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Resumo

O artigo discute, sob uma perspectiva p6s-keynesiana, o impacto do regime de metas de
inflacdo sobre o crescimento, a distribuicio e a estabilidade em uma economia aberta. O modelo
combina a barganha salarial, as variagdes na capacidade utilizada e o equilibrio em conta corrente
para mostrar que a politica monetaria tem um impacto real sobre o crescimento e o emprego no longo
prazo — i.e. existe um trade-off entre inflagdo e crescimento. S&o analisadas as implicacdes de uma
regra de politica monetéria que leva em conta o equilibrio em conta corrente. Mostra-se que esta regra
poderia ser importante para sustentar a estabilidade no longo prazo, na medida em que evita a
possibilidade de aumentos explosivos no estoque da divida externa.
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Abstract

A dynamic model of open macroeconomics with inflation targets, conflicting claims and
current account balance

The paper discusses, from a Post-Keynesian perspective, the impacts of an inflation target
regime on growth, distribution and stability in an open economy. The model combines a conflicting
claims theory of inflation, changes in the rate of capacity utilization and equilibrium in the external
sector to show that in the long run monetary policy has a real impact on growth and employment —
there exists a trade-off between the inflation rate and the growth rate. A monetary rule that takes into
consideration equilibrium in current account is analyzed. It is shown that this rule can contribute to
stability in the long run, to the extent that it hinders the possibility of explosive growth in the stock of
external debt.
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Introducéo

Nas ultimas décadas emergiu uma espécie de consenso na macroeconomia
do mainstream cujos impactos tém sido sentidos tanto no campo académico,
guanto na pratica da conducdo das politicas macroecondmicas. O escopo geral
deste novo consenso se assenta na utilizacdo de uma curva de Phillips novo-
keynesiana, numa regra de conducdo de politica monetéaria e no uso de metas de
inflacdo.

Por detrés deste consenso existem supostos tedricos sujeitos a critica pos-
keynesiana, em especial a nocdo de taxa natural de crescimento do produto e de
juros, que conduzem a neutralidade da moeda no longo prazo. Recentemente, uma
série de modelos p6s-keynesianos tém sido desenvolvidos na tentativa de propor
uma estrutura mais realista para a conducdo da politica macroeconémica. Um
ponto importante em modelos como os apresentados por Setterfield (2006), Lima e
Setterfield (2008) e Oreiro e Rocha (2008) é que eles advogam a possibilidade de
compatibilizar a economia pos-keynesiana com o uso de metas de inflagdo, com a
ressalva de que isto s6 é possivel dentro de uma estrutura tedrica muito distinta a
dos modelos ortodoxos. O presente texto se localiza nessa linha de trabalhos, com
foco num tema relativamente menos discutido até 0 momento. A maior parte dos
textos citados se concentra em economias fechadas, enquanto que neste trabalho
exploram-se as possibilidades de avancar num modelo pds-keynesiano com metas
de inflagdo em economia aberta. Embora se deva reconhecer a importancia dos
modelos de macroeconomia fechada para entender alguns aspectos chave da
dindmica macroecondmica, em economias em desenvolvimento fortemente
integradas ao comércio internacional e aos fluxos de capital, os modelos de
economia aberta sdo particularmente necessarios.

Assim, o objetivo deste trabalho é desenvolver um modelo dindmico para
macroeconomia aberta que inclua na curva de Phillips a barganha salarial, o
conflito distributivo e a taxa de cdmbio, assim como a proposi¢do de uma regra de
condugdo de politica monetaria que leve em conta o nivel de utilizagdo da
capacidade instalada.

Trés sdo as contribuicbes especificas do trabalho. Em primeiro lugar é
mostrado que no longo prazo existe um trade-off entre inflacdo e crescimento e que
a regra monetaria utilizada pode ter efeitos reais sobre a economia, como sugerido
pela tradicdo tedrica keynesiana. Em segundo lugar, argumenta-se que em
economias em desenvolvimento, em que os problemas de competitividade
internacional sdo graves e associados as crises recorrentes no balango de
pagamentos, é importante que a regra monetaria seja consistente com o equilibrio
em conta corrente. Finalmente, analisam-se as condi¢gbes que garantem a
estabilidade do sistema sob distintas regras monetarias.
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O artigo divide-se em quatro sec¢des, além desta introducdo e da conclusao.
Na primeira secdo € apresentada uma revisdo de literatura a respeito do tema da
politica monetéria sob o regime de metas de inflagdo, na tentativa de situar o leitor
sobre as diferencas entre o chamado “novo consenso” e o pensamento pos-
keynesiano. Na segunda se¢do é apresentada a estrutura basica do modelo, a saber,
a curva de Phillips derivada de uma economia em concorréncia imperfeita e
barganha salarial, a curva IS em termos da taxa de utilizacdo da capacidade
instalada, a dindmica da taxa de juros e a dindmica da taxa de cambio real. Na
terceira secdo sdo analisados o sistema dinamico e as condi¢Oes para a estabilidade
do modelo. Finalmente, na quarta secdo, sdo discutidas as implicacdes de politica
que surgem da dindmica do modelo.

1 Politica monetéria: o novo consenso e a critica pés-keynesiana

Até pelo menos o final da década de sessenta 0 mainstream em
Macroeconomia era 0 que se convencionou chamar de sintese neoclassica. Em
linhas gerais, a sintese neoclassica foi a combinacdo das ideias de Hicks (1937),
traduzidas no modelo IS-LM, com a relagdo empirica da curva de Phillips.

A sintese neoclassica sofreu muitos ataques teéricos que culminaram na
revolucdo das expectativas racionais nos anos setenta. Desde entdo a
Macroeconomia convencional caminhou por uma trajetéria de debates sem que
houvesse um consenso sobre a pratica mais adequada das politicas
macroecondmicas, uma vez que tanto ideias novo-classicas como novo-
keynesianas faziam parte do mix possivel de alternativas.

Em meados da década de noventa, um novo consenso ou nova sintese
neoclassica comegou a tomar forma (Arestis; Sawyer, 2003a; Goodfriend, 2004),
incorporando de um lado ideias novo-keynesianas e de outro, arcabougos de
modelagem influenciados pelos modelos de equilibrio geral e pela incorporagdo de
expectativas racionais. Nessa nova sintese neoclassica a forma majoritaria de
atuacdo da politica macroecondmica é a politica monetaria, operacionalizada com
auxilio de modelos intertemporais de equilibrio geral (Arestis; Sawer, 2008;
Woodford, 2004).

Na prética da politica macroecondémica, a forma usual do novo consenso é
a utilizacdo do regime de metas de inflacdo. A adogédo de regimes de metas implica
no andncio publico de metas quantitativas para um indice de pregos por parte da
autoridade monetaria. Essa meta deve ser o objetivo central da autoridade
monetaria que deve trabalhar para conseguir uma taxa de inflacdo baixa e estavel.
(Mishkin, 1999; Woodford, 2004).

Segundo Woodford (2004), a maior conquista do regime de metas foi o
estabelecimento de alvos bem definidos para a politica monetaria, com alto grau de
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transparéncia e papel importante para projec6es quantitativas da evolucéao futura da
economia.

H& duas dimensdes importantes a serem consideradas ao estudar o regime
de metas dentro do escopo convencional, uma diz respeito a certos principios que
deveriam basilar a adogdo de tal estratégia de politica monetaria. Mishkin (2000)
aponta alguns destes principios, a saber: 1) a estabilidade de precos promove
beneficios substanciais; 2) a politica fiscal deve ser alinhada com a politica
monetaria; 3) a inconsisténcia dindmica € um sério problema e deve ser evitada;
4) a politica monetéria deve olhar para frente (forward looking); 5) a prestacdo de
contas € um principio basico da democracia; 6) a politica monetaria deve se
preocupar com as flutuagdes do produto e dos pregos; 7) as recesses econdémicas
mais graves sdo associadas a instabilidade financeira.

A outra dimensdo se relaciona com as bases tedricas da macroeconomia
convencional contemporénea. Seguindo as consideracdes de Taylor (2000), as
bases tedricas da macroecondémica convencional podem ser descritas em “cinco
principios”: 1) o produto real de longo prazo ¢ determinado pelo lado da oferta
através de deslocamentos da funcdo de producgdo; 2) ndo existe trade-off entre a
inflacdo e desemprego no longo prazo; 3) existe trade-off entre inflacdo e
desemprego no curto prazo; 4) a expectativa da inflacdo e das decisdes politicas
futura sdo enddgenas e quantitativamente significantes; 5) a politica monetaria
deve ser baseada numa funcdo de reacdo em que a taxa nominal de juros de curto
prazo deve ser o instrumento de politica monetéria.

1.1 A critica pds-keynesiana

A compreensdo dos mecanismos fundamentais da macroeconomia diverge
entre autores ligados ao novo consenso e a escola p6s-keynesiana. Desta maneira,
essas divergéncias fazem com que tanto o regime de metas como o arcabouco
tedrico do novo consenso (entendido de maneira mais ampla) esteja sujeito a
criticas.

Arestis e Swayer (2006) e Lavoie (2004), apontam alguns dos principais
problemas da estrutura basica da politica monetaria convencional: i) Os modelos
convencionais se assentam na ideia de taxa natural de crescimento do produto
unicamente determinado pelo lado da oferta. No pensamento pds-keynesiano o
produto de longo prazo é dependente do estado da economia no curto prazo através
de processos de path-dependence de maneira que ndo faz sentido pensar em
“produto natural”. ii) A ideia de “taxa natural de crescimento do produto” esta
consequentemente ligada & nocdo de neutralidade da moeda, especialmente no
longo prazo. No pensamento pés-keynesiano a moeda é ndo neutra, mesmo no
longo prazo. iii) No escopo do novo consenso, a inflagdo é um fendmeno de
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demanda. No pensamento poés-keynesiano, como aponta Davidson (1991), a
ocorréncia da inflacdo é o sintoma de uma luta entre os grupos organizados, cada
um tentando obter uma parcela maior da renda [nacional ou mundial] disponivel.
Sendo assim, a devida compreensdo do fenémeno inflacionario ndo pode
negligenciar o conflito distributivo inerente as economias capitalistas, puxado de
um lado pela margem de lucro desejada pelos capitalistas e, do outro, pelo salério
desejado pelos trabalhadores. iv) No novo consenso advoga-se pela existéncia de
uma taxa de juros natural & la Wicksell, de modo que a regra de politica monetaria
deve considerar a taxa natural de juros na sua funcdo de reacdo. Na tradicdo pos-
keynesiana, a taxa de juros € um fenbmeno monetario, da mesma maneira que nédo
faz sentido falar em taxa natural de crescimento, ndo faz sentido pensar em uma
taxa natural de juros.

As criticas apresentadas acima podem levar a conclusdo de que o regime de
metas é completamente incompativel com o pensamento pds-keynesiano, como
defendem, por exemplo, Arestis e Sawyer (2003a, 2003b), ndo obstante, autores
como Setterfield (2006), Lima e Setterfield (2008) e Oreiro e Rocha (2008) tém
advogado pela possibilidade do regime de metas ser compativel com o pensamento
po6s-keynesiano, desde que levadas em conta tais criticas na formulagdo da politica
monetéria.

Segundo Setterfiled (2008), o regime de metas é compativel com o
pensamento pés-keynesiano desde que: a) Seja considerado o fato de que a
demanda agregada tem um papel importante na determinacdo da renda real; b)
Leve-se em conta o papel do conflito distributivo (conflicting claims) na explicacdo
do processo inflacionario. ¢) Seja dado menos énfase a niveis muito baixos de
inflacdo e maior énfase a metas de produto e, consequentemente, nivel de emprego.

A partir da proxima secéo, é desenvolvido um modelo que busca levar em
conta parte das criticas levantadas nessa se¢do, dando énfase especial ao conflicting
claims, ao papel da demanda agregada no médio/longo prazo e a importancia de
metas de produto/utilizacdo da capacidade instalada.

2 A estrutura basica do modelo

O comportamento das firmas é dado pela conhecida equacdo de mark-up,
consequéncia de uma economia em concorréncia imperfeita.

P=7Z (W> 1
=213 (1)
Fazendo a diferenciacdo logaritmica da equacdo (1) obtém-se a dindmica
da inflacéo:
p=:+W-a (2)
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AP

As variaveis com o simbolo representam taxas de variacdo. Assume-Se
que o0 mark-up € constante no tempo e que a produtividade cresce a uma taxa
exogena a. Nesta economia simplificada, a demanda por salarios nominais é o
principal elemento da dindmica dos precos — esta Ultima, por sua vez, fruto de um
processo de “conflito distributivo” semelhante ao apresentado por Rowthorn
(1977). Na tradicdo pos-keynesiana, em Gltima instancia, o nivel de emprego é uma
decisdo dos empresarios. Aos trabalhadores resta demandar salarios nominais e
eles fazem isso com vistas a manter ou aumentar sua participagdo na renda
nacional. Para manter sua participacdo na renda nacional, os trabalhadores
procuram compensar as perdas inflacionérias, assim como se apropriar dos ganhos
de produtividade. Um aspecto adicional a ser considerado, como se trata de uma
economia aberta, é que os trabalhadores compram bens importados, e é plausivel
pensar que o cAmbio real tem algum impacto sobre a demanda salarial.

Neste texto usa-se 0 suposto de que, dado um cambio favoravel, os
trabalhadores aceitam menor participacdo na renda pensando na possibilidade de
maior poder de compra relativamente aos bens importados. EXiste, assim, certa
compensacdo entre o cAmbio real e a demanda de participacdo dos trabalhadores na
renda. Na tradicdo pos-keynesiana, hipdtese semelhante é utilizada por Blecker
(1999)*, na literatura convencional o artigo seminal de Svensson (2000) inclui a
taxa de cambio na curva de Phillips usando como argumento complementar o
efeito da taxa de cAmbio sobre o processo de fixacdo de salarios.

Empiricamente, hd uma vasta literatura sobre pass-through cambial, dos
guais pode-se citar Calvo e Reinhart (2000), Goldfajn e Werlang (2000) e Schmidt-
Hebbel e Tapia (2002). Nestes textos sdo mostradas evidéncias de que o pass-
through cambial tende a ser maior em paises emergentes do que em paises
desenvolvidos. Certamente por conta disso o canal cambial da politica monetaria é
mais importante nos paises da América Latina, como apontam Barbosa (2008) e
Galindo e Ros (2008), do que o canal do crédito.

A existencia de pass-through é um bom argumento empirico para inclusao
da taxa de cambio na barganha salarial, contudo é importante questionar se existe
algum argumento empirico que sugira a existéncia de impactos das taxas de cambio
diretamente sobre os salarios. Dentre 0s artigos que investigam essa questdo pode-
se citar os textos de Revenga (1992), Campa e Goldberg (2001) e Bertrand (2004).
Estes autores encontram, para os Estados Unidos, evidéncias de que a apreciacao
cambial (através dos ganhos de competitividade dos produtos estrangeiros) tem
impacto negativo sobre os salérios. Por sua vez, considerando mercados de
trabalho sindicalizados, Bastos e Wright (2009) encontram, para economia

(1) E interessante observar que ela pode ser derivada também de um processo de barganha salarial
baseado no salario eficiéncia, no qual os trabalhadores procuram manter seus ganhos reais em termos absolutos, e
ndo apenas em relagdo aos outros trabalhadores. Ver Sorensen e Whitta-Jacobsen (2005).
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portuguesa, evidéncias de que a taxa de cambio tem impacto sobre o processo de
barganha salarial, sendo que as duas principais conclusfes do texto sdo: i) Existe
uma relacdo negativa entre apreciacdo cambial e salarios. ii) Apreciacdes cambiais
tendem a diminuir a sensibilidade dos salérios a taxa local de desemprego.

Com base nas hipéteses apresentadas acima, segue equagdo que descreve a
dindmica dos salarios nominais:

W=p*+a+(1-0)(w!—wl)+0q 0<p<1 (3

Nesta equagdo p°é a expectativa inflacionéria, w? ¢ a participacdo na
renda desejada pelos trabalhadores, w'g a participacdo efetiva (definida pelo
mark-up das firmas), 9 é o cambio real e @ ¢é o pardmetro que define a
ponderacdo entre demanda por participacdo na renda e desejo de poder de compra
relativo ao cambio. Note que, quanto maior for @ |, maior a importancia dos bens
importados na cesta de consumo dos trabalhadores, o que também pode ser
interpretado como maior abertura comercial da economia.

Adota-se a hipotese de que a participacdo na renda desejada pelos
trabalhadores é uma funcéo positiva do nivel de utilizacdo da capacidade instalada
u.

w? = qu 4)
Combinando (2), (3) e (4) obtém-se a curva de Phillips P6s-Keynesiana:
p=p°+(1-0)(w?—w’)+0q (5)

Considera-se que as expectativas inflacionarias convergem para a meta de
inflagdo adotada pelo banco central. Esta é basicamente a mesma hipotese utilizada
por Lima e Setterfild (2008). Baseados nas ideias de Dequech (2000), estes autores
mostram que a inflagcdo pode ser escrita como uma expectativa condicional, isto €,
p® = E(p|Q), onde Q captura a influencia das informacdes disponiveis e do
animal spirits dos empresarios. Lima e Setterfield (2008) argumentam que a meta
de inflacdo ¢ um exemplo especifico de como as autoridades macroeconémicas
podem se engajar na criagdo de ‘“convencdes” que ancorem as expectativas.
Seguindo esse raciocinio, desde que os agentes considerem a politica monetéaria
crivel, a expectativa inflacionéria sera ancorada pela meta, E(p|Q) = p, de modo
a fornecer a seguinte curva de Phillips:

p=p+01-0(0?-w)+0dq (5)

Além da justificativa tedrica, a hipdtese de convergéncia expectacional
encontra subsidio em varias evidéncias empiricas. Desde as primeiras experiéncias
de regimes de meta de inflagdo, no inicio dos anos noventa, trabalhos tém
procurado avaliar a efetividade das metas de inflacdo e, em especial, a capacidade
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do regime de ancorar as expectativas. Para os paises desenvolvidos a referéncia
classica é Bernanke et al (1999). Segundo estes autores, em paises como Nova
Zelandia, Canada, Reino Unido e Suécia, 0 regime de metas tem tido éxito em
ancorar as expectativas dos agentes. Para os paises emergentes, Mello et al (2008)
trazem uma série de trabalhos empiricos que incluem paises como Brasil, Chile,
Republica Checa, México, Africa do Sul e Turquia. A evidéncia apontada neste
livro é de que, na maioria dos paises emergentes cobertos na amostra, a meta tem
ancorado as expectativas inflacionarias. No que diz respeito ao Brasil, Bevilaqua,
Mesquita e Minella (2007) apresentam evidéncias empiricas de que o regime de
metas também tem agido como importante atrator das expectativas.

2.1 A demanda agregada e o equilibrio no mercado de bens

Parte-se de uma fungdo de demanda agregada com diferencas nas
propensdes a poupar de empresarios e trabalhadores.
Y=c¢c,1-—m)Y+cnY+I1+B (6)

Como sugerido por Blecker (2010), as variaveis serdo definidas como
proporcao do estoque de capital, na medida em que se busca encontrar uma curva
IS relacionada com a capacidade instalada da economia, seguindo um
procedimento semelhante a Marglin e Bhaduri (1990).

Y Y Y I B
g=cl-m(g)tan(p) tgry O

Tem-se que Y é o produto potencial, gz u € a taxa de utilizagdo da

. . . Yy, . x .
capacidade instalada da economia, v = € 0 inverso da relagdo capital produto

(constante por simplicidade), g € o investimento como propor¢édo do estoque de
capital Ke h é a conta corrente como propor¢do do estoque de capital.
Reescrevendo a equagdo (7):

uv =c,(1—muv+cmuv+g+h (8)

Assumem-se as seguintes funcdes lineares para o investimento e para a
conta corrente:

g=t+8u—90,r 9
h=0+biq — bu (10)

Em que g ¢é a taxa de cambio real. As funcbes da conta corrente séo as
convencionais — taxa de cdmbio real e capacidade utilizada (que reflete variacdes
no produto), no caso do comércio internacional, e taxa de juros e o acelerador, no
caso do investimento. Reescrevendo a curva de demanda:
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uv =c, (1 —muv + cyruv + 7+ Su — §,r + 0 + b1 q
— byu (11)

Por conveniéncia, escreve-se ¢,,(1 — ) + ¢xm = ¢,com0 < ¢ < 1.
uv =cuv +t+ 8u—6,r+ 0+ byq— byu (119)
O equilibrio no mercado de bens implica na seguinte IS:
uv —cuv —6;u + byu =1—6,r+o0+biq (12)
ulv(l—c)—98; + by] =a—6r+0+byq
_T—8r+0+bq
b, —6; +vs

u (129

O equilibrio de curto prazo do modelo requer que a desigualdade b, +
vs > §; seja verificada de modo a se obter uma curva IS com inclinagdo negativa.
Essa é uma hipdtese conveniente sobre o formato da curva IS que também pode ser
encontrada em Blecker (2010) no desenvolvimento de um modelo pos-
keynesiano/kaleckiano. Intuitivamente, a desigualdade acima significa que a soma
da poupanca interna e externa devem superar 0 impacto do aumento da
renda/utilizacdo da capacidade instalada sobre o investimento. Em outras palavras,
toda vez que a demanda agregada/utilizagdo da capacidade aumentar, o excesso de
demanda sera amortecido pela poupanca interna e pelas importagdes, ao invés de
exacerbado pelo aumento do investimento.

2.2 A politica monetéria

Desde o artigo seminal de Taylor (1993), a ideia de uma regra de taxa de
juros como guia da politica monetaria tem sido utilizada tanto nas pesquisas
académicas, quanto nos modelos de boa parte dos bancos centrais ao redor do
mundo, transformando-se em uma espécie de novo consenso. “The key assumption
of the new approach is that the central bank follows a real interest rate rule; that
is, it acts to make the real interest rate behave in a certain way as a function of
macroeconomic variables such as inflation and output.” (Romer, 2000, p. 6). Essa
perspectiva coincide com a ideia defendida pelos economistas pds-keynesianos de
que a curva de oferta de moeda de fato é endégena — a oferta de moeda responde
passivamente a demanda a um certo prego, definido pela taxa de juros do banco
central. Como indica Moore (2006), os bancos centrais ndo tém outra opgdo na
operacionalizacdo da politica monetaria, a ndo ser conduzir a taxa de juros da
economia oferecendo liquidez sob a demanda do sistema bancario (Fontana;
Setterfield, 2009). Contudo, nos modelos tradicionais de politica monetéria, a
adoc¢do de uma regra é algo que soa apenas como uma adequacao técnica, fruto da
impossibilidade pratica do controle do agregado monetario. As hipoteses
fundamentais que balizam a regra é a existéncia de uma taxa natural de
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crescimento do produto, a existéncia de uma taxa natural de juros e a neutralidade
da moeda no longo prazo.

Em contraste com essas hipoteses, o paradigma pos-keynesiano enxerga a
moeda como n&o-neutra no longo prazo, em que ndo existe taxa natural de
crescimento do produto e muito menos taxa natural de juros. N&o obstante, ainda
sem esses balizadores exdgenos é possivel utilizar uma regra de taxa de juros. A
razao para isso ndo é apenas pratica, mas uma razao tedrica. Como apontam Moore
(2006) e Fontana e Setterfield (2009), em uma economia complexa, como a do
capitalismo moderno, a base monetéria e a oferta de moeda sdo completamente
enddgenas. A oferta de dinheiro de crédito € determinada pela demanda por crédito
oriunda dos bancos, [sendo assim] as autoridades monetarias sdo incapazes de
aumentar ou diminuir a oferta de moeda exdgena a seu critério.

Segundo Setterfield (2006), seria possivel compatibilizar uma regra de
politica monetaria com metas de inflacdo dentro do paradigma pés-keynesiano,
desde que se promovesse uma reestruturagdo nas linhas gerais destes modelos.

A primeira reestruturagdo necessaria deve ocorrer na curva de Phillips da
economia. Nos modelos deste novo consenso é utilizada uma curva de Phillips
reduzida, na qual ndo se consideram explicitamente os salarios, os custos dos bens
intermediarios e os precos dos importados (Arestis; Sawyer, 2006). No caso do
modelo aqui desenvolvido, a derivacdo da curva de Phillips (tal como ja foi
apresentada na secdo anterior), leva em conta de modo explicito o conflito
distributivo, a barganha salarial e o preco dos importados, em uma economia que
funciona em concorréncia imperfeita’.

Quanto a politica monetéaria, além de descartar a nocdo de taxa natural de
crescimento do produto e taxa natural de juros, constréi-se um mecanismo no qual
se inclui a taxa de utilizacdo da capacidade instalada como um dos determinantes
da taxa de juros reais. Formalmente, a regra monetaria se exprime como:

r=ylp-p)+pu—-uw)  (13)
Essa regra monetéria leva em conta ndo apenas a meta de inflacdo (p),

mas também o efeito do aumento da capacidade utilizada sobre a decisdo do
governo de elevar os juros, tendo como referéncia uma meta para a taxa de
utilizagdo da capacidade instalada (&2).

(2) Apesar de reconhecer explicitamente o papel da taxa de cdmbio real, é mantida, no trabalho, a
hipétese simplificadora da auséncia de custo dos bens intermediarios. Ver também Blecker (2010).
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2.3 A taxa de cambio real

A discussdo anterior atribui um papel relevante a taxa de cambio real na
barganha salarial e no comportamento da demanda agregada. Por essa razdo, é
importante discutir a dindmica da taxa de cambio em mais detalhes.

Sabe-se que o cdmbio real é definido como:

_P'E "
=7 (14)

E diferenciando logaritmicamente, é obtida a evolucdo dessa varidvel no
tempo:

q=p té-p
Assume-se que a economia do modelo é uma pequena economia aberta,
com regime de cAmbio flutuante e imperfeita mobilidade de capitais. As equagdes

(15) e (16) descrevem a dinamica do cambio nominal® e a dindmica do cAmbio
real, respectivamente.

é=—ulr+p) -G +p )], u>0 (15)
q=Q+wp*—ulr—r?)—up—p (16)

Sabe-se que a expectativa inflacionaria (p€) converge para a meta de
inflagdo (p). Por sua vez, a expectativa de inflagio do resto do mundo (p*°)
converge para a efetiva inflagdo do resto do mundo (p*) que, assim como a taxa de
juros externa (r*),, € exdgena no modelo. No entanto, a taxa de juros interna é

enddgena, de tal forma que a equacao (16) e a equacao (13) formam um sistema de
equac0es diferenciais cujas condigdes de estabilidade devem ser analisadas.

3 O sistema dinamico

Combinando de modo conveniente a curva de Phillips, a curva 1S, a
dindmica da taxa de cambio e a regra de politica monetéria, obtém-se o sistema de
equacdo que segue:

(3) Da paridade descoberta da taxa de juros nominais tem-se que:
e . Lk
€41 — € =l — 1y
Assumindo que os agentes formam suas expectativas de modo regressivo e imaginam existir um nivel
“normal” de taxa de cdmbio nominal, pode-se escrever a seguinte equacéo:
e =
ey —e=06(& —e)
Uma forma simplificada de descrever a taxa “normal” de cdmbio ¢ relaciona-la diretamente com a taxa de
cambio passada, €,= €;_4, deste modo:
— 3 "% — —-1c; ¥ -1
Oer-1—e) =i — i, De=—07"(i;—i"), 07 =u
Para uma discussdo mais detalhada ver Sgrensen e Whitta-Jacobsen (2005).
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Q=B+L3T+L4q

Em que:
1 =110 -0 (a (S5 ) ~ 9 N+ 8 (s )
B=QQ+wp" +ur —(1+u)€+0
~a-9(a(5 50 ) )

E as derivadas parciais:
or _ y(@—1as, - B3,

ar b, — 6; +vs =L a7
or  y(1—0)aby + Bb, _
%_ b, — 6, +vs =L, (18)

% __,, (d=-0ad _
or b2—61+17$_ 3
6@_ (Q_l)abl

3 D=6, tvs 0l (20)

(19)

A matriz Jacobiana;

= 21

I= 2] @

O trago desta matriz é negativo, uma das condicGes para a estabilidade do
sistema.
Li+L, <0
E preciso analisar o determinante:

L1L4_ - L2L3 > O

y(@ — Dad; — B8, ((1 + W) (@ — Dab,
b2_61+175 b2—61+US

y(1—9) aby, + Bby Q1+ w1 —-0)ad,
{ by, — &, +vs +}/®}{—‘U+ b2—61+17$

e +u)<z>} = L1,

}: LyLg

O sistema dindmico produz um equilibrio estavel quando a seguinte
condicdo for satisfeita:

(1-0)aéd, <
bz - 51 + vSs

686 Economia e Sociedade, Campinas, v. 22, n. 3 (49), p. 675-695, dez. 2013.



Um modelo dindmico de macroeconomia aberta com metas de inflagéo, conflito distributivo...

Tal condicdo pode ser alcangada em trés casos:

1) Quando a é um parametro ndo muito grande, isto é, o impacto do produto
sobre a barganha salarial é pequeno;

2) Quando o peso dos importados na cesta de consumo (e na barganha
salarial) € alto, o que implica em um valor razoavelmente pequeno para (1 — @);

3) Finalmente, quando o impacto dos juros sobre o investimento é pequeno,
isto é, quando &, for reduzido.

Sendo qualquer uma destas condicOes atendidas, tém-se as seguintes
iséclinas e os respectivos valores de steady state:

A+L
r= —qu . A—(Ly/Ly)B
22) | 7=0 ! =L, .\
@2 |7 L,<0, L,>0 (LEL3—L1)
4
B+L
r=—0x™" B (la/LA
23) 1G=0 B T =710
@3) 14 L3<0, Ly (32— 1)
<0
Figura 1
Diagrama de fases do modelo
-
r’ F=10
-

O diagrama de fase indica que o sistema é um no estavel, sob as condi¢des
antes definidas. Em equilibrio, o Banco Central ndo terd motivos para alterar a
taxa de juros. Como ao mesmo tempo os trabalhadores verdo confirmadas suas
expectativas de participacdo na renda, ajustada pela taxa de cdmbio real, entdo o
mercado de trabalho também se encontrara em equilibrio.
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4 Politica macroecondmica e crescimento

Verificada a estabilidade do modelo e partindo dos valores de equilibrio
das varidveis de estado, é possivel realizar alguns exercicios de dindmica
comparativa para entender como diferentes formulacBes de politica
macroecondmica podem influenciar o crescimento econdmico e a estabilidade da
economia.

4.1 Aumento da meta de inflacéo

Para os valores de estado estacionarios do cAmbio e da taxa de juros, a taxa
de crescimento da economia é a seguinte:

i N 51(t+0) [6 (1 N o1 )] ‘y 61by i
= _— D —— r —_—

g=t b, —6; +vs 2 b, —6; +vs b2—61+vsq
Uma das formas de flexibilizagdo da politica monetaria é admitir um
aumento da meta de inflagdo. Os impactos desta possivel mudanga da politica
monetaria sobre o crescimento podem ser apreendidos pela seguinte derivada

parcial:

ag” or* aq*
2 - ¢ 4+pi
dp dp dp

o2 (14 55| =€
z b, — &, +vs/]

(24)

=5+
b, —6; +vs

L
or* (1+'L[)L_2
7ok @

(L4 - Ly)
agr -1+
¢ _ _—ad+w 26)
ap (L3L2 —L )
L, ™
(.,—73—(1+u)<L2L3fL1L4 >0 (27)

O modelo indica a existéncia de um trade-off de longo prazo entre inflacéo
e crescimento, de modo que um aumento da meta de inflagdo pode ser usado como
ferramenta de politica. A existéncia de uma relacdo positiva entre crescimento e
inflagdo remete a conclusbes da literatura keynesiana dos anos sessenta, como se
pode ver em Tobin (1965). O resultado mostrado na equacdo (22) é analogo ao
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conhecido efeito Mundell-Tobin?, isto é, a elevacdo da meta significa maior
inflacdo, que gera redugdes nas taxas de juros reais estimulando, assim, o
investimento.

Na literatura poOs-keynesiana recente, Setterfield (2006a), de modo
semelhante ao resultado da equacdo (22), encontra uma relacdo positiva entre
aumentos da meta de inflacdo e crescimento econémico, através de um modelo
linear para a economia fechada.

Nota-se que, no modelo desenvolvido no texto, optou-se por formulé-lo em
termos de equacOes lineares®. Essa estratégia de modelagem tem vantagens em
termos de simplicidade e intuicdo dos resultados, mas precisa ser analisada dentro
de suas limitagbes. Em especial, a relacdo positiva entre inflacdo e crescimento
econdmico, embora documentada empiricamente, ndo costuma ser linear. E
coerente imaginar que, a partir de certo nivel, a inflagdo se torne intoleravel para os
varios agentes econdmicos, implicando em instabilidade das expectativas e gerando
incerteza nas tomadas de deciséo.

Existe uma literatura empirica que levanta indicios sobre um
comportamento ndo-linear da relacéo entre inflacdo e crescimento. Haveria, assim,
um ponto de inflexdo a partir do qual a relagdo entre essas duas variaveis seria nula
ou negativa. Sarel (1996) estima que este ponto de inflexdo ocorra a partir de uma
inflacdo anual de 8 %, ja Khan e Senhadji (2000) estimam que este ponto esteja
entre 1% e 3% anuais para as economias industrializadas e entre 7% e 11 % para as
economias em desenvolvimento. Vale salientar que o tema é um debate empirico
em aberto e deve ser levado em conta na formulagéo das politicas monetarias.

4.2 Forma alternativa de politica monetaria

Pode-se argumentar que existem limites para o aumento da meta de
inflacdo, isto &, sendo a meta de inflacdo uma varidvel que ancora as expectativas
dos agentes, aumentos recorrentes da meta poderiam ndo ser desejaveis. Esses
aumentos poderiam conspirar contra a estabilidade das expectativas ou ainda
agravar a incerteza. Uma forma alternativa de flexibilizar a politica seria operar
mudancgas na meta para a taxa de utilizacdo da capacidade instalada, t. Essa meta
de utilizacdo pode refletir um valor critico a partir do qual se considera que
aumentos da demanda sdo inflacionarios, ou podem representar um objetivo de
taxa de emprego ou de equilibrio externo.

F=y(p—-p)+pu—-u) (28)

(4) Ver Tobin (1965) e Mundell (1963).

(5) A estratégia de modelagem linear é semelhante a adotada por Setterfield (2006a) e Lima e Setterfield
(2008). Um interessante modelo ndo linear levando em conta o problema da inflagcéo e o crescimento pode ser
encontrado em Oreiro e Neves (2010), para o caso de uma economia fechada.
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O uso de uma meta como esta implica na existéncia de uma sensibilidade
maior do police maker em relacdo a niveis baixos de utilizacdo da capacidade
instalada. Evidentemente, o efeito de um aumento na meta da taxa de utilizacdo da
capacidade instalada € positivo:

dag* ar* daq”

21 ‘ot Par @9
ar” —BL
__:L (30)
90U  LyLs —LiL,
ag*  —pL
i_:L (31)
90U LyLs — LyL,

dg* CBL,—DBL

09" _ChLa = DPla (35

0t Lyl — L4L,

O uso de uma meta de capacidade instalada © ndo deveria ter um caréater
arbitrario, mas estar associado a objetivos especificos da politica, seja em termos
do nivel de emprego ou em termos de equilibrio em conta corrente. A seguir
analisar-se-a como o uso de uma meta de equilibrio externo afeta o funcionamento
do modelo. Acredita-se que este aspecto seja especialmente importante em
economias como a brasileira (e nas economias latino-americanas em geral), onde
sdo frequentes as crises geradas por um processo de excessivo endividamento nos
mercados internacionais, em fases de ampla liquidez na economia mundial.

Da equagdo (10) pode ser obtida a taxa de utilizacdo compativel com o
equilibrio em conta corrente:

_0+biq
==

Em se tratando de uma economia com fluxos de capitais, no curto prazo, os
déficits em conta corrente podem ser financiados com poupanca externa, o que em
tese contornaria possiveis problemas. Como mencionado, ainda assim, parece
plausivel pensar que déficits recorrentes ndo sejam desejaveis, tendo efeitos
deletérios sobre a trajetoria de crescimento da economia.

U.E

(33)

Com a utilizacdo da meta de capacidade compativel com o equilibrio
externo, surge um novo sistema de equagdes diferenciais no qual a seguinte
equacdo substitui a equacéo (13):

— = e S 4
aq b, — 8, + vs 10-"-=L (34)

O novo sistema sO possui uma derivada parcial distinta daquele ja
apresentado. O novo Jacobaiano é dado por:
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-l 2] o
O trago de J é negativo e o determinante de J é positivo.
Li—L,<0
LiL,—L,"L; >0

As condicBes de estabilidade sdo as mesmas que ja foram discutidas no
sistema anterior.

O uso de uma regra de politica monetéria incluindo metas para o equilibrio
externo é desejavel na medida em que garante que no longo prazo o sistema néo
estard acumulando um estoque excessivo de dividas com o exterior, contudo, tal
procedimento pode implicar em uma situacdo bastante restritiva. Do ponto de vista
tedrico, modelos de crescimento pds-keynesianos, dos quais se destacam 0s
modelos desenvolvidos por Thirlwall (1979) e McCombie e Thirlwall (1994),
vém o Balanco de Pagamentos como a principal restricdo para o crescimento de
longo prazo. Em uma situagdo na qual a elasticidade-renda das importagdes seja
mais alta que a elasticidade renda das exportacdes, uma meta de conta corrente do
tipo apresentado aqui implicard em baixo crescimento econdmico, uma vez que 0
nivel da capacidade instalada compativel com o equilibrio externo pode ser, nestes
casos, extremamente baixo.

Ha de se observar, portanto, que as condi¢des de competicdo externa da
economia (refletidas no pardmetro g) possuem papel importante no que diz
respeito as taxas de crescimento da economia.

g=9u*@), g'(0)>0 (34)

Na tentativa de suplantar as restricdes externas ao crescimento, a estratégia
de politica monetaria ndo deve ocorrer dissociada de objetivos de longo prazo
relativos & estrutura competitiva da economia. E preciso reforcar a necessidade de,
no longo prazo, a economia sofrer modificagdes tecnoldgicas que permitam
equilibrio externo com maior nivel de emprego e maior crescimento.

Concluséo

Ao longo do trabalho foi proposto um modelo dindmico em que o efeito
das metas de inflacdo é analisado no contexto de uma perspectiva pés-keynesiana.
Ao contrario dos modelos convencionais, 0 modelo aqui apresentado admite a
existéncia de um trade-off de longo prazo entre inflagdo e crescimento, de modo
que a flexibilizacdo da politica monetéria, através de aumentos na meta de inflacdo,
é também uma opcéo de politica pro-crescimento. Assim, em concordancia com a
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tradicdo pds-keynesiana, no modelo proposto, a politica monetaria tem efeitos
reais.

Todavia, o grau de flexibilidade da meta de inflacdo é limitado. Na medida
em que ela representa uma ancora para as expectativas dos agentes, se essa ancora
muda com frequéncia (ou se € fixada em niveis altos demais em relacdo aquele
para o qual as firmas e trabalhadores consideram que existe um compromisso
razoavel com a estabilidade), entdo existe a possibilidade de surgirem problemas
sérios de incerteza crescente. Como alternativa, discute-se a possibilidade de
incluir na regra monetaria uma meta para o nivel de capacidade utilizada. O
aumento da meta de capacidade utilizada (supondo que existe uma margem para
sua flexibilizagdo) favorece o crescimento sem comprometer a estabilidade. Essa
meta, no entanto, ndo € arbitraria e deveria estar associada a objetivos de combate
ao desemprego ou refletir uma preocupacdo com a estabilidade externa da
economia.

Com efeito, o tema do equilibrio externo ¢ um aspecto extremamente
importante do desempenho das economias em desenvolvimento, muitas vezes
negligenciado na abordagem convencional. E chave levar em conta a estabilidade
do estoque de divida externa e os impactos da politica de metas de inflacdo sobre
essa divida. Brasil e América Latina mostram um historico de crises externas que
justificam plenamente essa preocupacao. Por esse motivo, discute-se a inclusdo de
uma meta para a taxa de utilizacdo da capacidade instalada em nivel compativel
com o equilibrio em conta corrente. Tal inclusdo ndo compromete a estabilidade do
modelo.

Finalmente, é crucial levar em conta o fato de que 0 uso de metas para a
conta corrente pode implicar em restricio ao crescimento econémico, como
sugerem os modelos de crescimento a la Thirlwall. Nesse sentido, os resultados do
trabalho reforcam a necessidade de associar a politica monetaria & politicas que
levem em conta a competitividade externa, tais quais politicas industriais que
objetivem mudar os pardmetros de competitividade de maneira a aproximar u® ao u
de pleno emprego em equilibrio.
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