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Metas de inflação, taxa de câmbio real  
e crise externa num modelo kaleckiano

GaBrieL PorciLe 
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ricarDo Viana*

Inflation target, real exchange rate and external crisis in a Kaleckian model. 
Which role should the real exchange rate play in an inflation target regime? In 
this paper this point is discussed from the point of view of the conditions required 
for avoiding an external crisis. With this objective, a dynamic Kaleckian model is 
presented focusing on the stability of the external debt to capital ratio. The main 
conclusion is that policy makers should monitor closely the evolution of the real 
exchange rate in order to make compatible the inflation target regime with external 
stability. 
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INTROduçãO

Qual é o papel da taxa de câmbio real numa economia cuja regra de política 
monetária é a meta de inflação? Neste artigo o tema é discutido a partir da pers-
pectiva das condições necessárias para a estabilidade de dívida externa e da possi-
bilidade de emergência de crises no setor externo. Com esse objetivo desenvolve-se 
um modelo kaleckiano para uma pequena economia aberta cujo foco é a estabili-
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dade da relação dívida externa-capital. Já existe uma rica literatura pós-keynesiana 
sobre política monetária e instabilidade da dívida que serve de base para este tra-
balho, particularmente em torno da ideia de crises minskyanas1. Pretende-se fazer 
uma contribuição a essa literatura analisando as condições que propiciam o surgi-
mento de instabilidade crescente numa economia na qual o governo segue um re-
gime monetário exclusivamente baseado em metas de inflação. 

A hipótese central a ser desenvolvida é que essa política pode conduzir a uma 
situação de instabilidade externa crescente se a evolução da taxa de câmbio real 
não for monitorada cuidadosamente pelos formuladores de política. Nesse sentido, 
o artigo sugere que, em certos casos, o fear of floating pode ser justificado. Em 
particular, políticas que colocam a competitividade do câmbio como elemento 
chave podem gerar trajetórias de crescimento mais estáveis que regras monetárias 
que atentam exclusivamente para o comportamento da inflação2. 

O artigo está organizado em duas seções, além da introdução e das considera-
ções finais. Na primeira seção apresenta-se o modelo kaleckiano simples de deter-
minação do PIB como função das decisões de investimento e da taxa de câmbio 
real. Na segunda seção discutem-se as condições em que uma política de metas de 
inflação é consistente com uma relação dívida externa/PIB estável. 

uM MOdELO KALECKIANO SIMPLES  
COM ENdIVIdAMENTO ExTERNO

o equilíbrio de curto prazo

Assume-se uma economia aberta na qual não há política fiscal. O papel do 
governo é restrito à definição das metas de inflação e à administração da taxa de 
juros nominal em função dessas metas. Tomando-se como ponto de partida as 
identidades macroeconômicas básicas (1) e (2), e assumindo-se que trabalhadores 
não poupam, obtém-se a equação (3):

(1) Y C I BC= + +

(2) Y W P= +

(3) C W s P s= + − < <( ) ,1 0 1

1 Veja, por exemplo, Minsky (1975, 1986), Taylor e O’Connel (1985), dymski e Pollin (1994), Foley 
(2003), Setterfield (2004a, 2004b), Meirelles e Lima (2006), Lima e Meirelles (2007). devem ser 
incluídos também modelos pós-keynesianos voltados para problemas da gestão da política monetária, 
tais como Hein e Stockhammer (2007), Lavoie e Seccareccia (2004), Setterfield (2006) e Setterfield 
(Lima (2010). uma discussão ampla dos avanços na macroeconomia de inspiração kaleckiana-
keynesiana encontra-se em Taylor (2004). uma discussão com foco na América Latina encontra-se em 
Ocampo et al. (2009).
2 Ver, por exemplo, Bresser-Pereira (2008), Basilio et al. (2008), Curado et al. (2008) e Gala (2008).
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Y é o PIB, C é o consumo agregado, I é o investimento total, BC o saldo de 
transações correntes (exportações líquidas), P são os lucros, W são os salários e s 
é a taxa (exógena) de poupança. Todas as variáveis são definidas em termos reais. 

A função de investimento é kaleckiana no sentido de que a taxa de crescimen-
to do estoque de capital é uma função da diferença entre a taxa de lucro esperada 
(re) e a taxa de juros real (ir), mais um componente autônomo (g0 > 0) que pode ser 
visto como refletindo o “animal spirit” keynesiano, ou mudanças estruturais e 
inovações exógenas ao modelo (Kalecki, 1997; Possas, 1987; Taylor e O’Connell, 
1985). Não foram incluídos, no entanto, a taxa de utilização da capacidade insta-
lada ou o papel das inovações, com o objetivo de obter um modelo mais simples 
que permita focar na dinâmica da dívida externa.

(4) 
I

K
g g h r i he

r= = + −( ) >0 0,

As exportações líquidas reais são uma função do total de estoque de capital da 
economia (K), da taxa de câmbio real (definida como q = ep*/p, em que e é a taxa 
de câmbio nominal, p são os preços domésticos e p* os preços estrangeiros) e da 
propensão a importar (m)3:

(5) BC aq m K a m= −( ) ≥ >, ,0 0

Baseado na equação de Fisher, a taxa de juros real pode ser escrita em termos 
da taxa de juros nominal (in) e da taxa de inflação (p):

(6) i ir n= −π

As equações de (1) a (6) permitem encontrar a taxa de lucro de equilíbrio r (em 
que r = P/K) e a taxa de equilíbrio da acumulação de capital g (em que g = I/K) 
como funções da taxa de câmbio real e da taxa de juros nominais, em combinação 
com um conjunto exógeno de parâmetros positivos (a, s, h, m, g0). 

(7) r
g h i aq m

s h
n=

− −( ) + −
−

0 π

Rearranjando os termos em (7) e (4) resulta:

(8) g
s h

g s h aq m i sn=
−

+ − − −( ) { }1
0 π

A equação (8) pode ser reescrita como uma curva IS kaleckiana:

(9) g A B aq m C in= + −( ) − −( )π

Em que A
g s

s h
B

h

s h
C

hs

s h
o≡
−

≡
−

≡
−

, e . 

3 Para uma especificação similar, ver Basu (1984, 2003, p. 90), Blecker (2010) e Porcile e Lima (2010).
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A equação (9) representa o equilíbrio do mercado de bens, no sentido de que a 
demanda e a oferta agregadas são iguais (curva IS), como mostrado no Gráfico 1. 

Gráfico 1: Equilíbrio de Curto Prazo do Mercado de Bens
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Ainda, esse é um equilíbrio de curto prazo que pode não ser sustentável depen-
dendo da dinâmica do setor externo e da taxa de inflação. é necessário discutir 
como a taxa de câmbio real, a taxa de juros nominal e a taxa de inflação variam 
para produzir o equilíbrio de longo prazo, analisando a estabilidade desse equilí-
brio. Este é o tópico para os próximos itens.

equilíbrio externo 

O equilíbrio externo requer não apenas equilíbrio no Balanço de Pagamentos, 
mas também a estabilidade da razão dívida externa por unidade de capital. Assu-
mir-se-á que o débito externo é emitido no mercado internacional em moeda es-
trangeira à taxa nominal de juros internacional i* mais um prêmio de risco R. A 
mudança no total do débito nominal (em moeda do país devedor) depende das 
exportações líquidas (eq. 5) e do pagamento de juros sobre o débito acumulado4:

(10)  
d D p

dt
aq m K p i R D p e

( ) * *= − −( ) + +( )( )  

Ao longo do trabalho será suposto que R = 0, o que simplifica bastante a 
apresentação do modelo. Qualquer mudança na percepção do risco será analisada 
na forma de uma mudança exógena da taxa de juros internacional i*. Tal suposto 
implica uma perda de riqueza da análise dinâmica, na medida em que se perdem 
não linearidades no comportamento da dívida e do crescimento, que surgem quan-

4 Para uma especificação similar, veja a equação que baseia a teoria do ciclo da dívida de Simonsen e 
Cysne (2007, p. 90), D iD H= − , em que D é o passivo externo líquido, i, a taxa de juros incidente 
sobre a dívida pactuada em moeda estrangeira e H, a transferência líquida de recursos para o exterior, 
cujo valor é aproximado às exportações líquidas de bens e serviços do balanço de pagamentos. 
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do se considera a taxa de risco uma variável endógena5. Em compensação, tal 
simplificação permite manter o foco no papel da taxa de câmbio real na preserva-
ção da estabilidade, que é a principal preocupação do trabalho. Mostrar-se-á que 
ainda no contexto mais favorável do ponto de vista da oferta de capitais (o nível 
da relação dívida — capital não altera a percepção de risco), caberá à variável 
câmbio um papel chave no sentido de garantir a estabilidade da economia.

Vale a penar notar que d Dp dt Dp pD
d Dp

pdt
D D( ) /

( )= + = +



 π e, portanto,d Dp dt Dp pD
d Dp

pdt
D D( ) /

( )= + = +



 π . A evolução do 
débito externo real D (expresso em unidades do produto do país devedor) pode ser 
escrita como segue:

(10´)  D aq m K D i q= − − + −( )( ) * π 6

O débito real da razão do estoque de capital é d = D/K. A taxa de crescimento 
de d é:

(11)  ˆ ˆδ = −D g  

dividindo a equação (10´) por d, e usando (11), obtém-se a equação dinâmi-
ca da razão débito real por capital (em termos do produto do país devedor):

(12)  δ δ π= − + − −( )m aq i q g*

Lembrando que g é uma função de inp e q (eq. 8), então a evolução de d de-
pende direta e indiretamente destas três variáveis. uma maior taxa de inflação re-
duz a dívida externa em termos reais, enquanto um aumento na taxa de câmbio 
real aumenta o peso da dívida. 

inflação e regra de Taylor 

é necessária uma equação para a taxa de inflação. A inflação responde a dois 
determinantes. Por um lado, ela depende da taxa de juros real (ir). Na tradição de 
conflicting claims, valores menores dessa taxa favorecem a expansão dos investi-
mentos e do produto, elevando o emprego e as demandas salariais dos trabalhado-
res (que com mark up fixo redundam em aumentos de preços). Por outro lado, a  
inflação também depende da taxa de câmbio real. Parte da desvalorização da 
moeda nacional (e do aumento do custo dos bens de capital e insumos importados) 
é transferida aos preços (efeito pass-through), alimentando o processo inflacionário. 
Considerando a existência de uma relação unívoca entre taxas de juros nominal e 
real, pode-se escrever a taxa de inflação como uma função da taxa de juros nomi-
nal e da taxa de câmbio real, como na equação (13): 

(13)  π = −uq vin  

5 Por exemplo, Pereima Neto e Oreiro (2008) formalizam a percepção de risco como uma função da 
razão débito por capital, R = fd. Curado, Porcile e Viana (2007) utilizam uma taxa de juros crítica a 
partir da qual a entrada de capitais externos diminui. 
6 Por simplicidade, se assume que o termo de interação é pequeno. 
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Os parâmetros u e v são positivos. Considerar-se-á que a taxa de câmbio real 
é dada no curto prazo e constante q q−( ) π, já que ela de fato ajusta-se muito lenta-
mente na direção do equilíbrio de longo prazo, no qual se verificam o princípio da 
paridade do poder de compra (PPP) e a condição de paridade não coberta de juros 
(uIP). Em um segundo momento, o artigo analisa o movimento da taxa de câmbio 
real na direção de seu equilíbrio de longo prazo, definido por aquele valor que 
satisfaz a igualdade das taxas reais de juros interna e externa (e que, portanto, 
atende PPC e uIP simultaneamente). O movimento da taxa de câmbio real na di-
reção de seu equilíbrio de longo prazo ocorre através de sucessivos equilíbrios de 
curto prazo.

Finalmente, o governo determina a evolução dos juros nominais seguindo uma 
regra de Taylor simples, em que q q−( ) π é a meta de inflação a ser perseguida pelo Banco 
Central:

(14) 
di

dt
n = −( ) >α π π α 0

As equações (12) e (14) representam um sistema de duas equações diferenciais 
onde a relação dívida externa por capital e a taxa de juros nominal se definem 
endogenamente. Na seção seguinte, o sistema dinâmico formado por essas equações 
é estudado, focando nas condições que sustentam a estabilidade da dívida externa 
no tempo. 

METAS dE INFLAçãO E ESTABILIdAdE dO SISTEMA

equilíbrio e estabilidade

usando a equação (13) na equação (14), e considerando que a taxa de câmbio 
real no curto prazo é uma variável exógena (q~), obtém-se o seguinte sistema dinâ-
mico com as variáveis de estado in e d:

(15) � � � �δ δ= = + − + −( )m aq i q uq vi gn
*

(16) 
di

dt
uq vin

n= − −( )α π

A matriz Jacobiana do sistema é, portanto: 

J
i u q vi g q i v g i

v
n n n=

−( ) + − ( ) − ′( ) 
−






* ,

0

δ
α






Lembrando que em equilíbrio π

π

= −

= − −

uq vi

i q g

n�

�
J11

*

, os sinais das derivadas parciais são 
os seguintes:

J11 =

π

π

= −

= − −

uq vi

i q g

n�

�
J11

* : sinal indeterminado da resposta ao aumento da relação dívida / 
capital, dependendo da relação entre o pagamento de juros reais e a taxa de cres-
cimento da economia.
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J12 > 0: sinal positivo, porque v e d são positivos e g’(in)<0. Juros maiores im-
plicam menor investimento, aumentando a relação dívida / capital.

J21 = 0: o Banco Central não inclui, na sua curva de reação, uma resposta ao 
aumento da relação dívida externa / estoque capital.

J22 < 0: sinal negativo, porque a e v são positivos. Juros mais altos tendem a 
reduzir a necessidade de aumento dos juros por parte do Banco Central, dada a 
meta de inflação.

Sendo assim, a condição de estabilidade dependerá basicamente do sinal de J11 
e se resume à seguinte desigualdade:

(17)  J CE11 0= = − − ( ) <i q g q in
* , π

CE é a condição de estabilidade. Caso se verifique que CE é negativa, então o 
traço da Jacobiana (J11 + J22) será negativo (pois J22 < 0) e o determinante (J11 J22–J21 
J12) positivo (pois J22 < 0 e J21 J12 = 0), sendo o sistema estável. Mas se CE for posi-
tivo, teremos um equilíbrio de ponto sela, que representa uma situação insustentá-
vel. Com efeito, a não ser no caso muito especial em que os valores iniciais se lo-
calizem no ramo estável do sistema, nem os juros nem a dívida permanecerão 
constantes, dando lugar a comportamentos explosivos. Esse tipo de comportamen-
to é contraditório com o objetivo da política de manter a estabilidade macroeco-
nômica; por essa razão o trabalho foca nas condições que garantem que CE< 0. 

Os valores de equilíbrio de in e d são dados por:

(18) δ
π

E

n
E

aq m

i q g i
= −

− −




* ( )

(19) i
uq

vn
E = − π

E o equilíbrio da taxa de crescimento é:

(20) g A Bm C
v

Ba C
u

v
qE = − + +





+ −





1
1 π 

O Gráfico 2 ilustra o processo de ajuste para o equilíbrio. Tomando como 
condição inicial uma economia com taxas de juros muito altas (ponto x), tem-se 
que a taxa de juros nominal estará caindo, uma vez que a taxa de inflação é menor 
que a meta de inflação. Tanto a queda na taxa de juros como o aumento da infla-
ção (que se move para cima, na direção da meta de inflação) reduzem a taxa real 
de juros, estimulando investimentos e, por conseguinte, a acumulação de capital. 
Taxas de juros mais baixas e maior crescimento levam a economia a um ponto no 
qual a razão dívida / capital começa a cair (atravessando a isóclina 

.
d = 0). Quando 

isto acontece, essa razão e a taxa de juros doméstica gradualmente evoluem em 
direção aos seus valores de equilíbrio7. 

7 A isóclina  
.

d =   0 é representada pela equação 

�

� �

�

δ

δ

δ δ

=

= −( ) − + −( )

∂ ∂ =

0

0

aq m i q uq vi g

i i

n

n n

/

( ) /

*

== − −( ) − ′( )( ) −( ) + − 

−

aq m v g i i u q vi g

m

n n� �( / * 2

aaq v g i

g i

m aq

i

n

n

n

�

�

( ) − ′( )( )

− ′( )

− >

( )

( )

,

0

δ

. A derivada da isóclina com 
relação a in é: 

�

� �

�

δ

δ

δ δ

=

= −( ) − + −( )

∂ ∂ =

0

0

aq m i q uq vi g

i i

n

n n

/

( ) /

*

== − −( ) − ′( )( ) −( ) + − 

−

aq m v g i i u q vi g

m

n n� �( / * 2

aaq v g i

g i

m aq

i

n

n

n

�

�

( ) − ′( )( )

− ′( )

− >

( )

( )

,

0

δ

 Essa derivada será positiva se o sinal de 
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Gráfico 2: O ajustamento ao equilíbrio de curto prazo
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o valor crítico da taxa de câmbio real

um aspecto interessante é que existe um limiar crítico para a taxa de câmbio 
real, abaixo do qual o sistema se torna instável. usando a equação (17) e substi-
tuindo g e in nessa equação pelos valores de equilíbrio encontrados em (20) e (19), 
respectivamente, temos que:

i q A B aq m C
uq v

v
* ( )
 



− − − −( ) + − +




<π π 1

0 . 

Colocando q~ em evidência, encontra-se finalmente que CE < 0 implica:

(21)  
q

Av v C v Bmv

vaB Cu i vc >
− − + +( )[ ] +

− −
π 1

*
 

A equação (21) será negativa para valores de câmbio real maiores do que  







q

q

g q
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Este valor da taxa de câmbio real representa um ponto de bifurcação: para valores 
abaixo desse ponto, a dinâmica do sistema é radicalmente alterada. 

é importante ressaltar que há quatro cenários possíveis a depender do sinal do 
numerador e do denominador, analisados graficamente num apêndice no final do 
artigo. No gráfico 3 apresentamos apenas um desses cenários, no qual o numerador 
e o denominador de (21) são números positivos. Entende-se que esse é o cenário 
mais provável numa economia em desenvolvimento já que m (a propensão a im-
portar) é geralmente bastante alta, e as exportações tendem a ser mais sensíveis à 
taxa de câmbio real (na medida em que essa taxa compensa a mais baixa produti-
vidade dessas economias, particularmente em setores de média tecnologia). Qual 
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 são positivos, e os países em desenvolvimento apresentam 
em geral um déficit na balança comercial de forma que 
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seria o impacto, nesse contexto, de uma redução de q~? dado 
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 o sistema se move da linha de estabili-
dade para a da instabilidade (ver Gráfico 3; notar que o coeficiente angular da linha
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Gráfico 3: Taxa de câmbio e estabilidade da relação dívida / capital
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A influência da inflação definida como meta pode ser vista tomando a deriva-
da de SC com respeito a p-, a qual é negativa: 
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  pela qual estabilidade externa pode ser obti-
da com maior taxa de inflação e menor taxa de câmbio real, ou com maior taxa 
de câmbio real e menor taxa de inflação. Com efeito, permitindo tanto π
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variar e tomando o diferencial total d(CE) = 0, obtém-se:

(23)  dq d
v C v

Cu i v vaBdCE

 /
( )

*
π = + +[ ]

− − +
<

=

1
0

0

A equação (23) explicita o trade-off entre a meta de inflação e a taxa de câm-
bio real compatível com a invariância da condição de estabilidade CE. Isto tem 
implicações interessantes do ponto de vista de política macroeconômica. Em alguns 
países, os governos têm mais capacidade de influenciar a meta de inflação do que 
a taxa de câmbio real. A última depende fortemente de variáveis estruturais rela-
cionadas com a competitividade internacional ou com as condições institucionais 
de organização de negociação salarial no âmbito do mercado de trabalho, em razão 
do que é menos flexível. Os sindicatos resistem a taxas de câmbio real elevadas 
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porque elas estão negativamente associadas com os salários reais (Carlin e Soskice, 
1990; Blecker, 1998, 1999). Em uma economia em que sindicatos são muito fortes, 
de forma a definir um patamar baixo de taxa de câmbio real, ou baixa competiti-
vidade internacional, a estabilidade irá requerer maior taxa de inflação (dentro dos 
limites discutidos acima). de maneira oposta, se os sindicatos estão preocupados 
com a competitividade externa (portanto, com a taxa de emprego) e geram menor 
pressão sobre a taxa de câmbio real, a economia será capaz de atingir estabilidade 
externa com taxas mais baixas de inflação.

um dilema mais complicado emerge quando ambos, sindicatos e Banco Cen-
tral, tomam posições independentes dentro de suas próprias agendas, sem olhar 
para o contexto mais amplo da competitividade. Nesse caso, o resultado poderia 
ser um jogo de soma negativa levando às finanças Ponzi no setor externo. Tal si-
tuação aconteceria quando sindicatos restringissem a taxa de câmbio real definin-
do um valor baixo de 

π
π π
π π π π
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= >
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1
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( )
*

g q

q

q

c





 , enquanto o Banco Central insistisse em manter a inflação 
em níveis muito baixos. A combinação dessas duas forças reduz a razão débito 
externo / capital que será insustentável com o passar dos tempos. 

A influência de mudanças endógenas nos parâmetros do modelo no valor de 
equilíbrio é apresentada no Quadro 1.

Quadro 1: Impacto na mudança do parâmetro sobre os valores de equilíbrio

Variáveis/Parâmetros

iE (–) (+)

00 (–) (–)*

gE (+) (+) **

*Se i*< a (p+g)/m 
**Se Ba > Cu/v

O modelo sugere que metas de inflação e taxas de câmbio real relativamente 
altas favorecem o crescimento, mas obviamente esse resultado tem limites muito 
claros. Por um lado, se a taxa de inflação fosse muito elevada, ela poderia ficar 
fora de controle e gerar uma elevada instabilidade, algo que certamente esteve 
muito presente na história econômica brasileira e latino-americana (CEPAL, 2001; 
FFrench-davis e Griffith-Jones, 1997; Ffrench-davis, 1999; Frenkel e Taylor, 2006). 
Por outro lado, uma taxa de câmbio alta implica salário real deprimido. Há limites 
no uso da taxa de câmbio como fator de competitividade em sociedades democrá-
ticas. Caso se apostasse exclusivamente num câmbio alto, a situação poderia evoluir 
no sentido do que Fajnzylber (1990) chamava de competitividade espúria, baseada 
apenas em baixos salários e não em tecnologia mais avançada e produtividade. 

Finalmente, o movimento da taxa de câmbio real na direção de seu equilíbrio 
de longo prazo é dado pela seguinte equação:
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(24) � � �q q q= −( ) >ω ω, 0

Qual é o valor de q q

q

c

c

> 



, a taxa de câmbio real de equilíbrio de longo prazo? Já 
foi mencionado que essa taxa satisfaz ao mesmo tempo PPC e uIP. Portanto:

(25) i in
LP − = −π π* *

Em que i in
LP − = −π π* * é a taxa de juros nominal de longo prazo. é fácil ver que:

(26) i in
LP = − +* *π π

A essa taxa de juros de longo prazo corresponde uma taxa de câmbio real de 
longo prazo, que pode ser encontrada usando a equação (13):

(27) q
vi

u
n
LP

=
+( )π

usando a equação (26) em (27), após algumas simplificações, obtém-se:

(28) q
v v i

u
=

+( ) + −( )π π1 * *

E finalmente, usando (28) em (24):

(29) � �q
v v i

u
q=

+( ) + −( )
−













ω
π π1 * *

Com base na análise desenvolvida anteriormente com relação às condições de 
equilíbrio no setor externo, pode-se concluir que o sistema será estável no equilíbrio 
de longo prazo se q q

q

c

c

> 



, e além disso, se os valores assumidos por q no seu traje-
to para o equilíbrio também forem maiores do que 

q q

q

c

c

> 

 (ou tiverem desvios muito 
pequenos que não violem a condição de equilíbrio antes discutida). Assim, o acom-
panhamento cuidadoso do comportamento da taxa de câmbio real, evitando a 
valorização da moeda local abaixo de certo patamar, seria uma condição-chave 
para que no longo prazo o regime de metas de inflação não gerasse problemas 
cumulativos de competitividade e desequilíbrio externo. 

CONSIdERAçõES FINAIS

Neste ensaio foi apresentado um modelo de inspiração kaleckiana que procu-
ra identificar as condições capazes de produzir uma crise externa numa economia 
aberta em desenvolvimento na qual a política monetária tem como único objetivo 
atingir uma meta de inflação. A modelagem separa um curto prazo, em que a re-
lação dívida por unidade de capital e taxa de inflação se equilibram, dada a taxa 
de câmbio real, e um longo prazo no qual a taxa de câmbio real evolui (lentamen-
te) na direção do previsto pelo principio da paridade do poder de compra e pela 
paridade não coberta de juros. O ponto central do modelo é demonstrar que a 
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taxa de câmbio pode induzir uma acumulação insustentável da dívida externa, se 
a taxa de câmbio real flutua para baixo até se tornar inferior a uma taxa de câmbio 
crítica. Em particular, uma meta de inflação reduzida e uma forte resistência sindi-
cal a uma queda do salário real (e, portanto, à elevação da taxa de câmbio real 
mais alta) podem resultar numa combinação particularmente explosiva. Essa com-
binação não tem sido rara em economias latino-americanas, onde crises externas 
foram recorrentes. Inversamente, países que têm implementado políticas focadas 
na manutenção dos níveis de competitividade internacional, como é o caso dos 
paises asiáticos, foram mais bem-sucedidos, tanto do ponto de vista do crescimen-
to, como da estabilidade. 

Alternativamente, o resultado do modelo pode ser lido da seguinte forma: uma 
política de metas de inflação pode ser adotada em economias abertas em desenvol-
vimento se ao mesmo tempo a taxa de câmbio real também entra como um obje-
tivo de política macroeconômica, evitando sua redução em níveis que comprome-
tam a estabilidade externa. 

Sem dúvida, o modelo é bastante simplificado e deixa um conjunto muito 
grande de questões sem responder. Em particular, a política fiscal é uma grande 
ausente nessa discussão. Mas o modelo proposto deve ser entendido como um 
passo na direção da construção de modelos kaleckianos capazes de tratar analiti-
camente os temas da taxa de câmbio real em economias que combinam regimes de 
metas de inflação e problemas estruturais de baixa competitividade internacional. 

APêNdICE: dISTINTOS CENáRIOS dE dINâMICA ECONôMICA

A condição de estabilidade em equilíbrio é dada pela desigualdade:

CE = − − − −( ) + − +( )




<i q A B aq m C

uq v

v
*
 



π π 1
0  

Isolando q~, podemos dividir essa expressão em dois componentes:

A.1) Z A Bm C
v

v
≡ + − + +











π 1
1

 

A.2) Wq i C u v Ba q ≡ + ( ) − 
* /

Assim, a condição de estabilidade pode ser escrita como:

A.3) CE Z Wq= + < 0

A.4) q
Z

Wc = −

A partir daí podemos identificar distintos cenários em função dos valores dos 
parâmetros que definem W e Z e do valor crítico da taxa de câmbio real q

Z

Wc = −. 
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caso 1: z < 0 e W > 0. O valor de q
Z

Wc = − é positivo: valores mais altos da taxa de 
câmbio real geram instabilidade e agravam o problema do setor externo (Gráfico 1.1).

caso 2: z < 0 e W < 0. O valor de q
Z

Wc = − é negativo: para qualquer valor positivo 
da taxa de câmbio real o sistema é estável; não há problemas na frente externa 
(Gráfico 1.2).

caso 3: z > 0 e W > 0. O valor de q
Z

Wc = − é negativo: para qualquer valor positivo 
da taxa de câmbio real o sistema é instável, e a taxa de câmbio real é incapaz de 
mudar isso (Gráfico 1.3).

caso 4: z > 0 e W < 0. O valor de q
Z

Wc = − é positivo: a desvalorização da moeda 
contribui para a estabilidade do sistema e para o equilíbrio externo (gráfico 1.4 e 
Gráfico 3 no texto). 

Como se argumenta no texto, o Caso 4 é talvez o mais provável numa econo-
mia em desenvolvimento, já que nessas economias tendem a ser maiores a propen-
são a importar (m) e a dependência das exportações com relação à taxa de câmbio 
real (a).

Gráficos 1.1 – 1.4: Estabilidade e instabilidade  
do sistema dinâmico: distintos cenários
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