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Resumo

O presente artigo tem por objetivo fazer uma extensdo do modelo Oreiro-Aradjo, incorporando ao
menos trés elementos novos, a saber: a determinacdo da taxa de inflagdo com base em conflito
distributivo entre saléarios e lucros, a introducdo de uma regra de ajuste da taxa real de cdmbio e a
conducéo da politica monetaria em um contexto de metas inflacionarias. No equilibrio de curto prazo
verifica-se que a relagdo entre crescimento e distribuicdo, o assim chamado regime de acumulagdo,
depende da relacdo entre a taxa real de cdmbio e o valor 6timo dessa taxa. Quando a taxa real de cAmbio
esta sobrevalorizada, ou seja, abaixo do valor 6timo, o regime de acumulagdo é profit-led. Quando a
taxa real de cAmbio se encontra subvalorizada, ou seja, acima do seu valor 6timo, entdo o regime de
acumulacgdo é do tipo wage-led. No equilibrio de longo prazo verifica-se que um aumento da meta de
inflagdo esta associado a uma reducédo da taxa real de juros e a um aumento da taxa real de cambio, o
que resulta em uma elevacdo da taxa de acumulagdo de capital, apesar do aumento da taxa de inflag&o.

Palavras-chave: Crescimento econémico; Distribuicdo de renda; Regimes de acumulacéo;
Desalinhamento cambial; Metas de inflagéo.

Abstract
Exchange rate misalignment, accumulation regimes and inflation targeting in a post-Keynesian growth
model

The objective of the present article is to carry out an extension of the Oreiro-Aradjo model,
incorporating three novel elements to its structure: the theory of conflict inflation between wages and
profits, the rule for exchange rate adjustments and the monetary policy under an inflation targeting
regime. In the short-run equilibrium, the relation between growth and income distribution — the so-
called accumulation regime — depends on the relation between the level of real exchange rate and the
its optimum value. When the real exchange rate is overvalued — i.e. below the optimum value —
accumulation regime is profit-led. When the real exchange rate is undervalued — i.e. above the optimum
value — accumulation regime is wage-led. In the long-run equilibrium, it can be shown that an increase

* Artigo recebido em 20 de janeiro de 2014 e aprovado em 2 de novembro de 2016. Os autores agradecem
0s comentarios de um parecerista da desta revista, os quais foram muito Gteis para a versdo final do artigo. Eventuais
falhas remanescentes sdo de nossa inteira responsabilidade.

" Professor do Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro (IE/UFRJ) / Pesquisador
nivel IB do Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico (CNPq), Rio de Janeiro, RJ, Brasil.
E-mail: jose.oreiro@ie.ufrj.br.

"™ Mestre em Economia pela Universidade de Brasilia (UnB) e assessora no Ministério da Fazenda,
Brasilia, DF, Brasil. E-mail: lauradiazabramo@gmail.com.

" Doutor em Economia pela UnB e Consultor Legislativo da Camara dos Deputados, Brasilia, DF, Brasil.
E-mail: pedrogarrido@gmail.com.

Economia e Sociedade, Campinas, v. 25, n. 3 (58), p. 757-775, dez. 2016.


http://dx.doi.org/10.1590/1982-3533.2016v25n3art9
http://www.ie.ufrj.br/
http://cnpq.br/
mailto:jose.oreiro@ie.ufrj.br
http://www.unb.br/
mailto:lauradiazabramo@gmail.com
mailto:pedrogarrido@gmail.com

José Luis Oreiro, Laura Diaz Abramo, Pedro Garrido da Costa Lima

in target inflation is associated with a reduction in the real interest rate and with a real exchange rate
depreciation, which induces an increase in the rate of capital accumulation, despite the increase in the
rate of inflation.

Keywords: Economic growth; Income distribution; Accumulation regimes; Real exchange rate
misalignment; Inflation targeting.
JEL E12, O11, 023.

Introducéo

Nos Gltimos anos tem sido desenvolvida uma interessante literatura a respeito
da relagéo entre cambio real e crescimento econdmico. O artigo seminal de Razin e
Collins (1997) apontou para a existéncia de importantes ndo lineariedades na relacéo
entre avariavel desalinhamento cambial — definida como um desvio duradouro da taxa
real de cdmbio com respeito a algum valor de referéncia, determinado pelos
“fundamentos” — e 0 crescimento do produto real para uma amostra de 93 paises
desenvolvidos e em desenvolvimento no periodo 1975-1993. Com efeito, os
resultados empiricos mostraram que enquanto apenas sobrevalorizagbes muito
intensas da taxa real de cambio estdo associadas com crescimento econdmico mais
lento no longoprazo, subvalorizagbes moderadas do cambio real tém efeito positivo
sobre o crescimento do produto interno bruto. Rodrik (2008), ao analisar as estratégias
de desenvolvimento adotadas por um conjunto de paises, notou que um fator
importante para a ignicdo de um processo de crescimento sustentado do produto real
é a manutencdo de uma taxa real de cAmbio depreciada e estavel. De forma similar,
Frenkel (2004) -ao analisar a performance do emprego e da taxa de crescimento da
Argentina, Brasil, Chile e México — constatou que a manutencao de uma taxa real de
cambio competitiva e estavel é a melhor contribuicdo que a politica macroeconémica
pode dar para o crescimento econdmico de longoprazo. Para o caso brasileiro, Oreiro,
Punzo e Araujo (2012) apontaram para a existéncia de um efeito negativo e
estatisticamente significativo do desalinhamento cambial sobre a taxa de crescimento
do produto real no periodo 1994-2007.

A relacdo entre cambio real e crescimento tem sido, contudo, negligenciada
pela literatura pds-keynesiana de crescimento. No contexto dos assim chamados
modelos de crescimento com restricdo de balango de pagamentos, desenvolvidos
pioneiramente por Thirlwall (1979), a taxa de crescimento de equilibrio de longo
prazo depende da razdo entre as elasticidades-renda das exportacdes e das
importagdes multiplicada pela taxa de crescimento da renda do resto do mundo.
Variagdes da taxa real de cdmbio sdo supostas irrelevantes para o crescimento de
longo prazo, quer pela constatacdo empirica de que as elasticidades-preco das
exportacfes e das importaces sdo baixas, de tal forma que o impacto de uma
desvalorizagdo real do cambio sobre o ritmo de crescimento das exportacdes e das
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importacdes é reduzido; quer pelo fato de que os termos de troca ndo apresentam uma
tendéncia sistematica a apreciacdo ou depreciacdo no longo prazo (Mccombie;
Roberts, 2002, p. 92).

No contexto dos assim chamados modelos neokaleckianos de crescimento e
distribuicdo de renda, o nivel da taxa real de cAmbio pode afetar o crescimento de
longo prazo, devido ao impacto daquela variavel sobre a distribui¢do funcional da
renda. Com efeito, se prevalecer um regime de acumulagéo do tipo profit-led, uma
desvalorizagdo da taxa real de cambio ird resultar em um aumento do grau de
utilizacdo da capacidade produtiva e da taxa de investimento®. Esse resultado se deve
ao fato de que a desvalorizacdo da taxa real de cdmbio ird ocasionar uma reducéo do
salario real, aumentando assim a margem de lucro das empresas, o que tem um efeito
positivo sobre o investimento planejado pelas mesmas (Bhaduri; Marglin, 1990;
Blecker, 2002). A queda do salario real ir4, no entanto, reduzir a demanda de consumo
devido as diferencas existentes entre a propensao a consumir dos trabalhadores e dos
capitalistas. No entanto, se a sensibilidade do investimento as variagdes da margem
de lucros for elevada e se a diferenca entre as propensdes a consumir entre capitalistas
e trabalhadores for reduzida; entdo a queda da demanda de consumo induzida pela
reducdo de salério real sera mais do que compensada pelo aumento da demanda de
investimento, ocasionando assim um aumento do grau de utilizagdo da capacidade
produtiva. Caso contrério, a redugdo do salario real produzida pela desvalorizacéo da
taxa de cambio ird resultar em uma queda do grau de utilizacdo da capacidade
produtiva, o que tem efeitos negativos sobre o investimento e, consequentemente,
sobre a taxa de crescimento do produto real devido ao assim chamado “efeito
acelerador”. Nesse caso, a economia estara operando com um regime wage-led.

A relacdo entre desalinhamento cambial e regimes de acumulacdo foi
analisada pioneiramente por Oreiro e Araujo (2013). Esses autores desenvolvem um
modelo neokaleckiano de crescimento e distribui¢do, com base no modelo original de
Bhaduri e Marglin, no qual a taxa desejada de acumulacdo de capital é uma fungéo
quadrética da taxa real de cAmbio. Nesse contexto, demonstra-se a existéncia de uma

(1) Blecker (2010) distingue economias ditas “domesticamente” profit-led, nas quais o efeito positivo sobre
o investimento de um aumento da participagao dos lucros na renda é maior do que o efeito negativo sobre o consumo
de tal variagdo, das economias “globalmente” profit-led, nas quais o efeito liquido positivo do aumento da
participacdo dos lucros sobre a demanda agregada é decorrente do aumento das exportacdes liquidas, embora o
efeito negativo sobre o consumo seja superior ao efeito positivo sobre o investimento, fazendo com que a relagéo
entre a participacdo dos lucros na renda e a absorgdo doméstica seja negativa. Nesse contexto, estudos empiricos
como os realizados por Hein e VVoguel (2008) mostram que a propensdo a ocorréncia de regimes de demanda do tipo
profit-led é tdo maior quanto maior for o grau de abertura comercial da economia. No que se refere ao caso brasileiro,
Araujo e Gala (2012) mostram que o regime de demanda ¢ “globalmente” profit-led, pois embora a absorcdo
domeéstica reaja negativamente a um aumento da participacéo dos lucros na renda, ao se considerar as exportagdes
liquidas, obtém-se um regime de demanda claramente profit-led.
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taxa de cAmbio 6tima, a qual maximiza a taxa desejada de acumulacdo de capital. Se
a taxa real de cdmbio estiver acima desse valor étimo, entdo o cadmbio se encontra
sobrevalorizado; caso contrario, o cAmbio estara subvalorizado. Quando a taxa real
de cAmbio esta sobrevalorizada, o regime de acumulacéo é do tipo profit-led, ou seja,
um aumento da participacdo dos lucros na renda ira induzir tanto um aumento do grau
de utilizag&o da capacidade produtiva, como um aumento da taxa de acumulacéo de
capital. J& quando a taxa de cambio se encontra subvalorizada o regime de
acumulacéo é do tipo wage-led.

O modelo originalmente desenvolvido por Oreiro e Araujo, contudo, ndo
considerava os efeitos da politica macroeconémica sobre a configuracao de equilibrio
do sistema. De fato, ndo sé a taxa real de cambio era suposta uma variavel exdgena
ao sistema; como, além disso, variagfes do cAmbio real e, portanto, da distribuicéo
funcional da renda, ndo se expressavam em variacdes da taxa de inflagdo. A incluséo
da taxa de inflagdo na estrutura do modelo macrodindmico é de fundamental
importancia para que se possa entender os possiveis obstaculos a obten¢do da “taxa
de cambio 6tima”; uma vez que a autoridade monetaria pode ser levada a aumentar a
taxa de juros de curtoprazo face a uma aceleracdo inflacionaria que resulte da
desvalorizagdo da taxa de cambio. Essa questdo é particularmente importante caso a
politica monetéaria seja conduzida com base em um regime de metas de inflacéo.
Nesse contexto, pode existir um trade-off entre inflacdo e desalinhamento cambial,
ou seja, uma reducao da sobre-valorizacdo cambial pode ser possivel apenas mediante
a elevacdo da meta de inflagéo.

Isso posto, o presente artigo tem por objetivo fazer uma extensdo do modelo
Oreiro-Araujo, incorporando ao mesmo tres elementos novos, a saber: a determinagéo
da taxa de inflagho com base em conflito distributivo entre salérios e lucros, a
introducdo de uma regra de ajuste da taxa real de cambio e a condugdo da politica
monetaria em um contexto de metas inflacionarias.

1 Estrutura do modelo

Consideremos uma economia aberta que produz um Unico bem homogéneo
e onde ha atividades governamentais. O crescimento da economia em questdo
depende do grau de utilizacdo da capacidade produtiva, o qual é considerado uma
variavel endégena no modelo. Assim como Kaldor (1956), iremos supor que existem
dois tipos de agentes, a saber, capitalistas e trabalhadores. A propenséo a poupar dos
capitalistas é maior do que zero, ao passo que o0s trabalhadores gastam toda a sua
renda com bens de consumo.

As firmas, por sua vez, operam em uma estrutura de mercado oligopolizada,
isto é, elas fixam seus precos com base em um mark-up sobre 0s custos variaveis de
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producdo. Dado que o Unico insumo variavel utilizado na producéo é o trabalho e
que a taxa de mark-up é igual para todas as firmas, temos a seguinte lei de formacéo
de precos:

P=1+2wb (1)

Onde: P representa o preco dos bens, z é a taxa de mark-up, w € a taxa nominal de
salarios e b € o requisito unitario de maodeobra, representando a razdo entre a
quantidade de trabalhadores e o produto total.

Iremos admitir que o bem final produzido nesta economia é um substituto
imperfeito dos bens finais produzidos no resto do mundo, de tal forma que a lei do
preco Unico ndo se aplica. Esta auséncia de paridade de poder de compra faz com
que o poder de monopolio das firmas domésticas seja afetado pelo preco dos bens
importados. Por conseguinte, a taxa de mark-up das firmas serd uma funcéo que
depende da taxa de cAmbio real. Neste contexto, uma desvaloriza¢do da taxa de
cambio real permite que as empresas domésticas aumentem seu mark-up, devido ao
aumento do poder de monopdlio:

z=12y+ 2,0 (2),sendoz; >0

A participacao dos lucros na renda (m), por sua vez, é determinada a nivel
microecondémico com base no mark-up fixado pelas firmas. Assim, temos que:

oz zy+z0 3
m_1+z_1+zo+219 ®
Diferenciando (3) com relagdo af, obtemos:
am Z4
>0 (4)

Fr (1+zy+ 2,6)?
Dessa forma uma desvalorizagdo da taxa de cAmbio real provoca um aumento da
participacéo dos lucros na renda.

Tal como em Oreiro e Araujo (2013), a taxa desejada de crescimento do
estoque de capital é uma funcao que depende da participacéo dos lucros na renda, do
grau de utilizacdo da capacidade produtiva e da taxa real de cambio real. A verséo
modificada neste artigo supde, ademais, que a funcdo de acumulagéo de capital
também é afetada pela taxa real de juros.

Sabemos que uma taxa de cambio real desvalorizada estimula o
investimento, uma vez que ela permite um aumento do poder de monopolio das
firmas domésticas e, consequentemente, um aumento da taxa de mark-up e da
participacdo dos lucros na renda. No entanto, uma vez que parte dos bens de capital
necessarios para a producdo é importado, temos que uma taxa de cdmbio real
excessivamente desvalorizada pode desencorajar as decisfes de investimento,
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devido a elevacdo dos precos dos bens de capital vindos do exterior. Segue-se
portanto que, a partir de certo valor critico, o investimento torna-se uma funcéo
inversa da taxa de cadmbio real. Sendo assim, iremos supor que o investimento em
capital fixo € uma funcdo ndo linear da taxa real de cdmbio.

Com base nessas consideracBes temos que a taxa desejada de acumulacédo
do estoque de capital € dada por:

é =ay+a;m+ au + azf — a0 — agr (5)%

Onde: é representa o investimento desejado pelas firmas como fracdo do estoque de
capital; m é a participagéo dos lucros na renda; u € o grau de utilizacdo da capacidade
produtiva; 0 = eﬁ* é a taxa de cambio real; r € a taxa real de juros e a;,i = 1,...5
sd0 parametros positivos.

Diferenciando (5) em relacdo a8, obtemos:

1
I om

K ' — ‘m’ =

59 = @am’ +az 20a, onde:m 5 (6)

Dada a equagdo acima, podemos encontrar o valor da taxa de cdmbio real

que maximiza a taxa de acumulagdo de capital da economia:
aym' + ag

- 20a, ™

Do exposto acima, definimos sobrevalorizagdo da taxa de cdmbio real como uma

situacdo em que 6 se encontra abaixo do valor que maximiza a taxa de acumulagéo

de capital da economia (6*) e uma subvalorizacdo da taxa de cdmbio real como uma

situacdo em que @ se encontra acima deste valor critico.

*

(2) Deve-se observar que na equagdo acima estamos supondo que a taxa real de cAmbio exerce uma
influéncia separada e adicional a influéncia da participacéo dos lucros na renda sobre a deciséo de investimento em
capital fixo. A principio tal especificacdo da fungéo investimento poderia sugerir uma duplicagdo desnecesséria de
varidveis a medida que a participagdo dos lucros na renda depende, ela prépria, da taxa real de cdmbio. Contudo,
optamos por essa especificacdo da fungdo investimento com base na ideia de que as variagcdes puramente autdnomas
da participacéo dos lucros na renda afetam o investimento. Com efeito, uma variagdo puramente autbnoma na taxa
de mark-up [um aumento em zyna equacéo (2)] ira resultar em uma reducéo do salério real e, portanto, em um
aumento da participagédo dos lucros na renda que é autdnomo com respeito a variacéo da taxa real de cmbio. Um
aumento auténomo da participacéo dos lucros na renda pode induzir um nivel maior de investimento a medida que
estiver associado a gera¢do de um fluxo maior de recursos proprios para a firma, reduzindo assim tanto o “risco do
tomador” como o “risco do emprestador”, diminuindo assim a taxa de retorno requerida para a realiza¢do de projetos
de investimento.

(3) Uma estimacdo econométrica da equacéo (5) para o caso brasileiro no periodo 1994. T3 a 2008. T4
pode ser obtida em Oreiro e Araujo (2013).
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Figura 1
Acumulacéo de capital e taxa de cdmbio real
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Taxa de Cambio Real

Tal como em Neves e Oreiro (2009), iremos supor que a propensdo a
consumir a partir dos salérios é igual a zero, ao passo que a propensdo a consumir a
partir dos lucros € igual a (1 —s,), de tal forma que a funcdo consumo desta
economia é dada pela expressao:

== (1 -mu+1-s)mu (8)

Onde: % representa o consumo como fracdo do estoque de capital; (1 —m)u é o

consumo dos trabalhadores; (1 —s.)mu € o consumo dos capitalistas e s, é a
propensdo a poupar dos capitalistas.

Os gastos do governo sdo normalizados como uma fragdo do estoque de
capital e supostos constantes ao longo do tempo®:

G— 9
=Y €))

Iremos supor que a funcdo das exportacdes liquidas como fracdo do estoque de
capital®é dada por:

(4) Por simplicidade iremos supor que a arrecadagéo de impostos é igual azero.
(5) Assumindo que a condi¢do de Marshall-Lerner é valida, uma desvalorizacdo da taxa de cadmbio real
gera um aumento das exportacdes liquidas.
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g =gy + &0 —&u (10)

Onde: &; e &, sd0 constantes positivas e &y = 51 + €ou”, S€NdO &y, € &,
constantes positivas e u*é o grau de utilizacao da capacidade produtiva do “resto do
mundo”.

De acordo com Neves e Oreiro (2009), no curto prazo, as empresas podem
estar dispostas a sacrificar uma parte de sua rentabilidade em prol de um maior
market-share. Isto implica que a taxa de mark-up que prevalece em determinado
ponto do tempo ndo necessariamente coincide com a taxa de mark-up que as
empresas desejam obter no longo prazo. Se definirmos z% como essa taxa de mark-
up desejada, entfo, m® representa a participacio dos lucros na renda que é desejada
pelos capitalistas:

m? =mny +nu (11)
Onde 1o, 1 S0 pardmetros positivos.

A equagdo acima nos mostra que a participacao desejada dos lucros na renda
depende positivamente do grau de utilizagdo da capacidade produtiva. De fato, um
maior nivel de utilizacdo da capacidade produtiva esta associado a um maior poder
de monopolio por parte das firmas, aumentando assim a taxa desejada de mark-up.

A inflac@o, por sua vez, resulta da tentativa das firmas em ajustar o mark-up efetivo
ao mark-up desejado®. Sendo assim, temos que:

T =@ +mu—-m) (12)
Onde m representa a taxa de inflagdo e ¢ é um pardmetro positivo.

Como em Basilio e Oreiro (2008), iremos supor que 0 regime cambial
prevalecente na economia é o regime de cambio administrado, o qual opera em um
contexto de mobilidade de capitais igual a zero’. Dessa forma, a autoridade
monetaria pode administrar a taxa nominal de cambio de forma a garantir que a

(6) Neste modelo iremos assumir que os trabalhadores ndo possuem poder de mercado, de forma que eles
ndo sdo capazes de determinar o salario real, mas apenas o salario nominal. Além disso, iremos assumir que a
inflac8o esperada pelos trabalhadores é igual a zero, de maneira que o0s salarios nominais sdo mantidos constantes
ao longo do tempo. Dessa forma, a regra de formagéo de precos com base em mark-up: P, = (1 + z,)Wb implica

P, 1+ i . x ’ .
que: P—f =1+mn)= (1(+ Z‘)), onde : , é a taxa de inflagdo no periodo t. Para valores baixos de m, z; € z,_, essa
t-1 Zt-1

expressdo pode ser aproximada por (cf. Blanchard, 2007, p.276): @, = z, — z,_,, OuU Seja, a taxa de inflagdo no
periodo t serd igual a variagéo da taxa de mark-up entre t-1 e t. Por fim, iremos supor que o ajuste do mark-up efetivo
ao mark-up desejado ¢é feito de forma gradual pelas firmas de maneira que: z, — z,_; = @(m® — m). Dessa forma,
temos que: m, = z, — z,_; = @(m® —m).

(7) A hipétese de mobilidade de capitais igual a zero significa que a conta de capitais da economia em
consideragdo esté fechada, de tal maneira que néo é possivel a realizagdo de operacdes de arbitragem entre titulos
denominados em moeda doméstica e titulos denominados em moeda estrangeira. Dessa forma, a autoridade
monetaria ndo se defronta com dificuldades maiores para administrar cdmbio e juros a0 mesmo tempo e de forma
independente entre si.
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trajetéria temporal da taxa de cAmbio real seja compativel com o equilibrio externo
da economia no longo prazo®. Para tanto, a taxa de variacdo do cambio nominal
fixada pelo Banco Central sera igual a diferenca entre a inflacdo doméstica e a
inflacdo internacional acrescida da variacdo do cdmbio real que é desejada pela
autoridade monetéria para fazer um ajuste gradual entre o saldo efetivo de

exportacdes liquidas (g) e 0 saldo de exportaches liquidas desejado pelo Banco

d
CentraI(E) . Este ultimo saldo € visto pela autoridade monetéaria como o valor

necessario do saldo de exportacGes liquidas para se obter o equilibrio externo da
economia no longo prazo. Dessa forma, a taxa desejada de variacdo do cadmbio real

é dada por®2°:
. E (E\*
0-sls-(3)] o

Onde: B representa um parametro negativo.

Conforme Neves e Oreiro (2009), vamos admitir que a politica monetéria é
conduzida com base na fixacao do valor da taxa nominal de juros. Considerando a
existéncia de inércia inflacionaria, sabemos que mudancas na taxa nominal de juros
se traduzem, por conseguinte, em mudangas na taxa real de juros.

Nesse contexto, o Banco Central opera em um regime de metas de inflagdo®?,
calibrando a taxa nominal de juros de maneira a produzir as mudancas no valor da
taxa real de juros requeridas para fazer com que a taxa efetiva de inflagcdo convirja
com respeito a meta inflacionaria. Para compatibilizar a obtencdo da meta de inflacao
com a estabilizacdo do nivel de produgdo, iremos supor que a politica monetaria
funciona com base na seguinte regra de Taylor:

F=2A(m—n")+ A, (u—u") (14)

Onde: 7 é a variacdo da taxa real de juros com respeito ao tempo; 4, >0 € a
velocidade de reacdo do Banco Central com respeito as divergéncias entre a inflacdo
efetiva e a meta de inflagdo (™) e A; < 1 é avelocidade de reacdo do Banco Central
com respeito as divergéncias entre o grau efetivo de utilizacdo da capacidade

(8) Sobre a capacidade da autoridade monetaria de administrar a taxa real de cambio ver Montiel (2011).

(9) Note que a taxa de variagio do cAmbio nominal fixada pelo Banco Central sera dadapor: é = 6 + (7 —
m*). Onde é é a taxa de variagdo do cAmbio nominal e 7* é a taxa de inflagéo internacional.

(10) Como estamos supondo que os trabalhadores ndo tém poder de mercado (0 que implica em uma
economia com baixo nivel de sindicalizagdo como, por exemplo, a dos Estados Unidos), segue-se que variagdes da
taxa nominal de cAmbio ndo devem dar ensejo a uma aceleracéo da inflagdo por conta do fendmeno da real wage
resistance.

(11) Deve-se ressaltar que néo existe incompatibilidade a priori entre a existéncia de um regime de metas
de inflagdo e a hipotese de cAmbio administrado haja vista que na economia em consideracéo néo existe mobilidade
de capitais.
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produtiva e a meta de utilizacdo da capacidade (u™) definida pelas autoridades
monetarias.

2 Equilibrio de curto prazo

No curto prazo tanto a taxa real de cambio como a taxa real de juros estéo
dadas. Dessa forma, o equilibrio macroeconémico é obtido por intermédio de
variacdes do grau de utilizacdo da capacidade produtiva. Temos, entdo, que:

_LLELELE s
u=ptrtetxy @

Desta maneira, ao substituirmos as equacdes (5), (8), (9) e (10) na equacédo (15),
obtemos o grau de utilizacdo da capacidade produtiva de equilibrio de curto prazo
para a economia em consideracédo*?:

. (ag+e+y)+am®)+ (a3 + )0 — 2,0 — asr
B (scm+ & — az)
Dada a taxa real de juros, o efeito de uma variagdo na taxa de cambio real sobre o

valor de curto prazo do grau de utilizacdo da capacidade produtiva é expresso por:

(16)

Ju aym'+ (as+ &) — 2a,0 —u's;m’
0 (sem+ ey —ay)

(17)

Antes de comentar o resultado acima, algumas consideracdes devem ser feitas.

Primeiramente, relembremos a equacao (4), a qual mostra que um aumento
da taxa de cambio real gera um aumento da participagdo dos lucros na renda. Como
isto afeta o grau de utilizacdo da capacidade produtiva? Analisando as equacdes (5)
e (8), vemos que uma variagdo da participacdo dos lucros na renda tem um efeito
ambiguo sobre o grau de utilizacdo da capacidade produtiva. Por um lado, um
aumento de m gera um aumento no investimento e, por outro, reduz 0 consumo
agregado, uma vez que a propensdo a consumir a partir dos salérios é maior do que
a propensao a consumir a partir dos lucros.

Podemos afirmar, por conseguinte, que o efeito de uma variagédo na taxa de
cambio real sobre o grau de utilizacdo da capacidade produtiva também é ambiguo,
mas depende do nivel da taxa real de cambio. Dessa forma, uma desvalorizagdo da
taxa real de cAmbio resultaria em aumento do grau de utilizacdo da capacidade se:

aym'+az &g —u's;m’
o<|————|+|——————— 18
( 2a, ) ( 2a, > (18)

(12) Iremos supor que (s,m + &, — a,) > 0, ou seja, que a soma entre a propensdo marginal a poupar e a
propenséo marginal a importar é maior do que a propensdo marginal a investir. Essa é uma condicéo necessaria para
garantir a estabilidade do equilibrio de curtoprazo da economia em consideragao.
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Ou seja:
6 <0*+C=06" (18a)

O valor da constante C na equacéo (19) depende do sinal de (¢; — u*s,m’).
Essa expressdo nada mais é do que a diferenca entre a sensibilidade das exportaces
liquidas a uma variacdo da taxa de cAmbio real e a sensibilidade do consumo a uma
variacao do cambio. Iremos assumir que essas magnitudes sdo similares de tal forma
gue uma desvalorizacdo cambial devera resultar em uma taxa de substituicdo da
poupanca externa (igual ao saldo das exportac6es liquidas com o sinal trocado) por
poupanga interna aproximadamente igual a um*®. Assumindo essa condigcdo como
verdadeira temos que o valor critico da taxa real de cambio que faz com que a
derivada em (17) seja positiva (6**) é igual ao que maximiza a taxa de acumulacéo
de capital (6*). Por conseguinte, se a taxa de cAmbio real estiver sobrevalorizada
(6 < 6%), entdo uma depreciacdo da taxa de cdmbio real resultard no aumento da
participacdo dos lucros na renda e no aumento da utilizacdo da capacidade produtiva.
Neste caso, 0 regime de acumulacdo da economia se caracteriza por ser profit-led.
Se, por outro lado, a taxa de cambio real estiver subvalorizada (8 > 6*), entdo uma
apreciacdo da taxa de cambio real resultard em uma reducdo da participacdo dos
lucros na renda e no aumento da utilizagdo da capacidade produtiva. Neste caso,
temos um regime de acumulacéo do tipo wage-led.

Quadro 1
Regimes de acumulagéo e taxa de cambio real
Taxa de Cambio Real Efeitos | Regime de Acumulagdo
Sobrevalorizada (6 < 6*) | T6 {TTZL Profit-Led
Subvalorizada (8 > 0*) | 16 {#ZL Wage-Led

Fonte: Elaboragdo propria.

Dada a taxa de cambio real, o efeito de uma variagdo da taxa real de juros
sobre o valor de equilibrio de curto prazo do grau de utilizacdo da capacidade
produtiva é expresso por:

au” as

= 1
or (scm+£2—a2)<0 (19)

Na expressdo (19) observamos a existéncia de uma relacéo inversa entre a
taxa real de juros e o grau de utilizagéo da capacidade produtiva.

(13) A respeito do conceito de substituicdo de poupancas ver Bresser-Pereira (2012, p. 14-16).
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A taxa de inflacdo de equilibrio de curto prazo é determinada apo6s
substituirmos (16) em (11) e a resultante em (12), obtendo assim a seguinte
expressao:

" = @[ne + nu*(6) —m(6)] (20)

Dada a taxa real de juros, o efeito de uma variacdo da taxa de cambio real
sobre o valor de equilibrio de curto prazo da taxa de inflagéo é expresso por:

on” Ju ,
20 - fp(m@—m) (21)

Na equagdo (21) verificamos que o efeito de uma desvalorizagdo cambial
sobre a taxa de inflagcdo vai depender do regime de acumulagdo prevalecente na
economia. Se o regime for do tipo wage-led, entdo Z—Z < 0 e, portanto, Z—’Z < 0;ou
seja, uma desvalorizacdo do cambio real ira resultar em uma diminuicdo da taxa de
inflacdo. Contudo, se o regime de acumulacéo for profit-led, uma desvalorizagdo
cambial sera seguida por um aumento da taxa de inflacdo se Z—Z > % =46">0;0u

seja, se a sensibilidade do grau de utilizacdo da capacidade produtiva as variagdes
da taxa real de cambio for maior do que uma constante positiva 6.

Dada a taxa de cambio real, o efeito de uma variacdo da taxa real de juros sobre o
valor de equilibrio de curto prazo da taxa de inflagdo é expresso por:

om” __ emas
ar (sem+¢&, —ay)

<0 (22)

Deste modo, temos que um aumento da taxa real de juros gera uma reducdo da taxa
de inflacéo.

3 Dinamica e equilibrio de longo prazo

Iremos supor que, no longo prazo, tanto o grau de utilizagdo da capacidade
produtiva como a taxa de inflacdo correspondem aos seus valores de equilibrio de
curto prazo, como definido pelas equagdes (16) e (21). A taxa de cAmbio real e a taxa
real de juros, por outro lado, passam a ser variaveis enddgenas, de tal forma que a
sua dindmica é explicada pelas equacdes (13) e (14):

o=l ()] 03
7 =2A@—-—n")+ 1 (u—-u™)(14)

A equacdo (13) nos mostra a dindmica da taxa real de cdmbio a qual depende
do hiato entre o saldo efetivo de exportacGes liquidas e o saldo comercial desejado
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pelo Banco Central. A equacdo (14), por sua vez, representa a regra de politica
monetaria seguida pelo Banco Central. Sendo assim, variagdes na taxa real de juros
serdo induzidas pelo Banco Central sempre que a inflacdo corrente divergir da meta
de inflacdo de longo prazo e/ou que o grau de utilizacdo da capacidade produtiva for
diferente do grau potencial.

Pela expansdo da série de Taylor, escrevemos o sistema das equacdes (13) e
(14), da seguinte forma:

( oE oE 0L,
J H—ﬁ—(ﬁ 9)+ﬁ6_@(9 0)+ﬁ——(r—r)
om am< ou 671 om? du o dm ou
L Aoam‘i F” 09(9 6)+/106md—au 6_( r)+loa 09(9 6)+Ala (CE 49)+/11a (r—r%

Temos, por conseguinte:

[ 0t  dzou 0% du 1
' Bon+ ot
[Q]: 90 " oudo ou or
r 1 on (3mdau_|_/1 (37T6m_|_)L ou 1 on (?mdau_l_)L ou
%9md gu 00  "°omao "o "Comd ou ar lor
_ 9—9*]
r—r*
Assim, temos:
—p_K _Kk~-=
=P P 5,50
E
0—du
—_p_K~™
< jlz_ﬁauar
— 3 on c’)m"lc')u_l_)L 6716m_|_}L ou
Jar=tog a5 58 T 5m s T M e
_ on amdau+ ou
Joz = Oomd ou oar Lor

Com base nas caracteristicas de nossa economia, iremos determinar os sinais
E

. L 0% a
dos elementos acima. Em primeiro Iugar sabemos que —K <0e —u < 0. Deste modo,

temos que /1, > 0. Além disso, como ——3 > 0 e— > 0, entdo temos que J,, < 0.

Por ora, os sinais de J1; € de J3; permanecerao mdetermmados. Esta questdo sera
aprofundada mais adiante.
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Quadro 2
Andlise dos elementos da matriz Jacobiana
Elemento Sinal
J11 Indeterminado
J12 —
J21 Indeterminado
J22 ©)

Fonte: Elaboragdo propria.

A anélise de estabilidade local do sistema pode ser efetuada calculando o
determinante, det|J|, e o trago, tr|J|, da matriz Jacobiana. Assim, 0 sistema sera um
equilibrio estavel se det|J| > 0 e tr|J| < 0; instavel se det|]| > 0 e tr|/| > 0; ou
sera uma trajetoria de sela se det|J| < 0 e tr|J| > 0. O célculo de det|]| € dado por:

det|J| = J11J22 = J12 " J21
Isto é:

E —6u< or omd du 6u>

detl]| =\ B+ B350 1\ Mo ama g ar T 41 3r

Ozou\ (. om omiou . omom . ou
%9md gu 90  "°omag = a6

Para calcular tr|J|, fazemos:

trlJ| =Ji1 +J22
Ou seja:

s 6 xou ot dm< du ou

tr|J| = + +tly————+ =
=835+ P 5y 96+ 2 gma o ar t 1 5r

Do exposto acima, podemos ver que a dindmica de longo prazo ir& depender
de quais efeitos predominam na economia. Deste modo, € possivel identificar quatro
situacOes diferentes:

Quadro 3
Dinamica de longo prazo

Caso Determinante Trago

sefi1 > [ entdo tr|f| > 0
sefi1; < Jppentdotr|]| <0
2| J;1<0€/,; >0 det|/| >0 tr|JI <0

S€J11 " Ja2 > J12 *Jo1 entdo det|J| < 0 | sefy; > J, entdo tr|J| > 0
S€J11 " Jo2 < J12 ' Jo1 entdo det]J| > 0 | sef;; < J,pentdotr|/]| <0
se/11 " J22 > J12 * J21 €ntdo det|/| > 0
se/11 " J22 <J12 *J21 €ntdo det|/| < 0
Fonte: Elaboragédo prdpria.

1 ]11 >OE]21<0 detl]l <0

3| Ji1>0e/,;, >0

4| J;1<0ef,; <0 tr|J| <0
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Uma variacdo na taxa de cdmbio real pode afetar a economia em questdo de
duas maneiras distintas. Pelo lado da demanda agregada, temos que um aumento da
taxa de cAmbio real gera um aumento das exportacdes liquidas. O lado da oferta, por
sua vez, é afetado na medida em que um aumento da taxa de cdmbio real gera
aumento do mark-up das firmas, via aumento do poder de monopélio. No entanto,
dadas as caracteristicas de nossa economia, o efeito renda ndo pode ser maior do que
o efeito substituicdo, pois isto neutralizaria os ganhos de competitividade obtidos
com a desvalorizagcdo cambial. Desta maneira, iremos supor que o efeito de uma
variagdo da taxa de cAmbio real sobre as exportacdes liquidas é maior do que o efeito
de uma variagdo da taxa de cambio real sobre a utilizagdo da capacidade produtiva
que, por sua vez, € maior do que o efeito de uma varia(;éo da taxa de cambio real

E
oz
sobre a taxa de mark-up. Em resumo, temos que— > — > — Como — > 0,

segue-se que nas condigdes supostas o regime de acumulagao e do tipo proflt—led.
Temos, entdo, que:

Quadro 4
Anélise dos elementos da matriz Jacobiana *
Elemento Sinal

]11 -

]12 -

]21 @

]22 @
Nota: (*) Supondo que o regime de acumulagdo é do tipo
profit-led.

Fonte: Elaboragdo propria.

Podemaos descartar, portanto, a ocorréncia dos casos 1, 3 e 4. Desta maneira,
a dindmica de longo prazo da economia se caracteriza por apresentar um equilibrio
estavel.

A partir do exposto acima, estamos aptos para determinar as inclinagdes dos
I6cus @ = 0 e do ldcus 7 = 0, ou seja, as combinagdes de 8 e r para as quais a taxa
de cAmbio real e a taxa real de juros permanecem constantes ao longo do tempo.
Fazendo § = 0 e + = 0, obtemos:
6% ou

00| ___Pouor _ )i

orlg=o G_IE(a_u J11
du a6

am om? ou ou

96 09md ou or + Mar I

9k
e
69+ﬁ

orli—o am_omd gu o am J1
Ao g amd ou 96 tdogn, am a6 20T '11 36
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Temos, portanto, que a inclinacéo do locus 8 = 0 é negativa, e a inclinacio
do locus 7 = 08& positiva. Dessa forma, a configuragéo de equilibrio de longo prazo
do sistema pode ser visualizada na Figura 2 abaixo:

Figura 2
Equilibrio de Longo Prazo do Sistema *
© A
=0
A
6 *
—>
6=0

(*) Supondo um regime de acumulacéo do tipo profit-led.

Uma vez que definimos as condicBes de estabilidade do sistema, podemos
realizar um exercicio de estatica comparativa para avaliar o efeito sobre o equilibrio
de longo prazo do sistema de uma elevagédo da meta de inflacéo.

Se 0 Banco Central aumentar a meta de inflacéo, entdo o l6cus 7 = 0 se
deslocara para cima e para a esquerda, como observado na Figura 3. Dessa forma,
apo6s um periodo inicial de ajuste, a economia ird convergir para uma nova posi¢cao
de equilibrio de longo prazo caracterizada por uma taxa real de juros mais baixa e
uma taxa real de cdmbio mais depreciada. A combinagéo entre juro real mais baixo
e cambio mais depreciado devera levar a um aumento do grau de utilizacdo da
capacidade produtiva, a medida que a economia opera sob um regime profit-led. Os
efeitos combinados da taxa real de cdmbio mais desvalorizada, do juro real mais
baixo e do nivel mais alto de utilizacdo da capacidade produtiva irdo induzir um
aumento da taxa de acumulagdo de capital, de forma a acelerar o crescimento
econémico de longo prazo. Do ponto de vista da distribuicdo funcional da renda,
contudo, a desvalorizacdo do cAmbio real ird permitir um aumento da taxa de mark-
up e, portanto, um aumento (diminui¢do) da participagdo dos lucros (dos salarios) na
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renda nacional. Além disso, 0 aumento do grau de utilizacdo da capacidade produtiva
resultante da desvalorizacdo da taxa real de cdmbio levou as firmas a elevar o mark-
up desejado e, portanto, a participacdo desejada dos lucros na renda, resultando assim
em uma aceleracdo da taxa de inflagdo. Daqui se segue, portanto, que o modelo aqui
apresentado prevé a existéncia tanto de um trade-off entre crescimento e distribuicdo
de renda a longo prazo, como de um trade-off entre cdmbio e inflagdo no longo prazo.

Figura 3
Efeitos de longo prazo um aumento da meta de inflagdo
r=20
© A

=20

w

61
6o
=0
> ¢
"

Comentarios finais

Neste artigo foi desenvolvido um modelo tedrico pés-keynesiano de
crescimento e distribuicdo que engloba aspectos fundamentais para o entendimento
das economias modernas, notadamente a administracdo da taxa de cambio real e 0
processo de fixagdo da taxa de juros pelo Banco Central. O modelo aqui
desenvolvido foi uma extensdo do modelo de Oreiro e Aradjo (2013) na qual se
incluiu um processo inflacionario decorrente da tentativa das firmas de ajustar o
mark-up efetivo ao mark-up desejado, um regime de cambio administrado no qual a
autoridade monetéria procura fazer um ajuste gradual da taxa real de cambio de
forma a obter o equilibrio externo de longo prazo da economia, e uma regra de Taylor
para a politica monetaria.
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Na sequéncia se discute as propriedades do equilibrio de curto e de longo
prazo do modelo. No equilibrio de curto prazo verifica-se que a relagdo entre
crescimento e distribuicdo, o assim chamado regime de acumulacdo, depende da
relacdo entre a taxa real de cAmbio e o valor 6timo dessa taxa. Quando a taxa real de
cambio esta sobrevalorizada, ou seja, abaixo do valor 6timo, o regime de acumulacdo
é profit-led. Quando a taxa real de cAmbio se encontra subvalorizada, ou seja, acima
do seu valor 6timo, entdo o regime de acumulagéo é do tipo profit-led.

No equilibrio de longo prazo verifica-se que um aumento da meta de inflagdo
estd associado a uma reducdo da taxa real de juros e a um aumento da taxa real de
cambio, o que resulta em uma elevagédo da taxa de acumulagédo de capital. Contudo,
0 aumento da taxa de mark-up viabilizado pela desvalorizacdo cambial levara a um
aumento (reducdo) da participacéo dos lucros (salérios) na renda, bem como a um
aumento da taxa de inflagdo; de maneira que observamos a existéncia tanto de um
trade-off entre crescimento e distribuigdo de renda, como entre cambio e inflagdo no
longo prazo.
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