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Metas inflacionarias: a analise
convencional e um modelo alternativo
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Inflation targeting: the conventional analysis and an alternative model. This
article has two aims: the first one is to present a formal model of the monetary po-
licy identified generally as “inflation targeting policy”, an instrument of interven-
tion of the central bank, through the short run nominal interest rate. The second
aim is to discuss and criticize the theoretical assumptions of the model specially
the concepts of “natural rate of interest” and of potential product presented by the
“augmented Philips curve”; and to present a more realistic control of inflation tar-
geting which does not assume the hypotheses above, and in which inflation target-
ing is based on the control of real rate of interest.
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A adogdo de um sistema de “metas inflaciondrias”, ou seja, uma forma de
regra baseada em resultados, tem caracterizado a politica monetaria de alguns
dos principais bancos centrais das economias capitalistas. De modo geral, pode-
se definir um sistema de metas inflaciondrias como uma regra para ajustar os ins-
trumentos de politica diante de desvios de determinadas varidveis, no caso espe-
cifico diante de oscilacdes inflacionarias. Segundo a interpretacdo corrente, o
alegado sucesso de tal politica pode ser explicado pela utilizagio de um modelo
com uma fundamentacdo tedrica diferente da regra monetarista, que tinha como
meta o controle dos agregados monetarios, sem definir explicitamente os resulta-
dos a serem alcangados em termos de taxas inflaciondrias. Tal sistema, ligado ao
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nome de Milton Friedman, baseava-se na hipotese de que embora os agentes pri-
vados nao tivessem condicoes de informacio para estabelecer resultados 6timos,
a economia, através da competicdo entre esses agentes poderia fazé-lo, de tal ma-
neira que aos bancos centrais competia apenas criar a disponibilidade monetaria
compativel com o crescimento potencial da economia.

O argumento para a adogdo de metas inflaciondrias, ao contrario da suposi-
¢do monetarista, admite que tanto o banco central quanto os agentes privados
sabem como a economia funciona, e em funcdo disso formam suas expectativas
racionalmente. Nesta situagao, as pessoas passam a entender o comportamento
do banco central de tal modo que se este tomar decisOes incompativeis com os
objetivos do publico, ele errara sistematicamente, geralmente em direcio de uma
inflacdo excessiva. O estabelecimento por parte das autoridades monetdrias de
metas, por exemplo, uma meta de inflagio compativel com as condi¢oes da eco-
nomia, consistiria na melhor forma de manter uma taxa de inflagio estavel e bai-
xa e a economia sem turbuléncia. De acordo com John Taylor (1998), “corrente-
mente diversos bancos centrais parecem estar seguindo politicas que implicam
aproximadamente uma meta de 2% ao ano. O Banco da Inglaterra, o Banco da
Franga, o Bundesbank estao objetivando tal meta inflacionaria” (p. 46), chegan-
do mesmo a afirmar que, no periodo de 1987 a 19935, o Federal Reserve praticou
uma politica que mesmo nao explicita pode ser interpretada como um regime de
metas, pois os juros praticados por essa instituicdo podem ser explicados com
precisdo pela regra inflaciondria por ele proposta.

Devemos, no entanto, ser cautelosos em relagio a tal informagio. De acor-
do com o ex-presidente do Federal Reserve, Allan Greenspan, (2004) “embora
as regras captem algumas configuragoes econdmicas, em suas linhas gerais, da-
quilo que tém sido feito nos tltimos quinze anos, como tem sido sugerido por
seus proponentes, em pontos cruciais, como aqueles de nossa historia econémica
recente (o crash do mercado de acdes de 1987, as crises de 1997 e 1998, e os
eventos que se seguiram em setembro de 2001) regras simples serdo inadequadas
quer como descri¢do ou prescrigdo de politicas; a politica do FED baseada em
um paradigma de administracdo de riscos tem dependido de previsdes de proba-
bilidades desenvolvidas a partir de grandes modelos macroecondmicos, numero-
sos sub-modelos e julgamentos menos precisos matematicamente. Tais julgamen-
tos por sua natureza sao baseados em situag¢des histOricas particulares que nao
podem ser associadas a uma simples analise de variancia” (p. 39).

Greenspan observa ainda que ndo ha evidéncia de que um simples antincio
que um banco central procura se engajar em um sistema de metas inflacionarias
aumente sua credibilidade, ou seja, a certeza de que o Banco Central procurard
manter a estabilidade dos precos. Na verdade, “nido saberemos, seguramente, o
significado do regime de metas inflacionarias até que a economia mundial seja
submetida a choques de suficiente grandeza para aferir a performance diferencial
dos paises que nao empregam formalmente o anuncio de metas inflacionarias.
Até agora, a inflagdo tem caido para aqueles paises que tém metas inflaciondrias
como também para aqueles que nio tém” (p. 40).
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A partir das consideracdes acima podemos definir os objetivos deste trabalho:

a) especificar os conceitos convencionais de regras e metas inflaciondrias e,
a partir de tais conceitos, discutir uma regra especifica, ou seja, a de metas infla-
cionarias;

b) dada a observacdo de Allan Greenspan de que seria prematuro um estudo
comparativo da performance de economias com decisdes discriciondrias e outras
baseadas em sistema de regras, se procurard fazer uma avaliagdo critica deste ul-
timo, tomando-se como base a coeréncia tedrica dos conceitos que o fundamen-
tam, ou seja: a taxa de juro de equilibrio de longo prazo, que no caso devera cor-
responder a taxa de juro natural de Wicksell; e o nivel de renda real de pleno
emprego, o qual teria como correlato a taxa de desemprego nao aceleradora de
inflagio (NAIRU), bem como sugerir as linhas gerais que norteiam uma politica
monetaria realista.

A FUNCAO DE REACAO, DEMANDA
AGREGADA E METAS INFLACIONARIAS

Temos uma fun¢do de reacdo toda vez que as autoridades monetdrias defi-
nem quantitativamente qual sua reagdo (variagdo da taxa de juro) a variagdes
efetivas nas taxas de inflagdo e/ou no hiato do produto ou na taxa de desempre-
go, tendo em vista uma determinada meta de inflagdo ou crescimento.

Uma “fun¢io de reagdo” pode ter a seguinte expressao

i =hy,+hp (1.1)

sendo 7.a taxa de juro real, b; 0 pardmetro que reflete a sensibilidade do Ban-
co central a variacoes na taxa de inflacao.

A funcio linear acima pode ser representada com inclinacdo sempre positiva
b, e com intercepto b, de tal maneira que quanto maior for b, isto é, mais rigo-
rosos os objetivos inflacionarios, mais uma elevagiao de taxa de inflacdo efetiva,
dado by, mais alta sera a taxa de juro real a ser atingida. Para tanto, segundo Tay-
lor (2000), o “Banco Central deve tomar decisdes que elevem” a taxa de juro de
curto prazo (no caso americano a taxa dos fundos federais) o suficiente para ele-
var a taxa de juro real para o valor adequado” (p. 91).

Sendo a taxa de juro real definida a partir de

i =i-p (1.2)

sendo i a taxa nominal de juro e p a taxa de inflacdo esperada.
As implicacdes da fun¢do (1.1) ficardo claras se a combinarmos com uma
funcao IS, dada pela equacdo abaixo

Y=0,-a, (1.3)

na qual a, corresponde ao valor do gasto autéonomo da economia e o coefi-
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ciente g indica as variagdes dos gastos sensiveis a taxa de juro, i,, e Y a renda real
(uma reducdo de 7, implicara uma elevagio de Y).

Assim, substituindo-se o valor de 7, dado em (1.1), na equacio (1.3), obte-
mos a equagao , ou

Y=q, —al(h0+hlp),

ou

(1.4)
Y=a,—-ah,—ahp

A equacgido (1.4), que pode ser identificada como uma funcio de Demanda
Agregada (DA), estabelece uma relagio inversa entre taxa de inflacdo (p) e ren-
da (Y) de tal maneira que para valores elevados de p temos valores reduzidos de
Y e vice-versa. Tal fun¢ao esta representada no Gréfico 1 por uma linha de incli-
nacdo negativa de tal modo que se pode interpretar movimentos ao longo dela
como conseqiiéncia de mudangas na taxa de inflacdo, levando a alteragoes no
produto. De outro lado deslocamentos em DA decorrem de altera¢des no valor
dos gastos auténomos dados por a,

Gréfico 1
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Uma das implicagoes da andlise acima é de que a taxa de juro real de equili-
brio 7], isto é, a taxa de juro correspondente a um valor do produto de pleno em-
prego ou potencial Y,, independe totalmente da politica monetaria, sendo deter-
minada apenas pelo gasto autonomo da economia dado na fungio IS. Tal pode
ser evidenciado a partir da equagdo (1.3) na qual se substitui Y, por Y potencial,
Y,, e i,por i, assim

K
Yn = aO - allr

ou (1.5)
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De forma andloga, podemos determinar uma inflacdo correspondente ao
equilibrio de longo prazo, substituindo-se na func¢do de reacio do Banco Central
os valores correspondentes a i, e Y por i, e Y,

(1.6)

Politica monetaria e inflacao

A realiza¢ao de uma politica de metas inflacionarias requer nao sé a explici-
tacdo de uma taxa de juro de equilibrio de longo prazo, i,, como também a de-
terminag¢do de um nivel de renda potencial ou pleno emprego Y,,. A introdugdo
desta varidvel no modelo requer que se estabeleca uma hipétese sobre como a in-
flacdo se relaciona com a renda: a hipdtese a ser considerada é a da “curva de
Philips aumentada pelas expectativas”, segundo a qual ocorrem mudangas na ta-
xa de inflagdo toda vez que a renda efetiva esteja acima ou abaixo da renda de
pleno emprego (Y,,). A férmula de tal fungio é dada por

(r-v) (1.7)

n

p=p,tc

Assim, a inflagdo se elevara quando o “lag” (Y - Y,,) for maior do que zero,
e caird quando for menor, de tal modo que quando Y =Y, p = p_;. A funcdo (1.7)
pode ser representada no Grafico 1 como uma vertical ao eixo horizontal, traga-
da a partir da renda de pleno emprego Y, e que sera identificada por CP;,. Con-
sidere que em tal grafico CP;, e DA estejam determinando uma taxa de inflagao
que pode ser considerada adequada, ou seja, p = p , mas que uma elevacio em
a,, (gasto autdonomo), desloque DA para DA, (ver equacdo 1.4), fazendo com
que Y, se eleve para Y;. Como na nova situagio a economia esta produzindo além
de sua capacidade potencial, os precos comegam a se elevar, ao longo DA, de
tal modo que p’ se altera para p,, o que é mostrado pelo deslocamento da linha
de ajuste inflaciondrio de Al para Al;. Neste caso, de acordo com a equagio 1.5,
haverd uma elevacdo da taxa de juro real decorrente do aumento do gasto autd-
nomo (a,). No entanto, se p continuar sendo a meta inflacionéria ela podera ser
atingida desde que o banco central eleve o valor do pardmetro b, em sua “fun-
¢do de reacdo”, determinando um aumento em 7, . Tal decisdo pode ser refletida
no Grafico 1 mediante um deslocamento de DA, para a esquerda, (ver equagio
1.4) digamos para a antiga posi¢cdo de DA levando a renda Y,,. Nesta situagao,
de acordo com a hipdtese expressa pela equacdo (1.7) os precos cairiam até que
p voltasse para o nivel p . De acordo com a equacido (1.5), no entanto, a taxa de
juro real de equilibrio (i,) se estabelecera em um valor mais elevado, em fun¢io
do aumento da participagdo do gasto autéonomo na demanda agregada, isto €,
pelo aumento de a,. Além disso, se i’ se eleva e a taxa de inflagio retorna a p o
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banco central devera estar praticando uma taxa nominal de juro mais alta do que
na situa¢do em que a,nio tinha se elevado.

Em resumo, a andlise acima restringe a funcdo da politica monetdria a de-
terminacdo apenas de uma meta inflaciondria através do controle de DA, nao de-
vendo ter nenhum papel ativo na determinacao do nivel 6timo de produgao, que
sera alcancado sempre a longo prazo, independente da politica monetaria. Esta
hipétese reflete a superneutralidade da moeda. De maneira mais especifica, mes-
mo que em situacdo de desemprego seja utilizado algum estimulo para abreviar
tal ajuste, de acordo com o modelo acima, ndo compete a politica economica es-
tabelecer uma meta de producdo, a qual é determinada pelo lado da oferta da
economia através da curva de Philips ampliada pelas expectativas.

A determinacao da meta inflacionaria

O modelo exposto anteriormente explicita a ldgica e os pressupostos da de-
terminagdo da varidvel instrumental, taxa de juro, que permite chegar a uma me-
ta inflaciondria. Falta, no entanto, estabelecer a forma pela qual se determina a
meta inflaciondria. O método geral é a minimizagdo de uma funcdo de perda do
banco central, na qual se supde que variagdes da inflagio em relagdo a uma meta
inflaciondria e varia¢cdes do produto em rela¢do ao produto de pleno emprego
implicam uma perda para o banco central, a qual devera ser reduzida a um valor
minimo pela escolha de uma taxa inflacionaria especifica que sera alcancada pe-
la taxa de juro a ser praticada pelo banco central'.

Uma forma alternativa de determinacio da varidvel instrumental, taxa de
juro, decorre diretamente de uma regra. A mais famosa dessas regras foi formu-
lada por Taylor (1993), utilizada, entre outros, pelos bancos centrais da Inglater-
ra, Nova Zelandia, Canada e Brasil (para o caso brasileiro ver Minella et al.,
2002, p. 11). Sua formulacdo algébrica é dada por

i=p+i+h[p-p |+hy  (1.8)

Y-y,

onde »-»(5% ¢ Y é o PIB real e Y, é o PIB tendencial. No exemplo forne-
cido por Taylor, este atribui valor igual a 0.5 para b, e h,, bem como supoe
que p = 2% e i'= 2% (assim como admite que a taxa de crescimento tendencial
da economia americana foi de 2,2% entre 1984-91 a 1992-93). Com tais suposi-

¢oes, a formula acima (1.8) se reduz a

i=p+2+0,5(p—2)+0,5y

! Para um exemplo bastante claro de tal procedimento, ver Mankiw (1998), pp. 294-5.
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Para uma taxa de inflacdo de 2% e um crescimento real da economia de
2,2% (igual a taxa tendencial), a taxa nominal de juros seria igual a 4 % (e, ob-
viamente, a taxa real igual a 2%). Segundo Taylor , o comportamento de muitos
bancos centrais, inclusive o FED, poderia ser explicado pela regra acima.

Nas condic¢des acima descritas, a taxa nominal de juros se desviard da taxa
adequada se p for diferente de p e y for diferente de zero. Desvios positivos de Y
em relacio a Y, e de p em relagdo a p levardo o banco central a aumentar a taxa
de juro. Para esta fun¢io de reagdo, pode-se verificar a semelhanca de Walsh que
“uma reacao de 7, taxa nominal de juro maior do que um para um, assegura que
a economia tenha um equilibrio Gnico, estaciondrio e de expectativas racionais”
(Walsh, 2003, pp. 546-7).

Se considerarmos a regra acima podemos verificar que o estabelecimento de
uma meta inflaciondria p', requer que as autoridades monetarias estabelecam
uma taxa de juro real igual a taxa de juro real de equilibrio de longo prazo. Con-
sideremos a regra dada por 1.8 acima, substituindo-se i por i, + p e supondo-se
que no longo prazo Y tende a ser igual a Y, teremos

i, +p=i +p+hl(1'9—p*); e em conseqiiéncia
(1.9)

i, =i,

p=p+
1
o que significa que se o Banco Central estabelecer p =p deverd chegar uma
taxa de juro real i, igual a i/, ou seja, dada a inflacio meta, devera se estabelecer
uma taxa de juro nominal tal que 7, =1, .

UMA AVALIACAO CRITICA DO
MODELO CONVENCIONAL DE METAS

A introdugdo das metas inflaciondrias como base da politica monetaria foi
muito bem acolhida tanto pelos especialistas em bancos centrais, como também
pelos economistas chamados de modo geral de “keynesianos”. Estes viram ai um
abandono dos mecanismos de transmissio monetaristas; para estes, um aumento
da oferta monetaria real, dada a baixa substitubilidade do dinheiro por outros
ativos financeiros, levaria a um imediato aumento na demanda por ativos reais e
a inflagao, dada a suposicao de pleno emprego automatico. De outro lado, para
os keynesianos, um aumento da quantidade de dinheiro ao elevar a demanda por
ativos financeiros provocaria um aumento no pre¢o destes e uma reducdo da ta-
xa de juro levando a um aumento na demanda real e na renda, especialmente por
nao admitirem o pleno emprego de forma automatica. De acordo com Keynes
(1986), tal se daria a partir de trés elementos:

“a) a funcao de preferéncia pela liquidez que nos diz em quanto a taxa de
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juro tera de cair a fim de o novo dinheiro ser absorvido pelos demandantes de li-
quidez;

b) a fun¢do de eficiéncia marginal do capital que nos diz em quanto uma
queda na taxa de juro aumentard o investimento;

¢) o multiplicador do investimento que nos diz em quanto um dado aumen-
to no investimento aumentard a demanda como um todo” (p.298).

Nio ha divida de que a introducdo da fun¢do IS nos novos modelos retoma
0 mecanismo de transmissdao keynesiano; porém, ao se introduzir os conceitos de
taxa de juro de equilibrio de longo prazo (correspondente a taxa natural de Wick-
sell) e a hipotese de uma renda de equilibrio de pleno emprego, ou o NAIRU rea-
lizando-se sempre, mediante a dindmica ao longo DA, faz com que a politica mo-
netdria a longo prazo, como observado, seja considerada absolutamente neutra,
podendo afetar apenas os valores da taxa de juro nominal e da inflagao, manten-
do-se constantes a renda de pleno emprego e a taxa de juro real de equilibrio.

A anidlise empirica tem mostrado que esta hipdtese tem grandes limitagdes.
Inicialmente, observa-se grande imprecisdo na sua medida. De acordo com Stai-
ger, Stock e Watson (1997), a estimativa do NAIRU para a economia americana,
para o ano de 1994, dependendo da especificagio do modelo, para um intervalo
de confianga de 95%, teve sua menor variagido entre 4,8 e 6,6 pontos percen-
tuais. Para esses autores, 0 NAIRU nio é importante no processo de previsio da
inflacdo; para eles, “previsoes de inflacio baseadas no desvio do desemprego, em
relacdo ao NAIRU, s3o similares, quer se admita que o NAIRU assuma os valo-
res de 4,5% 5,5% ou 6,5%. As dificuldades para a estimag¢do do NAIRU e seu
papel limitado na previsdo da inflacdo estio naturalmente inter-relacionados;
pois se 0 NAIRU desempenhasse um papel mais importante em tal previsdo, entao
seu valor poderia ser determinado com uma maior precisdo dos dados [...] Uma
conclusio extrema a se obter de tais resultados é a de que o NAIRU nio existe.
Tal argumento poderia ser baseado na hipotese que o NAIRU tem se deslocado
ou entdo na existéncia de um intervalo de confian¢a muito amplo para sua esti-
mativa” (p. 46). Ainda observam que nao se pode depreender disso que ndo haja
uma relacdo inversa entre taxa de desemprego e inflacio. O que se observa, mes-
mo a longo prazo, é um trade-off entre a taxa de desemprego e inflacao, como
na curva de Philips tradicional.

Assim, para alguns propdsitos como estimar o quanto a inflacio aumentara
para uma queda de 1% no desemprego, tal trade-off é relevante, 0 mesmo nao
podendo ser dito do NAIRU. “Para efeitos de politica econdmica positiva, basta
saber que hd uma regularidade empirica, embora vaga, entre taxa de desemprego
e a taxa de inflacao” (p. 47). De acordo com aqueles autores, utilizando-se o in-
dice de precos ao consumidor o efeito predito de uma queda no desemprego de
5,5 para 4,5 pontos, relativos a uma base constante de 5,5% de desemprego, é
um aumento na taxa de inflacdo de 0,9 ponto percentual para o primeiro ano e
um aumento de 1,5 ponto percentual acumulado para os primeiros dois anos. A
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inclinagao desta relagdo de Philips foi estimada de maneira bastante precisa (o ¢
estatistico da soma dos coeficientes, com base no desemprego do ano anterior foi
de 4,1%).

Quais as implicagdes de tais constatagdes? A primeira € a possibilidade de se
estabelecer uma relag¢do entre inflacdo e desemprego diferente da estabelecida no
modelo convencional de regras, ou seja, pode-se aceitar que a taxa de inflagio
apresente um trade-off suave em relagdo as variagoes das taxas de desemprego,
dentro de uma razodvel amplitude destas, e que terd uma aceleragio maior quan-
do ultrapassa o limite maximo desta amplitude como na curva de Philips tradi-
cional.*

Outra implicagdo decorrente desta é que varia¢cdes na renda da economia
ndo estdo sujeitas a um limite dado por um valor pontual, Y,, mas que ocorrerdo
de forma definitiva, e ndo temporaria, mesmo que isto envolva uma elevagao da
taxa inflaciondria. Decorre disto, que a politica monetaria, ou mesmo fiscal, ndo
sdo neutras a longo prazo, uma vez que provoquem uma eleva¢ao na Demanda
Agregada (DA) e em conseqiiéncia na renda. A possibilidade da elevagio da ren-
da potencial mediante a elevacdo da DA, e portanto da endogeneizaciao da renda
potencial, foi verificada empiricamente no trabalho de Leon Ledesma e Thirlwall
(2002). Estes autores consideraram o comportamento de 15 paises do OCDE no
pOs-guerra e mostraram inicialmente que a taxa de crescimento necessaria para
manter o nivel de desemprego constante se eleva nos periodos de auge economi-
co e cai nas recessoes, pois verificaram que o crescimento da forca de trabalho e
da produtividade sio eldsticas em relacdo ao crescimento da demanda e do pro-
duto. Tal foi confirmado usando-se testes de causalidade (teste de Granger) entre
crescimento de “inputs” e “outputs”, de tal modo que as teorias ortodoxas do
crescimento e as “novas” teorias do crescimento, segundo as quais é o crescimen-
to dos “inputs” que causa de maneira unidirecional o crescimento da renda, nao
encontram nenhuma confirmagao empirica.

Tais resultados justificam também que, para efeito de determinac¢do de uma
taxa de juro de longo prazo, a equacio (1.5) deixa de ter um valor Gnico, mas
pode-se alterar em funcdo de variacdes da Demanda Agregada. Em tal contexto
a taxa de juro de longo prazo ndo pode ser considerada legitimamente natural,
na acepgio de Wicksel, e deixa, portanto, de ser um parametro, tal como apare-
ce na formulagio algébrica da regra de Taylor (equagdo 1.8).

Assim, mesmo um wickselliano como Morishima (1984) admite que “a taxa
natural de juro nao é alguma coisa que possa ser medida e anunciada publica-

* Constata¢ao semelhante encontra-se em Blinder (1997), para quem sucessivos estudos econométri-
cos, nos anos 80, concluiram que a curva de Philips empirica encontrava-se viva e bem, desde que se
considerassem os choques de oferta pelo menos nos Estados Unidos. O mesmo foi constatado por
Gordon (1987) para a economia européia.
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mente, o melhor que se pode fazer é identificar se a taxa de juro nominal corren-
te é maior ou menor que a taxa natural, pela consideragdo de como as forgas de
mercado estdo operando em um dado momento” (p. 271). Allan Blinder (1999)
tem opinido andloga a de Morishima. Identificando a taxa natural com a taxa
neutra de juro, observa que tal taxa “é dificil de calcular e impossivel conhecé-la
com precisdo. Deve ser pensada de forma mais util, antes como um conceito do
que um numero, como uma forma de se pensar sobre a politica monetdria e niao
como base para uma regra mecanica” (p. 33); Blinder ainda apresenta uma pos-
sibilidade de o banco central calcular tal taxa, porem tal calculo pode levar “ape-
nas a um intervalo e ndo a um ponto preciso” (p. 35).

Finalmente, outra hip6tese questionavel do modelo de metas, como enun-
ciado por Taylor, é o processo de ajustamento da economia ao pleno emprego,
toda vez que ocorra um choque de oferta favoravel ou desfavordvel alterando Y
7 para mais ou para menos. Em tais situacdes a DA se deslocaria para cima ou
para baixo de modo a determinar um equilibrio de longo prazo correspondente
ao novo nivel de Y n.

E o que supde Clarida et al. (1996) ao afirmar que “uma eleva¢io perma-
nente na produtividade aumenta a renda potencial, mas aumenta também a de-
manda de maneira a compensar perfeitamente aquele aumento devido ao efeito
da renda permanente” (p. 1675).

Um refinamento de tal proposicdo seria a de que ao aumentar a renda po-
tencial da economia, mantida constante a oferta monetaria, haveria uma queda
da inflagdo e uma elevacido do valor dos encaixes monetarios, expandindo a ri-
queza das familias e, portanto, aumentando a demanda de mercadorias e de titu-
los, elevando o prego destes e em consequéncia reduzindo a taxa de juro real e
aumentando o investimento e a demanda agregada. Alguns problemas surgem,
no entanto, quando se considera tal mecanismo. Talvez o mais significativo con-
forme assinala Palacio-Veras (20035, pp. 760-1), seja o de que excluindo-se os ti-
tulos governamentais nas maos do setor privado, a riqueza financeira deste é
aproximadamente igual a base monetdria, sendo que esta representa uma pro-
porgdo reduzida da oferta monetaria nas economias modernas. Assim. a deflacao
necessaria para gerar o aumento em DA seria simplesmente catastrofica. O con-
junto desses argumentos enfraquece a interpretacdo tedrica sobre a qual se baseia
a politica atual de metas inflaciondrias, o que justifica que se pense em um mo-
delo alternativo de inflacdo e politica monetaria, como o que se propde a seguir.

UM MODELO ALTERNATIVO

A proposta de uma alternativa a politica de metas inflacionarias decorre das
criticas que foram anteriormente apresentadas. Para tanto, inicialmente, se con-

196 Revista de Economia Politica 28 (2), 2008



siderara que a renda potencial ndo é independente da demanda agregada. No mo-
delo convencional esta é determinada exogenamente e depende basicamente do
progresso técnico e do crescimento secular da forca de trabalho. Define-se uma
renda potencial tnica (correspondente ao NAIRU), que nao se altera a curto e
médio prazo, enquanto a economia se ajusta a esse valor, mediante modificacio
ao longo de uma determinada demanda agregada. Romer (2000) justifica tal hi-
potese, ao afirmar que esta seguindo a pratica usual de se negligenciar o fato de
que a taxa natural do produto estad crescendo com o tempo (p. 160). Por razdes
dadas anteriormente tal pratica serd descartada.

Além disso, na proposta alternativa, nao se considerara a taxa natural de ju-
ro como um parametro dado em um certo momento, na determina¢ao de meta
inflaciondria, como acontece na regra de Taylor, pois de acordo com a observa-
¢ao de Blinder (1999), na melhor das hipoteses o “calculo dessa taxa (para um
periodo de tempo) levard a um intervalo e nio a um ponto” (p. 35).

Consideremos assim uma economia fechada, produzindo apenas um bem
que pode ser usado para consumo ou para investimento, sem setor governo e ini-
cialmente sem considerar setor monetario. Tal economia tem uma equagao do
produto dada por Y=CL+gK, sendo Y o produto, L o valor da mio-de-obra em-
pregada, C o consumo por unidade de mdo-de-obra, K o valor do estoque de ca-
pital e g a taxa de crescimento do capital. Dividindo-se a equagdo acima por Y,
supondo-se que a razdo emprego/produto é um coeficiente tecnoldgico fixo, da-
do por a,, obtém-se

K
1=Cay+g (3.1)

De acordo com (3.1), um maior consumo por trabalhador estd associado
com uma redugdo da taxa de crescimento da relagio capital/produto,em termos
reais, ;. Definindo-se a, como a relagio capital produto podemos ter duas situa-
¢oes: a igualdade (£-)significa que a economia encontra-se em situagio de pleno
emprego, ao passo que a desigualdade

(5) <al (3.2)
Y

corresponde a uma situagdo em que a economia encontra-se operando com
excesso da capacidade, isto €, ndo estd gerando a renda de pleno emprego.
Além da equacdo do produto, pode-se definir uma equagdo de precos por

P=Wau+r(K”j
Y

onde P é o pre¢o; W o saldrio nominal, 7 a taxa de lucro e K, 0 valor nomi-

nal do capital. Dividindo por P, temos
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lz(E]a +r(£) (3.3)
P)" Y

onde K seria o capital representado em termos reais.

Tal equacio indica que a taxa de saldrio varia inversamente com a taxa de
lucro dado o valor de (3-+). O mesmo nao serad verdadeiro se a economia estiver
com uma utilizacdo baixa de sua capacidade produtiva, isto é, com 7, o0 que é
bastante realista se considerarmos que as firmas em economias capitalistas ndo
utilizam, em geral, plenamente seu capital.

O sistema formado por (3.1), (3.2) e (3.3) estabelece um conjunto de cinco
variaveis (C, g, »,re £ ); duas equacdes (3.1) e (3.3) e uma desigualdade (3.2).
Dai a necessidade de mais trés equacdes para resolver o sistema. Pode-se obter
tais equagoes supondo-se que os assalariados ndo poupam e os capitalistas nio
consomem, o que significa que a taxa de crescimento da economia (g) € igual a
taxa de retorno (r) sobre o capital. Um sistema mais realista ndo alterard as con-
clusdes a que se chegara com tal simplificagdo. Obtemos assim

g=r (3.4)

. w ~ 2
ou simplesmente =¢. Uma destas duas equagdes é redundante, sendo dadas

as hipoteses relativas ao consumo dos assalariados e dos capitalistas, isto €, as
equacoes (3.1) e (3.3).
Pode-se supor também que

G e

w ¥ ’ o . . .
sendo (%) o saldrio convencional determinado exogenamente pelas condi-

¢oes do mercado de trabalho.

Estas suposi¢cdes vao requerer mais duas equagdes para fechar o modelo.
Uma delas é dada pela determinacdo de precos pelas firmas, que baseada em Ka-
lecki estabelece que as firmas aplicardo um mark-up (z) sobre os custos diretos
de producio tal que

P=Wa,+Wa,=(1+z)Wa, (3.6)
do que decorre

(V‘Zo)zm (3.7)

onde z, o mark-up, é determinado pelas condi¢des da concorréncia entre as

firmas e outros fatores relacionados com a organizacdo industrial; e a equagdo
restante serda dada pela taxa de crescimento das empresas, que dependera, segun-
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do Steindl, da taxa de lucro e do grau de utilizacdo da capacidade instalada, ©,
ou seja

g:g(r%) (3.8)

sendo que g responde positivamente aos dois argumentos.

De outro lado, substituindo-se (3.7) em (3.3), obtém-se (%):’“j” , que com-
binada com estabelece

g:g[r,r(l-'-z)} (3.9)

<

a qual estabelece uma relacdo positiva entre g e 7 sendo dado z.

Seria importante mostrar-se, agora, que elevac¢des no salario real podem de-
terminar taxas de crescimento e taxas de lucro mais elevadas dada a hipdtese
K
Z>q .

Os graficos abaixo, elaborados por Dutt (1987), sugerem que a taxa de acu-
mulagdo desejada poderia ser aumentada com um aumento no salario real, o que

corresponderia a uma redugao do valor de z.

Gréfico 2
g A A
g.r A
DD’
v
< N
TN 45°
‘\
' > >
r (w/p), (w/p), (w/p) . ¢

A linha AB indica as condig¢des de funcionamento da economia a plena ca-
pacidade, com -4, de tal maneira que uma elevacio de (w/p), ou c, levaria a uma
~ . I K . ~
redugio de g ou r. Consideremos, agora, a possibilidade de ;=«>a. Nesta situagio
podemos estabelecer um equilibrio dentro do espaco limitado pela linha AB e a
origem, por hipotese, o ponto E, que corresponde a um salario real (w/p);, asso-

ciado a uma linha taxa de lucro/salario real (ou taxa de crescimento/consumo),
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que tendo inicio em E terminard em B, cuja inclina¢do, como podemos ver a par-
tir da equacdo (3.3), sera -a,(Y/K). Podemos ver que, neste caso, o equilibrio serd
dado pela intersec¢io de DD com a reta de 45°.

Consideremos, agora, a hipotese de que uma queda, mesmo que temporaria,
em z, leve a um aumento do saldrio real, de (w/p); para (w/p), . Tal mudanga le-
varia a um aumento na taxa de lucro r e em g. Neste caso, uma redistribuicdo de
renda, mesmo que tempordria, dos capitalistas, que ndo consomem (ou conso-
mem muito pouco), para os trabalhadores, que consomem praticamente tudo o
que recebem na forma de saldrios, aumentaria a demanda agregada, levando os
empresarios, num primeiro momento, a utilizar mais de sua capacidade instalada
para atender a esse aumento na demanda, e, num segundo momento, a investir
mais, provocando um aumento na taxa de crescimento da economia.

E possivel incorporar-se o efeito da variacdo do saldrio real sobre a taxa de
crescimento, substituindo-se em (3.9) o valor de z, tal como aparece na equagio
de preco.

A partir desta equagdo, como representada abaixo,

P=Wa,+2Wa, =(1+z)Wa,, podemos obter imediatamente um valor para z, dado pe-
la expressdo

P
Wa,

-1

Z =
que, substituida em (3.9), permite estabelecer

g=g|r| —F (3.10)
P-Wa,

a qual indica que g vai variar diretamente com W, mantido P constante. As-
sim, uma elevacao em W esta representada no Grafico 2, por um deslocamento
para cima de DD para DD’ implicando valores maiores para g e 7. Pode-se mos-
trar também que g se elevard a taxas crescentes dada uma variagio de W*. Tal
constatacdo serd relevante para a analise da inflacio que sera feita adiante.

O processo inflacionario e a politica monetaria

A andlise do processo inflaciondrio vai pressupor que as variagdes nas taxas
de crescimento estdo relacionadas com variagdes nas taxas salariais e, portanto,
com os custos de produgio e os pregos. Tal modelo vai considerar que, dada uma
taxa de “mark-up”, tanto os empresarios como os assalariados determinardo me-
tas salariais proprias: os assalariados visando aumentar o saldrio real e sua parti-
cipacdo na renda e os empresarios visando aumentar a sua lucratividade. A do-

* A derivada de g em w ¢é positiva.
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minac¢do de uma tendéncia ou outra determinard valores diferentes para a de-
manda e o crescimento.

Definindo-se w como saldrio real pode-se explicitar a inflacio salarial w0 co-
mo uma funcdo da diferenca entre a meta salarial (w,,) e o saldrio efetivamente

pago (w)

W= H(w, —w) (3.11)
De forma andloga, a inflagdo de precos serd definida por uma fungio J
1’7=J(w—wf) (3.12)

sendo w; o salario que os empresarios consideram adequado pagar, tendo
em vista uma lucratividade desejada. Supondo-se que as expectativas inflaciona-
rias tanto dos assalariados quanto dos empresarios sejam adequadas, igualando-
se pe w, dados em (3.11) e (3.12), existird um valor de equilibrio de w*

. Hw, +Jw,
~ J+H

(3.13)

A equacdo (3.13), indica que a taxa de variacdo do salario de equilibrio w*
depende da média ponderada das metas de salarios determinadas pelos assalaria-
dos e pelas empresas, os pesos dependendo dos coeficientes de ajustamentos de
saldrios e precos, He J.

Para se identificar o efeito da politica monetaria no modelo, serd necessdrio
incorporar a andlise o efeito da taxa de juro real 7,, e ndo apenas a taxa de juro
nominal, devido ao efeito da inflagdo. Se supusermos agora que os empresarios
podem estabelecer valores para seu mark-up (“target return pricing”) definimos

Z=Z0+er (3.14)

Tal relacdo pode ser justificada porque a elevagio de i, aumentara o custo
de i, oportunidade do investimento.

No caso em que as firmas nao podem estabelecer seu mark-up, o efeito do
aumento de 7, pode ser interpretado em termos de um “salario real meta” estabe-
lecido pelas firmas (targeting real wage). Considerando-se a possibilidade de o
Banco Central estabelecer a taxa de juro real pelo controle de i (taxa de juro no-
minal), pois i =i- p, o saldrio real adequado para as firmas sera dado por

Wf:an_ﬁ(ir) (3.15)

sendo que o coeficiente f, indica o efeito que uma varia¢do da taxa de juro
real terd sobre o saldrio meta estabelecido pelas firmas. Neste caso, o saldrio de
equilibrio sera menor do que o definido em (3.13), isto é, serd dado por

2 Apresentacdo similar a apresentada por Dutt (1987). Mencionada em Lavoie (1992).
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*:wa+1(wf0—ﬁ(i,)) (3.16)
H+J

w

Outro elemento desta analise é a determina¢ao da meta salarial dos trabalha-
dores, w,,. A hipotese a ser considerada é uma curva de Philips de longo prazo, es-
tabelecendo uma relagio direta entre a taxa de crescimento e taxa inflaciondria,
com a modificacdo de que a taxa de salario desejada pelos assalariados é uma fun-
¢do da taxa de crescimento do emprego e ndo do nivel de desemprego. Assim, se o
emprego esta crescendo, em fun¢do de um aumento de g, a demanda de mao-de-
bra aumentard e o saldrio meta crescera também, como estabelece (3.17)

w,=w,, +Hzg (3.17)
O grafico abaixo representa tais relacdes:
Gréfico 3

A
W Wwo+Hgg

| 45°

v

Na parte superior do Grafico 3 (construido a partir de Lavoie, 1991, p. 408)
esta representada a equagdo (3.17), com uma linha com inclina¢do positiva cres-
cente. A forma desta curva pode ser explicada pela equacdo (3.11), que indica
que conforme w aumenta obtemos taxas de crescimento positivas e crescentes, 0
que decorre de a primeira e a segunda derivadas de g em relagdo a w serem posi-
tivas. Os pontos w), e w; indicam os valores de w em que w,, = w, pois corres-
pondem a intersec¢ido da func¢do dada por (3.17), com uma linha de 45°.

Na parte inferior do gréfico esta representada a funcdo w como a diferenca
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entre Hw,,+Hzg e a linha de 45°. Nos valores entre w, e w,, w tem os valores ne-

gativos; a direita de w), w passa a ter valores positivos. Assim,
nos valores de w, correspondentes a w; e w), a inflacao salarial sera zero, e o sa-
lario serd igual ao valor do saldrio reivindicado pelos trabalhadores, isto é, w =
W,

O Grifico 3 ilustra, ainda, outras possibilidades, cujas implicagdes serdo dis-
cutidas adiante. Uma elevagdo da taxa de juro que reflita uma reducdo do salario
de equilibrio, como mencionado anteriormente, tem como conseqiiéncia reduzir o
valor de g (conforme equacdo 3.10) deslocando as curvas representadas nas par-
tes superior e inferior do gréafico, o que aparece através das linhas pontilhadas.

De outro lado, a determinacdo da taxa de inflacdo efetiva vai requerer que se
considere o processo de decisao de preco das empresas. Para tanto, vamos supor
inicialmente que tais decisdes sio independentes da taxa de crescimento da econo-
mia. Assim temos uma fun¢io p com inclinacio positiva que pode ser representa-
da na parte inferior do grafico acima mencionado. De acordo com a equagdo 3.12,
elevagdes em w terdo como conseqiiéncia uma elevacio nos valores de p.

Dadas as condic¢oes acima, pode-se analisar o efeito de algumas decisoes de
politicas monetdrias. Consideremos uma situa¢io em que as firmas tém controle
sobre o seu mark-up (target return prices) e que as autoridades elevem a taxa de
juro. Neste caso, de acordo com a equacdo (3.12), as empresas para manter sua
lucratividade elevardao o seu mark-up para todos os niveis de g, como representa-
do no grafico 4a, abaixo, que é uma transposi¢iao do lado inferior direito do Gra-
fico 3. Tal significaria um deslocamento de  para p determinando uma taxa de
crescimento e uma taxa de inflagio menores. No caso alternativo de as empresas
ndo terem controle sobre seu mark-up, de acordo com as equagoes (3.15) e (3.16)
haveria um deslocamento da curva w mantendo-se fixa a funcio p, provocando
resultados andlogos ao do primeiro caso, isto é uma redu¢do da taxa de inflagio
e da taxa de crescimento, tal como representado Grafico 4b. Obviamente o con-
trario acontecerd para uma redu¢io na taxa de juro real.

Gréfico 4
A W,p A
w, p p’ P
W
»
w
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Deve-se assinalar que a escolha do lado direito inferior do Grafico 3, com
ascendente, ndo € arbitraria, mas decorre da verificacdo empirica da relacao di-
reta entre a taxa de inflacao e emprego ou alternativamente da relagdo inversa
entre a taxa de inflagdo e taxa de desemprego, como indicada por uma curva de
Philips convencional. Tais relagdes correspondem a equagio (3.17), desde que
nela se interprete que uma varia¢do positiva em w corresponda a um aumento
do emprego ou a uma diminuiciao na taxa de desemprego. Tais relacdes, como
discutidas na segunda secdo, podem ser consideradas validas empiricamente, tan-
to para o curto como para o longo prazo.

Assim como ilustrado em 4a e 4b, o trade off entre crescimento e inflagdo é
permanente e ndo apenas valido no curto prazo. Entretanto, pode haver limites
severos para a redu¢ao da taxa de juro real para estimular a produgiao. Segundo
Smithin (1997), os interesses financeiros dificilmente tolerariam uma situacio
em que a taxa de juro real se tornasse negativa ou proxima de zero, como pro-
vou o desenvolvimento historico do dltimo quarto do século XX. De fato, pode-
se assim aceitar que sdo considera¢des politicas, que em ultima instincia previ-
nem a adoc¢iao de uma politica de taxas de crescimento elevadas no capitalismo
contemporaneo, e nao conceitos tedricos como o NAIRU. Este conceito, na ver-
dade, constitui-se em uma racionaliza¢ao técnica dessa situagao” (p.402). Pode-
Se acrescentar a esse argumento que os surtos recentes de crescimento, como o
da economia americana, tem sido interpretados pela teoria convencional ndo co-
mo o resultado de uma politica explicita de crescimento do produto e do empre-
g0, mas sim como bolhas especulativas ou nio.

Deve-se observar ainda que a curva de Philips ndo resume toda a historia da
inflagdo. Existe um elemento de custos que depende da variag¢io do saldrio real
definido como base para a determinag¢ao dos lucros e da produtividade média.
Um aumento ou diminuicdo do “gap” entre essas varidveis contribuird positiva
ou negativamente para a inflacio.

CONSIDERACOES FINAIS

O modelo proposto na terceira parte deste trabalho nio supde que exista
uma unica taxa de juro de equilibrio de longo prazo como também nio supoe
que exista um valor determinado da renda potencial. Esta vai depender do com-
portamento da demanda agregada que pode ser determinada por decisdes de po-
litica econémica. Ainda, de acordo com o modelo alternativo, haveria um trade-
off entre crescimento e inflagio, mesmo no longo prazo, que seria decidido pelas
autoridades monetarias, tomando-se como base a taxa de juro real.

Contrariamente a idéia de Milton Friedman de que uma reducdo da taxa de
juro nominal levaria a uma aceleragio inflaciondria, como suposto na curva de
Philips ampliada pelas expectativas — pois neste caso com a elevacdo da infla-
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¢do se criariam expectativas de maiores reducdes na taxa de juro real, gerando
um movimento inflaciondrio cumulativo — no modelo alternativo a taxa de juro
real desejada seria tornada publica o que neutralizaria as expectativas de juros
reais mais baixos.

Assim, na medida em que um modelo de estdtica comparativa pode servir
de guia para a politica econémica, os resultados desta andlise sugerem que um
banco central que esteja preocupado também com a producdo e o emprego e nio
apenas com o controle da inflacdo, isto é, abrisse parcialmente mao de inflacio
muito baixa em favor de uma taxa de crescimento mais elevada, deveria perse-
guir uma politica de dinheiro barato, dados os limites acima mencionados, no
sentido de estabilizar a taxa de juro real em um valor baixo ainda que positivo.
Isto pode ser conseguido mediante um ajustamento das taxas de juro nominais
para compensar alteracdes nas taxas de inflagio esperada pelo publico, cuja pre-
visdo dependeria de modelos estatisticos construidos pelos proprios bancos cen-
trais. Tais decisoes, se disseminadas amplamente, contribuiriam de outro lado
para a formagdo, por parte dos agentes econdmicos, de suas expectativas futuras
em relacdo as taxas de juros reais, com os efeitos positivos para a previsibilidade
do comportamento da economia, com todos os beneficios que isto pode trazer.

De modo geral, a principal conclusdo a ser tirada do modelo alternativo é a
de que, na medida em que fica aberta a op¢do para as autoridades monetarias,
de escolherem menos desemprego e mais inflacdo ou vice-versa, a opgao escolhi-
da dever ser comunicada e justificada para a sociedade. A determinag¢ao do ins-
trumento de politica econdmica e de sua intensidade, certamente, envolve incer-
tezas significativas decorrentes da mutabilidade do ambiente macroeconémico,
de tal modo que metas definidas de maneira rigorosa nio podem substituir para-
digmas flexiveis de gestao de risco que dependem do discernimento e de formu-
lacdo criteriosa das autoridades monetarias, diante de conjunturas especificas. A
idéia de se estabelecer metas precisas, definindo-se pontos percentuais e decimais
destes, como ocorre com o nosso banco central, conflita com as observacoes aci-
ma, pois sup0e a possibilidade de definir de maneira rigorosa alguns parametros
para a quantificagdo dessas metas, ou seja, a taxa de juro de equilibrio de longo
prazo (taxa natural de juro) e a taxa natural de desemprego (NAIRU).
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