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RESUMO: Este artigo desenvolve um modelo em que o conflito distributivo entre capital e
trabalho é a for¢a motriz que gera pressoes inflaciondrias em uma economia de mercado. No
modelo, a taxa de inflagdo é uma fungio da capacidade das empresas de repassar aumentos
de custos a precos e do poder relativo das associacoes de trabalhadores e empregados no
processo de negociacdo coletiva. Um dos principais resultados dessa estrutura analitica é que
a estrutura das relagdes capital/trabalho em um pais, o processo de negocia¢io coletiva e a
estrutura das organizacdes sindicais sio importantes determinantes das pressoes inflaciona-
rias. Como resultado, as reformas institucionais que promovem a cooperac¢do nas relagdes
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1. INTRODUCAO

O objetivo deste artigo € integrar trés fatores que influem na determinagio da
taxa de inflacdo e do nivel de atividade numa economia acometida por um proces-
so inflaciondrio cronico: os fatores inerciais, o conflito distributivo e o nivel de
demanda agregada. Desenvolve-se um modelo em que a indexagao plena de precos
e saldrios e o conflito pela distribuicio da renda entre saldrios e lucros podem
coexistir mesmo em posi¢des de equilibrio.! Esta conclusio modifica a no¢do con-
vencional segundo a qual a presenga persistente do conflito distributivo s6 é com-
pativel com uma situac¢do de equilibrio inflaciondrio quando a indexac¢do de pre-
¢os e saldrios é imperfeita.

Como objetivo de desenvolver esse argumento, organizamos este trabalho co-
mo segue. Na sec¢do 2, estabelecem-se as condi¢des de um equilibrio inflacionario
e distributivo. A secdo 3 é dedicada a discussao do equilibrio de demanda. Na se-
¢do 4, apresentamos a determina¢do do equilibrio macroeconomico, isto €, a de-
termina¢do simultanea da taxa de inflacdo, do nivel de utilizacdo da capacidade
instalada e da distribui¢do da renda. Na secdo 5, a dinamica de curto prazo do
modelo é examinada e comparada com a dinamica do modelo estruturalista con-
vencional (kaleckiano). Na secdo 6, estudam-se os processos de administragio da
demanda e politica de rendas. A se¢ao 7 fecha o trabalho com uma discussao dos
planos de estabilizagio adotados em regime de inflagdo alta e instavel. As condi-
¢oes de estabilidade do modelo sdo examinadas no apéndice.

2. EQUILIBRIO DISTRIBUTIVO E INFLACIONARIO

Neste trabalho adotamos a visdo keynesiana de que os trabalhadores s6 po-
dem negociar com base em saldrios. O salario real e a participagdo dos saldrios na
renda dependem das decisdes agregadas dos agentes quanto a alocac¢do de sua ri-
queza e dispéndio, bem como da politica de precos das empresas. Assim, desenvol-
vemos um modelo em que os sindicatos e as empresas negociam salarios, as empre-
sas determinam o nivel de pre¢os em fun¢do de suas expectativas com relagdo ao
nivel de demanda por seus produtos e os consumidores e investidores determinam
o nivel de demanda. A distribui¢do de renda (a participagdo dos lucros) e o nivel
de atividade (o grau de utilizagdo da capacidade instalada) sio endogenamente
determinados.

Desenvolvem-se nesta se¢do as nogdes de equilibrio inflacionario e distributi-
vo. Quando a economia estd em situacao de equilibrio, tanto a taxa de inflagdo
quanto a distribui¢ao de renda entre salarios e lucros mantém-se em niveis estacio-

I Posi¢des de equilibrio se caracterizam por uma situagio de estabilidade em trés fatores: taxa de
inflagdo, nivel de utilizacdo da capacidade instalada e distribui¢io da renda entre saldrios e lucros.
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narios. Comeg¢amos por estudar a formagao dos salarios, depois a formagao dos
pregos e, finalmente, a distribuicao de renda.

A taxa de variacao dos saldrios (w) depende da taxa de inflagao passada, do
grau de mobiliza¢do da forca de trabalho e da capacidade esperada das empresas
de lancar margens sobre os custos. Formalizamos a equagdo dos saldrios da se-
guinte maneira:

w=v(P,,) + glh(.); f(..)] (1)

onde v é o fator de indexacdo, P, , é a taxa de inflagdo do periodo anterior, b é a
capacidade (esperada) das empresas de lancar margens sobre os custos e f é o grau
de mobilizacdo da forga de trabalho. A funcdo (g) expressa o “poder de barganha
liquido de capitalistas e trabalhadores”, que, em ultima analise, determina o tama-
nho do desvio sofrido pela variagio efetiva dos salarios em relacdo ao fator de
indexagio.

Nas economias em que a taxa de inflacdo é cronicamente elevada, a taxa de
ajustamento dos saldrios estd normalmente ancorada por uma taxa oficial de inde-
xacdo, estabelecida pelo governo, que pode ser maior ou menor que a taxa de in-
flagio do periodo anterior, isto é, na equacio 1, v(P, ;) SP,,. De acordo com essa
formulacdo, a fun¢iao poder de barganha liquido (g) mede a eficicia da politica
salarial adotada pelo governo. Neste texto, assumiremos que v(P,;) = P,_,, isto é,
que a indexacdo dos saldrios a inflagao passada é plena.?

O segundo fator que afeta a taxa de variacdao dos saldrios é o grau de mobili-
zagdo da forca de trabalho, fungio f (...) da equagdo 1. Essa fun¢io depende da
taxa de desemprego, do grau de insatisfagiao dos trabalhadores com o saldrio mé-
dio real vigente e de um conjunto de fatores politicos e institucionais. Esses altimos
sdo influenciados pelo estdgio de organiza¢io do movimento trabalhista, pelo ni-
vel de repressio politica e pela estrutura de negociagio coletiva.

Quanto maior a taxa de desemprego aberto, maior é o custo representado pela
perda do emprego?® e mais dificil se torna para os sindicatos organizar e mobilizar os
trabalhadores. Quanto menor o grau de mobiliza¢do, tanto menor é o poder de in-
fluéncia dos sindicatos sobre a taxa de variacdao dos saldrios.* Em lugar da taxa de

2 H4 casos em que o governo, para reduzir a taxa de inflago, estabelece um fator de indexagio menor
que a inflagdo do periodo anterior. Contudo, a evolugdo efetiva dos salarios depende da capacidade dos
sindicatos de resistir a sua diminuigdo, isto é, depende da combinag¢io do fator de indexacdo com o
poder liquido de barganha ou fator g.

3 Veja Schor (1984) e Bowles & Boyer (1988).

4 Até que ponto a taxa de desemprego aberto pode ser considerada uma boa medida da capacidade mo-
bilizadora dos sindicatos é uma questdo que depende do grau de segmenta¢do do mercado de trabalho.
No caso de um nivel baixo de segmentacao, os trabalhadores desempregados no setor formal podem
substituir trabalhadores empregados no setor informal. Assim, a taxa de emprego no setor formal (e
ndo mais a de desemprego) passa, nesse caso, a ser a variavel que se deve considerar. Se, contudo, o mer-
cado é altamente segmentado, os trabalhadores de um setor ndo podem transitar para outro e, portan-
to, a taxa de desemprego aberto se torna uma medida razodvel da influéncia potencial do poder dos
sindicatos de afetar os salarios.
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desemprego, utilizaremos no modelo o grau de utilizagao da capacidade instalada
para representar o efeito do nivel de atividade sobre o grau de mobiliza¢do.’

Outro elemento que afeta a mobilizagdo da forca de trabalho é o grau de in-
satisfagdo com o saldrio médio real vigente. O grau de insatisfacdo — uma medida
do conflito distributivo — € a diferenca entre o saldrio real visado e o salario médio
vigente. Alternativamente, o grau de insatisfacdo pode ser medido com a diferenga
entre a participagao efetiva dos lucros e a participacdo dos lucros que corresponde
ao saldrio visado.6 Quanto maior esta diferenca, maior € a insatisfacdo e o grau de
conflito distributivo.

A defini¢ao do salario visado e da participacdo visada na renda é um tanto
polémica. De acordo com os “inercialistas”, o salario visado deveria ser igual a
média ponderada de uma série de saldrios reais anteriores em que os saldrios mais
recentes teriam maior peso. No limite, se a taxa de inflagdo € estdvel, o saldrio vi-
sado serd igual ao saldrio médio vigente e a inflacdo serd totalmente inercial. Em
nosso ponto de vista, o saldrio visado serd diferente de acordo com a economia
considerada e, dada uma mesma economia, de acordo com o periodo considerado.
Consideramos que o saldrio visado é fixo no curto prazo, mas pode ser alterado no
longo prazo. Nesse sentido, é uma variavel estrutural que sofre a influéncia de fa-
tores economicos e historicos.” Nesta discussao, trataremos o saldrio visado como
um dado.

Entre os elementos que afetam o grau de mobilizacdo do trabalho, encon-
tram-se fatores institucionais e politicos. A organizacdo do movimento trabalhista,
a legitimidade dos dirigentes sindicais, o ambiente politico, a estrutura da relagao
capital-trabalho e as negociac¢des coletivas sao, todos eles, fatores importantes que
afetam a mobilizacdo. Nas economias capitalistas democraticas, o desemprego é
normalmente a principal arma usada para reduzir o ativismo dos sindicatos. Nos
paises latino-americanos, contudo, os regimes autoritarios utilizam a repressio
politica como um instrumento direto de redu¢io da mobilizagio. Tais fatores nio
podem ser formalizados com a mesma precisdo com que se formalizam os outros,
porém ndo devem ser negligenciados.

5 A taxa de utilizacdo da capacidade instalada ndo é um perfeito substituto para a taxa de desemprego.
Existem diferengas setoriais entre a oferta disponivel de trabalho e de capital. Hd também diferencas
entre a oferta agregada de capital e trabalho, que serdo aqui ignoradas. Assumiremos que existe um
relacionamento estdvel entre a taxa de desemprego e o grau de utilizacdo da capacidade, e que a
economia chegara simultaneamente a uma situacdo de pleno emprego e plena utiliza¢do da capacidade
instalada. Em suma, admitiremos que z = 1 — u, onde z é o grau de utilizacio da capacidade e u, a taxa
de desemprego.

6 Se a produtividade do trabalho é fixa (o que supomos ser verdadeiro), hd uma relagdo linear e inver-
sa entre o saldrio real e a participagdo dos lucros na renda: 7t = ( 1 — Wh ), onde W é a participacdo dos
lucros, co, o saldrio real e b, a relacao trabalho/produgio.

7 Neste modelo, o saldrio visado desempenha o mesmo papel do saldrio de subsisténcia da economia po-
litica cldssica. As mudangas do saldrio visado podem advir de mudancas individuais na arena politica (a
subida ao poder de um partido socialista) ou ser simples decorréncias do aumento da produtividade.
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Para resumir a discussao sobre os determinantes da mobilizacao da for¢a de
trabalho, podemos escrever a func¢do f ( ... ) em forma linear da seguinte maneira:

f.)=P@E-2+v(m-T) (2)

onde z é o grau efetivo de utilizagdo da capacidade instalada, Z estd relacio-
nado a “taxa estrutural de desemprego”®, it é a participagao efetiva dos lucros na
renda e - 7t é o grau de insatisfagio ou defasagem distributiva. Tanto z = %
quanto 7 - 7t afetam f de maneira positiva: quando o grau de utilizacdo é alto
demais quando comparado ao grau estrutural, ou a participa¢do dos lucros é alta
demais comparada com a participagido visada, a capacidade dos sindicatos de mo-
bilizar os trabalhadores aumenta. Assim, os pardmetros p’ e ¥’ s30 positivos.

Passamos agora a tratar da capacidade das empresas de lancar margens de
lucro sobre seus custos. E comum encontrar na literatura sobre a inflacio o pres-
suposto de que as empresas modificam suas margens seguindo a variacdo de seus
custos varidveis, de tal maneira que as margens médias seriam virtualmente cons-
tantes ao longo do tempo. Aqui, trataremos o comportamento real das margens de
lucro e da participacdo dos lucros na renda como varidveis endégenas.

Consideramos que as firmas tenderdo a aumentar suas margens a medida que
a economia se aproxima de uma situagio de utilizacdo planificada da capacidade
instalada. Quando isso ocorre, as empresas passam a nio ter receio de perder sua
participa¢do no mercado se aumentarem os precos, porque as outras empresas do
mercado provavelmente também fardo o mesmo. Isso serd tio verdadeiro quanto
o permitir a estrutura competitiva de cada industria individualmente.’ De maneira
geral, consideraremos que o fator b é afetado de maneira positiva pela diferenca
entre o grau efetivo e o grau planificado (ou desejado) de utilizagao da capacidade
instalada (z):

h(.)=1+E(z-2) (3)

onde s é um parametro positivo. Assim, quando a economia trabalha com
uma utilizacdo planificada da capacidade (z - 7), as empresas langardao margens
plenas, isto é, b = 1.

Quanto maior a capacidade das empresas de aumentar suas margens (ou
quanto maior a capacidade esperada), maiores serdo os reajustes de saldrios que
estardo dispostas a aceitar. Durante um periodo em que o grau de utilizacao da
capacidade instalada é elevado, a capacidade de aumentar as margens serd maior
que num periodo em que o mercado consumidor estd desaquecido, e as firmas se-

8 A taxa estrutural de desemprego estd associada a todas as formas de desemprego voluntério (tais
como a procura), bem como as discrepancias entre o tamanho e a composi¢io do capital e o tamanho
e a capacitagio da forga de trabalho disponivel.

9 A capacidade das firmas de lancar margens sobre custos também depende de pardmetros estruturais
tais como o grau de abertura da economia.
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rao mais flexiveis na negocia¢do com os sindicatos. Podemos agora voltar a equa-
¢ao dos saldrios (equacgdo 1) para escrevé-la em sua forma completa'®:

w-P =a'+a(z-2)+P(z-2) +yn- 7 (4)

Voltando agora a equagio da inflagio, consideraremos que; ao fixar a taxa de
variagdo de seus precos, as empresas aplicam integralmente o fator de indexagio
(P,_;). A taxa de inflagdo sera maior ou menor que o fator de indexac¢do, dependen-
do da maior ou menor capacidade das empresas de incorporar a seus precos uma
variagao de saldrios superior ao fator de indexacdo, dependendo também da situa-
¢do (de excesso de demanda ou excesso de oferta) do mercado consumidor. Esta é
dada pela diferenga, a cada instante, entre o valor desejdvel para os investimentos
e o volume real de poupangas (ambos como uma propor¢io do capital), represen-
tados respectivamente por K/ e Ks. Assim, numa situacdo de excesso de demanda,
o investimento €é maior que a poupanga, ou K' — K¢ > 0.

A equacgdo da inflagdo tem trés componentes: o fator de indexacdo (P, ), a
capacidade de langar margens (h) sobre o fator liquido de negociacdo (g) e a situa-
¢do de excesso de demanda no mercado consumidor. Pode-se formalizi-la da se-
guinte maneira:

P-P  =h(.)g(.)+jK -K)
e, na forma linear, temos:
P-P =[1+Ez-Dla'+a(z-2)+Bz-D+ Y@ -®)] + WK -k (5

A seguir, algumas consideracoes acercada equacgio da inflacao. Em primeiro
lugar, deve ficar claro que, em principio, Z e Z sdo diferentes. A taxa de desempre-
go estrutural corresponde a um determinado grau de utilizagio da capacidade que
pouco tem a ver com o nivel desejavel. O mercado de trabalho pode alcangar uma
situag¢do de quase pleno emprego a um nivel de utilizagdo da capacidade de 90%
(Z = 0,9), mas as empresas poderdo adotar como referéncia um nivel diferente de
utilizacdo da capacidade para modificar suas margens de lucro, por exemplo 80%
(Z = 0,8). Com base nisso, pode-se apenas concluir que o nivel de atividade afeta
de maneira diferente o mercado de trabalho e 0 mercado consumidor, por um lado,
e o comportamento dos sindicatos e das empresas, por outro.

Uma segunda consideragio refere-se a diferenga entre o efeito da utilizacao da
capacidade sobre a capacidade de lancar margens (b) e o efeito direto do excesso
de demanda sobre a inflagio. As margens reais poderdo aumentar se, mesmo com
a economia operando em niveis muito baixos de utiliza¢do da capacidade, as em-
presas aumentarem seus precos COmMo uma reacio a uma situagao de excesso de
demanda no mercado consumidor. Um aumento repentino da demanda agregada,
independentemente do grau de utilizacao, pode provocar dois efeitos extremos:

100 parametro a representa a linearizacio da fungio g[h( ... )] e os pardmetros f e Y, a linearizagdo de

glf (...
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um ajustamento somente pelo lado da producio (ou utilizagdo da capacidade) ou
um ajustamento somente pelo lado dos precos.!' A combinacio dos dois efeitos
também é uma possibilidade — na realidade, esta é a possibilidade considerada em
nosso modelo.

A reacdo das empresas a um excesso de demanda (em situagdes de baixa uti-
lizagdo da capacidade) varia de uma economia para outra e de setor para setor. Na
literatura, é frequente encontrar-se o pressuposto de que, enquanto houver capaci-
dade ociosa, as empresas responderdo somente pela mudanca no nivel de utiliza-
¢ao. De acordo com um modelo estruturalista tipico, o efeito sobre os precos de
um excesso de demanda (p) € zero, e o fator b € igual a 1 até o ponto em que a
economia atinge a utiliza¢do plena da capacidade instalada.!? Além disso, conside-
ra-se que os saldrios permanecem constantes até 0 momento em que a economia
atinge o pleno emprego's. Ultrapassando-se esse ponto, a inflacdo acelerar-se-4
porque os saldrios passardo a crescer e as margens serdo aumentadas devido ao
aumento de b.'*

Aqui devemos considerar trés efeitos distintos. O efeito da variagdo da taxa de
desemprego sobre os saldrios, o efeito de mudangas na relacdo entre o grau plane-
jado e o grau efetivo de utiliza¢ido da capacidade sobre a capacidade de lancar
margens e o efeito direto de um excesso de demanda sobre a infla¢do, independen-
temente do grau de utilizacao.”” Em economias com taxas de inflagio muito altas,
devido ao ruido introduzido pela dispersdo dos precos relativos, as curvas de de-
manda tendem a tornar-se ineldsticas, e as empresas conseguem aumentar pregos
sem risco de perder seus fregueses. Neste caso especifico, seria um equivoco nao
fazer a distin¢do entre o efeito direto do excesso de demanda sobre a inflagio, o

1 Esta é uma dicotomia interessante, embora tenha levado a extremos na analise estruturalista recente.
Negligenciar a rea¢io dos precos pode implicar politicas equivocadas, como argumentaremos a seguir.

12 A grande maioria dos modelos estruturalistas para a inflacio adota esses pressupostos, que, de fato,
constituem um dos principais ingredientes dos modelos utilizados na formulagiao dos choques hetero-
doxos. Taylor (1985) é uma excegdo a esta regra. O autor considera a variaciao dos saldrios como uma
fung¢do do excesso de demanda no mercado de trabalho e a variagao dos pregos como uma fung¢io tan-
to da variacdo dos custos (saldrios) quanto do excesso de demanda no mercado consumidor.

130 pressuposto de que z —Z estd implicito nesses modelos, isto é, que o grau de utilizacdo correspon-
dente a taxa estrutural de desemprego é o mesmo grau de utilizagao que corresponde ao planejado pe-
las empresas.

14 Ver Rowthorn (1981) para uma dicotomia de modelos em que o elemento de diferenciagio é o tama-
nho de h dependendo do grau de utilizacdo da capacidade. Para z < z, 0 ajustamento é inteiramente
realizado através da varia¢do na utilizacdo, h permanece fixo e igual a 1 e os pre¢os permanecem cons-
tantes. Quando z alcanca 1, isto é, quando a capacidade instalada é “totalmente” utilizada, somente as
margens, e, portanto, 0s pregos, sao ajustados como rea¢do a variagao da demanda. Em Marglin (1984)
2 = 2, ex-hipétese, e a combinagio de uma demanda excessiva com um conflito distributivo determina
o surgimento de um processo inflacionario. O modelo para a inflacdo de Dutt (1987) considera que
tanto os trabalhadores quanto os capitalistas tém uma concepgao propria do que seria uma distribui-
¢do ideal da renda e que o nivel de atividade ndo afeta os saldrios nem as margens de lucro. Num certo
sentido, trata-se de um modelo puro para o conflito distributivo.

15 Agradecemos a Stephen Marglin por salientar a importancia de tal distingio.
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efeito da utiliza¢do da capacidade sobre as margens e o efeito da taxa de desem-
prego sobre os saldrios. Desenvolveremos a diferenca entre os trés efeitos quando
passarmos a discussio da dindmica de curto prazo.

Uma ultima consideracdo refere-se as diferentes respostas dos setores oligopo-
lizados e competitivos as situacdes de excesso de demanda. Nos setores oligopoli-
zados, a interdependéncia entre as principais empresas de uma industria determina
uma reagdo as mudancas na demanda e nos custos em que a razao entre pregos e
custos variaveis sofre muito pouca altera¢ao durante o ciclo. Tal reacdo estd muito
bem descrita nos modelos estruturalistas ou kaleckianos, nos quais o parametro
do excesso de demanda é zero (n=0) e o fator b oscila em torno de 1, ou seja, é
relativamente independente do grau de utilizacdo da capacidade. Isso apenas sig-
nifica que a participa¢io dos lucros e as margens de lucro reais nesses setores sao
relativamente estaveis durante o ciclo.

Nos setores competitivos, a interdependéncia ndo é um fator tao importante,
e as empresas tenderdo a aumentar seus pre¢os como resposta a um excesso de
demanda (especialmente quando o nivel dos estoques for baixo) e a alterar suas
margens como resposta a varia¢ao no grau de utiliza¢do da capacidade. Nesses
setores, tanto o fator b quanto o parametro poscilam durante o ciclo e, portanto,
variam também as margens reais e a participagiao dos lucros. Em suma, tanto os
precos (ou taxas de inflacdo) quanto as varidveis distributivas s3ao mais volateis em
setores competitivos que em setores oligopolizados. Dados os niveis relativos de
oferta e demanda, as empresas no setor oligopolizado conseguem se defender me-
lhor contra os choques inflaciondrios que as do setor competitivo. Durante um
processo de expansdo da demanda, contudo, a posi¢io relativa do setor competi-
tivo tende a tornar-se mais favoravel.

De volta ao modelo, verificamos que o comportamento da margem real (i) e
da participagdo dos lucros na renda (n) é dado pela seguinte expressdo'®:

R-m)i=(l-mp-w)= f=(1-m) Dl +aE-2) + (6)
+Blz- D+ 9(m - W) + (K - K9

Definimos o equilibrio inflaciondrio como a situagdao em que a taxa de infla-
¢do é estavel. A condicdo para o equilibrio inflaciondrio no presente modelo é que
o poder liquido de barganha entre trabalhadores e capitalistas é zero (g = 0). No
caso de uma indexag¢ao integral dos salarios e precos, isto é, v(P,) = P,_;, o equili-
brio correspondera a uma situagio de “inflacdo inercial pura” em que, obviamen-
te, P, =P, ."7

16O ponto colocado sobre a varidvel indica que se trata de sua taxa de variacdo absoluta durante um
perfodo de tempo, ou seja, dada a variavel x, o valor considerado é 9/, onde # é o tempo.

17 Alternativamente, se v = 0 — o sistema ndo possui qualquer mecanismo de indexacio —, o equilibrio
corresponderd a uma situa¢io em que o nivel de pregos é estavel. Se o fator de indexag¢io é menor que
um e maior que zero, o sistema convergird gradualmente para uma posi¢io de estabilidade de pregos.
Se, no entanto, for maior que um, a inflacdo acelerar-se-4 sem limite.
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Quando o fator que corresponde ao poder liquido de barganha é zero, a se-
guinte relacdo expressa a condi¢ao de equilibrio inflaciondrio no espago <z,1t>:

g=0=>n=aZ+BZ+yR-a' ) ((1.+B)Z (7)
Y Y
o que implica que a inclina¢do da curva de equilibrio é dada pela expressio:
dr (o +B)
=0=- 8
dz Y (8)

O equilibrio distributivo é uma situagdo em que as varidveis distributivas as-
sumem um valor estavel, isto é, quando ®t=%=0.. O lugar dos pontos no espago
<z, TT> para para os quais satisfaz-se a condi¢do de equilibrio é:

50> Tz _o. E8+EE-2 (@ +P)+pK, -K;) )

dz Ez-2)+uK. -K3)

A figura 1 apresenta a curva do equilibrio inflaciondrio, representado por g =
0. Note-se que, acima da curva, para uma dada participacao dos lucros, o grau de
utilizagdo é maior que aquele correspondente a g = 0, indicando que o fator de
poder liquido de barganha é positivo. Assim, acima da curva, g > 0 e a inflacdo
estda em aceleracao.

O comportamento da participacdo dos lucros e a inclina¢io da curva #= 0
dependem do valor do poder liquido de barganha (g), do grau de utilizag¢do (z) e
das derivadas parciais de K’ e K* em relacdo a z e a m. Retornaremos a nogao de
equilibrio distributivo depois de discutir as condi¢oes para o equilibrio da deman-
da agregada.

Figura 1: Equilibrio Inflacionario

g>0
g<o0
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3. EQUILIBRIO DA DEMANDA AGREGADA

O equilibrio entre renda e dispéndio, ou equilibrio da demanda agregada, cor-
responde 2 situacdo em que a poupanga € igual ao investimento. Supondo que a
propensio a poupar saldrios seja zero e que a propensdo a poupar lucros seja s, a
poupanga, como uma propor¢ao do capital, pode ser escrita da seguinte maneira:

S § P Y

K=x"P X%

=% =smz (10)

onde K € o estoque de capital, P é o volume dos lucros e X’ é o nivel potencial de
producdo. Assim, a poupanga como uma propor¢ao do capital depende da propen-
sdo a poupar lucros, da participagdo dos lucros na producdo e do grau de utiliza-
¢do da capacidade!'s.

Quanto a fung¢io de investimento, vamos considerar que as empresas levam
em conta dois fatores basicos em sua decisdo de investir. Em primeiro lugar, inves-
tirdo mais quanto maior for o lucro esperado por unidade de producio, ou a
margem de lucro esperada, e, dada a razdo trabalho/producio, quanto maior for a
participagdo dos lucros na produgio. Mas ndo € s6 a lucratividade por unidade de
produgdo que pesa na decisdao de investir. Para uma dada margem de lucro, as
empresas investirdo mais quanto maior for o grau esperado de utiliza¢iao da capa-
cidade. E a combinagio desses dois fatores que determina a taxa de lucro — em
ultima andlise, a principal condicionante do investimento. Assim, a razdo investi-
mento/capital pode ser escrita da seguinte maneira'’:

1

K= = =K(zn) Ki>0eKy>0 (11)

O equilibrio da demanda requer a equalizagdo das razdes K* e K. Um grupo
de curvas de equilibrio de demanda pode ser tracado no espaco <z, « >,. A posicao
das curvas dependera da propensio a poupar lucros e dos componentes exdgenos
da demanda agregada, dentre eles o déficit do governo. A inclina¢dao da curva de
equilibrio da demanda — que denominamos doravante como curva i = s ou curva
is — é dada por:

arn, . K. -sn
—| is=- =2 (12)
dz K, -sz

Em principio, a inclinagdo dessa curva pode ser positiva ou negativa. A condi-
¢do convencional de estabilidade, segundo a qual a poupanga é mais sensivel a va-

18 Se recordarmos que, por defini¢io, a taxa de lucro (r) é dada por r = 71Z, fica evidente que a equacio
10 é a equagdo de Cambridge.

19 Para uma discussio sobre as formulagdes alternativas para a funcio de investimento, ver Steindl
(1952), Rowthorn (1981), Taylor (1983, 1988), Dutt (1985, 1987), Marglin (1984), Marglin & Bhadu-
ri (1986, 1988) e Amadeo (1986, 1987).
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riacdo do nivel de atividade ou da utilizagdo da capacidade do que o investimento,?°
implica que s t > K’;, que é um numerador positivo. Contudo, a poupanga pode ser
mais ou menos sensivel que o investimento a variacdo na participagao dos lucros.
Se o investimento responde de maneira eldstica a uma mudanga na participagio
dos lucros, o denominador na equacdo 11 podera ser positivo, em cujo caso a incli-
nacdo da curva de demanda serd também positiva. Um aumento na participagao
dos lucros estara associado a um aumento no grau de utilizacdo da capacidade.
Marglin & Bhaduri se referem a este como o “caso expansionista”. Se o efeito de
uma mudanga na distribui¢cao de renda sobre o consumo for mais forte do que so-
bre o investimento, a curva is terd uma inclinacdo negativa. Tal situacdo é conheci-
da como o “caso estagnacionista”. Neste texto, concentraremos nossa analise no
ultimo caso.

A Figura 2 mostra a curva de equilibrio da demanda correspondente ao caso
estagnacionista. Os pontos abaixo da curva de equilibrio estdo associados as situa-
¢Oes em que a participa¢do dos lucros é menor que a participacdo de equilibrio,
situagoes de excesso de demanda, portanto. Os pontos acima dizem respeito as
situacdes de excesso de oferta.

Figura 2: Equilibrio da demanda — Caso estagnacionista

ES

ED is

Para que tenhamos uma equacao dinamica para o grau de utiliza¢ao da capa-
cidade, devemos considerar o seguinte relacionamento entre a utiliza¢ao da capa-
cidade, o nivel de producio e o nivel potencial de produgio:

X=zX

que implica uma relagio entre suas taxas percentuais de variagio:

> |Be

.l
X
X'

N lNc
|

20 Marglin & Bhaduri (1988) referem-se a essa condigio como a condigio keynesiana.
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Uma vez que o foco de nossa analise serd dirigido para o curto prazo, podemos
ignorar as mudancas no estoque de capital e supor que X= 0. Na mesma linha do
trabalho de Marglin & Bhaduri (1986), podemos afirmar que a variagao da produ-
¢do (e, dada nossa suposi¢io, também da utilizagio da capacidade) é proporcional a
diferenca entre a razdo do investimento desejado e a razdo da poupanga:

z7=0[K(r, 2) - snz] z 6>0 (13)

Esta equacdo implica que a utilizagdo da capacidade estara em posicao de
repouso somente quando o sistema estiver colocado sobre a curva is, isto €, em
situacdo de equilibrio de demanda.

4. EQUILIBRIO MACROECONOMICO

O equilibrio macroeconomico é definido como a situagao em que o mercado
consumidor estd em equilibrio (i=s) e a condi¢ao tanto para o equilibrio inflacio-
nario quanto para o equilibrio distributivo estd presente. Dada a configuraciao do
sistema (propensdo a poupar, “espiritos animais”, déficit do governo e determi-
nantes do comportamento das funcdes f e b), os niveis de equilibrio da capacidade
das empresas de lancar margens (b), do grau de mobiliza¢do do trabalho (f), da
participagao dos lucros (r) e do grau de utilizagdo da capacidade (z) s3o simulta-
neamente determinados. Quando o sistema é desviado do equilibrio, a participa-
¢do dos lucros e o grau de utiliza¢do da capacidade se ajustam simultaneamente.?!
A Figura 3 mostra a posi¢ao de equilibrio.

No equilibrio, a taxa de inflacdo e a participagdo dos lucros serdo constantes
e o sistema estard em uma situagao de equilibrio de inflagdo inercial pura. Note-se,
contudo, que este equilibrio ndo implica a auséncia de conflito. De fato, a partici-
pacdo dos lucros de equilibrio pode ser maior que a participacdo visada, implican-
do uma insatisfagao por parte dos trabalhadores e um conflito distributivo. Na
Figura 3, a participagio de equilibrio (rt) é maior do que a participagdo visada (7).
No segundo quadrante, a curva e corresponde ao nivel de conflito medido por
7t — 7. Quanto maior a participacdo de equilibrio, maior serd o grau de conflito.
Contudo, se o sistema estd em equilibrio, o conflito é apenas latente e ndo se ma-
nifesta através da aceleracdo da inflacdo. Isto é, no grau de utilizagio de equilibrio
(e taxa de desemprego correspondente), os sindicatos ndo conseguem transformar
a insatisfa¢do dos trabalhadores com a distribuicdo da renda em mudancas nos
saldrios diante do fator de indexagio.

21 Em geral, salarios, precos e utilizacio da capacidade se ajustam as situacdes de desequilibrio. No
caso kaleckiano, a participacdo dos lucros é dada (h =1 e U e 0), e somente a utilizagdo da capacidade
se ajusta.
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Figura 3: Equilibrio macroeconémico
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Deve-se também salientar que o grau de utilizagdo da capacidade de equili-
brio pode tanto ser maior quanto menor que o grau que torna a capacidade de
langar margens (b) igual a 1. O nivel de equilibrio de » depende da relagao entre
z e Z. Na Figura 3, o quarto quadrante mostra a linha /. Para os valores de z me-
nores que Z, a capacidade de lan¢ar margens é menor que 1 e vice-versa.

Quando hd um excesso de demanda no mercado consumidor (nos pontos a
esquerda da curva is), haverd forcas empurrando a participa¢iao dos lucros para
cima. Se z < Z (isto é, a capacidade de incorporar a variacdo dos custos aos precos
¢ menor que 1), os saldrios devem estar crescendo em relacdo ao fator de indexa-
¢do para equilibrar o efeito direto do excesso de demanda sobre os pregos, e fazer
7t = 0. Em outras palavras, o poder liquido de barganha g deve estar positivo. Por
outro lado, quando hd um excesso de oferta, os saldrios devem estar caindo para
fazer 7t = 0, implicando um valor negativo de g, Assim, para z < Z,a curva 7t = 0 é
decrescente.??

5. DINAMICA DE CURTO PRAZO

A dinamica de curto prazo do modelo que aqui descrevemos depende crucial-
mente da resposta dos saldrios a diferenga entre as taxas estrutural e real de desem-

. . .. — o 4 ,
22 Seguindo a mesma linha de raciocinio, pode-se demonstrar que, quando Z > Z,a curva T = 0 é
crescente.
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prego, da resposta da capacidade de langar margens a diferenga entre a utilizagio
plena (ou planejada) e a utilizacdo real da capacidade e da resposta direta da infla-
¢do ao excesso de demanda.

Com o objetivo de destacar as caracteristicas deste modelo, podemos compa-
ra-lo com um modelo kaleckiano estilizado. No modelo kaleckiano, Z —Z sdo mui-
to grandes e raramente sdo atingidos. Na prética, considera-se que os saldrios nio
dependem da taxa de desemprego e a capacidade de langar margens (b) é igual a 1,
independentemente do nivel de atividade — em termos do modelo, tais pressupostos
implicam que: o = f ~ = 0. Além disso, o efeito direto do excesso de demanda sobre
a inflagdo é desprezado, vale dizer que p = 0. 2 Na realidade, em modelos do tipo
kaleckiano, somente a utilizacdo da capacidade responde ao excesso de demanda.
Nessas circunstancias, a taxa de variacdao dos saldrios e dos precos é dada por:*

w=P=P +a'+7yn-Tx)

Note-se que somente um tnico nivel de participagdo dos lucros é consistente
com uma situacao de equilibrio inflacionario e distributivo, a saber:

T ="7- (/)

Para qualquer participagido dos lucros maior que 7, a inflagio sofre uma ace-
leragio sem limite. Assim, num modelo kaleckiano com indexagdo plena, a exis-
téncia de conflito é incompativel com uma taxa de inflagdo estdvel. Somente no
caso de a indexacdo ser incompleta, digamos, quando v(P,;) = A P, ;;, com A< 1,é
que o sistema convergird para uma situacao de inflacao estavel cum conflito. Nes-

se caso, se os capitalistas fossem capazes de impor uma participacio dos lucros
maior que ic, digamos n’, a taxa de inflacao de equilibrio seria dada por:
o + (' - )
1-A

Note-se que, quanto maior o fator de indexa¢do (A), maior serd a taxa de in-
flacao. No limite, quando A = 1, a taxa de inflacdo tendera a disparar se 7 — T —
(o’/y). Nesse modelo, portanto, a indexac¢io plena e o conflito ndo podem coexistir
no equilibrio.

A Figura 4 mostra o caso kaleckiano. O nivel de precos serd estdvel se 7, isto é,
a participacdo dos lucros, for menor que a participacdo visada para compensar o
efeito de a.” sobre a inflacdo. Essa taxa serd tanto maior quanto maior for o fator de

23 Este parece um modelo adequado para descrever o setor oligopolizado quando a economia opera
com capacidade ociosa e desemprego. Nao é, entretanto, um modelo adequado para descrever uma
economia com um setor competitivo relativamente grande e uma inflagio cronica.

24 Esta é a interpretacio de a’ na equacio do preco: reflete a capacidade das empresas de lancar mar-
gens plenas sobre os custos e, como consequéncia, a capacidade dos trabalhadores de aumentar os sa-
larios de a’. Pode-se considerar que o' = 0, em cujo caso a equacdo do prego seria dada por:

p=y(n-7)

ep=0quandonw—-m
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indexacdo. Na figura (segundo quadrante), quando 1 — T > e A, < A,, a taxa de
inflagio de equilibrio correspondente a A, serd maior que a correspondente A,

Figura 4: O modelo kaleckiano
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Um modelo intermedidrio entre o kaleckiano e o que desenvolvemos neste
trabalho também deixaria de considerar a resposta dos saldrios a variagcao na taxa
de desemprego e a resposta das margens de lucro a variacao na utiliza¢io da capa-
cidade. Levaria em conta, contudo, o efeito direto do excesso de demanda no
mercado consumidor sobre a taxa de inflacdo (p> 0).2° Neste modelo, ndo s6 a
utilizacdo da capacidade, mas também a taxa de inflacdo e, portanto, as margens
reais e a distribui¢do de renda responderiam a varia¢ao no excesso de demanda no
mercado consumidor.

Nosso modelo acrescenta ao mencionado acima o efeito da varia¢iao do nivel
de atividade sobre os saldrios e sobre a capacidade das empresas de langar mar-
gens. Aqui, tanto o conflito distributivo quanto a taxa de desemprego afetam a
mobilizacdo da forca de trabalho. As margens reais, por sua vez, dependem da
relagdo entre o grau vigente e o grau planejado de utilizacao da capacidade, e tam-
bém da magnitude do excesso de demanda (ou oferta) no mercado consumidor.

A Figura 5 mostra o caso de equilibrio estiavel no modelo estagnacionista.?®

25 Formalmente, o modelo seria descrito pelas seguintes equacdes:
w=P_ +y(@-m)

P=P  +Y(®- 1)+ ulim, 2) - s1e]

7= (1-m) {u [i(m, 2) - smz]}

A inclinago da curva 7 = 0 seria dada por:

in K:-sm drn
(__| R=0=- = —| i=s

dz K- sz dz

26 As condigdes de estabilidade tanto no modelo estagnacionista quanto no expansionista sio estuda-
das no apéndice.
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Nas regides A e D, a participacdo dos lucros é muito elevada se comparada aquela
que se verifica ao longo da curva do equilibrio de demanda agregada (i = s), e co-
mo o modelo é estagnacionista, ha uma tendéncia de a utiliza¢io da capacidade
cair. O oposto é verdadeiro nas regides B e C. Nas regides A e B, a participagio dos
lucros é muito alta se comparada a curva do equilibrio distributivo. A regido A
corresponde as situacoes de excesso de oferta, excesso esse que tende a reduzir as
margens e a participa¢ao dos lucros.?” Por outro lado, se a capacidade de langar
margens € suficientemente pequena [(z - 7) é muito negativo], o efeito de um fator
de conflito distributivo positivo, que implica um valor positivo para g, também
determina uma queda na participacdo dos lucros simplesmente porque o aumento
dos saldrios nio esta sendo totalmente repassado.?® O mesmo raciocinio pode ser
aplicado as outras regioes.

Como ja mencionado, neste modelo a presenca de uma defasagem distribu-
tiva ndo é incompativel com uma situa¢do de indexacdo plena e equilibrio infla-
ciondrio inercial. Ao contrdrio do modelo kaleckiano estilizado, em que os sala-
rios sdo determinados somente pela defasagem distributiva, aqui o equilibrio
distributivo e inflacionario resulta do equilibrio entre as duas forcas que afetam
o poder de barganha dos sindicatos: a defasagem distributiva e a situagdo de
excesso de demanda no mercado de trabalho. Assim, supondo-se a existéncia de
uma indexagdo plena de saldrios e pregos e dependendo da taxa de desemprego,
qualquer nivel de participagdo dos lucros poderia ser compativel com uma situa-
¢ao de equilibrio inflacionario.

As implicagoes politicas desse resultado sio muito importantes. Em um mode-
lo kaleckiano, enquanto houver equilibrio distributivo, isto €, enquanto 7 = 7, as
mudangas nos determinantes da demanda agregada afetardo somente a utilizacdo
da capacidade. No modelo completo apresentado aqui, a variagio da demanda
agregada afeta o equilibrio de forgas entre negociadores, afetando, portanto, a
taxa de inflacdo e a distribui¢do da renda. Assim, a implicagdo em termos de for-
mulagdo de politicas do modelo kaleckiano é que a demanda nio importa, ao
passo que, no modelo discutido aqui, a demanda desempenha um papel central nas
politicas de estabilizacio.

De acordo com a abordagem inercialista, se a economia estd em uma situacao
de equilibrio distributivo e inflagdo inercial pura, a elimina¢do do fator de indexa-
¢do e um congelamento de precos serdo suficientes para conter a infla¢do, ndo
importa o que aconteg¢a com o nivel de demanda agregada. De acordo com nosso
modelo, a situacdo inicial de equilibrio s6 é compativel com um nivel de demanda
agregada e utilizagdo da capacidade. Assim, apenas uma pequena variagdo da de-

27 Esse efeito advém do fator de excesso de demanda da equacio do preco.

28 Se a capacidade de lancar margens fosse maior que um, o efeito nas margens reais seria positivo. O
efeito liquido sobre as margens dependeria do tamanho relativo do efeito direto do excesso de deman-
da sobre os precos e também de seu efeito indireto através do aumento de salarios e da capacidade de
langar margens.
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manda sera suficiente para lancar a economia numa trajetéria inconsistente com o
congelamento de pregos.

Figura 5: O modelo completo
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6. AS POLITICAS DE ESTABILIZACAO

Trés tipos de politicas de estabilizagio podem ser estudados com a ajuda des-
te modelo: politicas ortodoxas de restri¢ao da demanda, politicas de rendas e cho-
ques heterodoxos. Na Figura 6.1, é considerado o efeito de um deslocamento a
esquerda da curva 7 = s devido a uma redu¢do do déficit fiscal e/ou devido a dispo-
nibilidade de crédito. Uma situa¢do de excesso de oferta serd o primeiro efeito
determinante de uma reducdo na taxa de inflagdo e na participa¢do dos lucros.
Numa segunda fase, a utilizagdo da capacidade comegara a cair. A queda na utili-
zagio (e no emprego) reduzira a mobilizagdo da forga de trabalho e a capacidade
das empresas de langar margens. Contudo, se z - Z, b serd menor que um, implican-
do que a inflacdo de pregos caird menos que a inflacdo de saldrios, determinando
assim um aumento da participacdo dos lucros. Assim, a restri¢io da demanda
tende a reduzir as taxas de inflagdo, a utiliza¢do da capacidade e o emprego, au-
mentando as margens e a participagio dos lucros.

Uma alternativa para reduzir a taxa de inflagdo é uma politica de rendas. Em
um regime politico autoritario, uma alternativa é aumentar a repressdo e reduzir a
capacidade de mobiliza¢ao da forca de trabalho. Isso reduzira o valor dos parame-
tros B e y e deslocard a curva g = 0 para a direita (ver Figura 6.2). Se b for menor
que um, a inflacdo de saldrios caird mais que a inflacio de precos, determinando
um aumento da participagio dos lucros. Esse aumento, por sua vez, determinard
uma redugio na utilizagio e, portanto, uma redu¢do da inflagao de salarios e pre-
¢os. O resultado final serd 0 mesmo que se consegue através de uma politica de
restricdo de demanda.
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Figura 6.1: Politica de restricao da demanda
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Figura 6.2: Politica de rendas
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Com base na discussdo acima, fica claro que seria um tanto dificil implemen-
tar uma politica negociada de rendas em uma economia com caracteristicas de
estagnacdo. Os sindicatos ndo aceitariam um plano que determinasse uma queda
tanto do saldrio real quanto do nivel de emprego. Em uma economia do tipo ex-
pansionista, o saldrio real e a participacdo dos saldrios na renda também cairiam,
mas haveria um aumento tanto da utilizagdo da capacidade quanto do emprego.
Parece, portanto, que para que uma politica negociada de rendas seja bem-sucedi-
da, é preciso que haja ou uma forte resposta dos investimentos a mudangas na
lucratividade, ou uma politica ativa de demanda por parte do governo. Na Figura
6.2, um deslocamento para a direita da curva 7 = s poderia combinar uma redugio
da inflagdo com um aumento da utilizagao e do emprego.
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7. CONCLUSAO: POLITICAS DE ESTABILIZACAO
EM REGIMES DE INFLACAO ELEVADA

Em termos bem simples, o problema das politicas de estabilizagio em regimes
de inflacdo alta (e instdvel) é conseguir trazer o sistema de volta a uma “regido
estdavel”. Com base na andlise desenvolvida aqui, fica evidente que isso pode re-
querer a combina¢do de uma politica de rendas com uma politica de administra-
¢do da demanda. Essa combinacdo, por sua vez, poderd requerer institui¢des que
possibilitem que a politica de rendas seja eficaz e que as agruras de um controle da
demanda sejam aceitdveis para a sociedade.

Um choque heterodoxo é um tipo de politica de rendas. O pressuposto basico
da tese inercialista é que a economia esta em uma situacdo de equilibrio inflacio-
ndrio e distributivo, isto é, uma situag¢ao de infla¢do inercial pura, e que as curvas
g = 0 e de equilibrio da demanda nao sofrerdo qualquer mudanca significativa
depois do choque. Se essas condigdes sdo realmente verdadeiras, entdo a inflacdo
¢ de fato neutra em termos da distribui¢ao da renda e do nivel de atividade, poden-
do ser eliminada através da aboli¢ao do fator inercial e de um controle de precos
e saldrios. Uma questdo importante na discussdo dos programas heterodoxos diz
respeito a situacdo inicial da economia. Se o plano for precedido por um periodo
de inflagdo alta e acelerada, hd uma probabilidade de que a economia nio esteja
em situagao de equilibrio distributivo e inflacionario. Nesse caso, torna-se dificil
controlar pregos e salarios. O fato de a economia nio estar em situagao de equili-
brio distributivo significa que a atual combinacdo entre saldrios reais e grau de
utilizacdo da capacidade é incompativel com um congelamento.

Como qualquer politica de rendas, o sucesso dos choques heterodoxos depen-
de de um certo grau de aquiescéncia implicita dos principais atores sociais, ou
entdo de uma negociac¢do explicita entre eles. Quanto maior o grau de aquiescén-
cia ou negociag¢do, maior a credibilidade do governo na implementacao do plano.
Por razdes estratégicas, os choques heterodoxos nio podem ser precedidos por
uma negocia¢do, mas sua implementagao pode ser imediatamente seguida por uma
negociacdo, tal como em Israel.?”

Uma negociacio nem sempre é vidvel. E preciso que haja uma estrutura insti-
tucional adequada. Uma estrutura em que os principais grupos sociais estejam
organizados de maneira centralizada para que o proprio processo de negociagao
coletiva seja centralizado. Um sistema centralizado garante que todos os principais
grupos estejam representados no processo de negociacdo e sintam-se responsaveis
pela implementagao do programa, impedindo a agido de free riders. O grau de sin-
cronizacao dos ajustes salariais “contribui para que os trabalhadores se pautem

29 Contudo, se o governo ¢é legitimo e detém um certo grau de credibilidade, uma abordagem gradual
baseada em negociacdes pode ser preferivel ao choque. Em esséncia, o argumento ¢é o de que, através
de uma negociacdo constante, é mais facil fazer os ajustamentos necessarios diante da ocorréncia de
efeitos ndo previstos. Esse argumento é desenvolvido em Amadeo & Camargo (1988).
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por ‘relatividades justas’, que podem beneficiar outros grupos em detrimento do
grupo considerado”.’® Isto é particularmente verdadeiro em periodos de inflacao
alta e instavel, em que os sindicatos e as empresas tentam defender-se das incerte-
zas quanto a inflagao futura.

Na auséncia dessas instituicdes, é muito dificil implementar uma politica de
rendas bem-sucedida. No Brasil, tais instituicbes ndo existiam quando da aplica-
¢ao do choque heterodoxo. Depois de vinte anos de regime militar, 0 movimento
trabalhista estava muito desorganizado e fragmentado. Havia também razdes po-
liticas para a auséncia de negociagdes. Os empresdrios nio consideravam os sindi-
catos atores legitimos em nivel nacional. O nivel de credibilidade do governo era
bastante baixo, o que o impossibilitava de conclamar a negociacao. Por outro lado,
depois de anos de achatamento, os saldrios comegavam a se recuperar e os sindi-
catos ndo estavam muito sensiveis ao apelo da negociacdo.

Em Israel, o programa foi negociado. Depois do choque e alguma negociacio,
foi assinado um acordo salarial entre o Histadrut (a poderosa federa¢ao de sindi-
catos) e os empregadores. Essa negociagio fez com que sindicatos e empresarios se
tornassem responsaveis pelo sucesso do plano. E obvio que isso reduz a chance de
que um grupo importante se sinta excluido. Se os atores sociais ndo sdo consulta-
dos, cada grupo passa a ser um potencial free rider.

Um terceiro fator que afeta o desempenho dos choques heterodoxos é o com-
portamento da demanda. Em geral, uma politica de restricio da demanda poderia
afetar a dinimica do sistema apds o choque, aumentando as chances de um pouso
tranquilo. Um certo grau de restri¢io a demanda evita o surgimento de pressoes
inflaciondrias. A importancia das politicas de demanda é maior no caso de um
programa nao negociado que no caso de um programa negociado, ou no caso de
se haver atingido um equilibrio distributivo antes do plano. Nos tltimos dois ca-
s0s, o problema distributivo estaria, por assim dizer, resolvido, isto é, o tamanho
do fator de poder liquido de barganha (fator g) é zero ou proximo de zero.

A demanda também afeta a distribui¢ao de renda entre os agentes nos setores
competitivo e oligopolizado devido aos seus diferentes padroes de formacao de
precos e saldrios. N3ao nos detivemos em explorar tais diferencgas neste artigo, dei-
xando sua andlise para um trabalho posterior. Mostraremos que essas diferengas
acrescentam instabilidade ao sistema, especialmente em situacdes de congelamen-
to de pregos e excesso de demanda.

30 Tarantelli, p. 206.
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APENDICE
Condigoes de estabilidade

Neste apéndice, analisaremos as condi¢oes de estabilidade do modelo completo.
As duas equagdes dindmicas descrevem, respectivamente, o comportamento da
participagdo dos lucros na renda e o comportamento da utilizagio da capacidade:

Hmz)=f=(1-m){Ez-2) [o' +az-2) +P@-2) +
+ (- B)] + WK'(r, 2) - snz)}
G (n, 2) =z =0 [k(m, 2) - swz] z

A jacobiana é dada pelas derivadas parciais de H e G em relacdo a 1te z

G, G
J=1|"" n

onde, lembrando que se estdo analisando os pontos de equilibrio:
G,=0 (K. - sm)z
G, =6 (kx - s2)z
H =(1 -7‘)[(01+B)Z§(Z-Z)fll(ki-m)]
H =(1-m)[Ey(z-2) + p (ki - 52)]

A caracteristica da jacobiana é dada por:

T=0(k;-sm)z+ (1-m) [Ey(z-2) + 1 (kx - s2)]

e o determinante por:
A=[yk;-sm) - (oo +B)(ki -52)102(1-m)E(z-2)

Um resumo das condi¢des de e4stabilidade suficientes é mostrado no quadro
a seguir.

a =

Condicoes de Estabilidade

Modelo ) Condigéo Caso
Expansionista z<Z e"'stével
Z<z<z _instavel
z>Z Sela
- = dnj . dn
E — b =
stagnacionista z<Z e dzl is < dz' g=0 estavel
- drn| , dn
Z<z<Z e —52| is > El g=0 estavel
- dn| . dn
z>Z e EI is < E{I g=0 Sela
an| . dn .
z>7Z e El is > 'EEl g=0 instavel
onde z =z-—& (ki -sz)
73
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