclusivamente do hiato do produto.

5. Regra de juros ndo-linear

O principal objetivo deste trabalho é propor uma regra de politica monetaria
alternativa que, de um lado, torne vidvel um regime monetario de duplo mandato
e, por outro lado, contorne o problema da inconsisténcia da politica monetaria

apresentado anteriormente. No lugar de propor uma meta explicita para a taxa de
188

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 4(2), p.177-194, 2" Semester/2017



utilizacdo da capacidade instalada, procura-se neste trabalho propor uma regra de
juros em que a sensibilidade da autoridade monetaria aos desvios da inflagdo seja
enddgena e responda as mudangas na taxa de utilizacdo da capacidade. Por um
lado, quanto mais préxima de um estiver a taxa de utilizacdo da capacidade
instalada, mais sensivel estard a autoridade monetaria aos desvios da inflacdo com
relacdo a meta. Por outro lado, quanto mais préoximo de zero a autoridade
monetaria estard menos sensivel. Essa regra de juros ndo linear é descrita pelo

conjunto de equagdes abaixo:
F=ym—nT) (20)
y=pu (21)

P=pu(m-=n"), >0 (22)

Na regra de juros da equacdo (22) ndo ha uma meta explicita para a taxa de
utilizacdo da capacidade instalada, no entanto, a reagdo da politica monetaria ao

hiato da inflacdo é ndo-linear de modo que, implicitamente, o produto de pleno

emprego Y é tomado como alvo. Dito de outra maneira, a reagio da politica

monetaria ao hiato da inflagdo com rela¢do a meta s6 sera maxima somente quando

o hiato do produto (InY — InY) for nulo.

Resolvendo o modelo com essa nova regra de juros, obtém-se o seguinte

sistema dinidmico bidimensional:

= (5 (8 e (L5 2) - wr) -] 9
,T'e:k@(a(%tf—c)__‘%;)_wf) (24)

O par de equagdes (23) e (24) formam um sistema dindmico ndo-linear cuja
estabilidade deve ser avaliada tomando as derivadas parciais das equagdes nos seus

<a ’.) * e <ajl. ) * e
(1 ,TT ) (7 ,TT )

] = <an-'e> <an-'e> (25)
or (") omn® (")

Avaliando as derivadas parciais nos pontos estacionarios:
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(g)(r*ﬂe*) =" [&] (v +o0 <agJ_f—§f5 ~w!) =)

go + f - 621’* _®a62
+B<v(1 - ) —51)<v(1—c) —61) (26)
Com (ne +0 (a% - Wf) - nT) = 0, obtém-se:
af' _ gO + f - 527‘* @0(52
(W)(r*ﬂe*) ==k (v(l —-c)— 61) (v(l —-c)— 61) (27)
a‘f‘ _ go + f - 627‘*
<W)(r*,ne*) =5 <v(1 —-c)— 51) (28)
o —k@as,
(W)(r*ﬂe T wi-o0-0 (29
on” =0 30
(5re), e = (30)
Gotf=8,1"

Note-se que =u", onde u* é a taxa de utilizagdo da capacidade

v(1-c)-61
instalada da economia no estado estaciondrio. Como a taxa de utilizacdo da
capacidade instalada é sempre um nimero positivo, tem-se que a derivada em (27)

negativa e a derivada em (28) é positiva.

O trago da matriz jacobiana desta versdo do modelo é igual a equacdo (27) e
tem sinal negativo, enquanto o determinante da referida matriz é positivo, como

descrito abaixo:

+ f —6,r* k@ad
got+f 27‘) Pad, S0 (1)

Det(J) =p <v(1 —c)—6,/v(l—-c¢c)—6;

O resultado do modelo implica que a economia converge para um estado
estaciondrio estavel no qual a meta de inflagdo é alcangada de modo a ndo existir
inconsisténcia intertemporal da politica monetdria. Também ha coeréncia
expectacional, sendo que a inflacdo efetiva converge para a inflagdo esperada que,

por sua vez, converge para a meta definida pela autoridade monetaria.

A proposigdo de uma regra monetaria nio-linear sugere a possibilidade de
se incorporar uma preocupagdo com a taxa de utilizagdo da capacidade instalada
no processo de execucdo da politica monetaria sem, contudo, a necessidade de se
incorporar politicas de rendas no modelo. Este resultado ndo invalida os esforgos

de formulacdo alternativa de politica monetaria que combinam meta de inflacdo e
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politicas de renda, como tem sido feito nos trabalhos de Setterfield (2006), Lima e
Setterfield (2008) e Santos (2011). No entanto, acreditamos que o modelo aqui
desenvolvido acrescenta a literatura pds-keynesiana uma opgdo alternativa de
politica monetaria em modelos macrodindmicos para economias fechadas,
especialmente porque a regra de politica monetaria considerada neste artigo ndo é

de dificil implementagdo nas economias capitalistas modernas.

6. Conclusao

A partir dos trabalhos de Setterfield (2006) e Lima e Setterfield (2008), uma
série de trabalhos passou a considerar a possibilidade de compatibilizar o regime
de metas de inflagdo com as hipéteses pds-keynesianas sobre o funcionamento das
modernas economias. Uma das solugdes nesta tentativa de compatibilizacdo é a

utilizacdo das politicas de renda em complemento a politica monetaria.

Argumentamos nesse trabalho que, na auséncia da viabilidade institucional
de se utilizar de politicas de renda, uma forma alternativa de politica deveria ser
analisada. Uma opgdo, em particular, € a utilizagdo de uma politica monetaria com
regra de juros de duplo mandato, que considere tanto o hiato do produto quanto o
hiato da inflagdo com relacdo 4 uma meta. Analisamos as caracteristicas do modelo
no contexto dessa regra de juros de duplo mandato linear e mostramos que essa
regra, embora gere convergéncia para um estado estaciondrio estavel, implica em
uma inconsisténcia expectacional no longo prazo. Como demonstramos, na
auséncia da hipétese de produto natural de longo prazo, assim como na auséncia
de politicas complementares a politica monetaria, uma regra de juros de duplo

mandato tipica ndo pode garantir a convergéncia da inflagio efetiva para a meta.

Uma vez feitas essas consideragbes, propusemos uma regra de juros ndo
linear na qual a sensibilidade da politica monetaria ao hiato da inflacdo é sensivel a
taxa de utilizacdo da capacidade instalada. Nesta nova formulac¢do, quanto mais
préxima (afastada) do pleno nivel de utilizacdo da capacidade instalada a economia
estiver a autoridade monetdaria serd mais (menos) sensivel aos desvios da inflagao
com relacdo a meta. Mostramos que uma regra de politica monetaria deste tipo
além de ndo ser de dificil implementagdo no mundo real, ela atende as condigbes
de estabilidade de um modelo macrodindmicos pds-keynesiano, de modo que a
inflagdo converge para a meta de inflacdo no longo prazo mesmo quando a

autoridade monetaria se preocupa com a suavizagdo do ciclo econémico.

Em termos de politica macroeconémica, a principal contribuicdo deste
trabalho é apresentar uma regra de politica monetdria que, condicionada por
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limitagGes institucionais, especialmente no que diz respeito as politicas de renda,
permita a autoridade monetdria dar peso tanto a inflacdo quanto ao
produto/desemprego sem perder de vista o papel de ancora expectacional da meta
de inflacdo. Novas pesquisas podem ser realizadas considerando outras ndo-
linearidades na regra de politica monetaria, ou até mesmo na curva de Phillips.
Evidentemente, uma extensdo natural deste trabalho consiste em verificar se as
propriedades dindmicas do modelo continuam vélidas no caso de uma economia
aberta ou quando se considera o papel ativo da politica fiscal com uma restri¢do
orcamentdria do setor publico.
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