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Resumo

O presente artigo apresenta um esquema analitico com base na Economia Politica
Classica e na idéia de crescimento da capacidade produtiva liderado pela demanda efe-
tiva, que permita avaliar os custos de longo prazo em termos de capacidade produtiva
e que consiga identificar os canais de transmissdao e controle inflacionarios levando
em conta a idéia de conflito distributivo, pensando na economia americana no periodo
recente (pds meados da década de 80).
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1. Introducgao

Desde os meados dos anos 80, a conducao da politica econdmica nos EUA
obtém éxitos do ponto de vista do controle inflacionério. Existe certo consenso
de que o manejo da politica econdmica e sua credibilidade foram os respon-
sdveis por tal sucesso. O modelo tedrico que inspira a conducdo da politica
econdmica estabelece que ndo ha custos em termos de capacidade produtiva
(ou produto potencial) para estabelecer o controle inflacionario, e que cabe a
Autoridade Monetaria conduzir a politica econdmica de maneira a encontrar
os niveis “naturais” do produto e da taxa de juros com a finalidade de evitar
apenas volatilidade do produto e da inflagao.
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Por outro lado, hé autores (Serrano, 2004; Braga, 2006) que argumentam
que a diminui¢ao da inflagdo nos EUA no periodo recente foi controlada, em
larga medida, pela diminui¢do do poder de barganha dos trabalhadores, de-
corrente de diversos fenomenos institucionais, politicos e também de politica
econdmica.

Nesse artigo, serdo discutidas as limitagdes do modelo do Novo Consen-
so e a incorporagao de elementos heterodoxos dentro desse arcabougo, com a
finalidade de construir um modelo alternativo que permita avaliar os custos de
longo prazo desta politica econdmica, pensando no caso dos EUA no periodo
recente (p6s meados de 80).

O trabalho, além dessa introdugdo, articula-se em mais cinco secoes,
além da conclusao. Na Secao 2, discute-se o modelo do Novo Consenso, seus
resultados principais e algumas criticas. A terceira se¢ao discute a visdo da ca-
pacidade produtiva dentro de um arcabougo da Economia Politica Cléssica. A
secdo 4 incorpora elementos de demanda efetiva ao modelo. Na quinta seg¢ao,
discute-se a dinamica inflacionaria e a regra de politica econdmica. A secao 6
estabelece o fechamento do modelo ¢ a solugdo analitica. Por fim, a conclusao
e consideracoes finais sdo feitas na se¢ao 7.

2. O modelo do Novo Consenso e criticas

O modelo do Novo Consenso constitui o nticleo tedrico de modelos prati-
cos que tém a inten¢ao de avaliar politicas econdmicas por diversos organismos
oficiais nos EUA e em outros paises (Taylor, 1997, 2000), inclusive servindo
de inspiracdo tedrica para varios paises que implantaram um sistema de metas
inflacionarias (SMI). Sua versao mais simples vem ganhando espaco nos li-
vros-texto de graduagdo (Jones, 2008; Romer, 2006), mas ¢ consistente com a
teoria desenvolvida nos textos mais avancados (que levam em conta questdes
como microfundamentos). O modelo do novo consenso para economia fechada
(Blinder, 1997; Taylor, 1997, 2000; Romer, 2000), nesta versao mais simples,
¢ conhecido como o modelo das trés equacdes, e foi extensivamente analisado
por Almeida (2009).

As trés equacdes que fundamentam o modelo sdo:

(1) Uma equacao que define a curva de Phillips do tipo aceleracionista;

(2) Uma curva IS, relacionando o hiato do produto (diferenca entre produto
efetivo e potencial) com o nivel da taxa real de juros e da taxa de cambio real;
O produto potencial restrito pelo lado da oferta, dependente dos estoques dos
fatores de producao e da produtividade desses fatores, e exdgeno e independente
do produto efetivo.
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(3) Uma fungao de reagao da Autoridade Monetaria (AM) para levar a in-
flacdo para a sua meta e o nivel do produto em direcao ao produto potencial.

Segundo essa visao, a principal fonte de pressao inflaciondria € o hiato do
produto (diferenga entre produto e produto potencial), de tal maneira que um
hiato positivo leva a uma aceleragdo da inflagdo. O principal instrumento do
BC para controlar a aceleracdo da inflagdo ¢ a manipulacao da taxa bésica de
juros, que pela via da taxa real de juros afeta a demanda agregada e o produto
efetivo.

Os principais resultados desse modelo, no longo prazo, sdo os seguintes:
o produto efetivo tende a se ajustar em dire¢cdo ao produto potencial pela acao
da politica monetaria; O produto efetivo ndo afeta o produto potencial, mas
apenas a taxa de inflacdo; A inflacdo ¢ aceleracionista, logo, hiatos de produto
positivos levam a um aumento na taxa de inflacdo, enquanto hiatos negativos
levam a uma diminui¢ao da taxa de inflagdo; Existe apenas uma taxa natural
de juros, que a AM consegue atingir; A AM consegue atingir a meta de inflacao
alterando a taxa real de juros, pela via do hiato do produto;

Dessa forma, ndo existe nenhum custo em termos de nivel de capacidade
produtiva de longo prazo decorrente da politica de controle inflaciondrio, ca-
bendo a AM apenas minimizar a volatilidade do produto efetivo e da inflagdo
ao direcionar estas varidveis para o nivel de produto potencial determinado
exogenamente e para a meta de inflacao.

Nos ultimos tempos, cresceu a quantidade de modelos que buscam alterar
algumas hipoteses do modelo do Novo Consenso de acordo com essas evidén-
cias empiricas, e chegam a resultados interessantes.

Setterfield (2004) mostra que, ao incorporar no modelo do novo consenso
com meta de inflagdo a idéia de inércia parcial na curva de Phillips, metas de
inflacdo maiores implicardo em maiores niveis de utilizacdo da capacidade
instalada e maiores taxas de crescimento do produto'.

Lavoie e Kriesler (2005) mostram que o mesmo resultado obtido por Set-
terfield também pode ser obtido pela introdug¢ao de uma curva de Phillips que
possui um intervalo horizontal, pois dentro desse intervalo as expectativas de
inflagdo ndo tenderiam a tornar a inflagao aceleracionista, gerando “resultados
Kaleckianos, com papel importante para a politica monetaria e fiscal no que
diz respeito a sua influéncia nos niveis de produto, utilizacdo da capacidade e
emprego ” (Lavoie ¢ Kriesler, 2005, p. 13)*.

Aspromorgous (2007) mostra que, ao introduzir o efeito histerese de
produto — decorrente da utilizagdo do modelo do supermultiplicador sraffiano
—dentro de um modelo do tipo do Novo Consenso, a taxa natural de juros depen-
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dera da crenca do banco central sobre qual ¢ a taxa natural de juros, e qualquer
que seja essa taxa garantira a igualdade entre produto e produto potencial.

Em Serrano (2007), vemos que se a curva de Phillips tiver inércia parcial
e se o produto tiver histerese forte, explicado pelo modelo do supermultiplica-
dor sraffiano, a dindmica inflaciondria sera diferente daquela que acreditam os
seguidores do Novo Consenso. Assim, com essas modificagdes, um choque de
demanda permanente ndo mais levaria a hiperinflagdo, mas sim a um aumento
no nivel geral de pregos e no nivel de capacidade produtiva.

Nesse artigo, sera proposto um modelo que incorpore as idéias acima
discutidas (histerese do produto e inércia parcial) dentro do mesmo esquema do
modelo do Novo Consenso, € que leve em conta a idéia de conflito distributivo
com fonte de pressao inflacionaria pela via dos salarios.

3. Teorias da acumulagao

Iniciaremos o modelo partindo da teoria da acumulacao de inspiracao da
Economia Politica Classica (Serrano, 2008). Sera suposta uma economia de
livre concorréncia em que € produzido apenas um bem que ¢, a0 mesmo tem-
po, 0 tnico bem de consumo e seu proprio meio de produgdo (bem de capital
homogéneo). Este bem ¢ produzido utilizando como insumo somente trabalho
homogéneo e quantidades do mesmo tipo de bem como unico insumo. Todos
os métodos de producdo a ser considerados terdo retornos constantes de escala
e os salarios sdo pagos como uma quantidade deste bem no final do periodo
de produgao.

Um método de producao deste bem sera definido pelos dois coeficientes
técnicos I=L/Y e v=K/Y, que medem respectivamente as quantidades fisicas de
trabalho e de capital por unidade de produto. Estes dois coeficientes evidente-
mente definem conjuntamente a relagdo capital-trabalho deste método.

Vamos supor que sé exista um método de produgdo em uso nesta
economia. A capacidade produtiva ou produto potencial (Y*) sera definido
pelo insumo mais escasso, ou seja, sera definido pelo minimo entre o produto
potencial ao pleno emprego do capital (Yk) e o produto potencial ao pleno
emprego do trabalho (Y1):

(1) Y* =min (Yk, Y1)

Supondo que o trabalho nao ¢ escasso, o produto potencial ao pleno em-
prego do estoque de capital ¢ menor que o produto potencial de pleno emprego
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dos trabalhadores, ou seja, Y1 > Yk. Assim, o produto potencial da economia
serd igual ao produto potencial ao pleno emprego do estoque de capital:

(2) Y* =Yk

O produto potencial ao pleno emprego do estoque de capital depende do
tamanho do estoque de capital (K) e da relacdo técnica capital-produto (v):

K
(3) Yk =5

Logo, o produto potencial da economia dependera também do tamanho
do estoque de capital e da relacdo técnica capital-produto:

. K
4) Y*=—

O nivel de emprego associado ao produto de pleno emprego ¢ determinado
pela relagao técnica trabalho-produto e pelo produto potencial:

(5)L*=1y* —°

Ou seja, o nivel de emprego dependera do tamanho do estoque de capi-
tal e das relagdes técnicas 1 e v. Assim, mesmo no caso em que a economia
se encontrasse ao pleno emprego do estoque de capital, ndo haveria nenhum
motivo para esperar que a forca de trabalho estivesse plenamente empregada
(ou seja, L* <N).

Se supusermos uma economia monetaria em que a demanda agregada
determina o nivel de produto, entdo o produto pode ser diferente do produto
potencial. Denotando a utilizagdo do estoque de capital (u) como a relagdo
entre o produto efetivo e a capacidade produtiva (Y/Y*), temos que o produto
¢ definido por:

_Ku
©) Y=

E o nivel de emprego efetivo estard associado a esse nivel de produto:

L=ty = £
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4. Demanda efetiva, taxa real de juros e
supermultiplicador sraffiano

Vamos supor uma economia fechada sem governo, com investimento (I)
totalmente induzido € consumo em parte autonomo (Z) e parte induzido. Os
gastos autonomos se referem aqueles financiados por crédito, como, por exem-
plo, o consumo de bens durdveis e automdveis e o investimento residencial. A
renda agregada ¢ igual a despesa agregada (8), e os determinantes da despesa
agregada sao definidos pelas equagdes (9) e (10):

8) Y=1+C
(9) 1=hY
(10) C=c(Y)+Z

Logo, o produto efetivo depende do tamanho do supermultiplicador e do
nivel dos gastos autdbnomos.

Z

(II)Y:(I—TI’I)

Podemos supor que existe uma relagdo entre a taxa real de juros ex-post
e o nivel dos gastos autonomos, principalmente bens durdveis, automoveis,
construcdo civil, etc. Os gatos autbnomos em parte sdo exogenos (D) e em
parte dependem negativamente da taxa real de juros (» =1— 7).

(12)Z=D-d(i-mn)
Substituindo (12) em (11), podemos relacionar o nivel do produto com

taxa de juros real:

_D-d(@-mn)
13)Y=————
(13) l1-c—h

A taxa de crescimento do produto efetivo vai depender da taxa de cresci-
mento dos gastos autdbnomos, z (Serrano, 1996; Cesaratto e outros, 2003). Por
outro lado, a taxa de crescimento do produto potencial vai depender da taxa de
crescimento do estoque de capital:

(14)g==
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dK

* — =
(15) g* =%
1Y*Y
=
16) & =y kv
hu

* =T
(17) g* ==

O equilibrio de longo prazo entre taxa de crescimento da demanda e da
capacidade ocorre quando g* = g.

_hu
(18)2—7

Assim, se a taxa de crescimento dos gastos autbnomos aumentar, entao
a utilizacao da capacidade aumenta. Mas no longo prazo, podemos supor que
o parametro h, ou seja, a propensdo marginal a investir responde quando a
utilizag¢ao da capacidade ¢ diferente da normal:

(19) P~ b (- w)

Ou seja, se a utilizagdo da capacidade for maior que a utilizagdo normal
ou planejada (u"), os empresarios investem porque esperam que, com a capaci-
dade existente, ndo sera possivel atender a demanda esperada. Por outro lado,
se a utilizacdo diminui para abaixo da normal ou planejada, os empresarios
diminuem o ritmo do investimento, pois acham que a demanda sera baixa em
relacdo a capacidade existente.

Dessa forma, o ajuste entre capacidade e demanda no longo prazo ocorre
pelo ajuste da capacidade produtiva em direcdo a demanda efetiva de longo
prazo.

Conseqiientemente, podemos esperar que no longo prazo o nivel da
capacidade produtiva/produto potencial se ajustara ao nivel do produto e da
demanda efetiva:

(20)Y = Y*

Deve-se notar, entretanto, que existe um limite para o crescimento de longo
prazo da capacidade produtiva liderado pela demanda. Conforme demonstrou
Serrano e Freitas (2007), esse limite deve respeitar a idéia de que a propensao
marginal a gastar tem que ser menor que um, ou seja, que a soma da propensao
marginal a consumir quanto propensdao marginal a investir (essa inclui tanto a
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requerida para a expansao da tendéncia da economia, vz, quanto a que reage
aos desvios ao grau normal de utilizagdo, b) deve ser menor que um.

C)vz+b+c<l1

Isto significa que a taxa de crescimento dos gastos autdnomos nao pode
Ser superior a:

S
(22)z<= b

5. Inflagao e Politica monetaria

Supondo que a inflagdo ¢ determinada por uma equagao do tipo curva de
Phillips, € preciso avaliar as hipoteses tedricas sobre os parametros e a evolugao
das variaveis envolvidas:

23)m=an +b(Y-Y*)+c

O primeiro ponto a ser discutido se refere ao parametro “a”, que captaria a
inércia inflacionaria e as expectativas de inflacdo. Do ponto de vista da inércia
inflacionaria, ¢ de se esperar, pela propria configuragao da estrutura das cadeias
produtivas, que os aumentos de precos das matérias-primas se transmitam como
aumento de custo para os setores produtores de bens intermediarios e depois
para os bens finais. Ou seja, parte da inércia inflacionaria existente ¢ explicada
pela caracteristica de uma economia que pode ser descrita por um modelo de
insumo-produto.

Além disso, existe a presenca de contratos firmados entre agentes eco-
ndmicos, que reajustam automaticamente, apos periodo definido, os pregos
segundo algum indice de inflagao passada.

Além da inércia, podemos supor que os agentes fixam alguns precos
levando em conta expectativas sobre a inflagdo. Mas algumas consideragdes
sdo necessarias. Primeiro, o fato de alguns agentes formarem alguma expec-
tativa sobre a inflacdo ndo quer dizer que utilizardo tal medida para negociar
o reajuste de seus precos (Rowthorn, 1977). Além disso, o fato dos agentes
conseguirem usar suas expectativas sobre a inflagdo e conseguir influenciar
seus reajustes depende do poder de barganha de tal grupo. Os trabalhadores,
sO conseguirdo ajustar seus salarios nominais antecipando a inflagao esperada
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se estes tiverem poder de barganha para tal’. Por fim, uma consideragdo sobre
a propria expectativa inflacionaria, ¢ que diversos agentes utilizam a inflacao
ocorrida no passado recente como expectativa para a inflagdo futura, ou seja,
as expectativas podem ser modeladas como adaptativas.

Suporemos, portanto, assim como em Serrano (2007) e Setterfield (2004),
que o parametro “a” que capta a inércia inflaciondria e as expectativas ¢ menor
do que um, ou seja, nem toda a inflacao passada ¢ repassada para os pregos
correntes.

Além da inércia inflaciondria e expectativas, a taxa de inflacao pode sofrer
pressao inflacionaria de acordo com o estado do hiato do produto, ou seja, da
diferenca entre produto efetivo e produto potencial. Podemos pensar que, se o
produto estiver acima do potencial, os empresarios podem cobrar margens de
lucro maiores, agios, e isso tem efeito sobre o preco e a inflagdo. Mas como
vimos, no longo prazo, a medida que a capacidade produtiva se ajusta a demanda
efetiva de longo prazo e Y = Y*, o hiato se fecha e as pressoes inflacionarias
desaparecem.

O ultimo componente da curva de Phillips, a constante c, incorpora
as pressoes de custo e conflito distributivo sobre a taxa de inflagdo. Serrano
(2007) supde uma pressao constante pelo lado da oferta, que mediria o estado
do conflito distributivo.

O resultado do modelo de Serrano (2007) ¢ que, com inércia parcial,
histerese e pressdes constantes de custo, o frade-off da politica econdmica sera
entre o nivel geral de pregos e a capacidade produtiva®. A inflagdo de longo
prazo, nesse caso, dependera da inércia inflacionaria e do grau de conflito
distributivo exdgeno, c.

C

4=

E possivel ainda pensar que o termo de conflito distributivo, ao invés de
ser uma constante como em Serrano (2007), reflita o poder de barganha dos
trabalhadores, e que este em parte tem alguma relagao com o nivel de emprego
(quando o nivel de emprego esté alto, os trabalhadores t€ém mais poder para exigir
e receber aumentos no salario nominal, e o inverso para quando o nivel de emprego
esta baixo). Ou seja, podemos supor que o poder de barganha dos trabalhadores
depende do tamanho do exército industrial de reserva (Pollin, 1998)°.

Outra parte do poder de barganha pode ser explicada por fatores institu-
cionais e politicos. Os fatores institucionais e politicos que parecem afetar o
poder de barganha salarial sdo: (a) a existéncia de sindicatos organizados, (b)
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a possibilidade de realocagdo nacional e internacional das empresas (fecha-
mento de empresas em paises com sindicaliza¢do mais forte e salarios maiores
para abrir em paises com saldrios mais baixos) e (c) a competi¢do externa via
importacao de produtos manufaturados com paises que pagam baixos salarios
(Setterfield e Lovejov, 2005; Setterfield, 2006; Pollin 2002, 2003).

Assim, ¢ possivel reescrever a curva de Phillips incorporando o efeito do
nivel do produto (que estara associado a um nivel de emprego) como um bom
indicador pra medir o poder de barganha, multiplicado pelo parametro “@”, que
reflete os fatores politicos e institucionais. Dessa maneira, a curva de Phillips
assume a seguinte forma:

25S)m=an +b(Y-Y*)+ oY, a<l1

No longo prazo, quando o hiato se fecha, ou seja, Y =Y*, temos que a
inflacdo dependera do nivel do produto, do poder de barganha dos trabalhadores
e da inércia inflaciondria:

_(9Y)
(26) Tt = T

Quanto maior o nivel do produto, o poder de barganha dos trabalhadores
e a inércia inflaciondria, maior serd o nucleo da inflagdo no longo prazo.

Como o nivel do produto ¢ uma funcao da taxa de juros real, pois os gastos
autébnomos sao afetados por esta, a politica monetaria pode tentar controlar a
inflacdo via variacdes na taxa nominal de juros, visando alterar a taxa real na
mesma dire¢ao.

Supondo que a autoridade persiga uma meta inflacionaria, ©', entdo ela
aumentara a taxa de juros nominal sempre que a inflagao estiver acima da meta e
diminuir4 a taxa nominal de juros sempre que a inflagdo estiver abaixo da meta.
O parametro x, que mede a intensidade da resposta da AM frente a desvios da
meta deve ser maior que um, para que a AM consiga influenciar nao apenas a
taxa nominal, mas também a taxa de juros real:

Q7 i=i,+x(n-n'),x>1
6. Solugéao analitica e estatica comparativa

Podemos escrever o modelo alternativo ao Novo Consenso seguindo
a mesma estrutura de trés equagdes: uma curva IS (12), uma relagdo para a
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inflacdo (resultante da curva de Phillips) (26) e uma equacao de resposta da
politica monetéria (27):

D—-d(i—m)
1 -c—-h*

(6 n =)

(13)Y =

Q7)i=i, +x(m—1"),x>1

Existira um nivel de produto, Y', que garante com que a inflagao fique
na meta, dados os pardmetros de inércia, a, e grau institucional do poder de
barganha dos trabalhadores, ©:

28) m=n"
r_ (YD)
29) n T

Por sua vez, para alcancar o nivel de produto associado a meta de inflagao,
Y, existe uma taxa de juros compativel com a meta i":

D —-d@i"—=n")
l1-c—h*

De (29) e (30), temos:

D—-d(i"—=n")
(P( l—c—h* )

1—a

(30) Y =

Gln' =

Colocando a taxa de juros compativel com a meta em evidéncia:

(32)iT= oD +dn") —n" [(1 —c—h*)(1 -a)]
¢od

O que nos fornece uma relacao inversa entre taxa nominal de juros e meta
de inflagdo, conforme pode ser isto no grafico 1:
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Grafico 1 — Relagcao entre a taxa nominal de juros
e a meta de inflagao

Nesse caso, ¢ possivel observar que quanto maior a meta de inflagao,
menor sera a taxa de juros nominal, logo a taxa real de juros sera maior pelas
duas vias (taxa nominal maior e inflagdo menor). Por outro lado, quanto maior
o poder de barganha dos trabalhadores, maior serd a taxa de juros necessaria
para levar a inflagdao a meta. Quanto maior a sensibilidade dos gastos em relacao
aos juros, menor precisa ser a taxa de juros para a inflacao atingir a meta. Por
outro lado, quanto maior a inércia e o supermultiplicador, maior devera ser a
taxa de juros.

Podemos substituir a solugdo da taxa de juros (32) na equagao do produto (13):

nT((l—c—h*)(l—a)+d)
¢
(1-c—h%)

(33)YT=Y*=

Chegamos entdo aos resultados, em termos do produto e apacidade de
longo prazo, de execucdo da politica de meta inflacionaria. Observa-se pela
equacao (33) que quanto maior a meta inflacionaria, maior sera o nivel de pro-
duto e da capacidade produtiva no longo prazo. Isso significa um trade-off de
longo prazo entre capacidade e inflagdo, muito diferente do trade-off de longo
prazo do modelo do Novo Consenso entre nivel de produto e hiperinflagao.
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Por outro lado, nota-se que quanto maior o poder de barganha dos trabalha-
dores por motivos institucionais (parametro ¢), menor sera o nivel do produto,
pois serd necessario uma taxa de juros maior € um nivel menor de produto para
compatibilizar a inflagdo com a meta. Por outro lado, quanto mais sensivel for
o produto a taxa de juros, menor sera o custo em termos de produto para atingir
a meta e maior serd o nivel de produto de longo prazo compativel com a meta.
Tal relag@o pode ser observada no grafico 2.

Grafico 2 — Relagao entre meta de inflagao e nivel de produto
efetivo e capacidade de longo prazo®

~
~

7. Conclusao e consideragoes finais

Nesse artigo, foi discutido um modelo macroecondmico com elementos
heterodoxos, pensando no caso americano no periodo recente, para avaliar
os custos de longo prazo em termos da capacidade produtiva para diferentes
metas de inflacao.

O artigo demonstrou que a taxa real de juros e o nivel de produto de longo
prazo, longe de serem varidveis “naturais”, possuem niveis diferentes de acordo
com a politica econdmica, no caso analisado, a meta de inflacao escolhida.

A principal contribuigdo foi estabelecer um esquema analitico com base
na Economia Politica Classica e na idéia de crescimento da capacidade pro-
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dutiva liderado pela demanda efetiva, que permita avaliar os custos de longo
prazo em termos de capacidade produtiva e que consiga identificar os canais
de transmissdo e controle inflaciondrios levando em conta a idéia de conflito
distributivo.

Cabe notar que o modelo ¢ fechado e, portanto, ndo leva em conta as
variaveis externas que afetam os custos de produgao, tal como, por exemplo, a
taxa de cambio. Porém, para o caso americano, em que a dindmica inflaciondria
depende pouco da taxa de cambio, essa simplificagdao parece fornecer uma boa
aproximagdo do problema. Entretanto, tal esquema analitico permite perfeita-
mente incorporar elementos para economia aberta, que permitiria estabelecer
uma analise mais aproximada com paises cuja dinamica inflacionéria depende de
alguma maneira do conflito distributivo, mas que dependa também de maneira
relevante da taxa de cambio, como, por exemplo, alguns paises europeus.

Abstract

This paper presents an analytical framework based on Classical Political Economy
and the idea of demand-led growth of productive capacity, to assess the long-term costs
in terms of productive capacity and identify the transmission channels and inflation
control taking into account the idea of distributive conflict, thinking about the U.S.
economy in the recent period (post mid-80).

Keywords: Macroeconomic Model, Distributive Conflict, Demand-led Growth
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Notas

!'Isso porque Setterfield (2004) modela a curva IS como a relagéo entre a taxa de crescimento
do produto e a taxa de juros real.

2 Para evidéncias empiricas de uma curva de Phillips com um segmento horizontal nos EUA,
ver Filardo (1998) e Barnes e Olivei (2003).

3 Como mostram Serrano (1986), Ros (1989) ¢ Lara (2008), o parametro “a” da curva de Phillips
¢ maior ou menor dependendo do estado do conflito distributivo. Braga (2006) mostra que,
com a diminuicao do acirramento do conflito distributivo nos EUA a partir da década de 80, o
parametro “a” caiu consideravelmente e ficou menor que um. Setterfield (2006) e Pollin (2002)
mostram que, ao incluir explicitamente na equacgdo da inflagdo varidveis que captem o grau do

conflito distributivo tem o efeito de diminuir o pardmetro “a”.

*Serrano (2007) lista todas as situagdes possiveis da curva de Phillips, dependendo do pardmetro
utilizado. No caso de “a” = 1 e produto potencial exdgeno, a curva de Phillips é aceleracionista
e choques de demanda tendem a levar a economia a hiperinflagao. No caso em que a inércia é
parcial e o produto potencial exdgeno, a taxa de inflagdo (e ndo mais a acelerag@o da inflagdo)
¢ decorrente do excesso de demanda. Por outro lado, com inércia plena e histerese do produto,
um incremento permanente no crescimento da demanda implica em uma taxa de inflagdo mais
elevada, porém ndo aceleracionista. Para uma nota simplificada que explica a diferenga entre
nivel de precos, inflacdo e aceleragdo da inflagdo para diferentes especificagdes da Curva de
Phillips (Serrano, 2008b).

3 Arelagdo entre nivel de salarios e nivel de atividade foi encontrada por Blanchflower e Oswald
(2005) no que ficou conhecida como “curva de salarios”. Palumbo (2008) faz uma releitura da
origem da curva de Phillips para demonstrar que no trabalho original de Phillips estava presente a
idéia de que as institui¢des e o poder de barganha dos trabalhadores podem influenciar a relagao
entre desemprego e variagao dos salarios.

¢ Para simplificagdo, a relacdo entre os pardmetros foi substituida por:

(et o, )
0=

0
(1—c_h*)
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