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Introducéo

Houve uma grande mudanca nas ultimas décadas na utilizagdo de politicas
macroeconémicas, principalmente em relacdo a utilizacdo da politica monetaria e fiscal.
Na pratica, percebe-se a predominancia de uma politica em relacdo a outra. Para a principal
corrente de pensamento, a politica monetaria parece ser a de maior importancia e a politica
fiscal citada apenas para algumas poucas situaces e sem grande relevancia, e quando
utilizada é geralmente classificada pela ocorréncia do crowding out.

No primeiro capitulo deste trabalho, serdo apresentadas as caracteristicas do Novo
Consenso, que pode ser descrito também como ‘“New Neoclassical Synthesis”. Serdo
apresentadas as hipoOteses basicas e principais desta corrente de pensamento, como a
importancia da oferta agregada no longo prazo, enquanto que alteracbes na demanda
agregada no longo prazo traduziriam-se somente em inflacdo. Outro aspecto seria o de
neutralidade da moeda, em que a curva de Phillips é caracterizada como aceleracionista e
vertical no longo prazo (ndo existiria trade-off entre inflacdo e desemprego). Também, a
dificuldade dos bancos centrais em controlar agregados monetarios em razdo da demanda
por moeda apresentar uma natureza instavel (volatil), o que faz a oferta de moeda ser
considerada como enddgena no modelo, e a acdo dos bancos voltada para estabelecer ou
ter como meta uma taxa chave de juros, sendo o estoque de moeda quase que irrelevante
para a politica monetaria, que sdo outras caracteristicas do novo consenso que Sserao
discutidas.

No segundo capitulo, serdo abordadas as criticas de algumas hipoteses do Novo
Consenso, como a importancia que a politica fiscal apresenta para a economia, na qual
pode estar voltada efetivamente para aspectos como o crescimento do pais e criacdo de
empregos, ndo sendo caracterizada como meramente inflacionaria, como acredita o
mainstream. Ela se apresenta como uma forte ferramenta de politica econdmica, nao
somente til em periodos de crise (instabilidade). Também faremos uma discussao critica
do regime de metas e, principalmente, do uso de politica monetaria.

Adicionalmente, apresentaremos alguns modelos formais discutidos na literatura
sobre 0 novo consenso e, principalmente, se a macroeconomia pos-keynesiana €
compativel com o regime de metas de inflacdo. Veremos que a resposta € afirmativa e a
escolha da taxa de inflagdo desejada pode implicar em mais ou menos crescimento

econémico, e em mais ou menos emprego.



1. O Novo Consenso Econémico

H& cerca de setenta anos, Keynes, na Teoria Geral do Emprego, do Juro e da
Moeda, rejeitou os principais axiomas e 0s principios basilares da teoria (neo)classica, do
mundo da lei de Say, até entdo predominante. Segundo Busato e Pinto (2008), “a revolugdo
keynesiana rejeitou 0s principais axiomas anteriores, quais sejam: (i) da substitui¢do bruta
(perfeita substituibilidade entre fatores de producdo, tais como capital e trabalho); (ii)
axioma dos reais (a dicotomia dos fendmenos econémicos, em que as variaveis hominais
seriam incapazes de afetar as variaveis reais); e (iii) de um mundo econdmico ergédico™”.

A sintese neoclassica, nome dado ao keynesianismo POs Segunda Guerra,
interpretou a Teoria de Keynes, de forma que sua interpretacdo representou muito mais um
retorno aos axiomas neoclassicos do que uma verdadeira leitura dos elementos centrais da
revolucdo keynesiana. A sintese neoclassica deixa de lado, portanto, as principais
contribuicbes de Keynes, como a anélise da demanda efetiva, da preferéncia pela liquidez e
do papel da incerteza numa economia monetéria da producdo. Considera, simplesmente,
como alerta para 0s mecanismos que servem de obstaculo para o alcance do equilibrio de
pleno emprego no curto prazo. Nessa perspectiva, a revolucao keynesiana ficou reduzida a
um mero caso particular do modelo (neo)classico (LIMA, 2003)?.

Assim, o keynesianismo neoclassico buscou validar a teoria classica como o caso
geral, particularizando a teoria keynesiana para algumas situagdes, por exemplo, quando a
economia encontra-se na armadilha da liquidez; a demanda por investimento fosse
insensivel a taxa de juros, ou vigorasse algum tipo de obstaculo que impedisse o0 ajuste
automatico dos salario e/ou precos para a economia alcancar o equilibrio no pleno
emprego.

Existe um novo consenso que surgiu entre os economistas do mainstream, um
consenso desenvolvido essencialmente por novos-keynesianos, que foi inserida nos
projetos de pesquisa de politica econémica das universidades e bancos centrais por todo o
mundo. Poderia-se argumentar quais as raz0es que levaram a essa mudanca na visao dos
economistas do mainstream, como, a incapacidade dos economistas neoclassicos em
estabelecer uma funcdo de demanda por moeda estdvel, mesmo quando os economistas

tinham a possibilidade de concordar que a propria definicdo de moeda poderia ser uma

1 0 termo ergddico refere-se & condicio segundo a qual, ap6s ter sido submetida a algum choque exégeno, o
sistema retorna a estados muito similares aos precedentes, decorrido um intervalo de duracéo suficiente
(BUSATO e PINTO (2008).

? Citado em BUSATO e PINTO, 2008.



razdo valida. Outra razdo, talvez, que em muitos paises como o Canad4, foi abolida a
reserva compulsoria estabelecida pelo banco central (ou autoridade monetaria), com
bancos virtualmente ndo apresentando reservas, e com isso 0 modelo de multiplicacdo da
moeda é colocado em risco (LAVOIE, 2006).

Os autores do Novo Consenso Econdmico (NCE), apesar de sua origem
keynesiana, continuam a acreditar que o equilibrio com pleno emprego seria o estado
normal de uma economia de mercado, pois existem forcas enddgenas que levam
automaticamente a posicdo de pleno emprego dos fatores de producdo. Sob essa
interpretacdo, considera-se no longo prazo a perfeita flexibilidade dos precos e salarios
simultaneos em todos os mercados, inclusive no de trabalho. No entanto, sdo admitidas
consideracBes em que ndo ocorre 0 6timo de pareto, pois temporariamente podem existir
diversas formas de rigidezes de preco e/ou salarios e de outras imperfeicdes.

Para o Novo Consenso Econémico (NCE), a adocdo de metas para a inflacdo é o
elemento central do conjunto de prescri¢es de politicas econdmicas sugeridas por essa
corrente, cuja matriz tedrica teve, a partir principalmente dos anos de 1980, um enorme
poder de penetracdo tanto na academia como nas praticas de politica macroeconémica,
sendo inclusive hoje reconhecidamente o mainstream da macroeconomia (BUSATO,
MOREIRA e CAVALCANTI, 2009).

E uma analise da economia de maneira simples, logo, muito atraente, pois €
aparentemente mais realista. E esta surgiu principalmente de politicas monetarias
idealizadas pelo Banco Central Americano, e por estudos como o de Ben Bernanke, e sua
doutrina de inflation targeting. Como diz GALBRAITH (2008, p.3),

“This is a collection of ideas framed by the experience of the early 1980s but

adapted, at least on the surface, to changing conditions since then. These are, first,
that “the main monetarist message was vindicated: monetary policy alone...could
reduce inflation permanently, at a cost to output and employment that, while
substantial, was far less than in common Keynesian scenarios.” Second, “a
determined independent central bank can acquire credibility for low inflation
without an institutional mandate from the government...” And third, “a well-timed
aggressive interest-rate tightening can reduce inflation expectations and preempt a

resurgence of inflation without creating a recession”.



O regime de meta de inflagdo tem se mostrado muito eficaz a partir de 1990, sendo
gue muitos paises adotaram esse sistema, inclusive o Brasil. Como menciona Goodfriend?,

“According to this ‘inflation-targeting principle,” monetary policy that targets

inflation makes the best contribution to the stabilization of output... [T]argeting

inflation thus makes actual output conform to potential output.” Further: “This line

of argument implies that inflation targeting yields the best cyclical behavior of

employment and output that monetary policy alone can deliver. Thus, and here is

the revolutionary point delivered by the modern theoretical consensus - even those

who care mainly about the stabilization of the real economy can support a low-

inflation objective for monetary policy...[M]onetary policy should [therefore] not

try to counteract fluctuations in employment and output due to real business

cycles.”

Um aspecto importante do NCE ¢ a dificuldade em que os bancos centrais
tém em controlar a oferta de moeda, pois a demanda por moeda ¢ muito voldtil, esta
apresenta muitas variagdes. Adicionalmente, muitos bancos centrais fixaram
procedimentos publicos e explicitos, através dos quais eles apresentam a taxa de
empréstimo didria como meta (Taxa ‘“overnight”), assim demonstrando que eles
conseguem obter, com um sucesso quase perfeito, a meta da taxa que eles escolheram,
pouco se preocupando, quando o fazem, com agregados monetarios (LAVOIE, 2006).

Na década de 80 no monetarismo, liderado por Milton Friedman, era prescrito que a
politica monetaria deveria ser realizada através do controle da oferta de moeda. Porém,
esse tipo de controle se mostrou ineficaz, e comegou a ser deixado de lado.

“The main monetarist message was that the control of inflation was to be effected

by the control of money growth. We have not even attempted this for a generation.

Money growth has been allowed to do whatever it wants. The Federal Reserve

stopped paying attention and even stopped publishing some of the statistics. Yet

inflation has not returned. The main monetarist message is plainly false” Conforme

GALBRAITH, (2008, p.3).

Portanto, ndo mais a moeda apresenta a caracteristica de ser exdgena, mas sim de
uma natureza endogena. O conceito de endogeinedade da moeda se tornou muito
importante para a analise macroecondmica, especialmente em uma economia de carater
keynesiano. A caracteristica de crédito da moeda enddgena, em comparacdo com a

exogena, providencia um approach mais realista com a economia atual. Além do que, 0

¥ Citin GALBRAITH, 2008, p. 4.



conceito de moeda enddgena se encaixa perfeitamente com 0 novo consenso
macroecondémico em relacdo a politica monetaria, que € determinada pelo Banco Central
ao estabelecer uma taxa chave de juros, com o estoque de moeda mostrando-se quase que
irrelevante (Arestis and Saywer, 2003).

O NCE trata a moeda como sendo enddgena, embora a terminologia de
endogeneidade n&o seja usada no geral. A moeda ¢ tratada como “residual”, no sentido de
que o estoque de moeda ndo é mais importante em seus estudos, enquanto que a taxa de

juros é tratada como determinada pelo Banco Central e ndo pelo mercado.

1.1. Elementos do Novo Consenso
Podem-se traduzir as idéias do NCE a partir de cinco pilares centrais, que sao:
1) A trajetéria do produto potencial (de longo prazo) independe das condicdes de
demanda, sendo determinada, pelas condicGes de oferta.
i) Existe, no curto prazo, um trade-off entre inflagédo e desemprego; contudo, no
longo prazo, as politicas de estimulo a demanda sdo neutras; o que resulta na

verticalidade da curva de Phillips de longo prazo (Reta CD do grafico abaixo);

Grafico 1. Curva de Phillips de Longo Prazo
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1) A existéncia do trade-off entre inflacdo e desemprego € fruto, sobretudo, da
rigidez temporaria dos precos e salarios, e implica significativamente nas
flutuacGes do produto/emprego real em torno do produto potencial/natural;

V) As expectativas inflacionarias sdo enddgenas;

V) As decisdes de politica monetaria deveriam seguir regras claras, na qual a taxa

de juros nominal, de curto prazo, é ajustada em reacao aos eventos econémicos.

A presenca de rigidez nominal e real de precos e salarios explicaria os desvios do
produto e do emprego de suas trajetdrias naturais, implicando, inclusive, na quebra de
argumentos classicos e na existéncia de trade-off entre inflagdo e desemprego no curto
prazo. “Dada a rigidez de pregos e saldrios, os “new Keynesians” admitem, no curto prazo,
0 ativo papel da demanda agregada na determinacdo do produto, bem como a efetividade
da politica monetaria em afetar o produto” (BUSATO, MOREIRA, CAVALCANTI, 2009,
P. 102).

Contudo, no longo prazo, ap6s o ajustamento de precos e salarios, o modelo
retornaria a estabilidade classica ou novo classica, o produto estaria em seu nivel potencial
e a curva de Phillips seria vertical. Isso posto, sdo identificados e justificados os primeiros
trés pilares que traduzem as idéias propostas pelo NCE.

A literatura convencional sobre credibilidade e reputacdo do Banco Central busca
mostrar que, na falta de mecanismos de compromisso (comitment mechanisms) da politica
monetaria, haveria um viés inflacionario decorrente da inconsisténcia temporal na
conducdo da politica por parte do Banco Central. Por outro lado, se os agentes conhecem
os estimulos e motivacbes da autoridade monetaria, no longo prazo, politicas
expansionistas resultariam em mais inflacdo, sem que ndo haveria qualquer beneficio em
termos de atividade econdmica, pois esta poderia ser anulada pelo efeito da inflacéo.

O quarto item esta relacionado a maneira como os agentes formam suas
expectativas, que, no NCE, sdo formadas racionalmente. A hipotese de expectativas
racionais assegura que 0s agentes deixariam de ser backward-looking (expectativas
adaptativas), passando & condi¢do de forward-looking, em que as decisfes tomadas no
presente dependem ndo somente do estado passado e atual do ambiente econdémico, mas
também de um forecast, ou seja, um planejamento completo que considera os eventos

futuros.



O quinto item esta ligado ao foco de politica econémica do novo consenso, que
seria a politica monetéria do regime de metas de inflagdo. Este item é representado pela
reacdo da taxa de juros a variacdo entre taxas de inflacdo real e desejada, e variacdo no
produto real e natural, ou, o como é chamado, o gap de produto.

Para o regime de metas de inflagdo, o argumento do Novo Consenso Econémico
para 0 seu uso é de que a Unica variavel que pode ser afetada pela politica monetaria, no
longo prazo, é a taxa de inflagdo. Porém, é evidente que, se deve considerar que o regime
de metas de inflacdo pode apresentar diferentes configuragdes de um pais para o outro,
pois cada um apresenta questdes sociais e particulares distintas de um para outro. Segundo
BUSATO, MOREIRA e CAVALCANTI (2009, P. 104 e 105).

“O regime de metas de inflacdo tem como um de seus elementos fundamentais o

fato de que o objetivo precipuo da politica monetaria no longo prazo é a
estabilidade de pregos e que eventuais outros objetivos de politica sdo subordinados
a ele...e deixar que os “mecanismos enddgenos”, de mercado, resolvam as demais
guestdes macroeconémicas... cujo alcance vai minimizar o que se chamaria de
fungdo perda social...Portanto, o regime de metas ndo compromete o BC com uma
forma Unica e irrevogavel de resposta ou reagdo para a taxa de juros, mas o
compromete com o alcance de metas: uma meta escolhida, a inflagdo de longo

prazo, e uma meta dada, o produto potencial”.

Amplamente definida, a meta para inflagdo envolve o anincio pablico da meta em
si, aliada ao compromisso com a credibilidade e responsabilidade por parte das autoridades
do governo (formuladores da politica monetaria) no alcance das metas estabelecidas
(Setterfield, 2006).

1.2 Modelo do Novo Consenso

Nesse modelo, estdo representadas quatro caracteristicas amplamente ligadas ao
mainstream presentes na macroeconomia moderna (NCE), que sdo: Neutralidade da
moeda, equilibrio determinado pela oferta (a nocdo de que a demanda agregada é
considerada irrelevante para determinar o valor de equilibrio de variaveis reais da
economia), e que a demanda ¢ a responsavel pela inflacdo (demanda agregada em excesso
é a fonte definitiva de toda inflacéo).

Segue abaixo o modelo de equagdes do Novo Consenso, conforme Setterfield
(2006, p. 655):



y=Yo,—F (1)

Pp=p,+a(y—Y.) ()
r=Ay—y.,)+r(p—p), 3)
Sendo,

Y = Produto real;

Y., = Produto real “natural”;

I' = Taxa de juros real,

P = Taxa de inflacéo real;

pT = Meta da taxa de inflacdo (Target rate of inflation).

A primeira equacdo é uma funcéo IS; a segunda é uma curva de Phillips e por fim a
terceira € uma regra reativa de juros a la Taylor.

Em primeiro lugar, é importante compreender que a curva IS é fundamental para os
modelos de metas para a inflacdo, pois € através dela que se determina o impacto dos juros
sobre a demanda. Especifica-se a IS de modo que expresse o hiato do produto em funcgéo
das suas proprias defasagens, da taxa real de juros e dos choques de demanda.

Em segundo lugar, a curva de Phillips é um modelo estrutural utilizado para
explicar a inflagdo como funcédo de sua propria defasagem; e do hiato do produto, o hiato é
representado pela diferenca entre o produto efetivo e o natural.

Por tras dessa especificacdo da curva de Phillips existem trés hipdteses centrais.
Séo elas: (1) a curva de Phillips é estimada com a imposi¢do de neutralidade da moeda no
longo prazo, ou, por assim dizer, com a imposi¢do de que, no longo prazo, ela é vertical;
(I1) a segunda diz respeito a trajetoria do produto potencial de longo prazo. Esse é
independente das condicbes de demanda, sendo determinado, no longo prazo, pelas
condicdes de oferta; (111) os choques de oferta s@o captados pelo componente estocastico.
Estatisticamente supde-se, em modelos econométricos, que tais erros tém esperancga
matematica igual a zero, ou seja, 0s chogues positivos e negativos se compensam ao longo
do tempo.

As duas primeiras hipdteses implicam, em termos de politica, na ineficicia dessa

em afetar, no longo prazo, as variaveis reais da economia, sendo a expansdo monetaria



responsavel pelo nivel de precos. Surge a questdo de inércia completa, pois a partir dessa
imposicdo surgem varias questdes acerca do aumento do nivel de precos, por exemplo, se
através desta ocorre aceleracdo da inflacdo ou se € o constante aumento da demanda que
causa a inflacdo. Segundo BUSATO, MOREIRA e CAVALCANTI (2009, p. 110):
“A adogao dessa hipdtese — inércia completa — implica que choques temporarios

nos precos (por exemplo, um choque de oferta em um Unico periodo), gerariam um

aumento na inflacdo, de modo que a economia conviveria com uma taxa de

inflacdo constante, mas permanentemente mais elevada (HDJIMICHALAKIS,

1982, P. 356). Além disto, ainda que temporario, um choque inflacionario

resultaria num nivel de produto apenas temporariamente mais elevado. Por outro

lado, um aumento na taxa de expansdao monetéria, que expandisse a demanda

agregada e aumentasse o grau de utilizacdo, para além do produto potencial, jamais

teria seus efeitos dissipados, gerando acelera¢do continua da inflagdo, ou seja, sob

inércia completa, os choques inflacionarios seriam altamente persistentes, podendo

levar a economia para a hiperinfla¢do.”.

A terceira equacdo basica do NCE é uma regra reativa de juros, sendo que,
encarrega o Banco Central de fixar uma taxa de juros, e faz isso com uma equacao nos
moldes de uma regra de Taylor. O uso dessa equagéo apresenta um significado duplo. Em
primeiro lugar, que ela trata esse estabelecimento da taxa de juros como uma questdo
doméstica, sem nenhuma referéncia a consideracdes internacionais, como a taxa de cambio
e a taxa de juros de outros paises. Em segundo lugar, a taxa de juros é ajustada em resposta
a diferenca entre o produto real e o natural (os mesmo ocorrendo com a taxa de inflacéo).
(ARESTIS e SAWYER, 2003).

Para melhor analisar as propriedades do novo consenso, dado o modelo das trés
equacOes, e demonstrar sua compatibilidade, podemos usar a propriedade matematica de
equacdes diferenciais, que esta presente no artigo de Setterfield (2006, p. 656 e 657).
Primeiramente, é realizada uma reducdo das equacbes (1) e (3) para se obter um sistema
simultaneo de equacOes diferenciais. Para realizar isso, primeiramente note que a equagao

da funcéo IS (1) pode ser derivada em relagdo ao tempo como segue:

o

yz—é‘;

Que, combinada com a equacao (3), teriamos:



y =—3B(Y—Y,)—5(p— pb). (@)

Enqguanto isso, rearranjando a equacao (2), é obtida a equacéo:

p=ca(y—y.). 5)

O equilibrio do modelo, usando as equacbes (4) e (5), € alcancado quando
consideramos que y = p = 0. Usando a primeira relacdo de equilibrio y =0, ¢

obtido através da equacdo (4) a seguinte isoclina y =0:

Y o7 4
=(y, +—= — 2 p, 6
y (y+ﬁp) ﬂp (6)

Enquanto usando a segunda condicao p = 0, encontramos a isoclina p =0:

Y =VYn- (7)

Quando o sistema de equac6es do modelo do Novo Consenso Econdmico estiver no
equilibrio, podem ser feitas algumas afirmacdes, sdo elas: (i) quando a taxa de inflacdo
estiver no ponto de equilibrio esta € igual a meta da taxa de inflacdo previamente

determinada, conforme a igualdade (4) representada abaixo;

* t

P =p (8)
Sendo

p* = Taxa de inflagdo de equilibrio.
(ii) o produto real de equilibrio é igual ao produto natural.

Outra forma para analisar se as equacOes diferenciais simultaneas apresentam

equilibrio estavel, seria sumarizar as equacgoes (4) e (5) na forma matricial: Com isso, obter



a matriz jacobiana, e através da analise do determinante e do traco desta matriz jacobiana

determinar o tipo de equilibrio. Na forma matricial, temos que:

o

Y :[—5ﬂ —&J[y}L S +mw") |

. a 0 p —ay,

(10)
p

Se calcularmos o determinante da equacdo jacobiana, obtemos que
|J| = Syer > 0O e que o trago dessa matriz é Tr(J) = —&B < O, logo, sob estas
condicdes, pode-se afirmar que o equilibrio é estavel. As nocdes apresentadas acima,

utilizando as equacgdes (6) e (7), podem ser transferidas para um gréfico do tipo diagrama

de fases, e neles constam as retas isoclinas que foram obtidas com essas equacOes, a

relagdo de y = Yy, representada pela reta horizontal onde p = O, e a reta que contém a

meta de inflacdo p" , que é negativamente inclinada. Uma propriedade importante dessa
representacdo grafica é que, de acordo com o modelo do novo consenso, se houver uma
meta de inflagdo mais baixa, representada por pJ , ainda assim o modelo vai ser

consistente com um equilibrio estavel no qual o produto real € igual ao produto natural, e a

taxa de inflacdo efetiva igual a meta da taxa de inflag&o.

Figura 1. Diagrama de fase.
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Setterfield (2006, p. 658).

No modelo do Novo Consenso, ndo apenas as autoridades de politica monetaria
(especificamente o Banco Central) estabelecem uma meta para inflagdo explicitamente,
mas, agindo de acordo com a terceira equacdo do modelo (3), garantem que essa meta de
inflacdo faca parte de uma configuracao de equilibrio agregado, em que, independente de
distdrbios, a economia retornara a este equilibrio. Além disso, devido a meta de inflacédo
ndo entrar na solucdo de equilibrio do produto, as autoridades monetarias podem fixar
qualquer meta para a inflacdo desejada, sem que isso tenha qualquer efeito sobre o
equilibrio real da economia (produto), conforme figura 1. O nivel do produto real de
equilibrio ndo ¢ afetado, apenas a taxa de inflacdo de equilibrio.

Nesse sentido, 0 modelo do Novo Consenso Econémico descreve uma economia
que é totalmente compativel com metas de inflagdo, pois, ndo apenas a estrutura do modelo
apresenta condicGes para que se alcance as metas estabelecidas previamente, mas ele
também sugere que pode se dar total liberdade ao regime de metas de inflacdo. Este é
apresentado como um objetivo de uma politica autbnoma, ja que a meta de inflagdo, que é
fixada e perseguida pelas autoridades monetérias, ndo tem ligacdo com a configuracdo do
equilibrio real da economia (Setterfield, 2006).

Outro modelo, que pode demonstrar as caracteristicas do modelo do novo
consenso, foi apresentando pelo autor LAVOIE (2006, p.170 a 174), em que € possivel
representar as trés equagdes do modelo em um diagrama com quatro quadrantes,

conforme a figura 2 abaixo.



Fgura 2. Diagrama de quatro quadrantes.
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LAVOIE (2006, p. 170)
Sendo,
I’ = Taxade juros real;
I'T =Taxa de inflagéo;

0 = Taxa de crescimento do produto;

O, = Taxa de crescimento do produto potencial, ou taxa natural de crescimento do

produto.

O primeiro quadrante (Nordeste) representa a relagéo da IS, o segundo quadrante
(Sudeste) ilustra a funcdo demanda agregada com a reta AD, assim como a curva de
Phillips vertical, uma taxa de crescimento modesta (simples) compativel com uma inflacdo
estavel. O terceiro quadrante (Sudoeste), com sua reta inclinada a 45°, simplesmente
desloca a taxa e inflagdo de um eixo vertical para um horizontal. E, por fim, o quarto
quadrante (Noroeste) representa a equagao de reacdo de juros RF do banco central.

Enquanto a funcédo de reacdo do banco central depender apenas da taxa de inflacéo,
a taxa de juros real r € uma constante vista pela perspectiva da curva IS. A politica
monetaria do banco central é representada pela reta horizontal no primeiro quadrante MP.

Primeiramente, a taxa de inflacdo é dada historicamente (comegando, vamos dizer, pelo



terceiro quadrante), isso determina a taxa de juros real presente no quarto quadrante, a
interseccdo da taxa de juros real com a curva IS determina o crescimento da demanda no
primeiro quadrante; permitindo assim fechar o modelo de forma coerente no segundo
quadrante.

Para descrever as caracteristicas do NCE no modelo dos quatro quadrantes, €
necessario mostrar dois efeitos, um de mudanca na demanda efetiva (por exemplo, politica
fiscal), e outro de regime de metas de inflacdo (politica monetaria). Para o primeiro caso,
consideremos uma mudanca permanente na demanda efetiva, que pode ser o resultado de
uma mudanca permanente na politica fiscal. Essa mudanca é demonstrada na figura 3. por
um deslocamento para a direita da curva IS, e similar a um deslocamento para a direita da

curva AD. Assumindo que o ponto de inicio, denominado A, representa 0 momento em

que o crescimento do produto natural e real sdo iguais 9, = 9, , a taxa de inflacdo ¢é

I, eataxadejurosreal é I; .

Figura 3. Impacto de uma mudanca na demanda efetiva
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LAVOIE (2008, p. 172).

O aumento na demanda efetiva ndo apresenta, inicialmente, um efeito sobre a taxa

de inflacéo, pois a taxa de inflagdo permanece no patamar de I1,, ao longo da reta IA,



enquanto que a taxa de crescimento do produto se move para g, , como é demonstrado
pelo ponto de equilibrio de curto prazo B. No préximo momento, porém, a relacdo da
curva de Phillips entra em acéo, e a discrepancia positiva entre o crescimento natural e real
do produto comeca a pressionar a taxa de inflagdo, que comeca a subir. A economia se
move do ponto B para o ponto C no primeiro e segundo quadrantes, a medida que a
inflac&o sobe enquanto o banco central reage aumentando a taxa de juros real.

O novo ponto de equilibrio € ilustrado pelo ponto C da figura 3, em que o

crescimento natural e real voltam a se igualar 9, = J,, . No entanto, a inflagdo agora é

mais alta, I3 > ;. O modelo do novo consenso nos permite obter todos os resultados

desejados. Politica fiscal expansionaria, no longo prazo, leva ndo a um crescimento mais
rapido do produto, mas sim a mais inflacdo e a uma maior taxa de juros real, representado
por uma fuga de capitais por parte do investimento privado, ou o efeito denominado

crowding out.

O segundo efeito, que pode ser representado por uma mudanca na funcgéo de reacgéo

do banco central, ou propriamente como funciona no NCE o regime de metas de inflacéo,
apresentado pela figura 4. Devemos considerar que a taxa de inflagdo inicial I1; seja
igual a meta da taxa de inflacdo estipulada IT". Como argumento apresentado no
exercicio acima, de um aumento na demanda efetiva representado pela figura 3, o banco

central deveria tomar acOes e reavaliar a sua fungdo de reacdo. Para o banco central

alcancar a meta da taxa de inflacdo, o parametro da taxa de juros real deve ter um valor
especial, denominado I, . Esse valor reflete o fato que a taxa de juros real deve ser

estabelecida de forma a alcancar a meta da taxa de inflagdo, quando a taxa de crescimento

do produto real é igual a taxa de crescimento do produto natural (potencial).



Figura 4. O regime de metas de inflacéao.

' N D
¥ - '8
’.?.............;:..‘4:....... \
: 3 ]
RFME'ﬁII‘ =I-l"l"l--'ll"ll-'-l: B
x ; IIIlllll!llllllllllllllll;ll H ' _‘VI P
= g ! : :
N IS,
RE, POIS,
g - I1 ; ; * g
It Il Di
........... - CEEN
L AD.
N AD,
. T : i ,
& 2, 2 £

LAVOIE (2006, p. 174).

Olhando a terceira equacéo (3) do modelo do NCE, implica que a taxa de juros real
I+ é a taxa que o banco central deveria fixar no equilibrio de longo prazo, claramente,
esta taxa de juros real “natural” depende da inclinagdo da reta IS, e também, positivamente

da forca de crescimento do produto J,e negativamente do crescimento do produto

natural g, .

A figura 4 ilustra essa mudanca de comportamento do banco central, Comecando

do ponto C que foi alcancado previamente devido ao resultado de um aumento permanente
na demanda efetiva, a taxa de inflagdo I 15 dada pelo novo equilibrio obtido, é maior que
a meta da taxa de inflacdo 1’ estipulada pelo banco central. O banco central deve, entéo,
modificar a sua politica monetaria, fixando uma taxa de juros real mais alta, que seja

compativel com as novas condi¢cdes de demanda e com a meta da taxa de inflacdo, de

forma que, dada a taxa de inflacdo atual, o banco central decide aumentar a taxa de juros

de I; para I, . Isso induz a uma queda na taxa de crescimento do produto, que se move

para J, . Note que, enquanto a funcéo de reagcdo muda, isso ndo gera nenhuma mudanga

na reta IS, em contraste a curva AD se desloca para baixo, ja que a meta de inflacdo dada



corresponde agora a uma taxa de juros real mais alta e uma taxa de crescimento do produto
mais baixa. Por isso, a economia se move para 0s pontos D no primeiro e no segundo
quadrantes.

Isso porém é somente um equilibrio de curto prazo. Uma vez que que a taxa de
crescimento do produto agora se encontra abaixo da taxa natural, a taxa de inflagdo

diminui, assim como a taxa de juros real estabelecida pelas autoridades monetarias. A

economia se move ao longo do segmento DC ao longo da curva 1S, , e ao longo do

segmento DA da curva de demanda AD,, até que a economia atinja 0 ponto de

equilibrio C do primero quadrante e o ponto A do segundo quadrante. No final, no novo

equilibrio de longo prazo, a economia esta de volta a taxa de crescimento que iguala a taxa

natural 9, = Jd,,, e a meta da taxa de inflagdo é atingida. Assim como a taxa de juros

real volta para I3, a taxa de juros real € consistente com o equilibrio de longo prazo
gerado pelo choque positivo e permanente da demanda. A taxa de juros natural € portanto

N =1r;.

Esse exercicio demonstra outro argumento fundamental do mainstream — a politica
fiscal impacta apenas a taxa de inflacdo no longo prazo. No curto prazo, o desejo do banco
central em diminuir a taxa de inflag&o atual de acordo com sua meta de inflagdo gera uma
taxa de juros real mais alta, uma diminuicéo da atividade econémica, e um crescimento do
produto reduzido. No longo prazo, essa politica monetaria restritiva ndo tem nenhum
impacto sobre a taxa de crescimento do produto, ou sobre a taxa de juros real de equilibrio.

No novo equilibrio, dado pelo ponto C do primeiro quadrante, a taxa de juros real continua
sendo I3, assim como no equilibrio de longo prazo anterior com as mesmas condicGes de

demanda. Portanto, a politica monetéria é neutra, no sentido de que ela ndo tém nenhum
impacto, no longo prazo, no valor da taxa de juros real e no produto. O Unico impacto de
longo prazo da politica monetaria ocorre na taxa de inflacao.

1.3 Politica Fiscal no Novo Consenso Econémico

No contexto do modelo do Novo Consenso (ou equivalente), é dada pouca
importancia a politica fiscal. E assumido no modelo que existe uma taxa de juros de
equilibrio plausivel, que ird garantir um nivel de demanda agregada igual ao nivel de

capacidade do produto, ou seja, o gap do produto é igual a zero (que em si é compativel



com inflagdo constante). Consequentemente, qualquer estimulo fiscal logo é dissipado no
contexto do modelo, levando a consideracdes de que a politica fiscal é ineficaz.

Os proponentes do modelo do Novo Consenso Econdmico sugerem varios
argumentos de que a politica fiscal explicita deveria ser evitada. Muitos se fazem contra o
uso da politica fiscal explicita e déficits do orcamento de longo prazo. O mais importante,
e mais largamente aceito pelos proponentes do caso, sdo os sobre os argumentos de
crowding out e 0 Teorema de Equivaléncia Ricardiana. Abaixo, seguem quatro argumentos
contra o uso explicito da politica fiscal, levantados pelo estudo critico de Arestis e Sawyer
(2002).

O primeiro, no contexto de analise do modelo 1S-LM, seria um crowding out
devido a um aumento na taxa de juros que seguiria uma expansao fiscal. Isso seria baseado
em uma oferta de moeda exdgena e a taxa de juros igualando a demanda por moeda e a
oferta de moeda. Caso fosse considerado uma oferta enddgena de moeda com a taxa de
juros sendo fixada pelo Banco Central, essa forma de crowding out aconteceria da agao
deliberada do Banco Central. Isso pode ser dito, se 0 Banco Central, operando de forma
independente, responderia a expansao fiscal com um aumento da taxa de juros, entdo seria
possivel um certo crowding out.

A segunda linha de argumento esté ligada ao papel da poupanca na politica fiscal.
Considere a seguinte identidade em termos de resultados:

DS =Pl +GD +CA (6)
Sendo,
DS = Poupanca doméstica;
Pl = Investimento privado;
GD = Déficit do governo;
CA = Excesso atual da conta de déficit.

Atraves da igualdade é argumentado que o crowding out ocorre gracas a um
aumento (excesso) na demanda agregada devido ao consumo da poupanca por parte do
déficit, o que reduz o investimento. Também € levantada a possibilidade de crowding out
internacional. 1sso pode acontecer através da taxa de cambio: é postulado, que taxas de
juros mais altas associadas com expansao fiscal, causam influxos de capital, que apreciam
a taxa de cambio, deterioram o termo CA (maiores deficits), portanto, compensando o

aumento da demanda agregada que emana da expansao fiscal.



A terceira forma de crowding out surgiu da combinacdo da no¢do de um equilibrio
determinado pelo lado da oferta agregada (como a taxa natural de desemprego, ou do
inglés a “non-accelerating inflation rate of unemployment, a NAIRU), e que o nivel da
demanda agregada ira se ajustar para ser consistente com esse equilibrio determinado pela
oferta agregada. No contexto de uma oferta da moeda exdgena, isso é possivel através da
afirmag@o de um efeito de “equilibrio real”, que pode ser lido como, uma mudanga no
nivel de precos que geraria uma mudanca no valor real do estoque de moeda, e
consequentemente geraria uma mudanca no nivel de demanda agregada. No contexto de
oferta de moeda enddgena, ele aconteceria através do ajustamento da taxa de juros
realizado pelo Banco Central. Ocorreria, como indicado acima, se o Banco Central
adotasse uma forma de equacdo de reacdo do tipo regra de Taylor. Assim o efeito de
crowding out ocorreria se fosse assumido que o equilibrio pelo lado da oferta agregada
devesse ser obtido (para garantir uma taxa de inflagcdo constante), assim através da acéo do
Banco Central, ou de uma forca automéatica do mercado, ocorreria 0 ajuste rapido da
demanda agregada em relacdo ao equilibrio, ou seja, o nivel de demanda agregada seria
equivalente ao nivel de equilibrio determinado pelo lado da oferta agregada.

A quarta rota para crowding out é derivado do Teorema de Equivaléncia Ricardiana
(TER). Podemos esclarecer o Teorema de Equivaléncia Ricardiana atraves de um aumento
nas taxas de titulos em um sistema financiado por titulos, mantendo os gastos do governo
constante. No TER, assume-se que ha equivaléncia entre débitos e taxacdes, e que 0s
consumidores apresentdo a caracteristica de forward-looking. Os consumidores, também,
séo totalmente dotados do conhecimento do limite do orgamento intertemporal do governo,
e reconhecem que um aumento de taxacdo hoje, terd em contrapartida, impostos menores
no futuro, levando em considera¢dao uma vida “infinita” de suas familias. Consumidores
diminuem sua poupanca, com 0 conhecimento de que eles ndo terdo que pagar mais no
futuro (o débito serd menor). O aumento em impostos é associado com a diminuicdo da
poupanca. A renda permanente, portanto, ndo muda como resultado de um aumento da
taxacdo. Na falta de limites de liquidez e com mercado perfeito de capital, o consumo néo
muda. Acontece, assim, a equivaléncia entre a taxacao e o débito.

Isso implica que um aumento da poupanca do governo resulta de um aumento na
taxacdo realizada por este, compensado por uma poupanca privada mais baixa, entdo a
demanda agregada ndo é afetada. Aumento de gastos publicos ndo tera efeito; a politica é

totalmente frustrada e o multiplicador fiscal é igual a zero. Similarmente, se ocorrer no



presente uma diminuicdo da taxagdo € visto um prospecto de aumento de impostos no
futuro (que é equivalente em valores presentes) ndo permitindo ao publico uma melhora de
riqueza. A reducdo presente da taxacdo pode estimular o consumidor a gastar, porém, com

0 prospecto de futuros impostos, ocorrera uma reducao do consumo na mesma medida.



2. A Critica P6s-Keynesiana

No primeiro capitulo deste trabalho foram apresentadas as principais formas de
politica econdmica utilizadas atualmente pelas autoridades monetarias, como a politica
monetaria voltada para o regime de metas de inflacdo, 0 modelo de equacGes que viabiliza
0 entendimento das principais no¢ées do Novo Consenso, sejam elas, a endogeinedade da
moeda, a curva de phillips vertical no longo prazo, equilibrio determinado pelo lado da
oferta, e a taxa de juros como principal ferramenta de politica econdmica, sendo a politica
fiscal de expansdo da demanda considerada inflacionaria e de uso restrito.

Este segundo capitulo busca mostrar abordagens pds-keynesianas, que servem de
critica ao modelo do novo consenso, em que algumas hipoteses do novo consenso séo
refutadas, e através de modelos ou dados empiricos, é possivel mostrar que existem outras
variaveis que podem se aplicar a0 modelo. E mostrada a importancia da politica fiscal, e
que esta ndo apresenta um carater meramente inflacionario, e ndo necessariamente ocorrera
o crowding out. A politica fiscal pode ser utilizada para alterar variaveis reais da economia,
sem gerar inflagéo.

Séo dados argumentos que criticam o equilibrio que é obtido através da politica
monetéria de manipulacdo de taxa de juros, ou da prépria existéncia de uma taxa de juros
natural que levaria ao equilibrio, assim como o préprio modelo do novo consenso pode ser
expandido (complementado) para mostrar que modelos que afetam o produto real da
economia sdo viaveis para se atingir os objetivos estabelecidos pelo regime de metas de
inflacdo.

A literatura do mainstream preve o uso do regime de metas de inflacdo para manter
as taxas de inflacdo em patamares bem baixos, por exemplo, entre 3 e 5 % ao ano, e que
este patamar ao custo de uma politica de juros mais altas no curto prazo, garantira no longo
prazo efeitos positivos sobre o crescimento econémico, ou seja, tudo que as autoridades de
politica econdmica devem fazer é perseguir e estabelecer uma taxa de inflacdo baixa.
Porém, estudos pds-keynesianos mostram que ndo necessariamente deve-se seguir essa
“receita”, e a relagdo entre inflagéo e crescimento ndo necessariamente deve seguir esse
baixo patamar de inflagdo, conforme Pollin e Zhu (2006, p. 609):

“The first is that there is no justification for inflation targeting policies as they are
currently being practiced throughout the world — that is, to maintain inflation with a

3-5 percent band and to adjust short-term interest rates as needed to dampen

inflationary pressures beyond that targeted band. As a corollary, there is likely to



be positive growth benefits in middle- and low-income countries from allowing

inflation to rise to a high single digit range or even, in some cases, up to about 15

percent rather than dampening inflationary pressures through raising short-term

interest rates. This is especially true to the extent that inflation within this range is

resulting from demand-pull forces as opposed to supply shocks and inertia.”

Nessa relacdo entre inflagdo e crescimento econémico existem outros aspectos a
serem explorados. Primeiramente, deve se separar especificamente os tipos de inflacdo, ou
seja, deve-se analisar quais sdo as fontes de inflagdo (o que alimenta a inflacdo), e dessa
maneira deve se ter como foco o controle da inflagdo ndo em patamares extremamente
baixos, mas em limites que garantam efeitos positivos sobre o crescimento econdémico. No
caso de paises com baixa ou média renda, por exemplo, pode-se manter a inflacdo em uma
banda de 10-15 percentual a.a. Em segundo, ndo é necessario se focar em apenas um tipo
de politica econdmica, como a monetéria ou a fiscal, mas também em outras como politicas
de renda, que séo fortes ferramentas para se conter a inflacao.

Proponentes do regime de metas de inflagdo sempre vangloriam o sucesso do regime
de metas de inflacdo. Sucesso esse em alguns casos, contudo, é medido em termos do
impacto causado sobre a inflagdo nas Ultimas décadas; porém, é feita pouca ou nenhuma
consideracao a outros fatores reais da economia, ou outros objetivos de politica econémica,
como a reducdo do desemprego e pobreza, assim como a maximizacédo do produto. De fato,
uma politica monetéaria de sucesso deveria ser medida em termos de um crescimento forte,
niveis de utilizacdo da capacidade produtiva mais altos, e de alguma maneira uma
distribuicdo de renda menos desigual. Segundo Rochon e Rossi (2006, p. 636):

“The main focus of this paper, however, is on the real effects of inflation targeting.

Whereas Bernanke et al. (1999, p. 258) concluded that the sacrifice ratio is often

higher after adoption of an inflation-targeting regime, we conclude that this result

can be attributed to the fact that income distribution worsened for wage earners

after the adoption of inflation targeting, which can give rise to a substantial drop in

effective demand with the observed negative effects on output and employment as

measured by sacrifice ratios. This conclusions stands even after comparing our

results with the evolution of the wage share in non-inflation-targeting countries.”



2.1. Critica a politica monetaria do NCE

Em primeiro lugar, vamos apresentar os argumentos de critica ao uso de uma taxa
natural de juros que permite a economia chegar ao equilibrio, em que néo existe o trade-off
entre taxa de inflacdo e desemprego, que o produto real ndo ¢ afetado, e que é considerada
a ferramenta de politica econdmica presente no modelo do regime de metas de inflagéo.
Abaixo serdo listados os seis argumentos que limitam o uso dessa politica monetaria,
conforme Arestis e Sawyer (2003).

O primeiro argumento, que a taxa de juros de equilibrio apresenta um valor muito
baixo, que é praticamente inalcancavel. De certa maneira, este valor baixo pode ser similar
a uma situacdo de armadilha da liquidez, em que a politica monetéaria ndo é eficaz. A
armadilha da liquidez, nessa comparacdo, pode ser representada por uma taxa de juros dos
titulos muito baixa, em que poucos estariam interessados em comprar estes titulos, pois
estes poderiam representar uma perda de capital.

Em segundo lugar, e relacionado ao primeiro argumento, que a taxa de juros pode
apresentar pouco efeito sobre os niveis de investimento e poupanc¢a. Em razdo disso, a taxa
de juros seria ineficaz em reconciliar a poupanca e o investimento desejados. Os estudos
empiricos da literatura sobre investimento apresentam, com frequéncia, davidas sobre o
impacto que a taxa de juros representa de fato sobre o investimento, e estendem os estudos
para outras questdes como lucratividade e utilizagdo da capacidade produtiva.

O terceiro argumento, que a ligacdo entre a taxa de juros, fixada pelo banco central,
e a taxa de juros que é capaz de influenciar as decisGes econémicas, pode ser um pouco
dispersa e incerta. Dessa forma, impactos nas decisdes de gastos sensiveis aos
investimento, causados por mudangas na taxa de desconto, dependem tanto do banco
central como das instituicdes financeiras.

O quarto argumento, que a taxa de juros de equilibrio tem sido determinada apenas
através de determinacBes domésticas, pode ndo ser compativel com taxas de juros
internacionais. Dessa maneira, a taxa de juros ndo apresenta paridade com as taxas de juros
internacionais, e ndo existe uma ligagdo com outras variaveis importantes da economia,
como a taxa de cambio.

O quinto argumento, que o banco central ndo consegue calcular e obter a taxa de
juros de equilibrio devido a incertezas como informac6es imperfeitas, ela estar sempre em
mudanca (ndo é representada por uma taxa Unica), e por incompeténcia. Os parametros que

influenciam esta taxa de “equilibrio” variam ao longo do tempo, podem haver mudancas na



propencao para poupar, propensao para investir, e nas demandas por exportagdes. Portanto,
as informacdes para se estabelecer uma taxa de juros de equilibrio ndo estdo prontamente
disponiveis e ndo sao exatas.

Sexto argumento, que o proprio banco central ou o0 governo pode ndo desejar atingir
a taxa de juros de equilibrio, como é definido no modelo. O banco central pode usar a
politica monetaria, de taxa de juros, para outros objetivos além do de metas de inflacdo ou
igualar o produto real ao produto desejado. Esses objetivos poderiam incluir, por exemplo,
a taxa de crescimento do estoque de moeda, ou um nivel da taxa de cambio.

Esta Gltima nocéo é muito importante, pois 0 modelo do novo consenso se restringe
principalmente ao uso da politica monetéria de controle da taxa de juros atrelada & metas
de inflacdo, enquanto que a critica pds-keynesiana tenta trazer novas direces para a

politica monetéaria e novos objetivos.

2.2. Importancia da politica fiscal

Na secdo 1.3 do presente trabalho, sdo listados os principais argumentos que
demonstram a ineficacia da politica fiscal, conforme o novo consenso, que seriam 0
crowding out e 0 Teorema de Equivaléncia Ricardiana (TER). Porém, esses argumentos
podem ser refutados, conforme Arestis e Sawyer (2002), e um carater importante de suas
pesquisas € que a politica fiscal & importante para a politica econémica do pais, além do
que, esta é capaz de influenciar variaveis reais da economia sem gerar inflacdo, ao
contrario do que é postulado pelo novo consenso.

Os principais argumentos, do novo consenso, para a ocorréncia de crowding out,
quando é realizada politica fiscal, sdo: (a) Em resposta a uma expansdo fiscal, o banco
central estabelece taxas de juros mais altas, e estas sdo responsaveis por diminuir os
investimentos privados, (b) a poupanca é absorvida pelo aumento do déficit causado por
um aumento na demanda agregada, (c) o equilibrio é determinado pelo lado da oferta, em
que o nivel de demanda agregada deve se ajustar para ser consistente com o nivel de
oferta, e que pode ser dado pelo ajuste da taxa de juros estabelecida pelo banco central.

Em relagdo ao primeiro argumento, o ponto chave é que todo “crowding out”
depende da resposta da autoridade monetaria, e este ndo ocorre através da resposta do
mercado. Mesmo que o banco central permita 0 aumento da taxa de juros, ainda existe a
questdo da elasticidade do investimento em relacdo a taxa de juros. Na verdade, o que se

argumenta é que os efeitos da taxa de juros sobre o investimento sdo no maximo modestos.



Crescimento das vendas (efeito acelerador) e efeito de fluxo de caixa sdo as principais
variaveis de determinacdo do investimento. Reconhece-se que variéveis ligadas a atividade
econbmica, como o produto, apresentam um impacto mais substancial no investimento.
Portanto, mesmo com uma expansdo fiscal que aumente a taxa de juros, o efeito crowding
out ndo ir4 se materializar.

O segundo argumento de crowding out ocorre devido a reducdo do estoque de
poupanca por parte de um aumento no déficit, quando ocorre uma expansao da demanda
agregada, ou por uma questdo internacional, conforme a equacéo (6):

DS =Pl +GD+CA (6)
Sendo,

DS = Poupanca doméstica;

PI = Investimento privado;

GD = Déficit do governo;

CA = Excesso atual da conta de déficit.

Com o aumento da taxa de juros, acredita-se que ocorra uma apreciacdo da taxa de
cambio, que leva a uma reducgdo do termo CA (menores déficits).
Em virtude dessa relacdo, um novo argumento é proposto, e pode ser dado pela
equacdo (7), que é um rearranjo da equacao anterior, dada por:
DS+ FS =Pl +GD (7)
Sendo,

FS = Poupanca estrangeira.

O crowding out ocorre pois, com um aumento nos gastos do governo GD, diminui a
poupanca do governo, como resultado, tanto o investimento cai, a poupanca estrangeira
aumenta, ou uma combinacdo de ambos ocorre. Essa formulacdo de crowding out
considera a poupanga doméstica como exdgena.

Porém, considerando o termo (7), a poupanca doméstica deveria ser considerada
enddgena, ja que esta responde basicamente ao nivel dos gastos do governo. Entdo, com
um aumento em GD pode se esperar um aumento em DS, e isso poderia ocorrer, também,
quando voltarmos para 0 argumento presente na equacdo (6). Em ambos os casos, €
possivel que com um déficit maior, ocorra um aumento na renda, nos investimentos, e na

poupanca, em vez de uma reducdo do investimento, como é postulado. Consequentemente,



politica fiscal expansionista impulsiona a poupanca, ja que esta aumenta a renda e o
investimento, ao contrariodo do que pensa 0 NOVO consenso, em que ocorreria uma reducao
da poupanca.

A politica fiscal influencia o nivel de atividade econdmica, que em parte é
consumido por importagdes, assim como a taxa de cAmbio também pode ser afetada, mas o
impacto desses efeitos ndo esta claro. Por exemplo, de fato um aumento nas importacoes
pode gerar uma depreciacdo da taxa de cambio, mas o aumento na atividade econémica
pode gerar otimismo internacional sobre o estado da economia, e assim tende a apreciar a
taxa de cambio, j& que o resto do mundo aumenta o seu apetite por exportagdes do pais, e
n&o ocorre o crowding out internacional.

O novo consenso, no longo prazo, argumenta que a dindmica de precgos e salarios
garante que a politica fiscal expulsa investimentos privados, ou aumenta a poupanca
internacional. Esse mecanismo € dado pelo deslocamento para baixo da curva de demanda
agregada, em que a expanséo fiscal, com aumento da atividade econémica, eleva 0s pregos
e salarios, portanto reduzindo a demanda privada. Porém, varios argumentos sugerem que
a queda da demanda agregada pode ser acompanhada de queda de precos.

A terceira forma de crowding out esta relacionada ao equilibrio determinado pelo
lado da oferta agregada, e que o banco central manipula a taxa de juros para atingir este
equilibrio. Como ja foi mostrado no primeiro argumento, a politica fiscal apresenta um
efeito sobre o nivel de demanda agregada, e o crowding out somente ocorrerd se for
assumido que o equilibrio pelo lado da oferta deva ser atingido, e que o nivel de demanda
agregada de qualquer maneira seja equivalente a este equilibrio dado pela oferta. Na falta
de alguma forca poderosa, do mercado, de ajuste automatico, ou, uma politica monetaria
potente, que possam garantir que o nivel de demanda agregada mova rapidamente para ser
consistente com o equilibrio pelo lado da oferta agregada, entdo, a politica fiscal pode ser
muito bem usada, sem ocorrer crowding out.

O caminho que a demanda agregada segue pode influenciar o equilibrio
determinado pela oferta agregada. O tamanho e a distribuicdo do estoque de capital é um
determinante da capacidade produtiva da economia, e um estoque de capital maior estaria
associado com o equilibrio pelo lado da oferta agregada, envolvendo um nivel de produto e
emprego maior. O nivel da demanda agregada (incluindo uma mudanca na atividade
econbmica e na lucratividade) impacta nos gastos com investimento, e portanto, no nivel do

estoque de capital. O equilibrio determinado pela oferta pode formar algum tipo de barreira



inflacionaria em qualquer momento, porém ndo é visto como algo imutavel ou imune aos
efeitos causados pelo nivel de demanda agregada.

Outra perspectiva de que uma expansdo fiscal ndo levard a uma mudanca
real no produto, ou na demanda agregada, esta relacionado ao Teorema de Equivaléncia
Ricardiana. O Aumento de gastos publicos nédo terd efeito; a politica é totalmente frustrada
e o multiplicador fiscal é igual a zero. Similarmente, se ocorrer no presente uma
diminuicdo da taxacdo € visto um prospecto de aumento de impostos no futuro néo
permitindo ao publico uma melhora de riqueza. A reducdo presente da taxacdo pode
estimular o consumidor a gastar, porém, com o prospecto de futuros impostos, ocorrera
uma reducdo do consumo na mesma medida. Uma gama de obje¢des tem surgido contra o
TER, conforme Barro* (1989):

“major theoretical objections that have been raised against the Ricardian

conclusions. The first is that people do not live forever, and hence do not care

about taxes that are levied after their death. The second is that private capital

markets are “imperfect” with the typical person’s real discount rate exceeding

that of the government. The third is that future taxes and incomes are uncertain.

The fourth is that taxes are not lump sum, since they depend typically on income,

spending, wealth and so on. The fifth is that the Ricardian result hinges on full

employment”.

Se as proposicbes do TER fossem mantidas, entdo o tamanho do déficit
orcamentario seria irrelevante para o nivel de demanda agregada. Em particular, um
orcamento em equilibrio seria compativel com o pleno emprego (ou mais generalizado,
com o equilibrio determinado pela oferta), e consequentemente (para uma economia
fechada) investimentos e poupanga seriam iguais no pleno emprego. Sobre estas
circunstancias, ndo haveria razdo para se praticar politica fiscal: o problema de qualquer
demanda agregada deficiente seria resolvido. Mas, poderia também ser notado que, se
existe uma discrepancia entre poupanca e investimento desejados, esta discrepancia ndo
poderia passar sem o devido uso da politica fiscal. Se, por exemplo, poupanga excedesse 0
investimento em um nivel de renda (produto) correspondente ao equilibrio pelo lado da
oferta, entdo ndo poderia se lidar com essa diferenga se se mantivessem as hipoteses do

TER.

* Citado em Avrestis e Sawyer (2002, p.9).



Embora, quando a politica fiscal é proposta em termos de “finangas funcionais”, em
que o déficit orcamentéario € administrado pelo governo porque ocorre a diferenca entre
poupanca e investimento sobre o nivel desejado de produto, dessa maneira a proposta do
TER é pouco relevante. Na falta de um déficit do orcamento, o excesso de poupanca sobre
investimento ndo pode ocorrer (e essa discrepancia é lidada através de uma queda no
produto, reduzindo poupanca até que a mesma atinga o nivel de produto desejado). Nesse
sentido, pode também ser notado que muito da variagdo da posi¢do do governo quanto ao
orcamento resulta de flutuacdes da demanda privada, com a necessidade de operacdo de
mecanismos de “estabilizacdo automatica” da politica fiscal.

Com as criticas ao efeito de crowding out e ao Teorema de Equivaléncia
Ricardiana, argumenta-se que mudancas no nivel de demanda agregada podem
prontamente ser realizadas através da politica fiscal. Dessa maneira, a politica fiscal
continua sendo um instrumento poderoso de regulacdo do nivel de demanda agregada. A
politica fiscal pode e deve ser invocada como uma politica essencial para se expandir a
demanda agregada e quando os recursos ndo sdo plenamente utilizados. Mas, mesmo
qguando os recursos estdo plenamente utilizados, devemos considerar que a politica fiscal

pode afetar o estoque de capital da economia, e esta pode ter efeitos longos e duradouros.

2.3. Modelos P6s-Keynesianos

No primeiro capitulo deste trabalho, apresentamos o modelo do novo consenso
baseado no texto de Setterfield (2006), e para descrever modelos alternativos ao NCE, ou
modelos po6s-keynesianianos, vamos utilizar o mesmo artigo, que traz dois modelos, que
também estdo relacionados ao regime de metas de inflacdo; porém, estes apresentam
impacto nas variaveis reais da economia, no caso, no produto. Na sequéncia, apresentamos
outro modelo, tendo como referéncia Lavoie (2006).

No primeiro modelo, especificamente, é necessario somente fazer algumas
mudangas na forma da curva de Phillips para desenvolver um modelo que corresponda a
quatro principios essenciais e relacionados aos pds-keynesianos, sendo eles, conflito
distributivo, a ndo neutralidade da moeda, equilibrio determinado pela demanda (a nocao
de que a demanda agregada é fundamental para a determinacdo de variaveis reais de
equilibrio), e inflacdo influenciada por custos (a nocdo de que mudancas nas taxas de
crescimento de custos, e em particular, inflagdo de salarios sdo importantes fontes de

inflacdo). Abaixo, segue 0 modelo p6s-keynesiano:



y:yo_& (1)
P=gp,+ay+& 2)

r=y(p—p"). ®)

Todas as varidveis acima estdo presentes no modelo do novo consenso, somente Z é
nova, e esta representa a vontade e habilidade dos trabalhadores de propor taxas de
crescimento dos salarios nominais mais altas. A Equacdo (1) é a mesma funcdo IS do
modelo do Novo Consenso, a equacéao (2) representa a curva de Phillips pds-keynesiana, e
a auséncia de qualquer referéncia a um equilibrio determinado pelo lado da oferta é
consistente com 0s quatro principios essenciais da macroeconomia P06s-Keynesiana,
mencionados acima. A inclusdo da variavel Z ¢é associada a conflito distributivo, e serad
importante adiante. Finalmente a equacdo (3), que difere da terceira equacdo do NCE,
somente em relacdo a referéncia a uma taxa “natural” de produto, que ndo existe no
modelo Pds-Keynesiano.

O modelo apresentado acima difere do modelo do NCE somente em um aspecto
essencial, que ¢ a curva de Phillips. Ainda permanece a relacdo inversa entre produto real e
taxa de juros, e 0s responsaveis por politica econdmica (especificamente o banco central)
continuam a perseguir 0 regime de metas de inflagdo. A questdo agora colocada é
fundamentalmente se este modelo pds-keynesiano (PK) é totalmente compativel com o
comportamento de busca de metas de inflacdo, perseguido pelo banco central.

Assim como no modelo apresentado no primeiro capitulo, é necessario usar a
propriedade matematica de equagOes diferenciais, apresentada no artigo de Setterfield
(2006), e com isso fazer a reducdo das trés equacGes em um sistema simultaneo de

equac0es diferenciais. Para este fim, segue da equacéo (1) e (3) a seguinte relacao:

y=—8(p—p"). (4)

Agora, por definicéo:

P, = pP— PAL



Substituindo na equagéo (2), teremos:

Pp=gp(p— pPAt)+ay +&Z,

E disso segue que:
P—pp—ppAt+ay+0Z,

Finalmente, assumindo que as variaveis bz Z =0e utilizando a equacdo (3),
obtemos:

° —x

1 &(p—pT)- (5)
—@

Novamente, o equilibrio é obtido quando Y = p = O. Usando essa condicéo de

equilibrio em conjunto com as equacdes (4) e (5), respectivamente, teremos 0 mesmo

resultado encontrado anteriormente:

p=p". (6)

Ou seja, no equilibrio, a txa de inflacdo efetiva corresponde a meta de inflacdo. A
esséncia deste resultado é de que ndo ha no modelo P6s-Keynesiano um valor Gnico do
produto (produto natural) para se atingir o equilibrio, ao contrario, qualquer nivel de
produto pode sustentar o equilibrio dependendo das condi¢gbes de demanda agregada.

Porém, devido & busca do banco central em atingir uma determinada inflacdo, ou ter uma
determinada meta de inflacdo, consequientemente com p* = pT e da relacdo entre p* e

y obtido da equacdo (2), tem-se uma relacdo com o produto, conforme a seguinte

equacéo:



- 1— /4
y:( P) P ,

(04

Segue-se, portanto, que:

Y = A—p)p' —Z
a b

Em outras palavras, a escolha por uma meta de inflacdo determina a taxa de
inflacdo de equilibrio, que impde um valor unico de equilibrio sobre o nivel real de
produto. O equilibrio descrito acima € estivel, e para isso pode-se usar 0 sistema
simultaneo de equacdes diferenciais na forma de matriz, utilizando as equaces isoclinas
(4) e (5), que obtemos:

~ [0 =oy oyp’

y y

i = - aﬁ T4 v YA

P — p oy p’
l—¢ l—¢

(7)

Se calcularmos o determinante jacobiano, obtemos que |J| = 0 e que o trago

dessa matriz ¢ Tr(J) = —aoy /(L— @) < O. Logo, sob estas condicGes, pode-se
afirmar que o equilibrio é estavel. Esse resultado significa que, no modelo PK (assim como
no modelo do NCE), ndo somente as autoridades monetarias estabelecem uma meta
inflacdo, como eles a alcancam através da equacdo (4), e mesmo que haja um distdrbio na
economia, a trajetoria voltara ao equilibrio. Porém, como a meta de inflacdo ndo entra na
solucdo de equilibrio do produto y, qualquer meta estabelecida pelas autoridades
monetarias ird inevitavelmente afetar o equilibrio real da economia, indicando que metas

de inflagdo baixas determinam baixos niveis de produto, conforme ilustrado pelo diagrama

de fases abaixo (figura 5). Note-se que as duas isoclinas Y = P = O sdo coincidentes

indicando que infinitos niveis de produtos sdo compativeis com a meta de inflagdo



estabelecida e uma reducdo da meta de inflacdo de plT para p; reduz o produto de

« @- . —Z «  @- s —Z
equilibriode Y~ = ( (p)zl , paray = ( (0)22 .

Figura 5. Diagrama de Fases — Modelo Pds-Keynesiano
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Setterfield (2006, p. 661).

Como foi desenvolvido, o modelo acima mostra uma compatibilidade parcial com o
modelo do NCE, porém agora utilizaremos um modelo que apresenta total compatibilidade
com o modelo do NCE, este também presente em Setterfield (2006). Em relacéo ao regime
de metas de inflagdo, no modelo PK existem dois problemas essenciais e muito similares.
O primeiro é associado ao aspecto do processo de geracdo de renda: existe uma relacao
entre geracdo de inflacdo e a atividade econdmica, pois ambos sdo sensiveis a condi¢oes de
demanda agregada, entdo se pressionar a demanda agregada para atingir uma meta de
inflagdo, ocorrera uma queda da atividade econdmica. O segundo problema esta associado
com a realizagdo de politica econdmica, em que as autoridades monetarias estdo focadas
em perseguir uma meta de inflagdo, e que a inflacdo é um fenbmeno causado por efeitos de
demanda, que para ser remediada devem-se pressionar variaveis da demanda agregada. No

modelo a seguir, serd mostrado que, se for mudado o comportamento das autoridades



monetérias, 0 regime de metas de inflacdo pode ser perfeitamente compativel com o
modelo PK.

Primeiramente, considere um modelo PK estendido:

y:yo_& (1)
p:¢pfl+ay+gz (2)
r=A(y—vy") (8)
Z=—u(p—p"), 9

Sendo Y' a meta de produto real que as autoridades monetarias buscam e as

outras variaveis descritas nos modelos anteriores. Como pode ser visto, as equacdes (1) e
(2) séo as mesmas presentes no modelo PK anterior. As equacdes (8) e (9), no entanto, sao
funcdes de reacdo a politicas econdmicas, em que as autoridades de politica econdmica
manipulam condi¢des de demanda agregada para perseguir uma meta de produto real (em
vez de inflacdo), e se engajam em um politica de metas de inflacdo reconhecendo
explicitamente as reivindicacdes conflitantes do processo inflacionario, e assim buscam
manipular a vontade e habilidade dos trabalhadores de propor taxas de crescimento dos
salarios nominais mais altas, Z motivado, pelo menos em parte, pelo desejo de influenciar
a distribuicdo funcional da renda. Conforme Setterfield (2006, p.662):
“It may appear that the model described above “blames workers” for inflation. In
fact, this is not the case. Nominal wage growth designed to influence the
distribution of income will only prove inflationary if firms are willing and able to
resist income redistribution by passing on nominal wage increases in the form of
higher prices.”
Para se mostrar o efeito dessa mudanca no comportamento das autoridades de
politica econdmica, pode-se novamente reduzir estruturalmente 0 modelo em um sistema

simultaneo de equacges diferenciais. Das equagdes (1) e (8), obtém-se:

o

y=—8(y—y"). (10)



Voltando a equacdo (5), mas agora assumindo que a variacdo de Z ( Z ) esta de
acordo com a equacéo (9), e tendo em mente o resultado obtido na equacgéo anterior (10),

pode ser escrito:

p=—ﬁ(a5ﬂ[y—yT]+ Gulp—p" ) (11)

As equacbes das iséclinas Y = O (equacdo 10) e P = O (equagdo 11),

respectivamente, sdo as seguintes:

T

y=yYy (12)
e

_ T O+ j . Gu
y= [y N ool P ol P- (13)

Também, como resultado, pode-se observar da equacdo (12) que o valor de
equilibrio do produto y =y, enquanto que, combinando as equacfes (12) e (13), é

obtido que p =p'.0 equilibrio da economia é, portanto, consistente com a meta de

produto e inflagdo estabelecidas pelas autoridades de politica econdmica. Novamente, este
é um equilibrio estavel, e para isso pode se examinar as equagdes em forma de matriz,

ilustradas abaixo:

—O2 0 oAy"
! \\ -
=| «adi Ou || .
L’} - — LJ (czéﬁyr +6up” )
= =y l—¢ (14)
Se calcularmos 0 determinante jacobiano, obtemos que

13| = 6 I(A—p) >0 e que o trago  dessa  matriz  é



Tr(Jd) = —(62 + Ot/ [1— go]) < 0. Logo sob estas condicdes, pode-se afirmar que
0 modelo PK estendido apresenta um equilibrio estavel. Isso demonstra que tanto o modelo
PK basico quanto o0 modelo PK estendido séo capazes de trabalhar com o regime de metas
de inflacdo estabelecido pelas autoridades de politica econémica, e, como resultado, atingir
essa meta da inflacdo. Nesse segundo modelo, porém, a solucdo de equilibrio do produto,
y, independe da meta de inflacdo estabelecida pelas autoridades, e é igual a meta de
produto.

Esses resultados podem ser ilustrados na figura 6, que representa as isoclinas do
modelo PK estendido em um diagrama de fases. Assim como na figura 1 do modelo do
NCE, uma reducdo de plT para p; ndo afeta o produto de equilibrio y =y,
apenas a taxa de equilibrio da inflacdo diminui de acordo com a reducdo da meta de
inflagdo estabelecida. Portanto, assim como o modelo do NCE ilustrado pela figura 1, o
modelo PK estendido descreve uma economia totalmente compativel com o regime de
metas de inflacdo.

Existe um ultimo ponto importante a ser mencionado em relacdo ao modelo PK
estendido, compativel totalmente com o regime de metas de inflacdo. Especificamente, se
mudangas em Z afetam a distribuicdo funcional na renda, este pode na verdade afetar a
demanda agregada e, assim, o produto real da economia. Portanto, 0 modelo PK estendido,
além de conseguir atingir uma meta de inflacdo, também alcanca a atividade econémica
desejada, o que vai além do modelo do NCE e pode ser uma referéncia importante para a
critica pos-keynesiana. Conforme Setterfield (2006, p. 669):

“It seems that one of the most important lessons to be drawn from the extended Post
Keynesian model is that, regardless of the fact that inflation targeting can be rendered fully
compatible with Post Keynesian economics, there is currently too much emphasis on achieving low

inflation and too little emphasis on the importance and role of macroeconomic policy in

determining the levels of real output and employment.”



Figura 6. Diagrama de fases do modelo P6s-Keynesiano estendido

y
T 9 T
y +a;1p1
T Ou T
g +a5'2”p2 \
* T y=0
y =y |
| |
p=p p=p p

Setterfield (2006, p. 665).

Um outro modelo PK, presente no artigo de Lavoie (2006), apresenta também o
regime de metas de inflagdo. Um aspecto importante desta analise € que o curto prazo
apresenta grande importancia para o longo prazo, especificamente, quando ocorre um
aumento no crescimento da demanda (curto prazo), esta mudanca influenciara a taxa
“natural” de crescimento, que se ajustara a nova taxa de crescimento da demanda, e esta
sera diferente no longo prazo. Portanto, pode ser utilizado o termo path-dependence, o
caminho pelo qual a economia percorre importa para o futuro (longo prazo). Mudancas em
variaveis no presente terdo significado no futuro.

A inflagdo ndo pode ser considerada somente um efeito causado pela demanda,
conforme Lavoie (2006, p. 184):

“For instance, a temporary increase in the rate of price inflation that would arise

independently of excess demand pressure would have permanent effects on the
natural growth and the natural rate of interest. This is particularly relevant for post-
keynesian authors, since they believe that a large proportion of the inflation rate
remains unexplained by demand pressures, and must be attributed to cost inflation,
as in the conflicting-claims inflation approach”.
Na alternativa PK, a taxa de juros real temporariamente mais alta imposta para se

obter uma meta de inflacdo mais baixa causaria uma queda permanente na taxa de



crescimento natural e na taxa de crescimento real. A Politica monetaria, neste caso, tem
efeitos de longo prazo nas variaveis reais da economia. Além disso, j& que, no longo prazo,
a taxa de crescimento de equilibrio seria menor do que a taxa de crescimento natural
inicial, isso implicaria que, no novo equilibrio de longo prazo, a taxa de juros real seria
permanentemente maior em relagdo a taxa de juros real que existia antes da autoridade
monetéria estabelecer uma meta de inflagdo menor. Isso parece ser consistente com o que a
maioria das economias industrializadas experimentaram durante os Gltimos vinte anos do
século vinte: Altas taxas de juros reais e baixas taxas de crescimento observadas nos
primeiros trinta anos apds a segunda guerra mundial.

Esse altimo efeito sobre a taxa de juros pode ser ilustrado na figura 7, em que a taxa
de crescimento do novo equilibrio de longo prazo continua entre seu valor antigo e 0 novo
valor estabelecido no curto prazo pela taxa de crescimento da demanda. Podemos assumir

que a posic¢do inicial € um estado de equilibrio no ponto E, dado pela taxa de crescimento
J,e., a taxa de juros real rg , e ataxa de inflagdo 7z . Entdo, podemos assumir que o
banco central ndo estd contente com essa inflacdo, e decide estabelecer uma taxa de
inflagdo mais baixa, dado por 7z , mostrado no segundo quadrante da figura 7.

Para isso, 0 banco central estabelece uma taxa de juros real mais alta, Iy, de
acordo com a nova fungdo de reacdo RF, , e sobre a suposicdo de que o banco central
acredita que a taxa de crescimento natural se manteré constante em J,,e . Entdo, a taxa de
crescimento da demanda é puxada para baixo em Qg , como resultado da politica
monetéria restritiva. Se o banco central for incapaz de perceber que essa politica de taxa de
juros mais alta induz a uma reduc&o na taxa de crescimento natural, que é g, = J,,zna
figura 7, entdo a nova meta de inflacgdo 7z' estabelecida pelo banco central ndo sera
alcancada, e a economia se fixaria em um equilibrio de longo prazo no ponto C, com uma
taxa de crescimento natural J,,c , taxa de juros real - e uma taxa de inflagdo 7z .

A autoridade monetaria depois perceberia que, uma agdo seria necessaria, e mais

uma politica monetaria restritiva seria imposta. Uma segunda rodada de taxa de juros mais
alta seria administrada. Eventualmente, a fungdo de reacdo teria que se mover até RF;, e
a economia terminaria em seu novo equilibrio, dado pelo ponto B* na figura 7. Nesse

ponto, a taxa de juros real natural seria atingida e permaneceria em Iy - uma taxa mais alta



que a taxa natural inicial, assim como a nova meta da taxa de inflacdo seria atingida 7z ',

e a taxa de crescimento da demanda e a taxa de crescimento natural seriam iguais em

0,5 que & uma taxa menor do que a taxa natural inicial.

Figura 7. Diagrama de fases com uma emenda ao Novo Consenso
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Lavoie (2006, p. 189).
Conclusao

No primeiro capitulo, foram apresentadas as principais caracteristicas do novo
consenso, sendo elas a neutralidade da moeda, o equilibrio determinado pelo lado da oferta
agregada, demanda como responsavel pela inflacdo, e foi ilustrado o0 modelo que contém
essas nogdes, como em Setterfield (2006). Nesse modelo, fundamentalmente de uso de
politica monetaria para o regime de metas de inflacdo, pode ser observado que de fato é
possivel atingir a meta de inflacdo estabelecida pelas autoridades monetarias sem
apresentar efeitos negativos sobre o produto, ou seja, no longo prazo, Alcanga-se a meta de
inflagéo e o nivel natural de produto.

Apresentamos algumas criticas (pos-keynesianas) ao novo consenso baseadas em
Arestis e Sawyer (2003). Vimos que a politica monetéaria, através da manipulacdo da taxa
de juros, pode apresentar algumas falhas, pois a literatura ndo faz referéncia a fatores
internacionais (taxa de juros internacional), existe a questdo de informacgdo imperfeita que

impede os bancos centrais de estabelecer a taxa de juros de “equilibrio”, e a politica fiscal



é importante para o produto e emprego, sem necessariamente causar inflagdo. Outros
aspectos importantes da critica P6s-Keynesiana, é que esta busca refutar o uso somente de
politica monetaria, € mostrado que a politica fiscal € uma ferramenta forte de politica
econdmica, ndo ocorrendo o efeito crowding out.

Em seguida, vimos dois modelos pds-keynesianos, conforme Setterfield (2006) em
que procura-se responder a questdo de se o regime de metas de inflacdo, elemento central
do NCE, é compativel com a economia p6s-keynesiana. Vimos que a resposta é afirmativa,
inclusive o modelo estendido mostra que, se o conflito distributivo se modificar conforme
o hiato inflacionario, pode-se alcancar as metas de inflagdo e de produto definidas
previamente. Por fim, o trabalho de Lavoie (2006) revela que taxas de juros reais elevadas,
temporariamente em busca da inflacdo desejada, contribuem para a reducdo permanente do

crescimento econdémico no longo prazo.
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