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RESUMO

O artigo desenvolve um modelo macrodindmico pds-keynesiano de utilizacdo da capacidade
produtiva e distribuicGo de renda em que a oferta de moeda de crédito é enddgena. A taxa
nominal de juros é determinada pela aplicacao de um mark-up bancdrio sobre a taxa
bdsica fixada pela autoridade monetdria. Ao longo do tempo, o mark-up bancdrio responde
negativamente a variacées na utilizacdo da capacidade produtiva e positivamente a
variacoes na taxa de inflagdo. Dado que as firmas produzem de acordo com a demanda sob
condicoes de excesso de capacidade, a equalizacdo entre o investimento desejado e a
poupanca é viabilizada por variagées no grau de utilizacdo da capacidade. Em termos de
dindmica, observa-se que sGo bastante restritivas as condicées de estabilidade da solucdo
de equilibrio do sistema formado pelas varidveis de estado saldrio real e juro nominal.
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ABSTRACT

The paper develops a post-kenesian macrodynamic model of capacity utilization and
income distribution in which the supply of credit-money is endogenous. Nominal interest
rate is determined by banks as a markup over the base rate, which is exogenously set by

the monetary authority. Over time, banking markup falls with capacity utilization and rises
with the inflation rate. Since firms produce according to demand under conditions of excess
capacity, the equality between desired investment and saving is brought about by changes
in capacity utilization. Regarding dynamics, it is seen how restrictive are the stability
conditions of the equilibrium solution of the system having the real wage and the nominal
interest rate as state variables.
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INTRODUCAO

O presente artigo elabora um modelo macrodinimico pds-keynesiano de
utilizagao da capacidade produtiva e distribui¢ao de renda em que a taxa
nominal de juros ¢ determinada pela aplicagao de um mark-up bancirio
sobre a taxa basica fixada pela autoridade monetdria. O investimento das
tirmas depende positivamente da utiliza¢ao da capacidade e da taxa de lucro
e negativamente da taxa real de juros. A inflagdo ¢ determinada por um
mecanismo de conflito distributivo, onde o mark-up desejado das tirmas
depende positivamente da taxa nominal de juros e o saldrio real desejado
pelos trabalhadores depende positivamente de seu poder de barganha no
mercado de trabalho. Quanto maior a utilizagdo da capacidade, mais
aquecido o mercado de trabalho e, portanto, maior o saldrio real desejado

pelos trabalhadores.

A taxa nominal de juros varia ao longo do tempo de acordo com variagoes
em seus elementos constitutivos, a taxa bdsica e o mark-up bancirio. A
primeira varia exogenamente, enquanto que o segundo responde
negativamente a variagoes na utiliza¢do da capacidade e positivamente a
variagoes na taxa de inflagao. Um aumento na utilizagao da capacidade, ao
ampliar a capacidade potencial das firmas de servir suas obrigagoes
financeiras, reduz seu risco percebido de inadimpléncia e, com isso, provoca

uma redugao no mark-up bancario.

A principal caracteristica que distingue o presente modelo de seus
congéneres como Dutt (1989, 1992) e Dutt e Amadeo (1993) ¢ a maneira
pela qual a endogeneidade da oferta de moeda de crédito ¢ incorporada
neste modelo. Como naqueles modelos, supoe-se que os bancos, por
operarem com excesso de reservas, podem satisfazer plenamente a demanda
por empréstimos a taxa de juros nominal vigente. Alternativamente, podem
ampliar sua oferta de crédito e entdo recorrer a empréstimos da autoridade

monetdria. Assim sendo, a taxa cobrada pela concessao de empréstimos ¢
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estabelecida pela aplicagao de um mark-up sobre a taxa basica de captagao,

segundo o procedimento sugerido por Rousseas (1985).!

Diferentemente daqueles modelos, porém, o mark-up bancdrio ¢ admitido
como uma variavel endégena no presente caso, de maneira que a suposi¢ao
de uma oferta monetdria endégena nao se traduz aqui em uma taxa de
juros exogena. Em termos analitico-conceituais, nao faz sentido excluir 2
priori a possibilidade de que o mark-up bancario varie temporalmente. Na
verdade, nao ¢ provavel que os bancos sempre reajam a uma expansao da
demanda por crédito somente com ajustes via quantidade, dado que a
expansao do crédito pode elevar sua exposigao e niveis de alavancagem. De
uma perspectiva mais geral, pode-se argumentar que a preferéncia pela
liquidez dos bancos afeta o preco ao qual eles estao dispostos a conceder

empréstimos.

A despeito das controvérsias pos-keynesianas acerca da endogeneidade da
oferta monetdria, a hipétese de um mark-up bancario endégeno parece
compativel com as opinioes expressas pela maioria dos representantes desta
corrente tedrica. Em primeiro lugar, tais controvérsias parecem concentrar-
se no grau desta endogenia, jd que os defensores de uma oferta
completamente exogena teriam que pressupor, como observa Davidson
(1988), uma completa inelasticidade-juros da curva de oferta e sua total
independéncia da demanda. Ao atribuir ao bancos um papel central na
criagdo de moeda, os pds-keynesianos parecem, portanto, negar valor a
qualquer uma daquelas duas suposi¢oes. Por exemplo, nos trabalhos
desenvolvidos por Hyman Minsky e L. Randall Wray, a preferéncia pela
liquidez, em particular a do sistema bancario, desempenha um papel-chave

na expansao do crédito e na criagio de moeda. As suas oscilagoes ao longo

1 Inspirado na abordagem kaleckiana da determinagao do prego em mercados oligopolizados, da
qual inclusive faremos uso no que segue, conforme a eq. (7), ROUSSEAS (1985) sugere que o
prego dos empréstimos bancdrios ¢ igualmente determinado por uma regra de mark-up. Especi-
ficamente, ele ¢ fixado com base na aplicagao de um mark-up sobre o custo dos fundos captados
para realizagdo desses empréstimos, com os custos fixos ¢ de mao-de-obra correspondentes estan-
do incluidos naquela margem.
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do ciclo econé6mico podem mesmo alterar a inclinagao da curva de oferta
monetdria: “durante um boom forte as taxas de juros ndo irdo subiv muito, ji
que a oferta de financiamento ¢, de fato, muito eldstica” (MINSKY, 1957, p.
185) e a curva de oferta de moeda tenderia a horizontalidade; jd nos
momentos de crise, quando a “preferéncia pela liguidez aumenta, os bancos
tornam-se cvescentemente menos dispostos a satisfazer a demanda por crédito, de
forma que o racionamento de crédito substitui o comportamento acomodaticio”
(WRAY, 1990, p. 165) e a curva de oferta de moeda teria sua inclinagao
aumentada. No presente trabalho tais modificagcoes da postura dos bancos
e as correspondentes varia¢oes da taxa de juros sao captadas pelas mudangas

do mark-up bancirio ao longo do tempo.

As hipéteses do presente modelo também parecem compativeis com as
concepgoes expressas por Lavoie (1996), o qual sugere, por exemplo, que
os “mark-ups [bancdrios| podem variar bastante por razoes relacionadas o
prefevéncia pela liquidez.” (p. 294) Sendo defensor de uma curva de oferta
monetdria infinitamente eldstica, o autor considera que elevagoes da taxa
de juros devem ser vistas como deslocamentos verticais da curva de oferta
de moeda horizontal, provocadas seja por aumentos do mark-up bancario,
seja por uma posi¢ao nao acomodaticia da autoridade monetdria. Tal
compatibilidade parece, no entanto, mais problemdtica no caso das
concepgoes de Moore (1988), jd que este defende, adicionalmente, uma
relativa estabilidade dos mark-ups bancdrios e procura, desta forma, restringir

ou eliminar as possibilidades de modificagdes endégenas na taxa de juros.?

No entanto, como deverd ficar esclarecido na apresentagao posterior do
modelo, as modificagoes endogenas da taxa de juros ocorrem no presente
trabalho na transicao de um curto prazo a outro, pois na dinamica aqui

assumida a unica varidvel que se altera no interior do curto prazo ¢ o grau

2 Os trechos a seguir fundamentam esta conclusao: “a presente andlise sugere que as taxas de curto
prazo sdo mais corvetamente vistas simplesmente como wm mark-up velativamente estivel sobre a taxa
dos fundos federais, a qual é exogenamente administrada pelas autovidades monetdrins® (MOORE,
1988, p. 283); “[a] taxa de juros de curto prazo € o centro de gravitagio em torno do qual givam as
taxas de todos os outros ativos, financeivos e nio-financeivos. E ao longo de uma ampla fivixa, as taxas de
Juros de curto prazo sio administradas exogenamente pelos bancos centrads.” (Idem, p. 289) Para uma
andlise detalhada das visdes pds-keynesianas acerca da endogenia monetdria, vide MEIRELLES
(1995, 1998).
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de utilizagao da capacidade produtiva, sendo a taxa de juros tratada como
um fix-price que s6 se modifica naquela transi¢ao. E fato que a questao dos
prazos relativos de ajuste nos setores produtivo e bancario ¢ muito mais
complexa do que a formalizagao aqui sugerida. Entretanto, a op¢ao por
admitir o nivel de utilizagao da capacidade como Uunica variavel de ajuste
no interior do curto prazo, deslocando para a transi¢ao de um periodo a
outro os ajustes nas demais varidveis, incluindo af a taxa de juros, justifica-
se nao so pela simplificagdes que traz para a formalizagao do modelo, mas
também por permitir que se enfatize aquilo que parece central em um
modelo deste tipo: a interagao ao longo do tempo entre uma taxa de juros
tormada endogenamente e a variavel decisiva do ponto de vista da demanda

efetiva, o investimento.

Sem duvida existem outros aspectos que desempenham papel importante
na criag¢ao de moeda via concessao de crédito. Por exemplo, a diferenciagao,
pelos bancos, de seus clientes, via maior ou menor taxa de juros, ou algum
grau de restri¢ao quantitativa para evitar selecao adversa de devedores via
taxa de juros. Mas em um modelo genérico de oferta de moeda endégena o
aspecto central deve se concentrar no nivel da taxa de juros praticada como
um todo pelo sistema bancario, isto ¢, nas restri¢oes de acesso ao crédito
via pre¢o e nio nas eventuais restri¢bes via quantidade. Além disso, tal
abordagem tem o mérito de dar destaque ao “fendmeno essencial”, aquilo
que de fato “mais interessa” no processo de expansiao da quantidade de
moeda bancdria: a saber, as variagoes na taxa de juros motivadas pela maior

ou menor disponibilidade de os bancos liberarem recursos liquidos.?

O restante deste artigo esta organizado da seguinte maneira. A Se¢ao 1
descreve a estrutura do modelo correspondente, enquanto que a Segao 2

analisa o comportamento deste no curto prazo. O Comportamento do

3 Ao discutir o motivo-especulagao na Teoria Geral, KEYNES (1964) distingue, em primeiro
lugar, “entve as vaviagoes dn taxa de juros (...) que se devem a mudangas na ofevta de moedn disponivel
para satisfazer esse motivo (...) e as que tém como causa principal as mudangas nas expectativas que
afetam divetamente essa fungdo.” (p. 198) Posteriormente acrescenta: “[d]e modo geral (...) [a]
alteragio nas circunstancias on expectarivas provocard wm veajuste nas veservas liquidns individuais”,
mas “o que mais nos interessa € o mudanca na taxa de juros (...) ndo a vedistribuigio de recursos
liguidos” (p. 199); ou, pode-se acrescentar, a expansao destes mesmos recursos. Em suma, “o
fendmeno essencial” nao ¢ quantidade adicional de moeda bancdria criada, mas qual o prego pago
pela mesma.
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modelo no longo prazo ¢ detalhadamente analisado na Se¢ao 3, enquanto
que as principais conclusoes derivadas ao longo do percurso sao reprisadas

na segao final.

1. ESTRUTURA DO MODELO

Modela-se uma economia fechada e isenta de atividades fiscais por parte do
governo. Um tnico bem ¢ produzido, sendo ele utilizdavel tanto para
consumo como para investimento. Apenas dois fatores homogéneos sao
utilizados em sua produgao, capital e trabalho, os quais sao combinados

por meio de uma tecnologia caracterizada por coeficientes fixos:

X =min[Ku,,L/a] (1)

onde X ¢ o nivel de produto, K ¢ o estoque de capital, L ¢ o nivel de emprego,
u,, ¢ a relagao produto potencial-capital, enquanto que # ¢ a relagao trabalho-
produto. A hipétese de coeficientes fixos pode ser justificada com base numa
independéncia da escolha de técnicas em relagao ao prego relativo dos fatores

ou em rigidezes tecnoldgicas na substitui¢ao entre os fatores de produgao.

A atividade produtiva ¢ conduzida por firmas oligopolistas, o que lhes
permite atuar como formadoras de preco. As firmas produzem de acordo
com a demanda, sendo modelado aqui somente a situagao em que a demanda
nao ¢ suficiente para garantir a plena utilizagao da capacidade, #,. Portanto,
as firmas operam com excesso de capacidade produtiva em termos de capi-

tal. Por sua vez, o nivel de emprego ¢ determinado pela produgao:

L =aX (2

implicando que nenhum excesso de mao-de-obra ¢ empregado, dado
inexistirem contratos de trabalho de longa duragiao. As firmas também
respondem pela acumulagao de capital fisico, sendo que seu investimento

desejado pode ser descrito pela seguinte equagao:
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gd =a,tauta,r —axl _|S) 3

onde o, s3o pardmetros positivos, g7 ¢ a acumulagio descjada das firmas
como propor¢ao do estoque de capital, » = X / K ¢ a utilizagao efetiva da
capacidade, 7 ¢ a taxa de lucro, definida como o fluxo monetario de lucros

dividido pelo valor nominal do estoque de capital, 7 ¢ a taxa nominal de
juros e P ¢ a taxa de inflagdo. Uma vez que assumimos a constancia da

proporcionalidade entre o produto potencial e o estoque de capital, podemos

ento identificar a utilizagio da capacidade com a relagio produto-capital.*

Seguimos Rowthorn (1981) e Dutt (1994) na suposi¢ao de que a
acumulagao desejada depende positivamente da utilizagao da capacidade.
Dado que as firmas procuram preservar uma certa margem de capacidade
ociosa, elas elevarao seus planos de acumulagiao sempre que o grau efetivo
de ociosidade for inferior ao desejado. A semelhanca de Rowthorn (1981)
e Dutt (1994), seguimos Kalecki (1971) e Robinson (1962) na suposi¢ao
de que o investimento desejado depende positivamente da taxa de lucro. O
ultimo termo, por seu turno, captura o impacto (negativo) da taxa real de
juros, enquanto expressao do custo do capital financeiro, no que seguimos

Dutt (1990-91, 1994).°

A economia ¢ habitada por duas classes, a saber, capitalistas e trabalhadores.
Seguindo a tradi¢ao de Kalecki (1971), Kaldor (1956), Robinson (1962) e

Pasinetti (1962), assume-se que essas classes adotam diferentes

4 Dara efeito de simplificagao e focalizagao, o presente modelo também ignora variagdes na produ-
tividade do trabalho. Para dois modelos dinimicos pds-keynesianos, em que inovagoes tecnoldgicas
poupadoras de trabalho ocorrem a taxas endégenas, porém o lado monetdrio nao ¢ modelado,
vide LIMA (1999, 2000). No primeiro, a taxa de inovagao varia nao-linearmente com a partici-
pacao dos saldrios 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 multiplos e trajetérias ciclicas para as varidveis relevantes.

5 Deve-se reconhecer que uma maior taxa de inflagao, dada a taxa nominal de juros, pode afetar
negativamente a acumulagao desejada das firmas, ao gerar maior incerteza em relagao ao futuro
da economia. No modelo formal desenvolvido neste artigo, esse possivel efeito ¢ desconsiderado.
Como veremos na seqiiéncia, porém, esse efeito ¢ considerado no tocante ao comportamento do
mark-up bancirio.
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comportamentos de consumo. Os trabalhadores ofertam mao-de-obra e
recebem apenas saldrios, os quais sao totalmente gastos em consumo. Os
trabalhadores estao sempre em excesso de oferta, com seu nimero crescendo
a uma taxa exogena. Por sua vez, os capitalistas recebem sob a forma de
lucros todo o excedente sobre os saldrios, poupando entio uma fragio, 5.

Assim, a divisao funcional da renda ¢ dada por:

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

onde W ¢ o saldario nominal e P ¢ o nivel do prego. Definindo V' como

sendo o saldrio real, a taxa de lucro pode ser expressa como:

r=@-Va)u (5)
onde (1 - V&) ¢ a participagao dos lucros na renda.

O nivel do prego estd dado num ponto do tempo, porém cresce ao longo
dele em linha com o excesso do mark-up desejado das firmas sobre o mark-

up etetivo:
P=6(V-V,) (6)

onde P ¢ a taxa proporcional de variagao do preco, (AP / dt) (1 / P),
enquanto que 8 >0 ¢ um parametro. Portanto, a infla¢do resulta de um
processo de conflito distributivo, configurando o mecanismo que
compatibiliza ex-post demandas pela renda que sejam incompativeis ex-ante.
O mark-up sobre os custos primdrios, a maneira de Kalecki (1971), ¢ dado

por:

P=(1+2)Wa (7)

6 Vide FOLEY & MICHL (1999, cap. 5) para uma derivagao desse comportamento de poupanga
dos capitalistas com base em um modelo convencional de otimizagao intertemporal. Empregan-
do uma fungio utilidade intertemporal Cobb-Douglas, o modelo mostra que a “familia” capita-
lista poupa uma fragao constante de sua riqueza ao final de cada perfodo, independente da taxa de
lucro liquida esperada para os periodos futuros.
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onde z é o mark-up.” Dada a produtividade do trabalho, portanto, o saldrio
real e o mark-up efetivos 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 correspondente ao mark-up desejado,
conforme a eq. (6). O mark-up desejado das tirmas, por seu turno, depende
positivamente da taxa nominal de juros, dado que sua renda de mark-up

deve também cobrir os pagamentos de juros. Formalmente:
Vi =, —¢i (8)

onde ¢; sio parametros positivos. Por sua vez, a taxa nominal de juros, a
Rousseas (1985), ¢ determinada pelo setor bancario a partir da aplicagao
de um mark-up, h > 1, sobre a taxa basica de juros, 7*, que ¢ fixada pela

autoridade monetaria:
. * 9
i =hi ©)

Os niveis da taxa de juros bdsica, do mark-up bancirio e, portanto, da taxa
de juros nominal, estao predeterminados num momento do tempo. O mark-
up bancdrio, porém, varia ao longo do tempo de maneira endégena, de

acordo com a utilizagao da capacidade e a taxa de inflagao:
h=B,-Bu+p,P (10)

onde h ¢ a taxa proporcional de variagao do mark-up bancdrio, (dh / dt) (1 /),
enquanto que 3, ¢ um termo autébnomo de sinal positivo ou negativo e 3,
e B, sao parametros positivos. Portanto, um aumento na utilizagao da

capacidade produtiva, ao elevar o potencial das firmas de servir suas

7 Esse processo de formagiao de pregos pode ser racionalizado como adequado em situagoes em
que as condigoes de demanda de mercado sao inerentemente incertas, impossibilitando um calcu-
lo preciso de maximizagao de lucros. Contudo, o nivel de mark-up pode ser derivado a partir de
microfundamentos explicitos de maximizagao, como, a proposito, feito inicialmente - e abando-
nado posteriormente - pelo préprio KALECKI (1939-40). Em COWLING (1982, cap. 2), por
exemplo, o nivel de mark-up em uma estrutura oligopolista depende da elasticidade da demanda,
das conjecturas das firmas sobre as reagoes das demais as suas préprias decisoes de produgao e de
uma medida de concentragao industrial.
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obrigagoes financeiras e, portanto, reduzir o risco percebido de
inadimpléncia, provoca uma redugao no mark-up bancario, enquanto que
um aumento na taxa de inflagao, ao elevar o prémio requerido para a
realizagdo de operagoes de crédito, gera um efeito no sentido oposto. O
termo autébnomo, por sua vez, capta variagdes no mark-up bancario
associadas a fatores exdégenos, tais como caracteristicas internas dos bancos,
niveis de taxagdo explicita e implicita, estrutura competitiva do sistema

bancidrio e arcabougo legal de regulagio e supervisio da atividade bancdria.®

Em termos da influéncia da inadimpléncia sobre o nivel dos spreads
bancarios, por exemplo, vale mencionar o recente estudo realizado pelo
Banco Central do Brasil (1999), utilizando dados de uma amostra de
dezessete grandes bancos privados nacionais para o trimestre Maio-Julho
daquele ano. De fato, a cuidadosa decomposigao contabil realizada nesse
estudo revelou que a inadimpléncia representava o principal componente
dos spreads bancarios em geral, respondendo, em média, por 35% do valor
destes. Convém destacar ainda que, em média, esse porcentual era de 28%
¢ 40% para empréstimos aos tomadores pessoa fisica e pessoa juridica,

respectivamente.

Outras evidéncias empiricas para esse comportamento do mark-up bancario
podem ser encontradas em Aronovich (1994), onde sao utilizados dados
para a economia brasileira entre o inicio de 1986 ¢ o final de 1992. O

spread da taxa de capital de giro caracterizou-se por um sinal negativo e

8 O estado das artes do debate internacional sobre a regulagao e supervisao bancdria é reportado
em CANUTO & LIMA (2001), enquanto que a peculiaridade e a funcionalidade das redes de
seguranga financeira (seguros de depdsitos, empréstimos em ultima instincia) em regimes mone-
tdrio-cambiais de currency board sao discutidas em CANUTO & LIMA (1999). Neste ultimo,
tomando-se como referéncia um esbogo geral de operagao de um currency board “puro”, mostra-
se como esta modalidade de regime nio elimina as possibilidades de volatilidade macroeconémica
e de crises bancdrias, particularmente no caso das economias maiores entre o conjunto de emer-
gentes. SAUNDERS & SCHUMACHER (2000), por sua vez, estudam os determinantes da
margem bancdria liquida em seis paises europeus e nos Estados Unidos durante o periodo 1988-
1995, decompondo-a em componentes de regulagio bancdria, estrutura de mercado e prémio de
risco. Os autores detectam que componentes regulatorios - restri¢oes de taxas de juros sobre
depdsitos, requisitos de reservas e razoes capital-ativo - exercem um impacto significativo sobre as
margens bancdrias, e que quanto maior a segmentagao do sistema bancdrio, por atividade e geo-
graficamente, maior o poder de monopdlio dos bancos existentes e, com isso, mais elevadas essas
margens. Além disso, os resultados empiricos desse estudo sugerem um importante trade-off em
nivel de politica entre a asseguragao da solvéncia bancdria - razoes capital-ativo elevadas - ¢ a
redugao do custo dos servigos financeiros para os consumidores - margens bancdrias baixas.
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estatisticamente significante do coeficiente relativo a utilizagido da
capacidade instalada. Quanto ao spread das operagoes de desconto de
duplicata, contudo, esse coeficiente mostrou-se estatisticamente nao-
significativo. O spread das operagoes de desconto de duplicata, por seu turno,
caracterizou-se por um sinal positivo elevado e estatisticamente significante
do coeficiente correspondente a taxa de inflagao. Quanto ao spread da taxa
de capital de giro, uma relagao positiva com a taxa de inflagao também foi
detectada, embora estatisticamente nao-significativa. Ademais, o estudo
recente de Demirgiig-Kunt e Huizinga (1999), utilizando dados para oitenta
paises no periodo 1988-1995, evidenciou claramente a influéncia positiva
da taxa de inflagao sobre o mark-up bancirio, um resultado igualmente
revelado pelo estudo de Brock e Rojas-Suarez (2000) para alguns paises
latino-americanos com dados de meados da década de 90. Nakane (2000),
por outro lado, com base em dados mensais para dezenove bancos
comerciais brasileiros entre Junho de 1993 e Janeiro de 1999, detectou
uma influéncia positiva da taxa de inflagao sobre a taxa de empréstimo para
capital de giro.

No presente modelo, a taxa de juros basica, por sua vez, varia ao longo do

tempo de maneira exdgena:
(1) =i (11)

onde & corresponde entio ao valor exégeno da taxa proporcional de variagao

da taxa de juros bdsica, i = (di* /dt) /(1/i*) 2

9 Uma especificagao alternativa do comportamento dindmico desses elementos constitutivos do
juro nominal pode ser encontrada em LIMA & MEIRELLES (2000). Nele, o mark-up bancirio
varia negativamente com a taxa de lucro sobre o capital fisico, com esta tltima servindo de medi-
da da capacidade potencial de pagamento das firmas, enquanto que a taxa bdsica ¢ alterada posi-
tivamente pela autoridade monetdria sempre que um excesso de demanda no mercado de bens
nao pode ser acomodado por uma variagao correspondente no grau de utilizagao da capacidade,
ou seja, quando este ¢ pleno. Ao contrdrio do modelo aqui elaborado, portanto, no referido
artigo os comportamentos estitico ¢ dinimico da economia sao formalmente analisados para
ambas as situagoes em termos de utilizagdo da capacidade produtiva, quais sejam, plena e abaixo
dela. Com isso, abre-se a possibilidade de ocorréncia de equilibrios multiplos e trajetérias ciclicas
para as varidveis relevantes.
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O saldrio nominal também estd dado num ponto do tempo, porém crescerd
ao longo dele de acordo com o hiato entre o saldrio real desejado pelos

trabalhadores, V7, e o saldrio real efetivo. Formalmente:
W = p(v,, -V) (12)

onde W ¢ a taxa proporcional de variagao do saldrio nominal, (dW / dt) (1
/ W), e g > 0 ¢éum parimetro. Por sua vez, o saldrio real desejado pelos
trabalhadores depende de seu poder de barganha no mercado de trabalho,
com este variando positivamente com a taxa de emprego. Uma vez que a
tecnologia ¢ de coeficientes fixos, além de estarmos abstraindo de mudangas
na produtividade do fator trabalho, variagoes na taxa de emprego podem

ser aproximadas por variagoes na utilizagao da capacidade. Formalmente:

VW =g, tEU (13)
onde € sao pardmetros positivos.

Como as firmas produzem de acordo com a demanda sob condi¢oes de
excesso de capacidade, conforme mencionado acima, a equalizagao ex-post
entre a acumulagao desejada e a poupanga sera gerada, de acordo com o
principio da demanda efetiva, por meio de variagoes na utilizagao da
capacidade. Como proporg¢ao do estoque de capital, a poupanga ¢ dada

por:
g=s (14)

que se segue das suposi¢oes de os trabalhadores nao pouparem e os

capitalistas pouparem uma certa fragao, s, de sua renda.

2. COMPORTAMENTO DO MODELO NO CURTO PRAZO

O curto prazo ¢ definido aqui como o periodo no tempo em que o estoque

de capital, K, a taxa de juros nominal, 7, a relagao trabalho-produto, 2, o
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nivel de prego, P, e o saldrio nominal, 7, estao todos predeterminados. A
existéncia de capacidade ociosa permite que as firmas concretizem seus
planos de acumulagao, com a utilizagao da capacidade ajustando-se para
zerar eventuais excessos de demanda ou de oferta. No equilibrio de curto
prazo, portanto, a igualdade entre poupanga e investimento, g = g% ¢é
promovida por variagoes no grau de utilizagao da capacidade. Utilizando
as egs. (3), (5), (6), (8) e (14), podemos obter a solugao de equilibrio de

curto prazo de #, dados V, 7 e os parametros do modelo:

U = a,+af\V -¢,)—a.i(l-6¢,) (15)
[(s—a,)d-Va)-a,)]

Em termos de estabilidade, assumimos o mecanismo de ajuste keynesiano
de acordo com o qual o produto varia positivamente com qualquer excesso
de demanda no mercado de bens. Portanto, o valor de equilibrio de # sera
estavel caso o denominador da eq. (15) seja positivo, ou seja, caso a
poupanga seja mais sensivel que o investimento desejado a variagdes na
utilizagao da capacidade. Dado ser necessdrio assumir valores positivos para
o saldrio real e para a participagao dos lucros na renda, a satisfacao da
condi¢ao de estabilidade de #* requer s > a,. Para garantir que #* alcance
apenas valores positivos, assumimos ainda que o numerador da eq. (15) ¢
positivo.!?

Dada a taxa de juros nominal, a resposta de #* a variagoes no saldrio real é

dada por:

af+ au (s- a,) (16)
D

ou 1oV =

onde D ¢ o denominador de #*. Uma vez que a satisfagao da condigao de

estabilidade de #* requer s > a,, um aumento no saldrio real provoca uma

10 Ou scja, i <[(a,—a0¢,)/(1-0¢,)a,]+[6V /(1-8¢,)]. Como veremos a seguir, o coeficiente
angular dessa linha demarcatéria no espago (¥, 7) € positivo. Para que seu intercepto seja positivo,

basta entdo assumir o, >a,99, .
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variagado na mesma dire¢ao no valor de equilibrio de curto prazo de . Um
aumento na taxa de salario real, dado o coeficiente trabalho-produto,
transfere renda dos capitalistas para os trabalhadores e, como a propensao
a consumir destes ¢ superior a daqueles, eleva o grau de utilizagao da
capacidade. Além disso, um aumento no saldrio real, dado o saldrio real
implicado pelo mark-up desejado das firmas, eleva a taxa de inflagao e, dada
a taxa de juros nominal, reduz a taxa de juros real, elevando a acumulagao

desejada das firmas e o grau de utilizagao da capacidade.

Por sua vez, dado o saldrio real, a resposta imediata de #* a variagoes no

juro nominal ¢ dada por:

ou’ /9i = _0’3%—94’1) (17)

onde, como anteriormente, D ¢ o denominador de #*. Portanto, o impacto
de uma variagao na taxa de juros nominal sobre o equilibrio de curto prazo
do grau de utilizagao 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 variagao 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. Formalmente:

a(i - P)/ai = (1-6¢,) (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 variavel
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 #. Na andlise dindmica a ser desenvolvida
nas segoes seguintes, assumiremos que os sinais das expressoes (18) e (17)
sdo, respectivamente, positivo e negativo. Como adiantado na nota 10, um

valor positivo para a expressao (18) torna positivo o coeficiente angular da
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linha demarcatoria referente ao valor positivo do numerador do equilibrio

da utilizagao da capacidade, eq. (15).

3. COMPORTAMENTO DO MODELO NO LONGO PRAZO

Para a analise de longo prazo, assumimos que os valores de equilibrio de
curto prazo da varidvel endégena # sao sempre alcangados. A economia
move-se ao longo do tempo devido a variagoes no estoque de capital, na
taxa de juros nominal, no nivel de prego e no salario nominal. Sendo assim,
uma forma de acompanhar a dinimica do sistema ¢ examinar o
comportamento ao longo do tempo de duas varidveis de estado de curto
prazo, a saber, o saldrio real e a taxa de juros nominal. Baseado na definigao
dessas varidveis, temos o seguinte sistema autonomo bidimensional de

equagoes diferenciais:

V=W-P (19)

P2l 20
Fazendo-se as vdrias substitui¢des necessdrias, obtém-se:

V = (e, +£U-V) -8V - ¢, + . (21)

[ =By = Bu+BOV ~p,+¢i) +b (22)
onde # ¢ dado pela eq. (15).

A matriz Jacobiana associada a esse sistema dindmico ¢ a seguinte:
J =V /aV = (e, -1 -6 (23)

J, =0V /0 = gy’ —6¢, <0 (24)
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J,, =01 1oV =-Bu, +B,0 (25)

J, =0 19i =—pu’ +B,0¢, >0 (26)

Analisemos os sinais dos elementos dessa matriz Jacobiana. Conforme a
eq. (23), um aumento no saldrio real, ao elevar a utilizagao da capacidade,
aumenta o saldrio real desejado pelos trabalhadores e, caso isso ocorra numa
propor¢ao superior ao aumento inicial em seu préprio nivel, eleva a taxa de
variagao proporcional do saldrio nominal. Contudo, esse mesmo aumento
no saldrio real eleva o hiato entre seu valor efetivo e aquele correspondente
ao mark-up desejado das firmas e, em conseqiiéncia, eleva a taxa de variagao
proporcional do nivel do preco. Sendo assim, o sinal dessa derivada parcial

depende da intensidade relativa desses dois efeitos.

Como a expressao (18) ¢ positiva, a eq. (24) mostra que um aumento na
taxa de juros nominal, ao reduzir a utilizagao da capacidade produtiva, reduz
o saldrio real desejado pelos trabalhadores e, com isso, reduz a taxa de
variagdo 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 variagao proporcional do nivel do prego. Sendo assim, o sinal dessa
derivada parcial ¢ negativo. Por seu turno, a eq. (25) mostra que um
aumento no saldrio real, ao acarretar uma eleva¢io na utiliza¢io da
capacidade, reduz o mark-up dos bancos e, com isso, reduz a taxa de variagao
proporcional da taxa de juros nominal. Entretanto, esse mesmo aumento
no saldrio real, ao ampliar o hiato entre seu valor efetivo e aquele
correspondente ao mark-up desejado das firmas, eleva a taxa de variagao
proporcional do nivel do prego e, com isso, eleva o mark-up dos bancos e a
taxa de variagao proporcional do juro nominal. Sendo assim, o sinal dessa
derivada parcial depende da intensidade relativa desses dois efeitos.
Finalmente, a eq. (26) mostra que um aumento na taxa de juros nominal,
ao reduzir a utilizagao da capacidade, eleva o mark-up desejado dos bancos
e, por conseguinte, eleva a taxa de variagao proporcional da taxa de juros
nominal. Ademais, esse mesmo aumento no juro nominal, ao elevar o mark-

up desejado das firmas, aumenta a taxa de variagao proporcional do prego
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e, consequentemente, eleva o mark-up dos bancos e a taxa de variagao

proporcional do juro nominal.

Com isso, temos elementos suficientes para uma analise qualitativa, com
base em diagramas de fase, das propriedades de estabilidade (local) desse
sistema. Comecemos pela situagao em que os sinais de /|, €/, sdo negativos.
No primeiro caso, isso significa que um aumento no saldrio real, caso eleve
a taxa de variagao proporcional do saldrio nominal, o faz numa propor¢ao
inferior ao aumento por ele gerado na taxa de variagao proporcional do
nivel do prego. No segundo, isso significa que um aumento no saldrio real,
ao elevar a utilizagao da capacidade, reduz as taxas de variagao proporcional
do mark-up bancario e do juro nominal, com esse efeito superando o
decorrente da ampliagao do hiato entre o valor do saldrio real e aquele
relativo ao mark-up desejado das firmas, algo que pressiona positivamente
as taxas de variagao proporcional do prego, do mark-up bancirio e do juro
nominal. Nessa situagao, a solu¢ao de equilibrio serda um ponto de sela,
dado que o determinante da Jacobiana ¢ negativo, embora o sinal de seu

trago seja ambiguo.

A Figura 1 ilustra essa situagao de instabilidade. A inclinagao da isolinha
V =0, dada por —(J,,/J,,), ¢ negativa. Uma vez que o sinal de oV /dV ¢
negativo, V cai conforme V cresce, de maneira que seu sinal ¢ positivo
(negativo) a esquerda (direita) da correspondente isolinha, o que explica a
dire¢ao das setas horizontais. Por sua vez, a inclinagao da isolinha i =0,
dada por —(J,,/J,,) , ¢ positiva. Como o sinal de @i /i ¢é positivo, | sobe
conforme 7 sobe, seu sinal sendo positivo (negativo) a esquerda (direita) da
1solinha correspondente, o que explica a diregao das setas verticais. Portanto,
o equilibrio de longo prazo, E,, ¢ um ponto de sela, com a separatriz
correspondente tendo inclinagao positiva. Caso a economia encontre-se
imediatamente abaixo do ramo inferior (posterior) dessa separatriz, sua
dinamica sera inicialmente marcada por niveis crescentes (decrescentes) de
saldrio real e decrescentes de juro nominal. Tao logo sejam cruzadas as
correspondentes isolinhas, entretanto, a evolu¢io da economia serd
caracterizada por niveis crescentes de saldrio real, decrescentes de juro nomi-
nal e, portanto, crescentes de utilizagdo da capacidade. Caso a economia

encontre-se imediatamente acima do ramo inferior (posterior) dessa
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separatriz, seu movimento ao longo do tempo serd inicialmente

caracterizado por niveis crescentes (decrescentes) de saldrio real e crescentes

de juro nominal. Quando forem cruzadas as correspondentes isolinhas,
7 c A . . , , .

porém, a dindmica da economia serd marcada por niveis decrescentes de

saldrio real, crescentes de juro nominal e, portanto, decrescentes de utilizagao

da capacidade.

FIGURA 1
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Analisemos agora a situagao em que os sinais de J,, e J,, sdo positivo e
negativo, respectivamente. No primeiro caso, isso significa que um aumento
no saldrio real eleva a taxa de variagao proporcional do saldrio nominal
numa propor¢ao superior ao aumento simultaneo por ele provocado na
taxa de variagao proporcional do prego. No segundo, isso significa que esse
aumento no saldrio real, ao elevar a utiliza¢ao da capacidade, reduz as taxas
de variagao proporcional do mark-up bancdrio e do juro nominal, com esse
efeito superando o decorrente da ampliagao do hiato entre seu valor e aquele
relativo ao mark-up desejado das firmas, algo que pressiona positivamente

as taxas de variagao proporcional do prego, do mark-up bancirio e do juro
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nominal. Nesse caso, o trago da matriz Jacobiana ¢ positivo, violando uma
condi¢ao necessdria para a estabilidade da solugao de equilibrio. Sendo
assim, caso seu determinante seja negativo (positivo), o equilibrio serd um

ponto de sela (instdvel).

A Figura 2 ilustra a situagdo em que o referido determinante ¢ negativo,
implicando que o valor absoluto da inclinagao da isolinha i =0 ¢ maior
que o da isolinha V=0, algo que se segue de suas expressoes algébricas. A
inclinagao Ada isolinha \7 :O,Adada por —(J,/3,)> ¢ positiva. Como o
sinal de @V /dV ¢ positivo, V' sobe conforme I sobe, de forma que seu
sinal ¢ positivo (negativo) a direita (esquerda) da correspondente isolinha,
daf a diregao das setas horizontais. Por seu turno, a inclinagao da isolinha
| =0, dada por —(J,,/J,,) , é igualmente positiva. Como o sinal de di / 3V
¢ negativo, | cai conforme V sobe, de forma que seu sinal ¢ positivo
(negativo) a esquerda (direita) da respectiva isolinha, o que explica a dire¢ao
das setas verticais. Sendo assim, o equilibrio de longo prazo, E,, ¢ um ponto
de sela, com a separatriz correspondente tendo inclinagao positiva. Caso a
economia encontre-se imediatamente acima do ramo inferior (posterior)
dessa separatriz, seu movimento ao longo do tempo serd inicialmente
caracterizado por niveis crescentes (decrescentes) de saldrio real e crescentes
de juro nominal. Assim que forem cruzadas as correspondentes isolinhas,
contudo, a dindmica da economia sera marcada por niveis decrescentes de
saldrio real, crescentes de juro nominal e, portanto, decrescentes de utilizagao
da capacidade. Caso a economia encontre-se imediatamente abaixo do ramo
inferior (posterior) dessa separatriz, sua dindmica serd inicialmente marcada
por niveis crescentes (decrescentes) de salario real e decrescentes de juro
nominal. Quando forem cruzadas as correspondentes isolinhas, entretanto,
a evolugao da economia sera caracterizada por niveis crescentes de saldrio
real, decrescentes de juro nominal e, portanto, crescentes de utilizagao da
capacidade. A Figura 3, por sua vez, ilustra a situagao em que o referido
determinante ¢ positivo, implicando que o valor absoluto da inclinagao da
isolinha | =0 ¢ menor que o da isolinha \7 = 0. Nesse caso, a solugao de

equilibrio ¢ um nédulo instavel.
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Analisemos agora a situagao em que os sinais de ]|, € J,, sdo positivos. No

primeiro caso, isso significa que um aumento no saldrio real eleva a taxa de
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variagao proporcional do salirio nominal numa propor¢ao superior ao
aumento simultaneo por ele provocado na taxa de variagado proporcional
do pre¢o. No segundo, isso significa que esse aumento no saldrio real, ao
elevar a utilizagao da capacidade, reduz as taxas de variagao proporcional
do mark-up bancirio e do juro nominal, com esse efeito sendo superado
pelo decorrente da ampliagao do hiato entre seu valor e aquele relativo ao
mark-up desejado das firmas, algo que pressiona positivamente as taxas de
variagdo proporcional do prego, do mark-up bancirio e do juro nominal.
Nesse caso, embora o determinante da Jacobiana seja positivo, o sinal de
seu trago ¢ igualmente positivo, caracterizando a instabilidade do equilibrio,
como ilustrado na Figura 4. A inclinagao da isolinha V =0, dada por

—(J/J), ¢ positiva. Dado que o sinal de oV oV ¢ positivo, V sobe
conforme V cresce, de maneira que seu sinal ¢ positivo (negativo) a direita
(esquerda) da respectiva isolinha, explicando assim a diregao das setas
horizontais. Por outro lado, a inclinagao da isolinha | = 0, representada
por —(J,/J,,), ¢ negativa. Como o sinal de i /di ¢ positivo, | sobe
conforme 7 sobe, seu sinal sendo positivo (negativo) a direita (esquerda) da
respectiva isolinha, o que explica a diregao das setas verticais. Assim sendo,

o equilibrio de longo prazo, E |, ¢ um foco instavel.

FIGURA 4
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Portanto, a possibilidade de estabilidade pura da solugao de equilibrio esta
descartada nas trés situagoes anteriores €, COMO VEremos a seguir, surge
apenas naquela em que os sinais de J,, e J,, sdo negativo e positivo,
respectivamente. No primeiro caso, isso significa que um aumento no saldrio
real, caso eleve a taxa de variagdo proporcional do salirio nominal, o faz
numa propor¢ao inferior ao aumento por ele gerado, dado o mark-up
desejado das firmas, na taxa de variagao proporcional do nivel do prego.
No segundo, isso significa que esse aumento no saldrio real, ao ampliar a
utilizagao da capacidade, reduz as taxas de variagao proporcional do mark-
up bancario e do juro nominal, com esse efeito sendo superado pelo
decorrente da ampliagao do hiato entre seu valor e aquele relativo ao mark-
up desejado das firmas, o que pressiona positivamente as taxas de variagao
proporcional do prego, do mark-up bancirio e do juro nominal. Nessa
situagao, tanto o sinal do determinante como o do trago sio ambiguos,

tornando possivel a estabilidade pura da solugao de equilibrio.

Quando o determinante da matriz Jacobiana assumir um valor positivo, o
equilibrio serd estdvel (instdvel) caso o trago correspondente assuma um
valor negativo (positivo). A Figura 5 ilustra a situa¢ao em que o referido
determinante ¢ positivo, implicando que o valor absoluto da inclinagao
(negativa) da isolinha | =0 ¢ maior que o da inclinagao (negativa) da
isolinha V =0, algo que se segue de suas expressoes algébricas. Como o
sinal de AV /QV ¢ negativo, V cai conforme V sobe, de forma que seu
sinal é positivo (negativo) a esquerda (direita) da isolinha V=0, explicando
a direcio das setas horizontais. Por outro lado, como o sinal de i /V ¢
positivo, | sobe conforme ¥ sobe, de maneira que seu sinal ¢ positivo
(negativo) a direita (esquerda) da isolinha i =0,0 que explica a diregao
das setas verticais. Sendo assim, o equilibrio de longo prazo, E,, serd estavel
(instavel) caso o trago da Jacobiana seja negativo (positivo), com ambas as
possibilidades sendo ilustradas na Figura 5. Por outro lado, um valor
negativo para o referido determinante, implicando que o valor absoluto da
inclinagio da isolinha | =0 ¢ menor que o da inclinagao da isolinha V =0,

significa que o equilibrio ¢ um ponto de sela, conforme ilustrado pela Figura 6.
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FIGURA 5
i N
El
A
V=0
A
i=0
V
FIGURA 6
i A
El
A
i=0
A
V=0
Vv

Est. econ., Sao Panlo, 31(2):209-238, abr-jun 2001



232 Tixa de Juros, Nivel de Atividade e Distribuigio

Uma ilustrativa andlise de sensibilidade dos resultados dindmicos anteriores
pode ser realizada a partir dos determinantes da taxa de variagao
proporcional do mark-up bancario. Caso esta tivesse sido formalmente
especificada como dependente apenas da utilizagao da capacidade produtiva
das firmas, significando isso um valor nulo para o parametro 3, na eq.
(10), apenas as duas primeiras combinagoes de sinais descritas acima seriam
observadas. Com efeito, a desconsideragao do impacto (positivo) da taxa
de inflagao sobre a taxa de variagao do mark-up bancario faria com que o
sinal de @i /@V se tornasse necessariamente negativo, conforme a eq. (25).
Nesse caso, uma variagao no saldrio real afetaria as taxas de varia¢ao do
mark-up bancdrio e do juro nominal apenas por meio de seu impacto
(positivo) sobre o grau de utilizagao da capacidade produtiva. Por outro
lado, essa desconsideragao do efeito da taxa de inflagao nao alteraria o sinal
de i /di, o qual permaneceria positivo, conforme a eq. (26). Agora,
entretanto, uma dada variagao no juro nominal afetaria sua taxa de variagao
proporcional apenas por meio de seu impacto (negativo) sobre a utilizagao
da capacidade. Nessa nova especificacio, portanto, apenas o sinal de 8V /9V
permaneceria ambiguo, de maneira que, em principio, as possibilidades
correspondentes seriam semelhantes aquelas descritas nas Figuras 1, 2 e 3.
Agora, entretanto, a menor complexidade da equagao diferencial que
descreve a dindmica do juro nominal torna necessariamente negativo o si-
nal do determinante correspondente, como pode ser facilmente checado.
Sendo assim, apenas situagoes de instabilidade do tipo ponto de sela

semelhantes aquelas descritas pelas Figuras 1 e 2 seriam observadas.

Por sua vez, caso tivéssemos especificado a taxa de variagao proporcional
do mark-up bancdrio como dependente apenas da utilizagao da capacidade,
porém de forma positiva, abriria-se a possibilidade de estabilidade do
equilibrio dindmico do sistema. Com efeito, esse comportamento pré-ciclico
do mark-up bancdrio, significando um valor negativo para o parametro 3,
na eq. (10), tornaria positivo o sinal de di 10V , de acordo com a eq. (25),
e negativo o sinal de di /9i, conforme a eq. (26). Nesse caso, a menor
complexidade da equagao diferencial que descreve a dindmica do juro nomi-
nal tornaria positivo o sinal do determinante correspondente, como pode

ser facilmente checado, com o que seria suficiente a negatividade do sinal
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de OV /0V para garantir a negatividade do trago correspondente e, portanto,
a estabilidade da solugao de equilibrio. Noutros termos, a estabilidade
dinamica estaria assegurada caso o poder de barganha dos capitalistas e
trabalhadores no conflito distributivo fosse tal que um dado aumento no
saldrio real, ao elevar o grau de utilizagao da capacidade produtiva - e, com
isso, o saldrio real desejado pelos trabalhadores -, nio provocasse um
aumento na taxa de variagao proporcional do salirio nominal superior ao
aumento simultaneo por ele gerado na taxa de inflagdo. E mesmo que o
referido poder de barganha relativo gerasse um sinal positivo para oV /v,
a estabilidade do equilibrio ainda estaria assegurada caso a intensidade desse
efeito fosse inferior, em termos absolutos, ao efeito negativo representado

pelo correspondente sinal de di /0.

Imaginemos agora que a especifica¢ao da taxa de variagao do mark-up
bancdrio tivesse incorporado apenas o efeito da taxa de inflagao, significando
isso um valor nulo para o parametro 3| na eq. (10). Essa desconsideragao
do impacto da utilizagao da capacidade sobre a variagao do mark-up bancirio
faria com que o sinal de di /0V sc tornasse necessariamente positivo,
conforme a eq. (25). Agora, uma dada variagao no saldrio real afetaria as
taxas de variagao do mark-up bancario e do juro nominal apenas por meio
de seu impacto (positivo) sobre a taxa de inflagao. Por outro lado, essa
desconsideragao da utilizagao da capacidade produtiva nao afetaria o sinal
de di /0i, que permaneceria positivo, conforme a eq. (26). Agora, uma
variagao no juro nominal afetaria sua propria taxa de variagao proporcional
apenas por meio de seu efeito sobre o mark-up desejado das firmas e,
portanto, sobre a taxa de inflagao. Nessa nova especificagao, portanto, apenas
o sinal de AV /aV permaneceria ambiguo, com que as possibilidades

correspondentes seriam semelhantes aquelas descritas nas Figuras 4, 5 ¢ 6.

4. CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo elaborou um modelo macrodindmico pés-keynesiano de
utilizagao da capacidade produtiva e distribui¢ao de renda em que a taxa

nominal de juros ¢ determinada pela aplicagdo de um mark-up bancirio
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sobre a taxa bdsica fixada pela autoridade monetdria. Ao longo do tempo, o
mark-up bancario responde negativamente a variagoes na utilizagao da
capacidade produtiva e positivamente a variagoes na taxa de inflagio. Uma
elevagao no grau de utilizagao das firmas, ao ampliar sua capacidade
potencial de servir obrigagoes financeiras, reduz seu risco percebido de
inadimpléncia e, com isso, provoca uma redugao no mark-up bancario. Um
aumento na taxa de inflag¢do, por sua vez, ao elevar o prémio requerido

para a realizagao de operagoes de crédito, gera um efeito no sentido oposto.

Dado que as firmas produzem de acordo com a demanda sob condigoes de
excesso de capacidade, a equalizagao ex-post entre o investimento desejado
¢ a poupanga ¢ viabilizada por varia¢oes no grau de utilizagao da capacidade.
Como o investimento desejado das firmas depende positivamente da taxa
de lucro e negativamente da taxa de juros real, um aumento no saldrio real
(juro nominal) provoca uma elevagao (redu¢ao) na utilizagao da capacidade.
Em termos de dinamica, observa-se que sao bastante restritivas as condigoes
de estabilidade da solu¢ao de equilibrio do sistema formado pelas varidveis

de estado saldrio real e juro nominal.

Em relagao a seus congéneres pds-keynesianos, o aspecto inovador do
modelo aqui desenvolvido diz respeito a maneira de incorporagao da
suposi¢ao de endogeneidade da moeda de crédito. Dada a taxa de juros
nominal, determinada pela aplicagdo de um mark-up bancdrio sobre a taxa
basica fixada exogenamente pela autoridade monetdria, a oferta de moeda
de crédito ¢ determinada enddgena e plenamente pela sua demanda. Ao
longo do tempo, porém, a taxa de juros nominal varia de acordo com
variagoes em seus elementos constitutivos. Enquanto a taxa de juros bdsica
varia a uma taxa exogena, a dinamica do mark-up bancario ¢ determinada
pelo comportamento das variaveis endégenas utilizagao da capacidade
produtiva e taxa de inflagao. Sendo assim, a suposicao de uma oferta
crediticia endégena nio se traduz aqui em uma dindmica exogenamente
determinada da taxa de juros nominal, como assumido nos congéneres pos-
keynesianos do presente modelo. Embora a op¢ao por uma dindmica
exégena da taxa de juros nominal possa ser justificada com base na
conveniéncia de simplificar o desenvolvimento de modelos dindmicos, nao

taz sentido, do ponto de vista analitico-conceitual, excluir a priori a
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possibilidade de que o mark-up bancdrio se altere endogenamente ao longo

do tempo.

De fato, aspectos como a capacidade de pagamento das firmas, o receio dos
bancos quanto aos efeitos de um aumento da taxa de inflagao sobre a taxa
de juros real e a propria capacidade dos bancos de honrarem seus
compromissos na eventualidade de inadimpléncia de seus devedores
normalmente influenciam a fixagao da margem que os bancos aplicam sobre
a taxa bdsica de captagao. Na verdade, nao ¢ provavel que os bancos sempre
reajam a uma expansao na demanda por moeda de crédito somente com
ajustes via quantidade, dado que a expansao do crédito pode elevar seus
niveis de exposi¢ao e de alavancagem. De uma perspectiva mais geral, pode-
se argumentar que a preferéncia pela liquidez dos bancos afeta a taxa na

qual eles se dispoem a conceder empréstimos.

Como demonstrado ao longo deste artigo, alguns dos efeitos aludidos acima
podem ser formalmente incorporados, com relativa facilidade, em um
modelo macrodindmico para a determinagao endégena do mark-up bancdrio.
E o caso, por exemplo, da capacidade de pagamento das firmas - e do risco
percebido de inadimpléncia que lhes ¢ associado - e da taxa de inflagao.
Outros aspectos igualmente relevantes, porém de complexidade superior,
como a decisao de composi¢ao de portfolio e a preferéncia pela liquidez
dos agentes economicos (individuos, firmas, bancos e governo), além da
influéncia exercida pelo grau de endividamento das firmas, por exemplo,
também estao sendo analisados pelos autores para inclusao em futuros

modelos dinimicos.
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