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RESUMO

O objetivo do artigo é identificar os efeitos de ganhos reais de
salario acima da produtividade do trabalho sobre a dindmica do
endividamento publico e expectativas de inflagao. Foilevada em
consideracdo uma estrutura analitica a partir do comportamento
de trés agentes: produtor, consumidor/trabalhador e governo.
Os principais resultados apontam para a possibilidade de
ganhos de crescimento econdmico restritos a aumentos na
produtividade marginal do capital, dado que as condi¢des de
6timo sinalizam uma produtividade marginal do trabalho
constante. A viabilidade de se verificar uma estabilidade na
dindmica de longo prazo exige um monitoramento por parte do
policy maker fiscal em relagdo aos gastos publicos, tendo em vista
que o mesmo deverd se comportar de modo inverso ao
movimento da taxa de juros.
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ABSTRACT

The article seeks to analyze the effects of real wage gains above
labor productivity on the dynamics of public debt and inflation
expectations. An analytical structure was taken into account
from the behavior of three agents: firms, consumer/worker and
government. The main results point to the possibility of
economic growth gains restricted to increases in marginal
capital productivity, since optimum conditions signal a constant
marginal labor productivity. The feasibility of establishing a
stability in the long-term dynamics requires monitoring by the
fiscal policy maker in relation to public expenditures, since it
should behave inversely to the interest rate movement.
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INTRODUCAO

E comum, na histéria da economia brasileira, a identificacdo de processos
de indexagao que se materializam em mecanismo de conflitos distributivos,
por meio do qual a inflacdo apresentada em um dado periodo é
retroalimentada para o preco presente, na tentativa de recompor o poder de
compra da moeda.

A discussao sobre conflito distributivo se apresenta de forma recorrente no
debate da literatura econdmica, muitas vezes associada aos temas da
inflacdo, da indexacdo e do déficit publico.

Na ultima década, o Brasil apresentou uma politica de valorizagdo salarial
cuja institucionalizacdo promoveu a recomposicdo anual do saldrio minimo
de acordo com a inflacdo do ano antecedente, acrescida do crescimento do
PIB de dois anos anteriores, o que garantiu aumentos reais dos
rendimentos. Diante de tal cendrio, questiona-se quais seriam os efeitos, no
ambito dos mecanismos de transmissao, que podem ser gerados em um
contexto no qual a autoridade monetéria busca guiar as expectativas de
inflacdo por meio do uso do regime de metas. Uma vez que a politica
macroecondmica brasileira, desde 1999, é caracterizada pelo tripé metas de
inflacdo-cambio flexivel-equilibrio das contas ptblicas, em que medida um
sistema de reajuste salarial sem ganhos de produtividade coloca em risco o
arcabouco institucional de tal regime macroeconémico?

Os efeitos que podem surgir sobre o or¢amento publico se fazem mais
intensos quando o uso dos gastos publicos é feito com o objetivo de
promover crescimento econdmico por meio de politicas de expansado de
demanda, o que em certa medida pode comprometer a solvéncia das contas
publicas num cendrio de indexagdo salarial e conflito distributivo.

O objetivo deste estudo é identificar os efeitos de ganhos reais de salério
acima da produtividade do trabalho sobre a dindmica do endividamento
publico e expectativas de inflacdo. A investigacdo de tais relagcdes pode
sinalizar alguns efeitos que comprometem os resultados do tripé da politica
macroecondmica.

Para atingir o objetivo proposto, o artigo contempla quatro segdes,
incluindo esta introducdo. Na secdo seguinte, é feita uma breve discussao
sobre Divida Publica, Indexacao e Conflito Distributivo. A ideia é mostrar
que os temas da indexagdo e do conflito distributivo ainda estao presentes
na literatura econémica do Brasil, mesmo ap6s a conquista da estabilidade
de precos a partir da segunda metade da década de 90. A terceira secao
apresenta a formalizacdo de uma economia que contempla trés agentes:
consumidor/trabalhador, produtor e governo. O objetivo é introduzir a
hipétese de reajuste salarial sem ganhos de produtividade e identificar os
impactos sobre a viabilidade de estabilizar a divida publica e as
expectativas de inflacdo. Por fim, a tltima secdo traz as consideracdes finais
do artigo.
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A discussao sobre os canais de transmissao das politicas macroeconémicas
é de longe um tema que ainda demanda grandes reflexdes, haja vista a
necessidade de avaliacdo daqueles pouco explorados pela literatura.

No ambito da politica monetaria, usualmente especificada a partir de uma
funcdo reacao da taxa de juros de curto prazo, o debate reside, em grande
medida, na capacidade da autoridade monetaria e nos instrumentos que ela
detém para guiar as expectativas de inflacdo. No lado da politica fiscal, o
debate predominantemente associa-se a possibilidade de o orcamento
exercer o seu papel anticiclico, desde que haja o atendimento da restrigcao
intertemporal do governo. Embora muitas vezes, como proposto por Leeper
(1991), as decisdes das autoridades monetdria e fiscal possam ser
divergentes, ndo se pode ignorar o canal de transmissdo que existe entre
ambos os instrumentos de politica econémica.

Paises como o Brasil, onde, no periodo recente, os ganhos salariais
ultrapassaram a produtividade do montante trabalhado, em fungao das
politicas de crescimento via demanda, podem apresentar alguns canais de
transmissdo para politicas macroecondmicas pouco discutidas pela
literatura e que podem gerar um caminho perverso para o comportamento
da divida publica.

A relacdo direta entre as varidveis fiscais e monetdrias estd presente na
literatura nacional e internacional. Na maior parte das vezes, o debate se
restringe a andlise da coordenacao 6tima das politicas macroeconémicas
visando a estabilidade inflacionéria, sobretudo na tentativa de visualizar o
papel das variaveis fiscais num ambiente de politicas coordenadas.

Em situacdes nas quais se considera o papel ativo dos instrumentos fiscais,
as pesquisas se restringem em avaliar, na maior parte dos casos, se a
dindmica da divida desempenha um canal desestabilizador num ambiente

de politicas macroecondmicas coordenadas — ver Blanchard (1985), Favero
e Giavazzi (2007), Leith e Thadden (2008).

Alguns trabalhos apontam para o fato de que a politica fiscal pode ser usada
para selecionar a trajetéria da inflacdo, a medida que o governo demonstre
habilidade de escolha do déficit pablico, tornando possivel um equilibrio
compativel com o cenario fiscal programado, o que corresponde a chamada
Teoria Fiscal do Nivel de Precos, como aponta Kocherlakota e Phelan (1999).

Nessa linha, se a politica fiscal ndo leva em conta as caracteristicas das
condicdes monetdrias vigentes, o arcabougo operacional da politica
econdmica pode se defrontar com a chamada dominéncia fiscal. Sargent e
Wallace (1985) mostram a necessidade de a autoridade monetéria evitar que
a autoridade fiscal busque o equilibrio fiscal tendo como pratica o
financiamento do déficit pablico por meio da senhoriagem, na medida em
que as autoridades monetarias podem estar sujeitas a perda do controle
sobre o nivel de precos, ao gerarem as receitas de senhoriagem necessarias
a manutencao da solvéncia fiscal.
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Um dilema que pode surgir, com base na interacao entre as politicas fiscal
e monetaria, é a presenca de uma inconsisténcia entre o tamanho do
superavit primario esperado e o equilibrio para o nivel de precos. Conforme
apontado por Woodford (1995), assumindo que ndo haja mudangas no nivel
de precos de equilibrio, as familias irdo vislumbrar um aumento de sua
riqueza, dado o crescimento da divida publica, proporcionando em
consequéncia uma ampliagdo no consumo. Com o aumento da demanda
por bens, o nivel de precos eleva-se, o que implica uma queda da riqueza
real das familias, forcando-as a reavaliar suas decisdes de consumo na
tentativa de equilibrar a demanda e a oferta de bens. Diante dessa anélise,
o ajuste de precos independe das condicdes de natureza monetaria.

Um processo latente na economia brasileira e que parece estar de volta é o
chamado conflito distributivo, visivel a partir do sistema de indexacdo de
precos e saldrios. As implicacdes de sua existéncia podem sinalizar alguns
mecanismos de transmissao, quando da andlise dos instrumentos de
transmissdo de politicas macroeconémicas, que podem divergir da
literatura convencional.

Ha inameros trabalhos que abordam o tema do conflito distributivo e, mais
precisamente, do processo de indexacdo salarial. Os primeiros estudos
tedricos, como os de Gray (1976) e Fischer (1977), apontam para um efeito
de verticalizagdo da curva de oferta agregada, de modo que o resultado de
uma indexacdo salarial implica que choques nominais que afetam a
demanda agregada nao alteram o produto.

No Brasil, alguns trabalhos apontam para a existéncia de um processo de
indexacdo de salarios e pregos que corrobora a ideia da ocorréncia de uma
inércia inflaciondria. Figueiredo e Marques (2009) mostram que ha um
processo gerador de expectativas presente nos dados e que isso pode
justificar a inércia inflacionaria no Brasil. Tejada e Portugal (2001), Campélo
e Cribari-Neto (2003), Aratjo e Santos (2004) e Cribari-Neto e Cassiano
(2005) analisam os choques inflaciondrios na economia brasileira e
concluem que ha um efeito permanente de tais choques no longo prazo.

A persisténcia inflaciondria pode ocorrer, segundo Carvalho (2014), por
conta dos seguintes elementos: presenca de rigidez de precos, falhas de
informacdo, indexacdo de contratos, adocdo de uma politica fiscal
permanentemente expansionista e, finalmente, ocorréncia de choques
adversos — oriundos do setor externo, por exemplo —, os quais volatilizam
a taxa de cambio, causando impactos transitérios sobre os precos da
economia.

Dois elementos fundamentais para indagar os efeitos de uma persisténcia
inflacionaria sobre o uso dos instrumentos de politica macroecondmica sao
o processo de indexacdo salarial e a possibilidade de aplicagdo de uma
politica fiscal expansionista, conforme mencionado no paragrafo anterior.

Associar o conflito distributivo a um processo de busca permanente por
aumentos na participacdo da renda permite fazer analogia, no caso do
mercado de trabalho, a possibilidade de ganhos reais de renda superiores a
produtividade do trabalho. Nesse caso, num ambiente microecondmico,
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equivale a associd-lo a existéncia de um salario real superior a
produtividade marginal do trabalho, ou seja,

W
F> Pmg,

Nessa situacdo, os trabalhadores, na busca por maiores participacdes na
renda, exibem um salario real superior a sua produtividade.

Um segundo aspecto apontado na discussdo é o uso de politicas fiscais
expansionistas, tendo em vista que os demasiados choques positivos de
demanda de origem fiscal podem ampliar o processo de retroalimentacao
de indexacao salarial.

A existéncia de uma persisténcia inflacionaria, tendo como origem o
processo de indexacdo de pregos e salarios, justificado por um sistema de
conflito distributivo, bem como os choques positivos de demanda agregada
de origem fiscal podem fazer surgir novos elementos, ou novos canais de
transmissdo, que nos questionam acerca da viabilidade de se manter
estaveis duas varidveis fundamentais num processo de estabilidade
macroecondmica: divida publica e expectativa de inflagdo.

O processo de retroalimentacdo de salarios e precos, no qual os ganhos
salariais superam a produtividade da forga de trabalho, num ambiente em
que o instrumento de politica monetaria corresponde ao uso da taxa de
juros nominal para controle das expectativas inflaciondrias, pode
enfraquecer ou até mesmo inviabilizar os resultados almejados, decorrentes
das politicas macroeconoémicas, gerando efeitos explosivos sobre a divida
publica.

A préxima secdo tem o objetivo de introduzir, num modelo que incorpora
o uso do regime de metas de inflagdo e uma dindmica para a divida publica,
a hipotese de indexagdo salarial a partir de ganhos na renda superiores a
produtividade da forca de trabalho.

O MODELO

O modelo que sera desenvolvido leva em consideragdo o comportamento
de trés agentes: produtor, consumidor/trabalhador e governo. A ideia,
presente na andlise de cada um desses agentes, é observar a situacdo de
maéxima satisfagdo de bem-estar a partir das condigdes 6timas existentes em
cada um destes cendrios.

Producao
Seja:

Y =F(N,K) (1)
Em (1), o produto é determinado a partir de uma fungdo de producao que

depende do uso dos insumos de trabalho N e capital K. Assume-se que a
taxa de crescimento populacional cresce de maneira exégena, visto que se
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trata de uma proxy da forca de trabalho. Por hipdtese, o progresso
tecnologico é constante.

Sabe-se que o equilibrio do produtor é dado a partir da seguinte relacao:

W
Pmg, = F (2)
Ja a oferta de trabalho, é dada pela seguinte especificacdo:
S W
N° = nW.(l—tN).F ng,>0et, >0 (3)
W

Em (3), a oferta de trabalho N * 6 uma funcao crescente do salario real P,

e 0s parametros M e by sdo, respectivamente, a elasticidade de oferta de
trabalho em relacdo ao saldrio real e a aliquota tributaria que incide sobre a
forca de trabalho.

A equacdo (3) pode ser reescrita no seguinte formato:

W 1 .

Pt @
Levando (4) em (2), verifica-se que:
1
Pmg, = m.N ® (5)
Da tltima equagao, temos:
N =n,.1-t,).Pmg, (6)

Assumindo uma forma funcional para a fungdo de producdo, a partir de
uma fungdo do tipo Cobb-Douglas, podemos estabelecer a seguinte
equacgao:

Y :[nw (1_tN )-ngN]y-Kl_y (7)

Consumo

Em relacdo as condi¢des de otimizagao do consumidor, considere a seguinte
funcao utilidade:

U =U(C,N) ®)

Nesse caso, a preferéncia do consumidor é dada a partir do trade-off renda-
lazer. Assim, a condicdo de otimizacdo do consumidor dependera da sua
funcao utilidade e da sua restricdo orcamentédria. Duas hipéteses que
norteiam a condi¢ao de 6timo do consumidor levam em consideragao, em
primeiro lugar, o fato de que, em economias nas quais os agentes
(trabalhadores/consumidores) passam por um processo de ganhos na
participacdo da renda, os rendimentos reais do esforco laboral excedem a
produtividade marginal do trabalho e, em segundo lugar, o fato de que o
trabalhador ter ganhos salariais superior a sua produtividade denota
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agentes com uma baixa capacidade de acumular poupanca. Assim, a
condigao de otimizagdo do consumidor ndo permite que ele estabeleca suas
condig¢des de 6timo acumulando poupanca ou despoupando.

A fungao objetivo para a func¢do utilidade serd dada com base na forma
funcional abaixo:

u:§W.VFV—5N.N 5w>0e5N>0 o)
Assim, o problema do consumidor é dado por:
Max U =U(C,N)
(10)

w
s.4. ) > Pmg,

E importante destacar que a restricio do problema do consumidor, como
apresentado na secdo anterior, esta associada ao consumidor/trabalhador
que busca aumentos na participagdo da renda por meio do estabelecimento
de um salério real superior a produtividade marginal do trabalho.

Por sua vez, a fun¢do lagrangeana para o problema do consumidor é:

L:§W.VFV—6N.N + AW —P.Pmg, |

(11)
As condicdes de primeira ordem para W e P sdao dadas por:
if_w.(l_"_vj_z:o
ow P P (12)
% = 5—‘”(\/—\/— j—ﬂ.ngN =0
P PP (13)

Das duas condi¢des de primeira ordem, temos:

E igualando as duas expressoes resultantes para 4, obtemos:

Assim, o principal resultado para a condicdo de o6timo do
consumidor/trabalhador indica que a produtividade marginal do trabalho
¢é constante.
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Governo

No caso do governo, o problema é maximizar sua fungao preferéncia sujeita
a restrigdo orcamentdria. As preferéncias do governo dependem do nivel de
gasto publico que podera ser executado.

Sabe-se que a restricdo do governo é descrita pela seguinte equacao:

B=iB+G-T (17)

Em (17), B representa os titulos publicos, G, os gastos publicos, T sdo os
tributos e | é a taxa de juros que incide sobre os titulos.

Assumindo B =0, podemos reescrever (17) no seguinte formato:
G=T-iB (18)

A equacdo (18) representa ainda a restricdo do governo, porém, podemos
introduzir um movimento discriciondrio da Administragao Puablica, no que
tange a essa contengdo, a partir da seguinte especificagdo:

O parametro ¢ representa o grau de discricionariedade do governo em
relagdo a tomada de decisao de manter a divida puablica constante no tempo.

Ou seja, com @ =1, o orcamento publico esta sendo executado assumindo

B=0,jacom @ <1, temos que B<0,e @>1implica B >0 Nesse contexto,
assume-se duas fontes de arrecadacao tributaria: a primeira se refere ao
consumo e a segunda, a forca de trabalho.

Sendo assim, podemos estabelecer o seguinte problema de maximizacao do
governo:

0 1-p
Maximizar j e (G)
t=0 1- P
(20)
sa. G=alT-iB)
wW
T =(t. +t, ).F

O problema de controle 6timo exposto em (20) busca identificar a condicao
6tima para o impasse de maximizagao dos gastos publicos, dada a restrigao
orcamentaria do governo.

Com base nessas informacdes, a funcao hamiltoniana é dada pela seguinte
expressao:

TR T

i E o) —

(21)
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Em (21), a primeira condi¢do que caracteriza o comportamento 6timo é
aquela em que a derivada do método hamiltoniano, em relagdo a variavel
controle a cada ponto no tempo, é zero, ou:

oH _ a{(tc +1 ).1}_/1(0 (b +tu )1 _ 0
AW (t) P P 2)

Em (22), foi assumido um valor para a taxa de desconto intertemporal
proximo a 1.

A segunda condicdo é aquela em que a derivada do método hamiltoniano,
no que diz respeito a variavel estado, nivel de divida B, é igual & dindmica
no tempo da varidvel coestado:

OH —ali= ﬂzt)
OB(t) (23)
A condigdo final é a de transversalidade, dada por:
AT) =0 (24)
A partir da equagao (22), temos que:
A) =« (25)

Extraindo a derivada no tempo de ambos os lados da equagdo anterior,
observa-se que:

/1&) =e*! (26)
E igualando (23) e (26):
e’ = —a (27)
Linearizando (27), obtemos:
Ine*! =—Ina + Bi (29)

Por aproximagdo linear, (28) pode ser reescrita no seguinte formato:

Observe que (29) traz um resultado importante com relacdo ao uso
discricionario dos gastos publicos, de modo que a magnitude de &
dependera da taxa de juros !.

Assim, resgata-se a restricdo do governo estabelecida na equagao (17):

B=iB+G-T

Logo, a restricdo anterior pode ser reescrita a partir da seguinte
especificagdo:

B=G-(T-iB) (30)

Inserindo (19) em (30), temos que:
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B = (a—1).(T —i.B) 61)

De acordo com o resultado do controle 6timo verificado em (29), a equacao
(31) pode ser apresentada da seguinte maneira:

B =(Bi—1).(T—iB) (32)

Em (32), observa-se que uma dindmica crescente para a divida publica esta
associada a ?>1. Considerando a equagao (29), a=pl , O Uuso

discricionério do orcamento ptblico com @ >1 implica taxas de juros mais
elevadas, o que permite entender os custos de execucao de gastos puablicos
crescentes em um cendrio no qual a trajetéria da divida ndo seja estavel.
Ademais, verifica-se que a taxa de juros exerce um mecanismo de
contingenciamento da demanda, o chamado efeito crowding out.

Politica Monetaria e Inflacao

Uma variavel importante na dindmica da divida é a taxa de juros nominal
I, Aqui, tal varidvel é determinada com base na func¢do reagdo da
autoridade monetdria, a la Taylor, conforme a equagao a seguir:

i=0,(Y'-Y)+6,(z-7") 6,>0,0, >0 (33)

A taxa de inflacdo, como usualmente apresentada, é determinada de acordo
com a curva de Phillips:

=Y =Y)+ 7" @>0 (34)

Demanda Agregada

A equacdo determinante da demanda agregada é dada com base na
seguinte especificagao:

Yd =A+G.(i—2') o<0 (35)

em que * é a taxa de juros de longo prazo e A representa todos os
componentes autonomos da demanda agregada.

Uma sintese das ideias

A hipotese incorporada na condicdo de 6timo do consumidor estabeleceu
que tais agentes passam por um processo de ganhos na participacao da
renda, de modo que os rendimentos reais do esforgo do trabalho excedem
a produtividade marginal de tal fator de producao, ou seja, trata-se de uma

w > Pmg,
situacio em que P . Desse modo, diante do problema de

maximizagdo do consumidor/trabalhador, ha a possibilidade do respectivo
agente obter maiores niveis de utilidade no seu mapa de preferéncias sem
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aumentos da produtividade da forca de trabalho. Assim, uma vez
incorporando um mecanismo de expansdo da renda real do trabalhador
sem ganhos de produtividade, ndo ha incentivo para que tal agente
aumente sua restricio orcamentdria a partir da intensificagio em seu
rendimento produtivo, ja que isso pode acontecer via movimentos dos
salarios nominais e pregos.

A resolucao do problema de maximizacdo do consumidor/trabalhador
indicou uma condicao de equilibrio que apresenta uma produtividade da
forca de trabalho constante, conforme mostrado na equacao (16). O efeito
de tal resultado é de facil entendimento quando da visualizacdo do processo
de interacdo entre trabalhadores e empresarios. A condicdao de equilibrio

Pmg, _W

para o produtor estabelece que P, conforme apresentado na
equacado (2). No ambito da negociacdo entre produtores e trabalhadores,
para um aumento do saldrio nominal, o produtor ndo tem como mecanismo
de ajuste a produtividade marginal do trabalho, uma vez que o problema
de maximizacdo do consumidor/trabalhador sinaliza uma produtividade
da forca de trabalho constante, pois ha um instrumento de ganhos na
participacdo da renda para trabalhador e produtor que considera
movimentos de saldrio nominal e prego.

Associando (2) e (16), temos:

W
B Pmg, =1

W_,
P

(36)

A partir de (36), podemos visualizar que variacdes salariais exigem
modificagdes de precos na mesma proporgao. A incorporagao da hipétese
de rendimentos salariais superiores a produtividade do trabalho cria um
mecanismo de busca por ganhos na renda para produtores e trabalhadores
que retroalimenta variagdes no saldrio nominal e no preco. Assim, extraindo
o diferencial do tempo nos dois lados da equagdo (36), obtemos:

aw _dp
dt dt (37)

Como a taxa de inflagdo corresponde a variagdo dos precos no tempo, a
equacao (37) pode ser reescrita da seguinte forma:

aw

dt (38)

Num ambiente de expectativas inflaciondrias, em que a autoridade
monetdria tenta guid-las conforme a funcdo reagao segundo Taylor, como
definida na equagdo (33), a pergunta que se faz é: qual o impacto e como se
transmite tal mecanismo sobre as varidveis fiscais referentes ao gasto
publico e a divida?
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A resposta para essa pergunta necessita da verificagdo de uma possivel
estabilidade local que envolva a dindmica no tempo de trés varidveis: a
divida publica, o capital fisico da economia e as expectativas de inflacao.
Como ha um mecanismo de retroalimentacdo entre salarios e preco, pode
ocorrer um modo de transmissdo via funcdo reacdo da autoridade
monetédria que implica um sistema instavel, causando explosividade na
trajetéria da divida ptublica no tempo. O mecanismo acontece da seguinte
forma: dado um processo de retroalimentacdo entre salarios nominais e
precos, o Banco Central, por meio da funcado reacdo de Taylor, eleva a taxa
de juros na tentativa de conter as expectativas de inflagdo; com isso,
independente do sucesso ou ndo, o impacto sobre a divida ptublica é direto,
visto que essa taxa é a mesma que remunera os titulos da divida publica.

Dois eventos podem contribuir para a intensidade desse efeito. O primeiro
é a baixa capacidade de desenvolvimento da economia, uma vez que apenas
ganhos de produtividade do fator capital contribuem para a geracao de
crescimento econdmico. Conforme equacdes (7) e (16), sabe-se que

¥ =[n, @-t,)f K™ assim, aumentos no nivel de capital fisi i

, , pital fisico da economia
geram expansdes de oferta e poderiam atacar eventuais pressdes
inflacionarias, retardando uma politica monetaria agressiva de ampliacdo
da taxa de juros. O segundo evento pode ocorrer caso a autoridade fiscal
use uma politica de execucdo de gastos excessivamente discriciondria, a
ponto de impor um volume de gastos publicos que ndo atenda a restrigao
orcamentaria do governo. E importante destacar que esse canal de
discricionariedade é capturado de acordo com a magnitude do parametro
@, conforme definido na equagao (19).

Como o canal de transmissao compreende a dindmica da divida publica, do
capital fisico e das expectativas de inflacdo, uma vez que aquela ja foi
definida de acordo com a equagdo (32), nos resta determinar a dinamica de
longo prazo para o capital fisico e para as expectativas de inflagao.

A dinamica do capital fisico da economia é dada a partir do gap entre
demanda e oferta agregada, conforme equagao abaixo:

K a)(Yd —?]
dt ®>0 (39)

Supde-se que, embora a equacao (39) seja apresentada explicitamente sem
uma aparente escolha o6tima, ocorre um movimento otimizador dos
ofertantes de capital, quando ha um excesso de demanda em relacdo a
oferta. A ideia é que um excesso de demanda sinaliza uma escassez de
capital fisico e, por consequéncia, os ofertantes reagem positivamente, uma
vez que essa circunstancia gera uma produtividade marginal do capital
elevada, bem como um aumento da taxa de remuneracao de tal insumo.

As expectativas de inflagdo no tempo levam em consideragao o diferencial
entre a inflagdo e as proprias expectativas inflaciondrias, situagdes em que
os agentes acertam a taxa de inflagdo a partir das probabilidades projetadas,
que seguem uma trajetoria do tipo steady-state. Nesse sentido, a equacdo a
seguir exibe a dindmica das expectativas de inflagdo no tempo:
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dt u>0 (40)

De acordo com a equagao (40), o parametro 4 mede o grau de repasse dos
desvios da inflagdo na dindmica das expectativas de inflagdo no tempo.
Quanto maior for o valor do parametro, maior a velocidade de repasse dos
desvios da inflacdo em relacao as expectativas projetadas no momento .

Equilibrio
A primeira etapa na resolucdo do sistema é identificar os choques de curto

prazo da divida, do capital fisico da economia e das expectativas de inflacao
sobre as varidveis endogenas.

Levando (7) e (35) em (34), temos que:
7= g|A+o(i—7)—(n, (-t )Pmg,, ) K7 |+ z° )

Inserindo (35) e (41) em (33), apds alguns ajustes, chegamos ao seguinte
resultado:

. 1 -
- gyt e, e

42)
4 Us lgolA+ oz —(n, L-ty }Pmg, )y.Kl_yJ+ ﬁeJ}

Com base nas equacdes (42), (41), (35) e (7), podemos extrair os seguintes
resultados:

G_i —(1_7/)'(6Y +9”'¢))(nw (l_tN )-ngN)y.Kiy <0

K 1-0(6, +6,) (43)
ol _ 0. 20
or® 1-o(6, +6,) (44)
oy ¢ Oi
=0.—>0
oK oK (45)
d -
oY . Ol <0
or® or® (46)
d
or = Q. o Pmg, | O
oK oK (47)
d
or = Q. oY +1>1
or® or® (48)
oY

= @=7)ny, @t )Pmg, J K™ = Pmg, (49)
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Identificadas as estaticas de curto prazo, na sequéncia sera analisada a
dindmica de longo prazo. Para isso, é necessario resgatar as trés equagoes
que definem o horizonte de longo prazo, ou seja, as equacdes (32), (39) e
(40):

B =(Bi—1).(T —i.B) (32)
d—K = a)[Yd —Yj
at >0 (39)
dﬂ'e =,Ll(7T_7Z'e)
" . u>0 (40)

Com base na andlise desenvolvida no cenario de curto prazo, podemos
reescrever o sistema de equagdes de longo prazo acima com a seguinte
especificagao:

= [ﬂ.i(K,ﬂe) —1][T - i(K,ﬁe)B]

C;—f:a).[Yd(K,ﬂe)—?(K)}
d;e = ,u.[ﬂ'(K,ﬂ'e) —ﬂ'e]

Aplicando a expansao de Taylor para linearizar o sistema anterior em torno
de seu equilibrio, obtemos o seguinte resultado:

B = —(Bi-1)i(B- BO)+[ﬂ.aa—li<.(T _iB)-(Bi- )5-}'( B}(K Ky )+

w2 -ie)- (i1 el

4 (50)
d d
K0k —k,)- a)ﬂ(K K, )+ ol (7= -7°)
dt aK oK aﬂe (51)
dr® or or
LA (" W B | | (A
a o KK+ (ane J(” =) (52)

As equagoes (50), (51) e (52) podem ser apresentadas no seguinte formato
matricial:

o ey Approis)-gicne] O [pr-is)-(si-18]]

B i o [(B-8,)]
dK oYe oy oY ¢

w7 ° “’-[aK aK] o | (K-K0)
& 0 o (aﬂ i ) (7" =)
| r o |
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A equagao caracteristica do sistema, obtida pelos autovalores da matriz, é
dada por:

3 =nl| =’ +én* + 41+ ¢, (53)

Em (53), ] é a matriz jacobiana, | é uma matriz identidade de ordem 3x3 e

T representa um escalar. Os parametros ¢0, ¢1, b e ¢3, apos calculo da
equagao caracteristica, sdo indicados a seguir:

¢o =1 (54)

¢ =- —(,B.i—l).i+ﬂ( or _1}@ ave oy
or

oK oK
(55)
) AR on o (o or ov°
== (Bi-Vio L+ (pi-2u] -1|-0S - L |- L
I {(ﬂ o+ )”(aﬂe j “K ”(azze j ”aKwaﬂe}
(56)
d d
¢3:{av {a;z-e _1j+a_n.ave}
oK \ox K on 7

Para a analise de estabilidade do sistema proposto, associado ao polindémio
descrito em sua equacdo caracteristica, equacdo (53), deve-se respeitar as
trés condicoes de estabilidade para um sistema de ordem 3x3, considerando
a condigdo de Routh-Hurwitz, conforme especificado abaixo:

¢, >0
¢1-¢2 _¢0 -¢3 >0
¢o (6.8, — bo-9,) >0

Satisfeitas as trés condicdes anteriores, garante-se a estabilidade do sistema
que compreende a dindmica da divida publica, do capital fisico e da
expectativa de inflagao.

O estudo dos sinais dos parametros ¢°, ¢1, #, e ¢3, a partir das equagdes
(54), (55), (56) e (57), aponta a necessidade de se impor duas hipoteses para
que haja garantias de estabilidade no sistema. A primeira refere-se a

produtividade marginal do capital, Pmgy , de modo que seu valor tera que
ser excessivamente elevado; e a segunda refere-se a relagdao existente entre

B e ataxa de juros !. No limite, se o parametro B exibir um valor muito
1

proximo a relagdo !, garante-se estabilidade ao sistema.

O resultado da andlise de estabilidade trouxe uma importante implicagao
para a politica macroecondmica, qual seja: a possibilidade de ganhos de
crescimento econdmico se restringe a aumentos na produtividade marginal
do capital, dado que as condi¢des de 6timo sinalizam uma produtividade
marginal do trabalho constante. A viabilidade de se verificar uma
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estabilidade na dindmica de longo prazo exige um monitoramento por
parte do policy maker fiscal em relagdo aos gastos publicos, tendo em vista
que o mesmo devera se comportar de modo inverso ao movimento da taxa
de juros.

Ao associarmos uma relacao de dependéncia entre o parametro B e arazao
1

I', o resultado da analise de estabilidade nos permite identificar o impacto
do grau de discricionariedade das despesas ptblicas sobre o sistema de

equagdes. Como o parametro B mede o grau de sensibilidade da
discricionariedade fiscal em relagdo a taxa de juros, conforme retratado na
equagao (29), a estabilidade do sistema é garantida quando o policy maker
fiscal reage de maneira a reduzir o seu grau de discricionariedade no que
diz respeito ao uso dos gastos publicos, a medida que ocorre novos
aumentos da taxa de juros. Tal resultado parece razoavel, uma vez que
elevacdes nos juros geram impactos positivos na divida, e para que a mesma
nao seja explosiva, a autoridade fiscal deve reduzir o seu movimento
discriciondrio, tendo em vista o uso das despesas publicas nos momentos
de majoracado da taxa de juros, necessaria para controlar as expectativas de

inflacdo.

CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do artigo foi identificar os efeitos de ganhos reais de salario
acima da produtividade da mao de obra sobre a dinamica do
endividamento publico e expectativas de inflagao.

Foi levado em consideracdo, na estrutura analitica do modelo desenvolvido
na terceira secdo, o comportamento de trés agentes: produtor,
consumidor/trabalhador e governo. Ao longo da resolucdo do problema de
cada um desses agentes, foram apresentados dois importantes resultados:
o primeiro relacionado a produtividade marginal do trabalho, que, de
acordo com as respostas, deve se manter constante numa situacdo de
ganhos salariais acima desse desempenho produtivo; e um segundo
resultado relevante nas condicdes de 6timo refere-se ao problema do
governo. De acordo com as conclusdes apresentadas, a trajetéria 6tima dos
gastos publicos, respeitada a restricdo orcamentaria do governo, ocorre
quando tal agente, ao agir discricionariamente por meio do parametro &,

monitora o comportamento da taxa de juros !.

As respostas das condi¢des 6timas para os problemas de maximizacdo dos
agentes foram fundamentais para o entendimento dos resultados da
dinamica de longo prazo do sistema. Duas foram as condi¢des necessérias
para que se garanta a estabilidade de longo prazo para a divida publica, o
capital fisico e as expectativas de inflacdo, sdo elas: (i) um valor
excessivamente elevado para a produtividade marginal do capital e, (ii) a
necessidade de se observar uma relacdo inversa entre os movimentos dos
gastos publicos e da taxa de juros.

Revista de Economia e Agronegdcio - REA | V. 17 | N. 2| 2019 | pag. 186



Correia (2019)

O resultado da dinamica de longo prazo sugere um importante dilema na
coordenacdo de politica macroecondémica, qual seja: num cenério de
rendimentos salariais acima da produtividade do trabalho, os ganhos de
crescimento econdmico dependem da intensidade da produtividade
marginal do capital, uma vez que a produtividade marginal do trabalho se
mantém constante. A inexisténcia de uma elevada produtividade marginal
do capital, associada ao uso descontrolado do orgamento publico,
sobretudo quando o gasto ndo monitora os movimentos da taxa de juros,
possivelmente implicard trajetérias explosivas para a expectativa de
inflacdo e a divida publica, 0 que compromete a viabilidade de um tripé de
politica macroeconémica.
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