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Metas de inflacao, taxa de cambio real
e crise externa num modelo kaleckiano
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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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INTRODUCAO

Qual € o papel da taxa de cambio real numa economia cuja regra de politica
monetaria é a meta de inflagdo? Neste artigo o tema ¢é discutido a partir da pers-
pectiva das condigOes necessarias para a estabilidade de divida externa e da possi-
bilidade de emergéncia 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 relacdo divida externa-capital. Ja existe uma rica literatura pds-keynesiana
sobre politica monetdria e instabilidade da divida que serve de base para este tra-
balho, particularmente em torno da ideia de crises minskyanas'. Pretende-se fazer
uma contribui¢io a essa literatura analisando as condi¢des que propiciam o surgi-
mento de instabilidade crescente numa economia na qual o governo segue um re-
gime monetario exclusivamente baseado em metas de inflagio.

A hipétese central a ser desenvolvida é que essa politica pode conduzir a uma
situacdo de instabilidade externa crescente se a evolucdo da taxa de cambio real
nao for monitorada cuidadosamente pelos formuladores de politica. Nesse sentido,
0 artigo sugere que, em certos casos, o fear of floating pode ser justificado. Em
particular, politicas que colocam a competitividade do cAmbio como elemento
chave podem gerar trajetérias de crescimento mais estdveis que regras monetarias
que atentam exclusivamente para o comportamento da inflacao?.

O artigo estd organizado em duas secoes, além da introducdo e das considera-
¢Oes finais. Na primeira secao apresenta-se o modelo kaleckiano simples de deter-
minag¢io do PIB como fungdo das decisdes de investimento e da taxa de cimbio
real. Na segunda se¢do discutem-se as condi¢oes em que uma politica de metas de
inflacdo é consistente com uma relagao divida externa/PIB estavel.

UM MODELO KALECKIANO SIMPLES
COM ENDIVIDAMENTO EXTERNO

O equilibrio de curto prazo

Assume-se uma economia aberta na qual ndo hd politica fiscal. O papel do
governo € restrito a definicdo das metas de inflacdo e a administragdo da taxa de
juros nominal em func¢do dessas metas. Tomando-se como ponto de partida as
identidades macroeconomicas basicas (1) e (2), e assumindo-se que trabalhadores
ndo poupam, obtém-se a equagido (3):

(1) Y=C+I+BC
(2) Y=W+P

(3) C=W+(1-5)P,0<s<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
incluidos também modelos pds-keynesianos voltados para problemas da gestio da politica monetaria,
tais como Hein e Stockhammer (2007), Lavoie e Seccareccia (2004), Setterfield (2006) e Setterfield
(Lima (2010). Uma discussio ampla dos avangos na macroeconomia de inspiragio kaleckiana-
keynesiana encontra-se em Taylor (2004). Uma discussio 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
transagOes correntes (exportacdes liquidas), P sio os lucros, W sdo os salarios e s
€ a taxa (exOgena) de poupanca. Todas as varidveis sao definidas em termos reais.

A fungio de investimento é kaleckiana no sentido de que a taxa de crescimen-
to do estoque de capital é uma funcdo da diferenca entre a taxa de lucro esperada
(7°) e a taxa de juros real (7 ), mais um componente auténomo (g, > 0) que pode ser
visto como refletindo o “animal spirit” keynesiano, ou mudangas estruturais e
inovagoes exdgenas ao modelo (Kalecki, 1997; Possas, 1987; Taylor e O’Connell,
1985). Nio foram incluidos, no entanto, a taxa de utilizacdo da capacidade insta-
lada ou o papel das inovagoes, com o objetivo de obter um modelo mais simples
que permita focar na dindmica da divida externa.

1 .
(4) ©=g=g+h(r=i).h>0

As exportacoes liquidas reais sdo uma fungdo do total de estoque de capital da
economia (K), da taxa de cambio real (definida como g = ep*/p, em que e é a taxa
de cAmbio nominal, p sdo os precos domésticos € p* os precos estrangeiros) e da
propensdo a importar (m1)%:

(5) BC=(ag—-m)K,a>0,m>0

Baseado na equacdo de Fisher, a taxa de juros real pode ser escrita em termos
da taxa de juros nominal (7,) e da taxa de inflagdo (r):

(6) i =i, —m

As equagoes de (1) a (6) permitem encontrar a taxa de lucro de equilibrio 7 (em
que 7 = P/K) e a taxa de equilibrio da acumulacdo de capital g (em que g = I/K)
como fun¢oes da taxa de cambio real e da taxa de juros nominais, em combinacdo
com um conjunto exégeno de parametros positivos (a, s, b, m, g,).

(7) ,_8—h(i,—7)+ag—m
s—h
Rearranjando os termos em (7) e (4) resulta:

1 .
(8) &= E{g0s+h[aq -m- (zn —ﬂ)s]}
A equagio (8) pode ser reescrita como uma curva IS kaleckiana:
(9) §=A+B(ag—m)~C(i,~n)

g&s . _ h hs

Em que A= .
s—h s—h s—h

3 Para uma especificacdo similar, ver Basu (1984, 2003, p. 90), Blecker (2010) e Porcile e Lima (2010).

Revista de Economia Politica 31 (4), 2011 581



A equacao (9) representa o equilibrio do mercado de bens, no sentido de que a
demanda e a oferta agregadas sdo iguais (curva IS), como mostrado no Gréfico 1.

Grafico 1: Equilibrio de Curto Prazo do Mercado de Bens
A
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>
»
g

Ainda, esse é um equilibrio de curto prazo que pode nio ser sustentavel depen-
dendo da dindmica do setor externo e da taxa de inflacdo. E necessario discutir
como a taxa de cAmbio real, a taxa de juros nominal e a taxa de inflacdo variam
para produzir o equilibrio de longo prazo, analisando a estabilidade desse equili-
brio. Este é o topico para os proximos itens.

Equilibrio externo

O equilibrio externo requer nio apenas equilibrio no Balanco de Pagamentos,
mas também a estabilidade da razdo divida externa por unidade de capital. Assu-
mir-se-4 que o débito externo é emitido no mercado internacional em moeda es-
trangeira a taxa nominal de juros internacional i* mais um prémio de risco R. A
mudanca no total do débito nominal (em moeda do pais devedor) depende das
exportacdes liquidas (eq. 5) e do pagamento de juros sobre o débito acumulado*:

diDp) _
dt

Ao longo do trabalho serd suposto que R = 0, o que simplifica bastante a
apresentacao do modelo. Qualquer mudanca na percepgao do risco serd analisada
na forma de uma mudanga exdgena da taxa de juros internacional i*. Tal suposto
implica uma perda de riqueza da analise dindmica, na medida em que se perdem
nao linearidades no comportamento da divida e do crescimento, que surgem quan-

(10) —(ag—m)K p+(i*+R)(D p*e)

#Para uma especificacio similar, veja a equagio que baseia a teoria do ciclo da divida de Simonsen e
Cysne (2007, p. 90), D =iD — H, em que D é o passivo externo liquido, 7, a taxa de juros incidente
sobre a divida pactuada em moeda estrangeira e H, a transferéncia liquida de recursos para o exterior,
cujo valor é aproximado as exportagdes liquidas de bens e servicos do balanco de pagamentos.
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do se considera a taxa de risco uma varidvel endogena’. Em compensacio, tal
simplificagdo permite manter o foco no papel da taxa de cAmbio real na preserva-
¢do da estabilidade, que é a principal preocupagao do trabalho. Mostrar-se-a que
ainda no contexto mais favoravel do ponto de vista da oferta de capitais (o nivel
da relagao divida — capital ndo altera a percepcdo de risco), caberd a varidvel
cAmbio um papel chave no sentido de garantir a estabilidade da economia.

Vale a penar notar que d(Dp)/dt = Dp+ pD e, portanto, %ﬂ')wﬂ. A evolugio do
débito externo real D (expresso em unidades do produto do pais devedor) pode ser

escrita como segue:
(10) p= —(ag—m)K + D(i*q - ﬂ)é

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

(11) $=hH-g
Dividindo a equagio (10") por D, e usando (11), obtém-se a equagio dinami-
ca da razdo débito real por capital (em termos do produto do pais devedor):

(12) 3:m—aq+5(i*q—77:—g)

Lembrando que g é uma fungdo de i w e g (eq. 8), entdo a evolugao de & de-
pende direta e indiretamente destas trés varidveis. Uma maior taxa de inflagdo re-
duz a divida externa em termos reais, enquanto um aumento na taxa de cimbio
real aumenta o peso da divida.

Inflacdo e regra de Taylor

E necessaria uma equacdo para a taxa de inflacdo. A inflagio responde a dois
determinantes. Por um lado, ela depende da taxa de juros real (i ). Na tradi¢dao de
conflicting claims, valores menores dessa taxa favorecem a expansio 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 pregos). Por outro lado, a
inflagio também depende da taxa de cimbio real. Parte da desvalorizacdo da
moeda nacional (e do aumento do custo dos bens de capital e insumos importados)
é transferida aos pregos (efeito pass-through), alimentando o processo inflacionario.
Considerando a existéncia de uma relagio univoca entre taxas de juros nominal e
real, pode-se escrever a taxa de inflagio como uma fun¢do da taxa de juros nomi-
nal e da taxa de cAmbio real, como na equacido (13):

(13) mw=uq—vi,
3 Por exemplo, Pereima Neto e Oreiro (2008) formalizam a percep¢io de risco como uma funcio da

razdo débito por capital, R = ¢5. Curado, Porcile e Viana (2007) utilizam uma taxa de juros critica a
partir da qual a entrada de capitais externos diminui.

¢ Por simplicidade, se assume que o termo de interacdo é pequeno.
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Os pardmetros u e v sdo positivos. Considerar-se-d que a taxa de cambio real
¢ dada no curto prazo e constante (¢—g), ja que ela de fato ajusta-se muito lenta-
mente na dire¢io do equilibrio de longo prazo, no qual se verificam o principio da
paridade do poder de compra (PPP) e a condig¢do de paridade nio coberta de juros
(UIP). Em um segundo momento, o artigo analisa 0 movimento da taxa de cimbio
real na direcdo de seu equilibrio 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 cAmbio real na di-
re¢do de seu equilibrio de longo prazo ocorre através de sucessivos equilibrios de
curto prazo.

Finalmente, o governo determina a evolu¢do dos juros nominais seguindo uma
regra de Taylor simples, em que 7 é a meta de inflagdo a ser perseguida pelo Banco
Central:

di

14) t=a(r—m) x>0
()dt ( )

As equagdes (12) e (14) representam um sistema de duas equacdes diferenciais
onde a relacdo divida externa por capital e a taxa de juros nominal se definem
endogenamente. Na se¢io seguinte, o sistema dindmico formado por essas equagdes
¢ estudado, focando nas condi¢oes que sustentam a estabilidade da divida externa
no tempo.

METAS DE INFLACAO E ESTABILIDADE DO SISTEMA
Equilibrio e estabilidade

Usando a equagio (13) na equagdo (14), e considerando que a taxa de cAmbio
real no curto prazo é uma varidvel exégena (§), obtém-se o seguinte sistema dina-
mico com as varidveis de estado i e 3:

(15) 5=m=ac}+5(i*t}—uc}+vi"—g)

di
16
(16) 0

=o(ug—vi, - T)
A matriz Jacobiana do sistema é, portanto:

(l —u)q+w —-g(g.i, [v g ( ]5
0 —-ow

J =

Lembrando que em equilibrio 7 =ug—vi, , os sinais das derivadas parciais sdo
0s seguintes:

J,,=i'q—7—g: sinal indeterminado da resposta ao aumento da relagao divida /
capital, dependendo da relagao entre o pagamento de juros reais e a taxa de cres-
cimento da economia.
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J,, > 0: sinal positivo, porque v e & sao positivos e g’(7, )<0. Juros maiores im-
plicam menor investimento, aumentando a relagdo divida / capltal.

J,, = 0: 0 Banco Central n3o inclui, na sua curva de reagdao, uma resposta ao
aumento da relagio divida externa / estoque capital.

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

Sendo assim, a condigdo de estabilidade dependera basicamente do sinal de ],
e se resume a seguinte desigualdade:

(17) J,=CE=i"G-7-g(3.i,)<0

CE é a condigao de estabilidade. Caso se verifique que CE é negativa, entdo o
traco da ]acoblana (J,, + J,,) serd negativo (pois J,, < 0) e o determinante (J , J,,— ]21
J,,) positivo (pois J,, <0 e J,, J,,=0), sendo o sistema estavel. Mas se CE for posi-
tivo, teremos um equilibrio de ponto sela, que representa uma situagio insustenta-
vel. Com efeito, a ndo ser no caso muito especial em que os valores iniciais se lo-
calizem no ramo estdvel do sistema, nem os juros nem a divida permanecerdo
constantes, dando lugar a comportamentos explosivos. Esse tipo de comportamen-
to é contraditorio com o objetivo da politica de manter a estabilidade macroeco-
ndmica; por essa razdo o trabalho foca nas condi¢bes que garantem que CE< 0.

Os valores de equilibrio de i, e & sao dados por:

18) §F = @=-m
(18) i'G-m—gli’)
(19) iF =21

v

E o equilibrio da taxa de crescimento é:
(20) &° =A—Bm+c[1+ljﬁ+(3a—cﬂ)q
v 14

O Grifico 2 ilustra o processo de ajuste para o equilibrio. Tomando como
condi¢do inicial uma economia com taxas de juros muito altas (ponto x), tem-se
que a taxa de juros nominal estard caindo, uma vez que a taxa de inflacdo é menor
que a meta de inflagdo. Tanto a queda na taxa de juros como o aumento da infla-
¢do (que se move para cima, na direcio da meta de inflagao) reduzem a taxa real
de juros, estimulando investimentos e, por conseguinte, a acumulacdo de capital.
Taxas de juros mais baixas e maior crescimento levam a economia a um ponto no
qual a razdo divida / capital comeca a cair (atravessando a iséclinad = 0). Quando
isto acontece, essa razdo e a taxa de juros doméstica gradualmente evoluem em
direcdo aos seus valores de equilibrio’.

7 A iséclina & = 0 é representada pela equacio §=(ag—m)/(i'G-ug+vi,~g). A derivada da iséclina com

relagdo a in € 3(8)/3i,|, ,=—(ag-m)((v-gG,)) 1[(i" —u)G+vi, —g]2 Essa derivada sera positiva se o sinal de
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Gréfico 2: O ajustamento ao equilibrio de curto prazo
S5

§=0
di /dt=0

O valor critico da taxa de cambio real

Um aspecto interessante é que existe um limiar critico para a taxa de cAmbio
real, abaixo do qual o sistema se torna instavel. Usando a equacdo (17) e substi-
tuindo g e i, nessa equagao pelos valores de equilibrio encontrados em (20) e (19),
respectivamente, temos que:

i*g—z‘z—A—B(aq—m)+c(—“q_”(1+V)]<o.
v

Colocando g em evidéncia, encontra-se finalmente que CE < 0 implica:

21) g > —Av-T[v+C(1+v)]+ Bmv

=
vaB—Cu—iv

A equagdo (21) sera negativa para valores de cAmbio real maiores do que ¢, .
Este valor da taxa de cambio real representa um ponto de bifurcagao: para valores
abaixo desse ponto, a dindmica do sistema é radicalmente alterada.

E importante ressaltar que hd quatro cendrios possiveis a depender do sinal do
numerador e do denominador, analisados graficamente num apéndice no final do
artigo. No grafico 3 apresentamos apenas um desses cendrios, no qual o numerador
e o denominador de (21) sdo nimeros positivos. Entende-se que esse é o cendrio
mais provavel numa economia em desenvolvimento ja que # (a propensdo a im-
portar) é geralmente bastante alta, e as exportacGes tendem a ser mais sensiveis a
taxa de cimbio real (na medida em que essa taxa compensa a mais baixa produti-
vidade dessas economias, particularmente em setores de média tecnologia). Qual

(m—ag)(v-g'(i,) for positivo. Como v e —¢'(i,) sdo positivos, e os paises em desenvolvimento apresentam
em geral um déficit na balanga comercial de forma que (n-a§) >0, entdo a iséclina da razdo débito por
capital serd positivamente inclinada no espago (é.i,), como representado no grafico 2.
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seria 0 impacto, nesse contexto, de uma reducdo de §¢ Dado 7 =T, se a taxa de
cAmbio real cai para valores menores que g.0 sistema se move da linha de estabili-
dade para a da instabilidade (ver Grafico 3; notar que o coeficiente angular da linha
7+g(g) é maior do que o da linha i'g, que implica (Ba—Cu/v)>i").

Grafico 3: Taxa de cambio e estabilidade da relacao divida / capital
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A influéncia da inflacdao definida como meta pode ser vista tomando a deriva-
da de SC com respeito a T, a qual é negativa:

on v

O Grifico 3 mostra que a escolha de meta de inflagdo 7 mais baixa de 7=T7,
para 7=x,,7 >7,) desloca a linha 7+ g(3) para a direita (linha tracejada), fazendo
necessiria uma maior taxa de cdmbio real para atingir o equilibrio externo(g, ). De
fato, existe um trade-off entre 7 e § pela qual estabilidade externa pode ser obti-
da com maior taxa de inflacio e menor taxa de cAmbio real, ou com maior taxa
de cambio real e menor taxa de inflagio. Com efeito, permitindo tanto 7 e §
variar e tomando o diferencial total d(CE) = 0, obtém-se:

[v+CA+v)]

<0
—Cu—iv+vaB,,_,

(23) dg/dm=

A equacdo (23) explicita o trade-off entre a meta de inflagio e a taxa de caAm-
bio real compativel com a invaridncia da condi¢do de estabilidade CE. Isto tem
implicag¢des interessantes do ponto de vista de politica macroeconémica. Em alguns
paises, os governos tém mais capacidade de influenciar a meta de inflagio do que
a taxa de cAmbio real. A dltima depende fortemente de variaveis estruturais rela-
cionadas com a competitividade internacional ou com as condi¢des institucionais
de organizacdo de negociacdo salarial no ambito do mercado de trabalho, em razio
do que é menos flexivel. Os sindicatos resistem a taxas de cimbio real elevadas
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porque elas estio negativamente associadas com os saldrios reais (Carlin e Soskice,
1990; Blecker, 1998, 1999). Em uma economia em que sindicatos sao muito fortes,
de forma a definir um patamar baixo de taxa de cimbio real, ou baixa competiti-
vidade internacional, a estabilidade ird requerer maior taxa de inflagdo (dentro dos
limites discutidos acima). De maneira oposta, se os sindicatos estdo preocupados
com a competitividade externa (portanto, com a taxa de emprego) e geram menor
pressdo sobre a taxa de cambio real, a economia serd capaz de atingir estabilidade
externa com taxas mais baixas de inflagao.

Um dilema mais complicado emerge quando ambos, sindicatos e Banco Cen-
tral, tomam posi¢oes independentes dentro de suas proprias agendas, sem olhar
para o contexto mais amplo da competitividade. Nesse caso, o resultado poderia
ser um jogo de soma negativa levando as finangas Ponzi no setor externo. Tal si-
tuagdo aconteceria quando sindicatos restringissem a taxa de cAmbio real definin-
do um valor baixo de G, enquanto o Banco Central insistisse em manter a inflacdo
em niveis muito baixos. A combina¢io dessas duas forcas reduz a raziao débito
externo / capital que serd insustentdvel com o passar dos tempos.

A influéncia de mudancas enddgenas nos pardmetros do modelo no valor de
equilibrio é apresentada no Quadro 1.

Quadro 1: Impacto na mudancga do pardmetro sobre os valores de equilibrio

Variadveis/Parametros

iF -) (+)
nE -) (=)*
ot (+) (4) **

*Se i*< a (n+g)/m
**Se Ba > Culv

O modelo sugere que metas de inflagio e taxas de cAmbio real relativamente
altas favorecem o crescimento, mas obviamente esse resultado tem limites muito
claros. Por um lado, se a taxa de inflagdo fosse muito elevada, ela poderia ficar
fora de controle e gerar uma elevada instabilidade, algo que certamente esteve
muito presente na historia econdmica 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 cambio alta implica saldrio real deprimido. Ha limites
no uso da taxa de cimbio como fator de competitividade em sociedades democra-
ticas. Caso se apostasse exclusivamente num cidmbio alto, a situagao poderia evoluir
no sentido do que Fajnzylber (1990) chamava de competitividade esptiria, baseada
apenas em baixos saldrios e nio em tecnologia mais avangada e produtividade.

Finalmente, o movimento da taxa de cAmbio real na direcio de seu equilibrio
de longo prazo é dado pela seguinte equacio:
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(24) 4= (g -q),0>0

Qual é o valor de g, a taxa de cdmbio real de equilibrio de longo prazo? Ja
foi mencionado que essa taxa satisfaz ao mesmo tempo PPC e UIP. Portanto:

(25) i —F=i -7
Em que i é a taxa de juros nominal de longo prazo. E facil ver que:
(26) i* =i"-n' +7

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

(27) g F0)

Usando a equagio (26) em (27), ap6s algumas simplificagdes, obtém-se:

(28) - 771'(1+V)+V(i*—ﬂ,'*)
u
E finalmente, usando (28) em (24):

(29) 4= 7[(1+v)+v(i*—7r*)_q

u

Com base na analise desenvolvida anteriormente com relacdo as condicoes de
equilibrio no setor externo, pode-se concluir que o sistema serd estavel no equilibrio
de longo prazo se g > g, e além disso, se os valores assumidos por g no seu traje-
to para o equilibrio também forem maiores do que g, (ou tiverem desvios muito
pequenos que ndo violem a condi¢do de equilibrio antes discutida). Assim, 0 acom-
panhamento cuidadoso do comportamento da taxa de cimbio real, evitando a
valorizacdo da moeda local abaixo de certo patamar, seria uma condi¢do-chave
para que no longo prazo o regime de metas de inflagio ndo gerasse problemas
cumulativos de competitividade e desequilibrio externo.

CONSIDERACOES FINAIS

Neste ensaio foi apresentado um modelo de inspiragio kaleckiana que procu-
ra identificar as condi¢des capazes de produzir uma crise externa numa economia
aberta em desenvolvimento na qual a politica monetiria tem como unico objetivo
atingir uma meta de inflagio. A modelagem separa um curto prazo, em que a re-
lacdo divida por unidade de capital e taxa de inflagdo se equilibram, dada a taxa
de cambio real, e um longo prazo no qual a taxa de cAmbio real evolui (lentamen-
te) na direcdo do previsto pelo principio da paridade do poder de compra e pela
paridade nio coberta de juros. O ponto central do modelo é demonstrar que a
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taxa de cambio pode induzir uma acumulac¢io insustentdvel da divida externa, se
a taxa de cambio real flutua para baixo até se tornar inferior a uma taxa de cimbio
critica. Em particular, uma meta de inflacdo reduzida e uma forte resisténcia sindi-
cal a uma queda do saldrio real (e, portanto, a elevagdo da taxa de cambio real
mais alta) podem resultar numa combinacdo particularmente explosiva. Essa com-
bina¢io ndo tem sido rara em economias latino-americanas, onde crises externas
foram recorrentes. Inversamente, paises que tém implementado politicas focadas
na manutengdo dos niveis de competitividade internacional, como é o caso dos
paises asidticos, 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
politica de metas de inflagdo pode ser adotada em economias abertas em desenvol-
vimento se a0 mesmo tempo a taxa de cimbio real também entra como um obje-
tivo de politica macroeconémica, evitando sua redu¢do em niveis que comprome-
tam a estabilidade externa.

Sem duvida, o modelo é bastante simplificado e deixa um conjunto muito
grande de questoes sem responder. Em particular, a politica fiscal é uma grande
ausente nessa discussao. Mas o modelo proposto deve ser entendido como um
passo na dire¢do da construcdo de modelos kaleckianos capazes de tratar analiti-
camente os temas da taxa de cimbio real em economias que combinam regimes de
metas de inflagdo e problemas estruturais de baixa competitividade internacional.

APENDICE: DISTINTOS CENARIOS DE DINAMICA ECONOMICA

A condicio de estabilidade em equilibrio é dada pela desigualdade:

CE=fq-ﬁ—A—Bw@qm+cGﬁ1£QiﬂJ<0
A%

Isolando g, podemos dividir essa expressdo em dois componentes:

AJ)ZEA+Bm—ﬁP+CF+Vﬂ

v
A2) wg= |:z +C(u/v)- Ba]E]
Assim, a condi¢io de estabilidade pode ser escrita como:

A3) CE=Z+Wj<0

Z
A4) G =—
) 4. W

A partir dai podemos identificar distintos cendrios em func¢do dos valores dos
pardmetros que definem W e Z e do valor critico da taxa de cAmbio real g,.
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Caso 1: Z <0 e W> 0. O valor de §. € positivo: valores mais altos da taxa de
cambio real geram instabilidade e agravam o problema do setor externo (Grafico 1.1).

Caso02: Z<0eW<0. O valor de 4. é negativo: para qualquer valor positivo
da taxa de cAmbio real o sistema é estavel; nio hd problemas na frente externa
(Gréfico 1.2).

Caso 3: Z>0e W >0. O valor de 4. é negativo: para qualquer valor positivo
da taxa de cambio real o sistema € instavel, e a taxa de cAmbio real é incapaz de
mudar isso (Grafico 1.3).

Caso 4: Z >0 e W < 0. O valor de §. é positivo: a desvalorizagio da moeda
contribui para a estabilidade do sistema e para o equilibrio externo (grafico 1.4 e
Grafico 3 no texto).

Como se argumenta no texto, o Caso 4 é talvez o mais provdvel numa econo-
mia em desenvolvimento, ja que nessas economias tendem a ser maiores a propen-
sd0 a importar (m) e a dependéncia das exportagdes com relacdo a taxa de cambio
real (a).

Gréficos 1.1 — 1.4: Estabilidade e instabilidade
do sistema dinamico: distintos cenéarios

CE
CE
Estabilidade ' o '
5 Instabilidade 5 Instabilidade
. q 7 q
: g
CE N
CE
! Estabilidade :
\E\ Instabilidade E Estabilidade
— i E
qc N = q
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