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Resumo

Neste artigo apresentamos um modelo macrodinamico de inspiragido pés-keynesiana com o objetivo de
analisar os efeitos da abertura da conta de capitais sobre a performance macroeconémica das economias
em desenvolvimento. Neste particular, os exercicios de estdtica comparativa mostram que um aumento
do endividamento externo pode ter efeitos benéficos para a economia no curto prazo, uma vez que induz
o aumento do grau de utilizacio da capacidade produtiva e da taxa de crescimento do estoque de capital.
No entanto, a dindmica de longo prazo mostra que, sob certas condi¢cdes, o acesso ao mercado
internacional de capitais pode gerar trajetérias explosivas para o sistema econdmico, notadamente em
um contexto em que a politica monetaria € conduzida com base em um regime de metas de inflagéo.
Além disso, demonstra-se que uma reduc@o da meta de inflagdo perseguida pelo Banco Central, dentro
do contexto de abertura da conta de capitais e de captacdo externa por parte das empresas, pode gerar
um aumento permanente da taxa real de juros, bem como um aumento do préprio custo do
endividamento externo da economia contribuindo, assim, para uma maior fragilidade externa. Ademais,
analisou-se a consisténcia das estratégias de crescimento das economias desenvolvidas e em
desenvolvimento. No geral, os resultados encontrados mostram a validade da Lei de Thirlwall, de modo
que o regime de crescimento das economias depende, em tultima andlise, das restrigdes impostas pelas
elasticidades-renda das importagdes e exportagdes.

Palavras-chave: Crescimento endégeno; Poupanca externa; Cambio flexivel; Wage-led; Profit-led.

Abstract

Wage-led or profit-led? An analysis of the growth strategies of economies under the regime of inflation
targeting, a flexible exchange rate, capital mobility and external debt

In this paper, a post-keynesian macrodynamic model is presented in order to analyze the effects of
capital account openness on the macroeconomic performance of developing economies. In particular,
the exercise of comparative statics shows that an increase in external indebtedness may have beneficial
effects on the economy in the short-term, since it induces an increase in the degree of capacity utilization
and the growth rate of capital stock. The long-run dynamics, however, show that, under certain
conditions, access to the international capital market can generate explosive trajectories for the
economic system, especially in a context where monetary policy is conducted in an inflation-targeting
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regime. In addition, it shows that a reduction in the inflation target pursued by the Central Bank — in
the context of capital account opening and foreign funding on the part of enterprises — can generate a
permanent increase in the real rate of interest. An increase in the enterprise’s own cost as a result of the
economy’s external indebtedness, contributing to greater external fragility, also occurs. Furthermore,
we analyzed the consistency of the growth strategies of developed and developing economies. Overall,
the results show the validity of Thirlwall’s Law, in that the growth regime of economies ultimately
depends on the restrictions imposed by the income elasticities of imports and exports.

Keywords: Endogenous growth; External saving; Exchange rate regime; Wage-led; Profit-led.
JEL F43, Ol11, F41,E12

Introducao

Os paises em desenvolvimento t€m procurado adotar politicas que acelerem
o crescimento econdmico, de forma a aumentar o bem-estar de seus cidadios e
reduzir a pobreza. Dentro deste contexto, diversas teorias e modelos t€m sido
formulados com o intuito de identificar os fatores de crescimento das economias
capitalistas. No ambito das teorias do crescimento econdmico de inspiragdo
neocléssica, desenvolvidas a partir do trabalho seminal de Solow (1956), a poupanca
¢ vista como um elemento essencial para o crescimento de longo prazo.

N

Nesse contexto, os paises deveriam recorrer a poupanca externa para
aumentar a sua taxa de poupanca e, dessa forma, acelerar o seu crescimento de longo
prazo. Esta interpretagdo, explicita ou implicitamente, também ¢é apoiada do ponto
de vista tedrico pelo modelo de liberalizacdo financeira de E. Shaw (1973) e R.
McKinnon (1973). Os pilares do modelo sdo as relagdes de causalidade entre a taxa
de poupanca da economia e sua taxa de crescimento, segundo a qual de taxas de juros
mais altas aumentam as taxas de poupanga criando, desse modo, mais recursos
disponiveis para investimento e crédito. Seguindo esta linha tedrica, pelo fato de
existirem taxas de juro baixas, determinadas institucionalmente e ndo por meio dos
mecanismos de mercado, dd-se origem a uma situacdo conhecida por “repressdao
financeira”, em que a taxa de juros de equilibrio estd abaixo do ponto em que se
deveria encontrar. Como consequéncia, o investimento € baixo e o crescimento
econdmico ressentir-se-4 disso.

O pressuposto tedrico dessa andlise é que, na auséncia de restrigcdes a
mobilidade internacional de capital, os capitais se moverdo dos paises ricos para os
paises pobres!, ajudando assim a financiar um volume maior de investimento nos
paises em desenvolvimento, o que contribuiria decisivamente para a aceleracdo do
crescimento. Esse processo decorre do fato de que os capitais internacionais tendem
a fluir para os paises que oferecam maior remuneragdo (cf. Lucas, 1990). Sendo a
remuneracio do capital maior nos paises em desenvolvimento, onde ele € escasso,

(1) Eliminadas as restri¢cdes a mobilidade de capitais, haveria um aumento continuo nas transacdes cambiais
e nos fluxos de capitais internacionais, beneficiando os paises em desenvolvimento.
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do que nos paises desenvolvidos, onde ele € abundante, os capitais se deslocariam
naturalmente dos paises ricos para os paises pobres, contribuindo para a atenuacio
das desigualdades econdmicas internacionais. Esta visdo pré-liberalizacao da conta
de capitais se fundamenta, portanto, na hipdtese de que os capitais externos sao
considerados endégenos ao processo de crescimento econdmico, uma vez que fluxos
livres de capital promovem a eficiente alocacdo internacional dos recursos, com
capitais fluindo em larga escala de paises com elevada relacdo capital/trabalho para
paises com baixa relacdo capital/trabalho.

A ideia de que a poupanca externa € condicdo necessdria para o
desenvolvimento econdmico, no entanto, ndo € consenso entre os economistas. Em
oposicao a estes argumentos, destacam-se os trabalhos de Rodrik (1998) e Bhagwati
(1998). Segundo estes autores, ndo ha qualquer evidéncia de que paises que se
financiaram por intermédio de capitais externos melhoraram a performance de
crescimento do produto e/ou tenham obtido melhorias no perfil de distribui¢do de
renda. Uma segunda linha de argumentacdo, contra a tese de crescimento com
poupanca externa, foi elaborada por Bresser e Nakano (2003) e Oreiro (2004). Para
esses autores, o financiamento via poupanca externa tende a gerar uma reducio da
taxa de crescimento de longo prazo das economias dos paises em desenvolvimento
devido ao aumento explosivo do endividamento externo decorrente dessa estratégia
de crescimento.

Com efeito, um importante aspecto do debate sobre estratégias de
crescimento econdmico diz respeito aos efeitos que o cAmbio e o endividamento
externo possuem sobre a distribui¢do funcional da renda, principalmente devido aos
aspectos intimamente relacionados entre cambio real e participagdo dos saldrios na
renda. Sobre esse tema, a literatura convencional falha em sua andlise por
desconsiderar tais efeitos e relacdes.

Os saldrios possuem dupla fun¢do em qualquer economia capitalista. De um
lado, constituem custos para as empresas, como argumentado pela literatura
convencional. De outro, s3o um importante componente da demanda agregada. De
acordo com a tradicdo Kaleckiana, com expoente nos trabalhos de Kalecki (1971),
Steindl (1952) e Bhaduri e Marglin (1990), os saldrios atuam nas duas pontas,
atuando como custos e também como fonte de demanda. Contudo, existiria uma
relacdo inequivoca entre a expansao da participag@o dos trabalhadores na renda e os
efeitos expansionistas sobre a economia, prevalecendo a tradicdo de defesa do
regime wage-led. Ademais, a disting@o entre os regimes wage-led e profit-led é um
tema central do referencial pds-keynesiano (Bhaduri e Marglin 1990).

Sob a perspectiva de economias abertas, tem-se, ainda, que levar em
consideracdo os efeitos da distribuicdo funcional da renda entre capitalistas e
trabalhadores, ndo apenas sobre consumo e investimento, como demonstrado por
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Rowthorn (1981), Taylor (1983) e Dutt (1987), mas também sobre as transag¢des
correntes. Assim, para saber se uma economia € wage-led ou profit-led no total, tem-
se que avaliar os efeitos de mudangas na distribui¢do funcional da renda sobre as
transacdes correntes, como tem sido sublinhado por Blecker (1989, 2011), bem como
por Bhaduri e Marglin (1990).

Em geral, uma economia fechada que é profit-led, também ¢é profit-led
(totalmente profit-led) quando sujeita a abertura das transagdes com o resto do
mundo. Contudo, uma economia fechada wage-led, ndo necessariamente sera
totalmente wage-led quando sujeita a competi¢do internacional. Isto porque, para
economias abertas, o efeito do aumento da participagdo dos saldrios na renda sobre
as transacoes correntes depende da estrutura da elasticidade-renda das importagdes
e das exportagdes. Com efeito, se a elevacdo dos salarios ndo é acompanhada da
elevacdao do preco dos produtos exportados, este resultado levard a redugdo das
margens de lucro dos capitalistas, com eventual perda de competitividade das
exportagdes, antes rentiveis. Este € essencialmente o caso de profit squeeze, em que
as margens de lucro sdo comprimidas entre custos domésticos, de um lado, e da
concorréncia externa, do outro.

Verifica-se, portanto, que a abertura da economia gera complexidade na
avalia¢do das mudancas na distribui¢do funcional da renda. O impacto favoravel no
mercado interno de um aumento na parcela salarial pode ser revertido ao se
considerar os efeitos sobre as transagdes correntes.

Neste sentido, enquanto o impacto negativo de uma maior participagio dos
saldrios sobre a rentabilidade dos negécios ndo € muito grande, pode-se argumentar
que ndo ha, necessariamente, antagonismo entre capitalistas e trabalhadores, pois é
possivel aumentar, simultaneamente, os saldrios reais e o emprego de um lado, e as
vendas e os lucros de outro. Porém, se o conflito entre capitalistas e trabalhadores
levar a uma perda de competitividade externa, entdo o resultado final serd uma forte
restricdo ao crescimento econdmico do lado da demanda, e essa restricdo serd a
cléssica restricdo do Balanco de Pagamentos.

Dessa discussio, o presente artigo tem como objetivo apresentar um modelo
macrodinamico de inspira¢do pés-keynesiana a fim de analisar os efeitos da abertura
da conta de capitais do balanco de pagamentos sobre a performance macroecondmica
(produto real, taxa de juros, taxa de inflagdo e regime de crescimento — wage-led ou
profit-led) das economias em desenvolvimento.

O modelo aqui apresentado considera uma economia que possui as seguintes
caracteristicas: (i) regime de cambio flutuante; (ii) empresas oligopolistas que fixam
0s precos com base em um mark-up fixo sobre os custos diretos unitdrios de
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produgio?; (iii) os capitalistas domésticos tém acesso ao mercado internacional de
capitais para financiarem as suas decisdes de consumo e de investimento por
intermédio da emissao de titulos privados denominados em moeda estrangeira.

O modelo em consideracdo serd usado para analisar a sensibilidade da
economia frente a choques exdgenos como, por exemplo, variagdes nas taxas de
juros doméstica e internacional, aumento do endividamento externo como propor¢ao
do estoque de capital e alteracdes na participacdo dos lucros na renda. Os exercicios
de esttica comparativa mostram que um aumento do endividamento externo pode
ter efeitos benéficos para a economia no curto prazo, uma vez que induz um aumento
do valor de equilibrio de curto prazo do grau de utilizacido da capacidade produtiva
e da taxa de crescimento do estoque de capital. Contudo, para identificar qual o
efeito final da depreciagdo cambial sobre a economia, serd necessario encontrar qual
o regime de crescimento existente na economia (wage-led ou profit-led). Em
particular, demonstrar-se-4 que este regime depende, em dultima andlise, da
magnitude das elasticidades renda das importagdes e das exportacdes. Ou, de outra
forma, que o regime wage-led estd condicionado a superacio da cronica restricao do
balan¢o de pagamentos.

Por sua vez, a dindmica de longo prazo do modelo mostra que, sob certas
condicdes, o acesso ao mercado internacional de capitais pode gerar trajetdrias
explosivas para o sistema econdmico, notadamente em um contexto em que a politica
monetdria é conduzida com base em um regime estrito de metas de inflagdo. Além
disso, demonstrar-se-4 que uma reducdo da meta de inflagdo perseguida pelas
autoridades monetdrias em um contexto de abertura da conta de capitais do balanco
de pagamentos pode gerar um aumento permanente da taxa real de juros — com
reflexos negativos sobre a acumulagdo de capital — bem como um aumento do
endividamento externo da economia, contribuindo assim para uma maior fragilidade
externa.

O presente artigo se divide em seis secdes incluindo a presente introdugdo.
Na se¢do 1, descreve-se a tecnologia empregada pelas firmas desta economia. A
secdo 2 apresenta a fixacdo de precos por parte das empresas e a determinagdo da
distribuicdo de renda entre saldrios e lucros. A secdo 3 se preocupa com o0s
determinantes da demanda efetiva. A secdo 4 estd dedicada & andlise do equilibrio
de curto prazo do modelo. A secdo 5 apresenta a dindmica de longo prazo do modelo,
e a dltima se¢@o sumariza as conclusdes obtidas ao longo do artigo.

(2) O ajuste entre poupanga e investimento é feito por intermédio de variagdes no grau de utilizacao da
capacidade produtiva.
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1 A tecnologia

As firmas produzem um bem homogéneo que € destinado tanto para
consumo quanto para investimento. A producdo de bens e servicos ¢ feita com base
em uma tecnologia de producdo de coeficientes fixos a la Leontieff, dada pela
seguinte equagio:

X =min[§;Ku} ()

Onde: L é a quantidade de trabalho empregada na economia; b é o requisito unitério
de mao de obra; X € o produto real; K é o estoque de capital; u € a relacéo produto-
capital, uma proxy do grau de utiliza¢do da capacidade produtiva.

Seguindo a tradicdo pds-keynesiana, supde-se uma economia na qual as
firmas operam com capacidade produtiva excedente de forma que toda a variacdo da
demanda agregada € atendida por intermédio de variacdes do grau de utilizacdo da
capacidade existente. Dessa forma, a demanda de trabalho por parte das firmas serd
dada pela seguinte expressao:

L=bX 2)

2 Formacao de precos e distribuicao de renda

As firmas dessa economia operam em uma estrutura de mercado
oligopolista, de tal maneira que elas t&ém poder de fixacdo de precos. Ademais, as
empresas fixam os precos de seus produtos com base em um mark-up fixo sobre os
custos diretos de produgdo. Tal como em Kalecki (1954), a distribui¢do da renda
entre saldrios e lucros € determinada pela politica de formagdo de pregos das firmas,
ou seja, pelas suas decisdes a respeito do nivel da taxa de mark-up sobre os custos
diretos de producgao.

Assim, o mark-up reflete o “grau de monopdlio” da economia, o qual
depende positivamente do grau de concentragdo industrial e inversamente do poder
dos sindicatos (que sdo tomados exogenamente e nao sdo explicitamente modelados
aqui). Contudo, por se tratar de uma economia aberta, o mark-up também ¢é
influenciado pelo grau de competicdo dos produtos nacionais frente aos estrangeiros,
de tal sorte que a dindmica de preco dos produtos importados confere um limitador
natural a expansao do mark-up.

Supondo que o trabalho e os insumos importados sdo os tinicos custos diretos
de producdo, entdo as empresas irdo fixar os precos dos seus produtos com base na
seguinte equagao:

P=(0+ Z')[wb + meP*] 3)
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Onde: 7 € o mark-up; w € o saldrio nominal; m é requisito unitirio de matérias
primas importadas por unidade de produto’, e é a taxa nominal de cAmbio, e P* é o
preco do bem internacional.

Os lucros s@o determinados com base na diferenca entre o valor nominal da
producdo e os custos com saldrios e insumos importados:

PI1 = PX — wbX — meP "X 4)
Onde: IT é o montante de lucros em termos reais; PX € o valor nominal da

~ z Pt * 7z M
producdo; whbX é a folha de saldrios e meP X €é o valor nominal em moeda
doméstica dos insumos importados.

Sendo assim, a participa¢do dos lucros na renda é dada por*:

T
nT=—" ©)
1+7

A equagdo (5) reproduz um dos resultados bésicos da teoria kaleckiana,
segundo a qual a participagdo dos lucros na renda € determinada, em nivel
microecondmico, pelo grau de monopdlio das firmas (Kalecki, 1971).

A taxa de lucro ¢é obtida ao se dividir (4) por PK :
X *
r=——-»IP—-wb—meP X (6)
PK
Substituindo (2) e (3) em (6), obtém-se:
T
ry =
1+

uou I=I.U (7)

Com base na equagdo (7), pode-se observar que a taxa de lucro depende
apenas da participacdo dos lucros na renda e do grau de utilizagdo da capacidade
produtiva, tal como ocorre em uma economia fechada e sem governo’.

Dividindo-se a equacdo (3) por ( p ), obtém-se a seguinte expressao:

P M

(3) E importante observar que: m = —
X
*
PX — wbX —meP X
(4) A participagdo dos lucros na renda € definida como: 7 = . Temos entdo que:
PX
* * *
P —wb — meP (1+T)wb+meP - wb — meP T
T = = ¥ = .

P (1+ T)|_wb + meP J (1+7)

(5) Ver Taylor (1991).
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Vzll)—[(l—fr)—qm] 8)

Onde: V:%/ € a taxa de salario real.

Sendo assim, a distribui¢do de renda nessa economia envolve trés varidveis
fundamentais, a saber: o saldrio real, a taxa real de cambio e a participag@o dos lucros
na renda. A participagdo dos lucros na renda € determinada pela equacao (5), a partir
de decisdes microecondmicas a respeito da fixacdo da taxa de mark-up. Sendo assim,
tem-se, ainda, duas varidveis endégenas a serem determinadas por intermédio da
equacdo (8), a taxa de saldrio real e a taxa real de cambio, fazendo com que a
distribuicdo de renda esteja indeterminada.

Para eliminar a indeterminacdo na distribui¢do de renda, toma-se por
hipdtese que essa economia possui um setor de subsisténcia ou tradicional que
funciona como uma reserva de mao de obra para as empresas que operam no setor
capitalista. A existéncia desse excesso estrutural de for¢a de trabalho faz com que,
do ponto de vista do setor capitalista, a oferta de trabalho seja infinitamente elastica
a um dado nivel de saldrio real, o qual é tido como exdgeno e determinado pelas
convengdes sociais existentes na economia em um determinado momento de sua
histéria (cf. Bortis, 1997). Dessa forma, segue-se que:

vV = v 9)

Assim, para cada nivel de cambio real, existe um equivalente nivel de saldrio
real g = q(V). Isto significa, que variagdes na taxa real de cAmbio proporcionam
alteracdes no saldrio real, no mark-up das firmas e na distribui¢do funcional da renda.

3 Demanda efetiva, inflacio e conflito distributivo

A economia em consideracdo possui relacdes com o exterior e também
possui atividades governamentais. No entanto, por simplicidade, supde-se que o
governo niao conduz nenhum tipo de atividade fiscal, de forma que o unico
instrumento ativo de politica macroecondmica é a politica monetdria. A politica
monetdria é conduzida por intermédio de operagdes de mercado aberto com vistas a

fixacdo da taxa bdasica de juros.

A abertura da economia abrange trés nog¢des distintas, a saber: (i) a abertura
do mercado de bens, entendida como a possibilidade de que as empresas e
consumidores escolham entre bens nacionais e importados; (ii) a abertura dos
mercados financeiros, entendido como a possibilidade que os agentes domésticos

(6) Essa mesma estratégia de eliminagdo de indeterminacdo de modelos macroecondmicos é adotada por
Dutt (1990).
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escolham entre ativos financeiros nacionais e estrangeiros; (iii) a abertura do
mercado de fatores, entendido como a possibilidade das empresas escolherem a
localizacdo de suas plantas produtivas em torno do mundo e a liberdade dos
trabalhadores de migrarem livremente para outros paises (Blanchard, 2001, p. 375-
376). No modelo aqui apresentado, contudo, trabalha apenas com os dois primeiros
conceitos de abertura econdmica.

Seguindo Bertella e Lima (2001), supde-se que as transagdes comerciais das
firmas com o exterior sdo determinadas pelas funcdes de exportacdo e importacio
(normalizadas em termos do estoque de capital), dadas por:

E .
?=€=€0+€lq—82u+83u (10)
%zMzM()—Mqueru (11

~ A o . 7z A . * 2z
Onde: &,,M, sao parametros positivos; g € a taxa real de cimbioe u € o grau de
utilizacdo da capacidade produtiva das firmas que operam no exterior.

Pelas equacdes (10) e (11), verifica-se a validade da chamada condicdo de
Marshall-Lerner, segundo a qual a depreciacdo da taxa real de cambio gera um
aumento das exportacdes liquidas. Por sua vez, a taxa de cambio real é dada por:

eP’

= 12
q P (12)

7z A . . * 2z pd .
Onde: e é a taxa de cambio nominal; P é o nivel de precos dos bens importados
em moeda estrangeira e P € o nivel de precos dos bens domésticos em moeda
doméstica.

Substituindo (9) em (8), obtém-se a seguinte expressao:

1 —
q=—[(1—7r)—Vb} (13)
m
Dividindo-se a equacdo (11) por u e substituindo a resultante em (13),
encontra-se, apds os algebrismos necessdrios, a seguinte equagao:
2
u = Mlq — MOCI_ (14)
M,g—(1-7)+Vb

A equagdo (14) descreve o Locus Distributivo (LD), definido como o
conjunto das combinagdes entre o grau de utilizacido da capacidade produtiva e taxa
real de cambio (u,g) para o qual ha equilibrio distributivo na economia; isto €, uma
situacdo na qual o mark-up efetivo é igual ao desejado, o salério real efetivo € igual
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ao nivel determinado pelas convengdes sociais prevalecentes na economia e a taxa
real de cambio € aquela permitida pela equacdo (8).

Diferenciando (14) com respeito a (¢ ) e (g ), obtemos a expressdo (15) que

apresenta a inclinacio do Lécus LD:
My -2M g)1-7m-Vb)+M Myq* (15

- 2
P@q—ﬂ—ﬂ—Vbﬁ

a_“|LD =
dq

Com base em (15), constata-se que a inclinacdo do lécus LD depende do

valor assumido pela taxa real de cdmbio. Com efeito, se g > M, = —<0,

.. Ju
caso contrdrio tem-se que F >0
q

Seguindo Robinson (1962) e Taylor (1985), supde-se que a taxa desejada de
crescimento do estoque de capital por parte das firmas depende de dois componentes.
Um componente autdnomo que capta o “otimismo espontaneo” dos capitalistas, ou
seja, o seu “animal spirit” e outro componente que depende da diferenca entre a taxa
de retorno do capital e a taxa real de juros. Dessa forma, a fun¢do investimento é
descrita por:

1 ; .
Loy :gow{r_l_p} (16)

Onde: [ € oinvestimento agregado; gi ¢é ataxa desejada de crescimento do estoque
de capital; go representa o “animal spirit” dos capitalistas; & mede a sensibilidade
da taxa desejada de crescimento do estoque de capital as diferengas entre a taxa de
lucro e a taxa real de juros, i € a taxa nominal de juros e P ¢ a taxa corrente de
inflacdo.

Tal como Rowthorn (1977), a inflacdo advém do conflito distributivo entre
o capital e o trabalho. A inflacdo salarial ird ocorrer toda vez que os trabalhadores
desejarem uma participacdo dos saldrios (dos lucros) na renda nacional maior
(menor) do que o valor corrente dessa varidvel. Dessa forma, a equacdo de
movimento que descreve a inflacio salarial é representada por intermédio de:

@zwh—nﬂ (17)
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A

Onde: W é a taxa proporcional de variagdo do saldrio nominal; ¥ indica a

velocidade de ajustamento, sendoque O <y <1; 7 Féa participacdo nos lucros na

renda que é desejada pelos trabalhadores.

A participacdo dos lucros na renda desejada pelos trabalhadores depende
claramente do poder de barganha desses trabalhadores no mercado de trabalho.
Dessa forma, o aumento do nivel de emprego aumenta o poder de barganha dos
trabalhadores e, portanto, evidencia-se maior pressao sobre a parcela da renda que
eles desejam apropriar. Como, pela equagdo (2), o emprego depende do nivel de
producdo, segue-se que o grau de utilizacdo da capacidade produtiva pode ser
utilizado como uma proxy para o nivel de emprego. Sendo assim, tem-se que:

zf =a, -au (18)

Como o saldrio real desejado pelos trabalhadores €, por hipétese, constante,
funcdo das convencdes sociais, segue-se que a inflagdo salarial € instantaneamente
repassada para os precos. Sendo assim, tem-se que:

A

P=w (19)

Substituindo (18) em (17) e a resultante em (19), obtemos a seguinte
equacao:

P=yr —yo, +yau (20)

A equagdo (20) é uma espécie de curva de Phillips para a economia em
consideragdao na medida em que estabelece uma relacdo inversa entre a taxa de
inflacdo e o grau de utilizacdo da capacidade produtiva.

Substituindo (20) em (16), obtém-se a expressdo para a taxa desejada de
crescimento do estoque de capital:

i

g =g, —hwa,+hlr —wo Ju—hi —hyr  (21)

Seguindo a tradicao de Marx (1988), Kalecki (1954, 1971), Kaldor (1956,
1957), Robinson (1956, 1962) e Pasinetti (1962), supde-se que os capitalistas
recebem, sob a forma de lucros, todo o excedente sobre os saldrios, poupando uma
fracdo constante de sua renda (s, ). Ja os trabalhadores gastam toda a sua renda com

consumeo.

Deve-se ressaltar, contudo, que uma parte da renda dos capitalistas
domésticos ndo estd disponivel para o financiamento dos seus gastos de consumo,
pois € remetida para o exterior na forma de encargos financeiros sobre a divida
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externa do setor privado. Dessa forma, a poupanca dos capitalistas pode ser
apresentada pela seguinte equacao:

PS =5, (rPK —ei B) (22)

Onde: § é a poupanca dos capitalistas; s, é a propensdo a poupar a partir dos

S . . . . . , L.
lucros; i é a taxa de juros dos titulos internacionais ¢ B é o estoque da divida
externa do setor privado.

No que se refere ao financiamento externo, apenas as firmas que possuem
um valor minimo de capital e lucros estao dispostas e capazes de demandar poupanca
externa para complementar a sua prépria acumulagdo interna de capital. Este

2

financiamento € estritamente privado e realizado por intermédio de emissdo de
titulos a taxa de juros (i ).

Nesse contexto, ¢ importante destacar que esta economia opera em um
regime de mobilidade imperfeita de capitais com cambio flutuante no sentido de
Mundell (1962) e Fleming (1962); de tal forma que a existéncia de ganhos de
arbitragem entre titulos domésticos e os titulos internacionais d4 origem a um fluxo
de entrada/saida de capitais finito por unidade de tempo. Isso porque supde-se que
os titulos doméstico e internacional sdo substitutos imperfeitos entre si. Dessa forma,
ndo vale a equacdo de paridade descoberta da taxa de juros. Além disso, a hipdtese
de pequena economia aberta assegura que a taxa de juros doméstica nio tem efeito
sobre a taxa de juros internacional.

Dividindo-se (22) por ( PK ) e apds alguns algebrismos, encontra-se:

s s i Z
=s,,7m—”—* (23)
8 P q

Onde: g %¢ a taxa de crescimento do estoque de capital permitida pela

disponibilidade de poupanca dessa economia e Z é o endividamento externo como
propor¢do do estoque de capital.

No curto prazo, admite-se que o estoque de capital ( K ), o coeficiente
unitdrio de médo de obra (b ) e o mark-up (T ) sdo constantes. Dessa forma, o grau
de utilizacdo da capacidade produtiva é a varidvel de ajuste entre a taxa de
crescimento do estoque de capital que € desejada pelas firmas e a taxa de crescimento
do estoque de capital que € permitida pela disponibilidade de poupanca da economia.
A condig¢@o de equilibrio macroeconémico € dada, entdo, por:

g'=¢"-(e-M) (24)

Substituindo (10), (11), (21) e (23) em (24) e resolvendo para (# ), obtém-
se, apds os necessdrios algebrismos, a seguinte expressao:
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1
s, m—-Hr—ve|+e, +M,

u

"
(g, +hya, +¢, —MO)—hi—hl//ﬂ'-i-[s’;; +& +M1Jq}

(25)

A equagdo (25) descreve o Locus IS, definido como sendo o conjunto das
combinacdes entre grau de utilizagdo da capacidade produtiva e cambio real (u,q),
para os quais o mercado de bens estd em equilibrio.

Para obter a inclinacdo do Lécus IS basta diferenciar (25) com respeito a (u
) e (gq), de forma a se obter a seguinte expressao:
ou 1 ’_ s iZ
—IIS = aa
dq s, 7 —hlr —ya ]+e, +M,| P

+81+M1}>0 (26a)

Em palavras: uma depreciacdo da taxa real de cAmbio gera um aumento do
grau de utilizacdo da capacidade produtiva. Isso decorre tanto do efeito positivo que
a desvalorizacdo da taxa real de cambio tem sobre as exportacdes liquidas (dado que
estamos supondo a validade da condi¢cdo Marshall-Lerner) como também do fato que
uma desvaloriza¢do da taxa real de cdmbio, ao aumentar a renda enviada para o
exterior (devido aos encargos financeiros da divida externa privada), reduz a
poupanga dos capitalistas domésticos. Dessa forma, o ajuste no mercado de bens
exige um aumento do grau de utilizacio da capacidade produtiva.

Diferenciando (25) com respeito a Z, obtemos:

si
Ou ! < 5o (26b)

0Z s.a—Hr-yalte, +M,| P

Em outras palavras, um aumento do endividamento externo (como
propor¢do do estoque de capital) ird aumentar o grau de utilizacdo da capacidade
produtiva. Isso porque um aumento do endividamento externo reduz a renda
disponivel dos capitalistas (pds-pagamento dos encargos da divida externa privada),
levando-os a reduzir a sua poupanga. Dessa forma, o ajuste no mercado de bens
também termina por exigir um aumento do nivel de utilizacdo da capacidade
produtiva.

4 A configuracio de equilibrio de curto prazo e a estatica comparativa

A economia estard em equilibrio de curto prazo quando o grau de utilizacdo
da capacidade produtiva (u) e a taxa real de cambio forem tais a satisfazer
simultaneamente a equagdo (14) — referente ao l6cus LD — e a equacdo (25) —
referente ao l6cus IS. Como a inclinagdo do Lécus LD muda quando a taxa real de

A1 » M .
cambio ultrapassa um certo valor critico dado por g, = —2-; segue-se que existem
2M
1
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pelo menos duas configuragdes possiveis para o equilibrio de curto prazo, tal como
pode ser observado na Figura 1 abaixo:

Figura 1

Possiveis configura¢des de equilibrio de curto prazo

Caso A Caso B

IN

LD '
s } # LD
IS

Pode-se demonstrar que apenas a situacio representada pelo caso A refere-
se a um equilibrio de curto prazo estivel. Dessa forma, supde-se que:

a—”|LD > a—“|IS
dq dq

Para encontrar a taxa real de cAmbio de equilibrio de curto prazo do sistema,
iguala-se a equagao (14) com a equagao (25). Dessa forma, encontra-se a seguinte
expressao:

Mlqz—MOq _ 1

: [(g, +hwa, +€,—M,)—hi—hyr
qu—(l—ﬂ'—Vb) S”ﬂ'—h[ﬂ'—l/lal]+€2+M2 0 0 0 0

+(S’;*Z+81+M1jq+83}=0 (27)

A expressdo (27) é utilizada para calcular os efeitos de mudancas exégenas
da taxa de juros internacional, da taxa de juros doméstica, da divida externa como
propor¢ao do estoque de capital e da participacdo dos lucros na renda sobre o valor
de equilibrio de curto prazo da taxa real de cambio. Diferenciando (27) com respeito

aii,Z e I,tem-se:
a—‘{ - %o (28a)
oi o,
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=00 (28b)
Z ¢
36{ -} >0 (28¢)
! b
0
ﬁ B _% =7 (284)
|
Onde:
(Mo_zMIQ)(l_ﬁ_‘;b)+M1Moq2_ 1 S,,i*Z_f-g +M, |=¢ >0
[M qg-(1-rm@ \}b)T s,m—hlx—yo|+e,+M,| P M| =9,
q—(1-7—
! =¢,>0
S”ﬂ'—h[ﬂ'—l//a/l]+g2+M2
Szq1 < .

s, x—nlr—ya ]+ e, + M, P

B s.qZ
[s .7 —hlz—wa, |+, + M,|P°

=9, <0

S Z

g, +hya,+&,—-M, —h[i+y/7r]+{ St +M1:|q+u*

hy _
s T—hrx—wal+e,+M,

(s,—h)+ (1)}

[s,/[—h[i[—l//(?q]+£‘2 +M2]2

A expressio (28a) diz que um aumento da taxa de juros doméstica gera uma
apreciagdo do cambio real. Com efeito, um aumento da taxa de juros doméstica ird
reduzir a taxa de crescimento do estoque de capital que é desejada pelas firmas,
deslocando para baixo a curva IS. Dada a distribui¢c@o de renda, tem-se um aumento
do requisito de matéria-prima importada por unidade de produto, de tal forma que a
taxa real de cAmbio se aprecia.

A expressdo (28b) mostra que um aumento do endividamento externo como
proporcdo do estoque de capital gera uma depreciagdo da taxa de cambio real de
equilibrio. Isto porque um aumento do endividamento externo ird resultar em um
aumento da renda que os capitalistas domésticos t€ém que remeter para o exterior na
forma de encargos financeiros (juros + amortizacdes). Dessa forma, ocorre uma
reducdo da poupanga dos capitalistas e, portanto, um aumento dos seus gastos de
consumo. Esse aumento do consumo desloca a curva IS para cima, de tal forma que
o grau de utilizacdo da capacidade produtiva aumenta. Dada a distribuicdo de renda
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entre saldrios e lucros, o requisito de matéria-prima importada por unidade de
produto se reduz, depreciando, portanto, o cambio real.

Dada a ambiguidade no coeficiente de (@), algumas consideragdes se

fazem necessdrias. No curto prazo, o efeito do aumento/reducdo dos lucros sobre o
cambio real dependerd da elasticidade das exportacdes e importacdes com respeito a
taxa de cAmbio real’. Isto porque, dada a validade da condi¢do de Marshall-Lerner,
a resposta da balanca comercial em relacdo a mudangas na distribui¢c@o funcional de
renda ¢ lenta de tal forma que, por exemplo, a elevagcdo dos lucros na renda aumenta
o consumo de produtos importados, o que se traduz em uma piora da balanca
comercial.

Por outro lado, esta mudanca na balanga comercial pode se traduzir em uma
redu¢do do investimento privado no curto prazo em razdo da perda de
competitividade externa, o que reduziria o grau de utilizagdo da capacidade
produtiva. Acrescenta-se que, o aumento da participagdo dos lucros na renda reduz
a participacdo relativa dos saldrios no produto, que deve cair ainda mais com a
depreciagdo da moeda, o que intensifica a queda da demanda e do produto.

No longo prazo, por sua vez, sabe-se que uma deprecia¢do/apreciacdo da
moeda € equivalente a uma redugdo/elevacdo dos saldrios reais (cf. Lopes, 2001,
p. 297). Assim, aumentar a participagdo dos saldrios na renda, ou adotar o regime
wage-led, é equivalente a adotar uma estratégia de apreciacdo da taxa de cimbio. Por
sua vez, crescer com aumento da participagdo dos lucros, por meio da estratégia
profit-led, s6 é possivel se esse expediente for acompanhado da depreciagdo da taxa
de cambio.

Desta forma, se uma economia for do tipo wage-led, a depreciacdo cambial
tende a gerar efeitos contracionistas sobre a produ¢do e emprego, mas é
relativamente eficaz para melhorar as transag¢des correntes. Por outro lado, se uma
economia for do tipo profit-led, a desvalorizacdo cambial tende a gerar efeitos
expansionistas sobre a economia, mas € menos eficaz para melhorar as transagdes
correntes. Contudo, a consisténcia da estratégia de crescimento depende
essencialmente dos pardmetros estruturais relacionados as elasticidades-renda das
exportacdes (&;) e importacdes (M,), conforme exposto no Quadro 1 a seguir:

(7) Se as firmas exportadoras ndo estiverem dispostas a reduzirem seus pre¢os no mercado internacional,
dado o seu poder de monopdlio, entdo a demanda por exportagdes nao serd afetada de forma substancial e o efeito
final da balanca comercial dependerd da elasticidade-preco das exportacdes.
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Quadro 1
Parametros Estruturais e estratégias de crescimento
Efeitos Macroecondmicos do
Parametros Estruturais Regime de Crescimento aumento da participagdo dos
lucros na renda
a
N o
Elasticidade-renda das on
exportacdes maior do que 3
.. u
Elasticidade-renda das — <0
. - i
importacoes
wage-led-growth ag
—<0
ar
0P
“Economias Desenvolvidas” on <0
.. daq
Elasticidade-renda das I >0
exportacdes menor do que T
Elasticidade-renda das ou
importacdes 32> 0
profit-led-growth
ag
p >0
Econom}as Em ap
desenvolvimento” —>0
an

No geral, seguindo os resultados clédssicos da Lei de Thirlwall, a taxa de
crescimento do produto de um pais depende da elasticidade-renda da demanda de
importagdo, ou mais precisamente, depende da sensibilidade com que as exportacdes
de um pafs reagem as variagdes da renda do resto do mundo. Assim, para economias
abertas desenvolvidas, o modelo de crescimento wage-led € perfeitamente plausivel,
porque uma expansdo dos saldrios na renda € acompanhada de aumento do grau de
utilizacdo da capacidade produtiva e do crescimento, observado o tradicional trade-
off entre crescimento e inflagdo. J4 para os paises em desenvolvimento, a restri¢ao a
essa estratégia reside nos problemas estruturais de balanco de pagamentos. Nesse
sentido, argumenta-se que a estratégia ideal para esses paises € o regime do tipo
profit-led, dado a relag@o inversa entre crescimento dos saldrios e cAmbio real.

E importante salientar que os segmentos mais pobres da populagio sdo os
que mais sofrem com a queda no produto e no emprego. Assim, a redugdo da
participacdo dos saldrios na renda ndo significa piora das condi¢des de vida. Ao
contrério, a dindmica da distribuicdo funcional da renda mostra qual a estratégia
possivel de crescimento de longo prazo consistente com a geracdo de emprego e

renda. Como resultado final desta discussdo, admite-se que gi > (), Uma vez que o
T
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foco da andlise € a estratégia de crescimento dos paises em desenvolvimento com
desemprego estrutural.

Os efeitos de variagOes da taxa doméstica de juros, da taxa de juros
internacional, da divida externa como propor¢cdo do estoque de capital e da
participacdo dos lucros na renda podem ser analisados por intermédio das seguintes
derivadas parciais®:

ou 6,

—=-2<0 (29a)
ST

u__b (29b)
Z 8

u__b .y (29¢)
a6

u_ b (29d)
on [7)

1

Onde:

_ T2 _
2 - f— f— f— f— -
A@PM@+M@ 4M (-7 Vm} + M, M, +M,) —2M,(1 -1 Vb)_sﬂ]z_h[”_w]ﬁz+M2

R 7 =6<0
2M{(uM2+MO)2—4Mlu(1—7r—Vb)} {S”’* +81+M1}
h
Tz =0,<0
{s”l* +gl+M1}
sﬂi*[u[sﬂzz—h[zz—y/al]Jrgz+M2]—(g0+hwa0+go—M0)+hi+hwz—u*]_9 0
o 2 - Y3
P*{S”Z*Z+51+M1}
P
s,[Z[u[s,/z—h[ﬂ—y/alhgz+M2]—(g0+hy/a0+go—M0)+hi+hy/7r—u*]_6 <0
=0,

-

Lk 2
P*[S”l z +ég +M1}
P
u(s,—h)+hy

[S”l* + ¢ +M1}
P

=6,<0

(8) Essas expressdes podem ser obtidas ao se substituir (27) em (14) e diferenciar a expressio resultante
com respeito a i, i*, Z e T.
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A expressao (29a) mostra que um aumento da taxa bésica de juros provoca
uma redugdo do grau de utilizacdo da capacidade produtiva de equilibrio de curto
prazo, em razdo da reducdo da taxa desejada de crescimento do estoque de capital.

A expressdao (29b) mostra que um aumento da divida externa (como
propor¢do do estoque de capital) gera um aumento do grau de utilizagdo da
capacidade produtiva compativel com o equilibrio de curto prazo do sistema
econdmico. Esse resultado é uma decorréncia elementar do fato de que um aumento
da divida externa do setor privado gera uma expansao da demanda efetiva, tal como
podemos observar na equagdo (26b). Isso equivale a um deslocamento para cima da
curva IS na figura A. O l6cus LD, por sua vez, ndo se altera com mudangas no
endividamento externo como proporc¢ao do estoque de capital. Sendo assim, havera
um novo equilibrio de curto prazo com um nivel de utilizagdo da capacidade
produtiva mais alto (e uma taxa de cimbio mais depreciada).

A equacdo (29c) mostra que um aumento da taxa de juros internacional gera
um aumento do grau de utiliza¢do da capacidade produtiva. Esse resultado pouco
comum ¢ fruto da hipdtese aqui adotada a respeito do regime de mobilidade de
capitais. Como a mobilidade de capitais é imperfeita no sentido de Mundell e
Fleming, segue-se que um aumento da taxa de juros internacional nio induz um
aumento da taxa de juros doméstica. No entanto, o aumento da renda enviada para o
exterior induz uma deprecia¢do da taxa real de cambio [ver equacdo 28(c)], o que
aumenta as exportacdes liquidas, induzindo, dessa forma, uma expansdo da demanda

efetiva e do grau de utilizacdo da capacidade produtiva de equilibrio de curto prazo.
Por fim, a expressdao (29d) mostra que um aumento da participagdo dos

lucros na renda aumenta o grau de utiliza¢do da capacidade produtiva.

1

dg

Com base na equacdo (21), sabemos que o > (. Dessa forma, pela regra
da cadeia € possivel afirmar que:
ai_i = aei:?)t'l =(#)(-)<0 (30a)
23; = a;;"g; =+ >0 (30b)
%i;; _ %3_;‘[ (D) >0 (30d)
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Em outras palavras, a taxa de crescimento do estoque de capital € uma fungao
inversa da taxa nominal de juros doméstica e direta da participacdo dos lucros na
renda. Dessa forma, pode-se afirmar que nessa economia prevalece um regime de
crescimento do tipo profit-led, devido a cldssica restricdo de Balangco de
Pagamentos derivada das elasticidades-renda das exportagdes e importagdes. Além
disso, pode-se argumentar que a taxa de crescimento do estoque de capital € uma
funcido direta do endividamento externo como propor¢do do estoque de capital e da
taxa de juros internacional.

~ oP .

Da mesma forma, da equacdo (20) sabe-se que: M > 0. Logo, utilizando o

mesmo expediente, tem-se que:

ﬁ:?jg”;—(ﬂ(—xo (la)
gﬁ = gig; =(#H)(H) >0 (31b)
gl_;: S 3—1: gl_”i = () >0 (31c)
352:3123;‘[—&)@»0 (31d)

Pelas expressdes (29a), (30a) e (31a), verifica-se que a politica monetaria é
capaz de influenciar a performance de varidveis econdmicas como inflacdo, grau de
utilizacdo da capacidade produtiva e taxa de crescimento do estoque de capital no
contexto de uma economia aberta com mobilidade imperfeita de capitais. No entanto,
se a autoridade monetdria resolver reduzir a taxa de inflacdo, entdo este objetivo s
poder4 ser alcangado por intermédio de uma redugdo da taxa de crescimento. Dentro
deste contexto, verifica-se claramente que os objetivos, no curto prazo, de
crescimento e baixa inflagc@o sdo conflitantes.

A expressao (30b) mostra que, no curto prazo, o acesso ao mercado
internacional de capitais e o endividamento externo a ele correlato contribuem para
aumentar a taxa de crescimento do estoque de capital.

Deve-se ressaltar que o modelo aqui desenvolvido ndo aborda questdes
importantes relacionadas ao aspecto da distribui¢ao pessoal da renda, mas sim, sobre
a distribuicdo funcional da renda. Sobre este tema, por exemplo, Carvalho e Rezai
mostram as condi¢cdes nas quais a reducdo da desigualdade de renda entre
trabalhadores torna a demanda mais wage-led. Mais precisamente, os autores
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mostram que a economia pode se mover de uma situagdo wage-led para profit-led se
a fungdo de demanda agregada é uma fungdo positiva da desigualdade de renda.
Também nessa linha de investigacdo, Palley (2014) mostra que as caracteristicas
microecondmicas podem alterar endogenamente a participacao dos saldrios na renda
afetando, portando, o grau de utilizacdo da capacidade produtiva.

5 A dinamica de longo prazo

Para analisar a dindmica de longo prazo dessa economia, é necessirio
explicitar as equagdes de movimento do modelo. Seguindo Simonsen e Cysne
(1995), a equagdo diferencial que descreve a dindmica temporal da divida externa é
dada por:

Z=iD-H (32)
Onde: D é o estoque de divida externa;
H ¢ a transferéncia liquida de recursos para o exterior.

Diferenciando z com respeito ao tempo, obtém-se a seguinte expressio:
;D D (33)
H K
Substituindo (32) em (33), encontra-se:

Z=(G-¢g"Z-— (34)
@ -g") X
Substituindo (26) em (34), obtém-se a equacdo que descreve a dindmica

temporal da divida externa como propor¢do do estoque de capital:

Z=Z(hya,—g,)+i Z+hiZ + hyrZ —hZ(ﬂ—y/al)u(i,Z,iz')—% (35)

Admite-se que, na economia em consideragdo, a politica monetdria é
conduzida no contexto de um regime de metas de inflacdo no qual a autoridade
monetdria deve utilizar a taxa nominal de juros com o objetivo de obter uma meta
numérica definida para a taxa de inflacdo no médio prazo. Dessa forma, a politica
monetdria é conduzida com base em uma fungdo de reagdo do Banco Central dada
por:

i=¢{};(i,z,ﬂ)—};*} (36)

Onde: ¢@¢é um parimetro positivo que representa a velocidade com a qual o Banco

A

Central reage a desvios entre a taxa de inflagdo efetiva e a meta inflaciondria e P*é
a meta de inflacdo perseguida pela autoridade monetéria.
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As expressdes (35) e (36) formam um sistema de equacdes diferenciais que
determinam a dindmica da divida externa como proporcao do estoque de capital e da
taxa bdsica de juros da economia. A Matriz Jacobiana do sistema é dada por:

5 [(hz/ao—g0)+hi+i*+hy/ﬂ}—h(7r—z/al)[u+2?2] hz{l—(ﬁ—yal)gﬂ 7.7,
” 27 27 o
-z oi

Defina-se:

A :[(hl//ao — g, )+ hi+i +hl//7l']—h(ﬂ'—l//al)(u+zg—;)= ?;

A

du : JdP _ . 9P
A =hZ[1—(7T—§I/a1)E}>O, A, =9=—>0: 4, =9° <0

Analisando o sinal dos elementos da matriz Jacobiana, a Ginica ambiguidade

refere-se ao sinal de /10 que pode ser positivo ou negativo.

Defina-se: Zgu =¢, >0 como sendo a elasticidade do grau de utilizagdo
Z

u
da capacidade produtiva com respeito ao endividamento externo, uma medida da
sensibilidade do nivel de atividade econdmica com respeito a variagdes do nivel de
endividamento externo do setor privado. Sendo assim, temos que:

A, = [(h://a0 —g0)+hi+i* +hl//7[]—h(7[—l//al)u(1+gz)

Na expressdo acima observamos que o sinal de /10 depende do valor

hya,—g,+i +hyr
h(z - ya, Ju -

entdo A, serd positivo. No que se segue iremos, portanto, supor que a elasticidade

assumido por essa elasticidade. Em particular, se £ < 1,

do grau de utilizacdo da capacidade produtiva com respeito ao endividamento
externo € baixa.

Dessa forma, o determinante e o traco da matriz Jacobiana sdo dados por:
Tr(J)=4,+4,<0
Det (J) = (A,4,)- (4,4,)< 0

Como o determinante da matriz Jacobiana € negativo, o equilibrio de longo
prazo do sistema econdmico € instdvel do tipo trajetdria de sela (cf. Takayama, 1993,
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p. 407-408). Esse resultado aponta para a ideia de que a abertura da conta de capitais
do balanco de pagamentos, embora possa ter efeitos benéficos para a economia no
curto prazo, pode ser fonte de instabilidade a longo prazo em consondncia com a
argumentagdo desenvolvida por Bresser e Nakano (2003).

Em steady-state, o endividamento externo e a taxa bdsica de juros sdo

constantes ao longo do tempo. Isto permite com que o 16cus Z=0eolbcus i=0,
cujas inclinagdes sdo dadas respectivamente pelas seguintes equacdes, sejam
determinados:

di
_aZ o >0 37
0i
— 0 38
0Z li=o < (38)

Sendo assim, a configuracdo de equilibrio de longo prazo da economia em
consideragao pode ser visualizada por meio da Figura 2.

Figura 2

Configuragdo de equilibrio de longo prazo

zZ

No que se segue, supde-se que a autoridade monetdria ajusta a taxa nominal
de juros de maneira a garantir que a economia esteja sempre sobre a sua trajetdria de
sela.

Nesse contexto, suponha que as autoridades monetarias resolvam perseguir
uma meta de inflacdo mais baixa. Qual seria o impacto sobre o equilibrio de longo
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prazo do sistema econdmico? Uma reducio da meta de inflacdo ird deslocar o 16cus
di . . . . .

—~ —(para cima e para a direita, determinando um novo equilibrio de longo prazo
dt

no qual a taxa nominal de juros e o endividamento externo como propor¢cdo do
estoque de capital sao ambos mais elevados (Figura 3). Como no equilibrio de longo
prazo a taxa de inflacdo efetiva deve ser igual a meta inflaciondria, segue-se que a
taxa efetiva de inflagdo ird se reduzir, impondo assim um aumento da taxa real de
juros. Daqui se segue que uma reducao da meta de inflag@o resulta em um aumento
da taxa real de juros e do endividamento externo (como propor¢cdo do estoque de

capital) de equilibrio de longo prazo do sistema econdmico.

Figura 3
Efeitos de longo prazo de uma redugdo da meta de inflagao

i
dz_
dr
iO
il
di
di _,
dt
ZO Zl Z
Conclusao

Ao longo do presente artigo foi desenvolvido um modelo dindmico ndo
linear de inspiragao pés-keynesiana para avaliar a performance, no curto e no longo
prazo, de uma série de varidveis macroecondmicas em um contexto de mobilidade
(limitada) de capitais. O modelo aqui apresentado mostra que, no curto prazo, um
aumento do endividamento externo tem impacto positivo sobre a performance
macroecondmica. Mais especificamente, um aumento do endividamento externo
gera um aumento do valor de equilibrio de curto prazo do grau de utilizacdo da
capacidade produtiva e da taxa de crescimento do estoque de capital. Contudo, no
longo prazo, a abertura da conta de capitais do balango de pagamentos pode ter
efeitos desestabilizadores sobre o sistema econdémico. Além disso, a andlise de longo
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prazo do sistema econdomico mostrou que uma reducido da meta de inflagcdo a ser
perseguida pela autoridade monetdria produz uma elevagdo da taxa real de juros e
do endividamento externo de equilibrio de longo prazo. Dessa forma, uma politica
monetdria contracionista estard associada a um aumento permanente do custo de
oportunidade do capital (podendo ter um efeito negativo sobre o crescimento de
longo prazo) e um aumento da fragilidade externa da economia.

Ademais, analisou-se a consisténcia das estratégias de crescimento das
economias desenvolvidas e em desenvolvimento. No geral, os resultados
encontrados mostram a validade da Lei de Thirlwall, de modo que o regime de
crescimento das economias depende da elasticidade-renda da demanda de
importacdo e exportacdo. Para economias abertas desenvolvidas, o modelo de
crescimento wage-led é perfeitamente plausivel, porque uma expansao dos saldrios
na renda € acompanhada de aumento do grau de utiliza¢do da capacidade produtiva
e do crescimento, observando-se o tradicional trade-off entre crescimento e inflacdo.
Ja para os paises em desenvolvimento, a restricdo a essa estratégia reside nos
problemas estruturais de balango de pagamentos. Nesse sentido, argumenta-se que
uma estratégia consistente para esses paises, compativel com as restricdes externas
estruturais relacionadas ao balango de pagamentos, é o regime do tipo profit-led,
dado a relag@o inversa entre crescimento dos saldrios e cimbio real.
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