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RESUMO

OLIVEIRA, FILHO, Ronaldo Ribeiro de, M. Sc., Universidade Federal de Vigosa,
fevereiro de 2016CREDIBILIDADE DA POLITICA MONETARIA, METAS DE
INFLACAO E TAXA DE CAMBIO REAL NUM MODELO MACRODINAMICO

COM ECONOMIA ABERTA . Orientador: Luciano Dias de Carvalho. Coorientador:
Evaldo Henrique da Silva.

A literatura econémica heterodoxa sugere que a taxa de cambio real competitiva esta
associada a taxas de crescimento mais elevadas. Em muitos paises em desenvelvimento
especialmente latino-americanesobserva-se que sua manutencdo em niveis apreciados
tem sido responsavel por crises no balanco de pagamentos, piora da restricdo externa,
desindustrializacdo e perda de competitividade das exportacdes. A conducdo da politica
monetaria num contexto de restricdo externa € fundamental quando sdo considerados seus
efeitos sobre a taxa de cambio real. Sdo apresentados dois modelos macrodinamicos a fim
de analisar a relacdo entre taxa de cambio real, emprego, crescimento econdémico e
credibilidade da politica monetaria em um contexto de conflito distributivo, fluxo de
capitais, restricdo externa e cambio flutuante. Verificou-se através da matriz de derivadas
parciais e do diagrama de fases que ambos os modelos possuem equilibrio estavel do tipo
nd convergente. Péde-se constatar que a credibilidade, ou sua auséncia, influencia no
resultado da acdo da autoridade monetaria, isso por que a meta de inflacdo fixada pela
autoridade monetaria poderd ancorar as expectativas inflacionarias. Além disso, a
credibilidade afeta os canais de transmissdo da politica monetaliaervou-se que o

déficit no balango de rendas é relevante para as economias em desenvolvimento com
crescimento restrito pelo Balangco de Pagamentos, uma vez que reduzem significativamente
as divisas disponiveis para a importacéo de bens de capitais necessarios para a realizacao de
novos investimentos. Uma consequéncia € que o endividamento externo como proporgao
do PIB passa a ser uma variavel relevante para a formacéo de capital na economia, estando
a autoridade monetéaria apta a influencia-lo através da fixagdo da taxa de juros basica da

economia, que por sua vez afeta a taxa de juros de mercado.
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ABSTRACT

OLIVEIRA, FILHO, Ronaldo Ribeiro de, M. Sc., Universidade Federal de Vicosa,
February, 2016CREDIBILITY OF MONETARY POLICY, INFLATION TARGET S
AND REAL EXCHANGE RATE IN A MACRODYNAMICS OF OPEN ECONOMY
Advisor: Luciano Dias de Carvalh@o-advisor: Evaldo Henrique da Silva.

The heterodox economic literature suggests that might be a positive relationship between
competitive real exchange and higher growth rates. In many developing countries -
especially Latin America i has been observed that its maintenance in appreciated levels
has been responsible for crises in the balance of payments (BoP-crisis), worsening of
external constraint, deindustrialization and loss of export competitiveness. The conduct of
monetary policy in BoP-constraint context is important when considésreffects over

the real exchange rate. Two Macrodinynamics are proposed in order to analyze the
relationship between real exchange rate, employment, economic growth and credibility of
monetary policy in a context of distributive conflict, capital flows, external constraint and
floating exchange rate. It was found through the partial derivative matrix and the phase
diagram both models have stable equilibrium, which type is convergent node. It could be
observed that the credibility, or lack thereof, influences the result of the action of the
monetary authority, and the main cause for this is that inflation target set by the monetary
authority can anchor inflationary expectations or not. Moreover, the credibility affects the
transmission channels of monetary policy. It was observed that the income balance deficit
is relevant to developing economies which growth is BoP-constrained, as they significantly
reduce the foreign currency available for the import of capital goods needed for new
investments. One consequence is that the external debt to GDP becomes a relevant variable
to capital formation in the economy, with the monetary authority able to influence it by

fixing the interest rate of the economy, which in turn affects the market interest rate.



1. INTRODUCAO

1.1 Consideracdes Iniciais

O objetivo deste trabalho € analisar a relacdo entre taxa de cambio real, emprego,
crescimento econémico e credibilidade da politica monetaria em um contexto de conflito
distributivo, fluxo de capitais, restricdo externa e cambio flutuante. Além disso, admite-se
que a diferenca entre a taxa de juros domésticos e internacional determinam a entrada ou
saida de capitais estrangeiros que levam a variac6es na taxa de cambio nominal.

Este trabalho segue a tradicdo do crescimento puxado pela demanda agregada.
Entende-se o desenvolvimento econémico como um processo de mudanca estrutural em
favor dos setores mais dinamicos da economia, no qual a migracdo de mao de obra do setor
atrasado para o setor moderno é responsavel pela formacdo do mercado cohsumidor
principal componente da demanda agregada durante as etapas intermediérias. Findo o
estagio intermediario, as exportacbes assumirdo este papel e serdo fundamentais para
sustentar taxas de crescimento mais elevadas (MISSIO; JAYME JR; CONCEICAO,
2015Y.

A ideia de que o crescimento ndo é limitado pela taxa de crescimento da oferta
remonta a contribuicdo de Kaldor (1966, 1976)ue argumentou ser o crescimento restrito
pela demanda. Em particular pela taxa de crescimento das exportagdes, principal
componente da demanda autbnoma em economias abertas. Partindo de fatos estilizados,
Kaldor identifica também uma forte associacdo entre a taxa de crescimento do produto
industrial e a taxa de crescimento do produto ndo-industrial e uma relagcdo causal entre o
crescimento do produto e o crescimento da produtividade industrial, posteriormente
denominadas leis de Kaldor (BRITROMERO, 2011).

! Além disso, no decorrer do processo de desenvolvimento atipiddde do trabalho eleva-se, como
argumentou Lewis (1954).

2 0 impulso gerado pela demanda externa pode ser decomposto eneitlmssoefe combinados representam
o funcionamento do super multiplicador de Hicks: i) elevar a taxa de crestimi@rrenda através do
multiplicador de comércio exterior de Harrod, ii) relaxar a restricdo imposta pela coddigiilibrio no
Balanco de Pagamentos, permitindo assim que os outros componentesnast@a demanda também
crescam (MACCOMBIE, 1985, p. 63; LAMONICA; FEIJO, 2011, p. 121)

% A esse respeito, ver também Thirlwall (2013).



Thirlwall (1979) formaliza uma lei, segundo a qual razGes estruturais poderiam
levar a demanda por importacdes a crescer mais rapidamente do que a demanda por
exportacdes, de tal forma que o setor externo da economia imporia um limite superior para
as taxas de crescimento do produto em paises em desenvolvimento. Em seu trabalho
seminal, Thirlwall, ao assumir que os termos de troca nao se alteram significativamente no
longo prazo, propfe que a taxa de crescimento de equilibrio do balan¢co de pagamentos
(BP) depende fundamentalmente da razdo das elasticidades renda de exportacdo e
importacdo. Como estas elasticidades sdo em boa medida determinadas pela estrutura
produtiva, entdo as diferentes taxas de crescimento entre 0s paises seriam explicadas pelas
diferencas estruturais entre eles.

Pode-se apontar como uma deficiéncia na lei de Thirlwall a desconsideracdo do
papel dos fluxos financeiros sobre a taxa de crescimento de longo prazo, uma vez que 0S
paises podem financiar eventuais déficits comerciais com fluxos financeiros e crescer com
poupanca externa, ainda que em algum momento necessitem de superavits para honrar seus
débitos. Na pratica, isso significa que a taxa de crescimento do produto pode ser superior a
taxa de crescimento de equilibrio proposta por Thirlwall (1979), no curto prazo. O papel
dos fluxos financeiros foi abordado posteriormente por Thirlwall e Hussain {1982)

Um segundo aspecto relevante € o papel do cambio. Pelo modelo de Thirlwall é
possivel concluir que desvaloriza¢des continuas da taxa de cambio podem contribuir para a
elevacdo da taxa de crescimento. Por outro lado, assumir que os termos de troca nao se
alteram equivale a dizer que a taxa real de cambio ndo afeta a taxa de crescimento no longo
prazo. Esse é um tema controverso, mas evidéncias empiricas ressaltam que os desvios da
taxa de cambio sdo persistentes e que ha uma lenta convergéncia ao seu valor de equilibrio
(SARNO; TAYLOR, 2002 BARBOSA, 2009). Além disso, considerando o fenbmeno da
histerese, os efeitos de uma depreciacao real da taxa cambio podem perdurar mesmo depois
de o desalinho cambial ter cessado, relaxardaestricdo externa e afetando
permanentemente a taxa de crescimento de longo prazo (CIMOLI; PORCILE; ROVIRA,
2009).

* O efeito do endividamento no Balango de pagamentos vai ser adicionado emsrpbatbtores, como os
de Moreno-Brid (1998-99) e Barbosa Filho (2001).



Ainda que nao tenha sido enfatizada inicialmente pelos modelos de crescimento
com restricdo no balanco de pagamentos e seja fonte de grande controvérsia na literatura
econdmica, existe uma gama de trabalhos empiricos que investigam a relacdo entre taxas de
crescimento de produto e taxa de cambio real. Assim, evidéncias empiricas sugerem que
taxas maiores de crescimento estariam associadas a taxas de cambio real mais
desvalorizadas. Contudo, o efeito das desvalorizagbes cambiais contudo, parece ser maior
em economias em desenvolvimento, além disso, desvaloriza¢cdes cambiais exibem uma
relacdo ndo-linear com as taxas de crescimento do produto (MISSIO; JAYME-JR;
BRITTO; OREIRO, 2015; VIEIRA; MACDONALD, 2012).

O efeito de uma desvalorizacdo cambial depende do regime de crescimento que
vigora em uma economia, uma vez que algumas economias operam em regime de
crescimento wage-led e, desta forma, os investimentos sdo mais sensiveis ao consumo;
enguanto outras economias sdo profit-led, significando que os investimentos sdo mais
sensiveis a parcela dos lucros na renda. Assim sendo, os efeitos distributivos de uma
desvalorizacdo real do cambio em um regime wage-led provavelmente serao
contracionistas sobre a producdo, embora possam ser mais eficazes para melhorar o saldo
da balanca comercial. Por outro lado, num regime profit-led, uma depreciacdo da taxa de
cambio tende a ter efeitos expansionistas sobre a producdo, mas € menos eficaz para
melhorar o saldo da balanca comercial.

Segundo Gala e Libanio (2011} apreciacéo real da taxa de caAmbio reduz as taxas
de lucro no setor de bens exportaveis, faz o nivel de precos cair e o0 salario real aumentar.
Contudo, o efeito final sobre o mark-up geral do sistema econémico dependera do tamanho
relativo de cada setor. Como em seu modelo teérico, por hipétese, os trabalhadores
consomem toda sua renda e a poupanca depende apenas dos lucros, entdo a poupanca

agregada deve se reduzir tamBé@ resultado final sobre a demanda agregada depende do

> Analisam uma economia hipotética, aberta e relativamente pequena, dividida ertotess p tradables
puros, 2) non tradables puros e 3) non tradables com isstradables. Nesta economia, a formacdo de
precos ocorre em um ambiente de concorréncia imperfeita. Cada setgmpoptanto, aplicando um mark-up
sobre os custos.

® No modelo de Pasineti (1962, p. 274) é mostrado que a poupangalsiibadores ndo tem importancia
para a determinag&o da Poupanca Agredgdta relevance of the capitalists' propensity to save, which is the
only one to appear in the final formul&e.), uncovers the absolutely strategic importance for the whole
system of the decisions to save of just one group of individuasaibitalists.



regime de crescimento. Ao assumir um regime profit-ledsd@- um aumento da
poupanca externa também. Este parece ter sido o caso da América Latina e do Brasil

Missio e Jayme-Jr (2013), ao assumir uma relacdo quadratica entre acumulacédo do
progresso tecnoldgico e participacdo dos salédrios na renda, mostram que uma taxa de
cambio real desvalorizada (em niveis moderados) favorece o progresso tecnolégico. Além
disso, assumem que a elasticidade-renda das exportacdes é enddgena, mas que alteracdes
das elasticidades de comércio demandam tempo e 0 ajuste tem inicio no curto prazo e se
consolida no longo prazo.

Se no curto prazo os efeitos sobre o produto de variagOes da taxa real de cambio se
concentram no canal da demanda efetiva (a desvalorizacdo cambial, ao estimular as
exportacdes, deve, por efeito multiplicador, elevar a demanda agregada e a producao
domeéstica), no médio e longo prazo h& a prevaléncia dos canais redistributivos da renda,
com destaque para seus efeitos sobre o progresso técnico e as taxas de investimentos
setoriais. Isso conduz a mudanca estrutural e, por conseguinte, altera a taxa de crescimento
de longo prazo (MISSIO; JAYME-JR, 2013).

Em termos tedricos, a mudanca estrutural ou efeito composicao permite elevar a
taxa de crescimento de equilibrio do Balanco de Pagamentos (BP), ainda que a renda
mundial e as elasticidades setoriais permanecam inalteradas (ARAUJO; LIMA, 2007).
Além disso, uma desvalorizacdo once-for-all da taxa de cambio é capaz de alterar a
composicao setorial da economia, e portanto, a taxa de crescimento de equilibrio, conforme
mostra a analise tedrica de Araujo (2012) desenvolvida a partir de um modelo Pasinettiano
com taxa de cambio.

A relagdo entre cambio e efeito composicdo é explorada empiricamente por
Castilho, Teixeira e Perez (2008) que concluem com base em um modelo auto-regressivo
de defasagens distribuida®\DL — e uma analise de cointegracdo que variacdes na taxa de
cambio real exercem influéncia significativa sobre os componentes comerciais da conta
corrente do balanco de pagamentos do Brasil. Por outro lado, Marconi e Rocha (2012)
analisam a hipotese de desindustrializacdo no Brasil e concluem que a apreciacdo cambial,

na medida em que estimula a substituicdo de insumos nacionais por importados e

7 Os resultados encontrados por Araljo e Gala (2012) sugerem queme mgicrescimento interno da
economia brasileira (sem considerar o setor externo) é wage-led e geacolosiglera o setor externo, o
regime de crescimento é do tipo profit-led.



desarticula cadeias produtivas, contribui para reduzir a participagcdo das manufaturas no
valor adicionado da industria e desencadear um processo similar ao das maquilas no
México, onde a industria local especializa-se em etapas que agregam pouco valor a

producdo, como montagem e acabamento dos produtos finais.

1.2 O problema e sua importancia

Dado que a taxa de cambio real é uma variavel de grande importancia para a
economia (com efeitos sobre a restricdo externa, a taxa de crescimento do produto, a
distribuicdo funcional da renda, o nivel de precos e salarios, estrutura produtiva,
competitividade e lucratividade no setor exportador, inovacdo e investimento), autores
como Bresser-Pereira (2008) Frenkel e Taylor (2006) ressaltam a importancia de a
politica monetaria priorizar, além das metas de inflacdo, a administracdo do cambio real.

No Brasil pés plano-Real, incialmente adotou-se uma variante do cambio fixo
(ancora nominal), substituida pelo regime de cambio flutuante a partir d& Ne3@e
mesmo ano, a politica monetaria passa a adotar o regime de metas de inflagdoano qual
credibilidade da autoridade monetaria € indispensavel para um funcionamento eficiente,
reduzindo a taxa de sacrifi¢ necesséaria para controlar a inflagdo (MENDONCA, 2001,
2006).

Mendonca (2001) elenca cinco canais de transmissado da politica monetaria: i) taxa
de juros; ii) taxa de cambio; iii) preco dos ativos; iv) crédito; e v) expectativas. Através da
taxa de juros- um dos principais instrumentos a disposicao da autoridade monetaria
politica monetaria pode, por exemplo, estimular a atividade econOGmica através da
depreciacdo da taxa de cambio; contudo, essa postura ndo pode ser adotada
indefinidamente, devido aos seus efeitos inflacionarios e saboeedibilidade da

autoridade monetaria:

“..se 0 anunciode uma meta para a inflacdo nao é crivel, torna-se
necessario um substancial efeito adverso sobre o produto e 0 emprego

® O regime de metas de inflagdo baseia-se no tripé: metas de inflacdo, camhbiuteflet responsabilidade
fiscal. Desta forma, o regime de metas nao funciona de forma eficiente quasgione de cambio é fixo e

qguando ha dominéancia fiscal. No primeiro caso a politica monetaria é gpadsterminada pela taxa de
cambio; enquanto no segundo caso, a autoridade monetaria é obrigadacarf o Tesouro Nacional

(MENDONCGCA, 2001,2006).

° Contragéo da demanda agregada, menor nivel de emprego, renda evconsum



curto prazo, para tornar efetiva a expectativa de queda da inflacdo pelo
publico. Nao obstante, o beneficio que pode ser obtido pelo amdlmcio
uma meta inflacionaria explicita é que, se ela for crivel, pode indszir
agentes a refazer suas expectativas, fazendo com que elas convirjam, de
forma rapida, para a meta anunciadENDONCA, 2006, p. 184).

Bresser-Pereira (2005) ao analisar a politica macroeconémica pos-plano real,
argumenta ndo haver razdo econOmica para que a taxa de juros real exigida do Brasil no
exterior seja tdo elevada e superior as exigidas de paises com mesmo rating de crédito.
Paralelamente a isso, salienta que equivocos de politica monetéria e a excessiva énfase na
taxa béasica de juros tém como resultado o que o autor denominou de armadilha da taxa de

juros e da taxa de cambio, situacdo na qual se véfifica

“..(a) baixa taxa de inflagdo; (b) clevada taxa de juros basica (Selic),

muito superior & que se poderia prever em razdo da classificagcdo atribuida
ao Brasil pelas agéncias internacionais de classificacdo de risco; (c) taxa
de lucro esperada baixa, em niveis insatisfatérios para os empresarios; (d)
taxa de cambio valorizada (embora as crises de 1998 e 2002 tenham se
encarregado de diminuir substancialmente essa valorizacéo); e (e) taxa real
de salarios basicamerestagnada...” (Bresser-Pereira 2005, p.3)

Sem entrar no mérito da discusséo sobre o endividamento externo, cabe lembrar que
0 ajuste macroeconbmico para o pagamento dos servicos da divida na década de 1980
ocorreu as custas do padrdo de vida nos paises em desenvolvimentos endividados, levando
a reducdo tanto do investimento quanto do consumo. A transferéncia liquida de recursos
para o exterior imposta pelo ajuste macroecondmico teve como contrapartida uma queda
brusca do investimento agregad(ornbusch, 1988).

Diante do exposto, cabe questionar: Qual a influéncia da taxa real de cambio, dos
fluxos de capitais e da credibilidade da autoridade para o crescimento e o nivel @@empre
de equilibrio, em uma economia aberta com conflito distributivo e restricdo no Balanco de
Pagamentos? Para responder ao questionamento levantado serdo propostos dois modelos

macrodindmicos que representam uma contribuicdo no entendimento do funcionamento de

' Um outro desdobramento importante da armadilha da taxa de juros e df te&abio, diz respeito ao
desincentivo ao investimento produtivo em favor dos rentistas ou capstalistavos (Bresser-Pereira, 2005).
Além disso, ha a aceleragdo da razao divida publica-pib (Mendonga, 2001)

"' Na América latina, a nacionalizacdo da divida externa levou a cortes no orcaméinty eibespecial as
despesas de investimento. O impacto do ajuste fiscal sobre o investagesgado foi enorme por que o
setor publico respondia por grande parcela do investimento total, via emptatas. es



economias em desenvolvimento, nas quais a politica monetéria segue o regime de metas de
inflag&o.

Em outras palavras, propdem-se dois modelos macrodindmicos que permitem
analisar a relacdo entre taxa de cambio real, emprego e crescimento econdmico em um
contexto de conflito distributivo, restricdo externa, cambio flutuante, fluxo de capitais
politica monetaria baseada na regra de Taylor simplificada.

O interesse pelo tema escolhido justifica-se pela importancia da inter-relagao entre a
politica monetéria, a taxa de cambio real e o desempenho econdmico nos paises em
desenvolvimento. Especialmente nos paises da América Latina, onde o problema da
restricdo externa e da competitividade das exportagdes de bens com maior valor agregado
foram negativamente afetados pelos longos periodos de apreciacdo cambial (BRESSER-
PEREIRA, 2005; CIMOLI; PORCILE; ROVIRA, 2009; DRUMOND; PORCILE, 2013).
Além disso, o déficit na conta juros do Balanco de Pagamerndisienciado pela politica
monetaria de juros reais muito elevaddende a deprimir o investimento (Bresser-Pereira,
2005; Dornbush, 1988).

Cabe enfatizar que o primeiro modelo (capitulo 3) tem sua estrutura baseada nos
modelos apresentados e discutidos no referencial tedrico (capitulo dois), adotando-se a
formulacdo da equacéo de taxa de juros utilizada por Drumond e Porcile (2013); enquanto
que no segundo modelo (capitulo 4), propds-se a adocdo de uma regra de Taylor
modificada que considera dois aspectos importante: i) garante uma taxa de juros capaz de
atrair a entrada do capital estrangeiro; ii) permite que a taxa de juros seja utilizada diante de

flutuagBes na taxa de inflac¥o.

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral:

2 A regra de Taylor modificada neste trabalho cumpre as duas primeiras functiesadetrés funcdes
contempladas pela Taylor modificada apresentada proposta por Mendonca ij2g@dgnte uma taxa de
juros capaz de atrair a entrada do capital estrangeiro; ii) permite que a taxasdsejarutilizada diante de
flutuacdes na taxa de inflagdo; e iii) possibilita a fixagdo de uma taxa de jurateque os efeitos sobre o
produto.



O objetivo geral deste trabalho € analisar teoricameritigavés de dois modelos
macrodinamicos- qual a influéncia da politica monetaria sobre a taxa de cambicareal,
expectativa inflacionéaria, a taxa de emprego de equilibrio, a estabilidade econdmica e

crescimento.

1.3.2 Objetivos Especificos:

Especificamente, pretende-se:

a) Analisar as condi¢cOes de estabilidade do primeiro modelo;

b) Analisar a influéncia das variaveis taxa de juros real interh& externar*), da
meta de inflagdq PM), credibilidade da autoridade moneté(ja® e da taxa de
emprego considerada normal pelos age(®&9 para o equilibrio do sistema;

c) Analisar as condi¢cdes de estabilidade do segundo modelo;

d) Analisar a influéncia da politica monetéria através da taxa de juros domeéstica
nominal (i), meta de infla(;éQPM), credibilidade da autoridade monet&ig e da
taxa de emprego considerada normal pelos ag€ht¥3, sobre o equilibrio do

sistema.

Além desta introducdo, que contém as consideracfes iniciais e 0s objetivos do
trabalho, este trabalho esta estruturado em mais quatro partes: a segunda parte sera
dedicada ao referencial tedrico sobre a relacdo entre importantes variaveis
macroecondmicas e a taxa de cambio real, na terceira apresenta-se 0 prina@fo ens
enquanto na quarta parte apresenta-se 0 segundo ensaio, tendo como ponto de partida os
modelos apresentados no referencial teérico, buscando-se extrair conclusées sobre o
impacto da politica monetaria, da credibilidade da autoridade monetaria e das metas de
inflagdo sobre a dindmica do sistema econdmico. Na ultima parte tém-se o resumo e as

conclusdes alcancadas.



2. REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo sdo apresentados quatro modelos de crescimento com restricdo no
Balanco de Pagamentos (BP), que fundamentam e norteiam 0S ensaios propostos nos
capitulos seguintes. O modelo de Thirlwall (1979) é apresentado pela sua contribuicdo
seminal do papel da restricdo externa sobre o crescimento. A contribuicdo de Porcile e
Lima (2009) é importante por enfatizar o papel da taxa de cambio real e da elasticidade da
oferta de trabalho na definicdo de diferentes trajetérias de crescimento para economias em
desenvolvimento, nas quais os investimentos dependem fortemente da importacédo de bens
de capital e, portanto, da capacidade de exportar para obter divisas.

Por sua vez, o modelo de Gala e Libanio (2011) evidencia a apreciacdo cambial
como causa do problema cronico de escassez de poupanca interna nas economias em
desenvolvimento, além de contribuir para o entendimento dos canais de atuacdo do cambio
sobre a distribuicdo de renda e a dindmica da produtividade. Ja Drumond e Porcile (2013)
discuem o impacto do regime de metas de inflagdo em um contexto de uma economia em

desenvolvimento, cujo crescimento é restringido pelo balanco de pagamentos.

2.1 Crescimento Restrito pelo BP: Modelo de Thirlwall (1979)

A abordagem adotada neste trabalho enfatiza o papel da restricdo de demanda ao
processo de crescimento. Enquanto no enfoque neoclassico as diferencas entre as taxas de
crescimento dos paises seriam explicadas por diferentes taxas de crescimento na oferta de
fatores de producéo e da produtividade, ao enfatizar o papel da demanda agregada, o foco
recai no comportamento dos seus componentes. No caso de uma economia aberta, as
caracteristicas das demandas por importacdo e exportacdo determinardo a taxa de
crescimento compativel com o equilibrio no balangco de pagamentos.

No modelo proposto por Thirlwall (1979) busca-se deduzir as condi¢cdes para que

haja crescimento com equilibrio no Balanco de Paganiénpasa isso parte-se da equacéo

© O balanco de pagamentos é aproximado pela conta de transagbes compotedp-se auséncia de
transferéncias unilaterais.
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de equilibrio em transacdes correntes (2.1) e das equacfes de demanda por importacdes

(2.2) e exportacdes (2'3)

P+z=P+é+m (2.1)
m=yp(P +é)+¢P+n¥ (2.2)
x= r](ﬁ — é) +TP* + €2 (2.3)

OndeP é a taxa inflagdo doméstic®’ representa a taxa de inflacdo extemé,a
taxa de crescimento das exportacogs,é a taxa de crescimento das importacdes,
é representa a taxa de variacdo nominal do cantbiéda taxa de crescimento do produto
nacional € € a taxa de crescimento do produto mundial. Os paramgg&aesrepresentam
respectivamente as elasticidades preco das importacdes e das exportacdes, grequanto
sao as elasticidades preco cruzadas das importacdes e exportacdes (por hipétese séo iguais).
Por fim, e € sdo as elasticidades-renda das importacdes e das exportacoes.

Combinando-se (2.1), (2.2) e (2.3), obtém-se a taxa de crescimento compativel com

o equilibrio do balanco de pagamentos:

—A+yp+n)(Pr—é—P)+ez
A

Y = (2.4)

Assumindo-se a validade da condicdo de Marshal-Lerner, pela equacdo (2.4)
observa-se que desvalorizacfes continuas da taxa nominal de €ambi) contribuem
para aumentar a taxa de crescimento do produto.

Thirlwall (1979), no entanto, assume quepoecos relativos ndo se alteraram no

longo prazo e dessa forma

" As equacdes serdo dadas em termos dinamicos.

* Em Cimoli, Porcile e Rovira (2009) entende-se que Thirlwall assume adelih Paridade do Poder de
Compra (PPC). Por outro lado, Em Thirlwall (1979, 2005) messe que 0S pregos relativos medidos em
uma mesma moeda permanecem inalterados ao longo do tempo. Conftare ralapé n° 8, pagina 95 em
Thirlwall (2005):“Um lapsus calami de Thirlwall (1979) deu ensejo a uma confusdo delguee Thirlwall
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(2.5)

~>
Il
A8

A equacdao (2.5) denominada lei de Thirlwall reflete a importancia da razéo das
elasticidades sobre o crescimento, sendo uma melhora na raz&o entre as elasticidades renda
das exportacdes e importacées capaz de elevar a taxa de crescimento compativel com o
equilibrio no Balango de Pagamentos.

Se sao admitidos fluxos de capitais, 0s paises podem crescer com poupanca externa
(THIRLWALL; HUSSAIN, 1982) e desta forma apresentar trajetoria de convergéncia
sustentavel (com superavit comercial), convergéncia insustentavel (poupanca externa
positiva), divergéncia sustentavel (com superavit comercial) ou divergéncia insustentavel
(poupanca externa positiva) (CIMOLI; PORCILE; ROVIRA, 2009).

Em termos de politica econémica, isso significa que se o crescimento da demand
for superior ao de equilibrio do Balanco de Pagamentos, entdo a demanda devera ser
contida no curto prazo, mas os efeitos se refletirdo no longo prazo, especialmente se o
equilibrio no balanco de pagamentos implicar uma baixa taxa de utilizacdo da capacidade
instalada. Neste caso, a contensao da demanda iniciaria um ciclo vicioso que desestimularia
o investimento, prejudicaria o progresso tecnoldgico, reduziria a competitividade dos bens
exportados e agravaria ainda mais o problema da restricdo exXi2RIaMOND;
PORCILE, 2013).

Por outro lado, uma politica industrial e tecnoldgica que estimule a mudanca
estrutural em favor de setores mais tecnologicamente intensivos e cuja demanda
internacional cresca a taxas maiores pode contribuir para maiores taxas de crescimento,
sendo a alteracdo da participacdo dos setores na producdo (efeito composicado) também
responsavel por maiores taxas de crescimento, conforme enunciado pela lei de Thirlwall
multissetorial (ARAUJO; LIMA, 2007; GOUVEA; LIMA, 2010; DAVILA-FERNANDEZ;
AMADO 2015).

Em sintese, a contribuicdo de Thirlwall (1979) representa uma abordagem do
crescimento econdmico orientada para a demanda, onde a importancia das exportacdes

sobre o crescimento € enfatizada, assim como busca-se mostrar que a estrutura produtiva

exigiria a lei de um so preco. (...), 0 importante é que o resulfagoy,) € independente da lei de um s6
preco”. Vale lembrar que a PPC trata de bens homogéneos.



12

determina a taxa de crescimento de equilibrio do balanco de pagamentos. Contudo,
desconsidera os efeitos da taxa de cambio real, da distribuicdo de renda e n&do possui
nenhum mecanismo enddgeno de mudanca estrutural. Além disso, qualquer discussdo dos

impactos da politica monetaria sobre a restricdo externa fica inviabilizado.

2.2 Restricdo Externa, Taxa de Cambio Real e Elasticidade da Oferta de Mao de
Obra: Modelo de Porcile e Lima (2009

Nesta subsecdo serd apresentada primeiramente a versao do modelo macrodinamico
de Porcile e Lima (2009) sem progresso técnico, e posteriormente sua extensdo, com
progresso técnico. Neste modelo, a taxa de cambio real e a elasticidade da oferta de
trabalho interagem definindo diferentes trajetdrias de crescimento e distribuicdo de renda
para uma economia em desenvolvimento. Além disso, é possivel analisar o impacto de
politicas industrial e tecnolégica, bem como o importante papel que a elasticidade da oferta
de mao-de-obra e a migracdo exercem em um modelo Estruturalista-Keynesiano de
crescimento.

O modelo de Porcile e Lima (2009) se aplica a alguns paises em desenvolvimento,
particularmente aos paises da América Latina, e tem como pressuposto que o cambio real é
fundamental para explicar o crescimento econémico nos paises menos desenvolvidos.
Nestes paises, constata-se que os investimentos dependem fortemente da importacdo de
bens de capital, assim sendo, uma hip6tese-chave do modelo € que os investimentos tém
uma relacdo direta com as exportacdes do pais que, por sua vez, dependem positivamente

da taxa de cambio.

2.2.1 Modelo Sem Progresso Técnico

Supde-se que a economia produz somente um bem que pode ser exportado e
consumido domesticamente, além disso, admite-se que capitalistas e trabalhadores somente
consomem o0 bem produzido domesticamente (que pode ser utilizado também como bem de
capital). Trata-se de uma economia cujo mercado € imperfeitamente competitivo, disto

decorre que a fixacdo de precos é caracterizada por uma taxa de markaga sgolire o
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custo unitario de méo de obra e sobre o custo unitario dos insumos importados, como

segue:

P

- a —1m) (g * P;e> (26)

Ondea € a produtividade do trabalhip € a produtividade dos insumos importat%le_é% é

o mark-up(0 < m < 1), W é o salario nominaR* o nivel de pregos no exterior, enquanto
e representa a taxa de cambio nominal (nimero de unidades monetarias domeésticas
necessarias para se obter uma divisa).

Da equacéo (2.6), apos algumas manipulagdes, chega-se ao saléfaiiveal

w=((1-m)a—q (%) (2.7)

Sendo quev representa o salério reaf& a taxa de cambio real.
Nesta economia, as demandas por aumentos salariais no setor moderno sao descritas

como segue:
wg =W+ fE (2.8)

Na qualw é o salario real que vigora no setor de subsisténcia da ecofbgia,
taxa de emprego no setor moderno da econorfii@ &m parametro positivo que capta a
influencia da taxa de emprego sobre as demandas salariais. Por hip6tese, admite-se que o
salario real no setor moderno é estritamente maior do que o salario real no setor de
subsisténcia.

A dindmica dos salarios nominais nesta economia é dada por:

—~ ~ Wg — W ~ Wg — W
W=pE4+2 ——p4y2 — (2.9)
w w
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OndeP? é a expectativa dos agentes em relacdo a taxa de variagdo dos niveis de
preco (13) Por hipétese, assume-& = P, o que equivale a assumir equilibrio no
mercado de trabalho. Como se esta trabalhando em uma economia aberta, para cada valor
possivel da taxa de cambio real havera um nivel de salério real e de emprego de equilibrio
de médio praz8. Isto por que existe consumo de bens nacionais e importacdo de
insumos/bens, o cambio real acaba por afetar os salarios reais (via precos de importacao).

A partir da equacéo (2.6), determina-se a taxa de inflacdo da economia, como segue:
P=aW+(1—a)(P*+é) (2.10)
SendoP* a taxa de inflagio externd, é a variagdo da taxa nominal de cambio. O

parametrax representa a parcela dos salarios no custo total unitério, definido formalmente

como segue:

4
_ a
a= —(ﬂ N *e) (2.12)
a b
Por sua vez, a taxa de variacado do cambio real é dada por:
=P +é-P (2.12)

Assumindo-se cambio fix@é = 0) e substituindo as equacdes (2.9) e (2.10) em

(2.12) tem-se que a dindmica da taxa de cambio real pode ser expressa como:

el e

Apoés combinar (2.13) com (2.7), (2.8), (2.11), é possivel mostrar que:

'8 vVer o capitulo dois de Drumond (2011).
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b
@za[(l—m)a—a?q—w—fE] (2.14)

Observe-se que o salario real resultante da fixacdo de precos via mark-up pode nao
coincidir com o salario real desejado pelos trabalhadores. Esta diferenca de salarios
alimenta a inflacdo salarial e de precos e tem consequéncias sobre a dinamica da taxa real
de cambio. Assim, uma taxa de cambio compativel com o equilibrio no mercado de
trabalho pode ser incompativel com o equilibrio das contas externas, na medida em que o
conflito distributivo apreciar o cambio e prejudicar as exportacoes.

Basta lembrar que o salario real definido pelas firmas é dado pdr,(2rfuanto
que o salario real desejado pelos trabalhadores é dado pdf. (88ronsiderarmos uma
situacao inicial de equilibrio, seguida por um choque exdgeno que eleve a demanda
agregada e, consequentemente, eleve a taxa de enjplegotdow, se elevaria também,
pressionando os custos com mao-de-obra das empresas. Como se estd operando em uma
estrutura oligopolista, as firmas repassariam esses aumentos de custos para os precos, de tal
forma que a taxa de cambio réal) sofreria apreciga A apreciacdo da taxa de cambio
real, por sua vez, afetaria negativamente as exportacdes. A queda nas exportacdas levaria
reducdes no nivel de Emprego. De tal forma, que as variaveis do sistema flutuariam até
atingirem novamente valores de equilibrio.

A producdo nesta economia € representada por uma funcdo do tipo Leontief,
admitindo-se uma razdo capital-trabalho constante. Ademais, supde-se que o nivel de
produto no curto prazo depende concomitantemente de todos os fatores de produgéo, como

definido a seguir:
Y = min(aEL,bM;,vK) = aEL = bM; = vK (2.15)
Onde L é oferta de mé&o-de-obra do setor moderMp,é a quantidade de insumos

importadosy € a produtividade do capitalkeé o estoque de capital utilizado no processo

produtivo.

17w=(1—m)a—q(%)
18Wd=V|_/+fE
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Uma implicacdo importante de (2.15) é a plena utilizacdo dos fatores: ndo ha capacidade
ociosa e sO havera novos investimentos se houver disponibilidade dos demais fatores.

As importagGes totaigM) s&o compostas de bens de capifa) € insumos

importadogM;). Considerando (2.15), € possivel mostrar que:

Y

Os bens de capital importados sdo combinados em propor¢des fixas com os bens de

capital domésticos de tal forma glie= k.I;. Podeseentdo escrever o investimento total

nessa economia como:
I=K={1+k)I (2.17)
Assumindo-se que nesta economia as divisas sdo utilizadas primeiramente para

pagar pelos insumos importados e combinando (2.16) e (2.17), o investimento pode ser

e<rito como uma funcdo das importacdes totais com segue:
Y
I=0+k (M _ E) (2.18)

A equacgdo (2.18) implica que o0 investimento se ajusta endogenamente ao
comportamento das exportagdes e ocorrerd sempre que houver disponibilidade de divisas.
Por sua vez, a variagdo do produto em funcéo da taxa de investimento serd assim expressa:

Y =vK = vl (2.19)

Que combinada com (2.18):

Y = vk = v(1 + k) (M - %) (2.20)
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Como nao héa fluxo de capitais do exterior, as exportacdes sdo a Unica érma d
obtencéo de divisas e representam nesta economia 0 meio de se pagar pelas importacoes de
insumos e bens de capitais que juntamente com o fator trabalho e bens de capitais
domeésticos serdo combinados em proporcdes fixas para a realizacdo da producdo. Além
disso, assume-se equilibrio na balanca comercial, ou seja, as exportacdes reais S4o sempre
iguais as importacdes totais da economia e que aquelas possuem a seguinte relacéo

funcional:
X
M = 7 =(x+cq)Y (2.21)

Ondex é um parametro positivo que reflete a competitividade ndo-preco das exportacdes e
¢ € um parametro positivo e que capta a validade da condicdo de Marshal-Lerner
(competitividade via preco).
Assim, como o0s precos afetam a competitividade das exportacfes, entdo a taxa de cambio
real passa a ser um fator importante para o resultado das contas externas, assim como a
inovacéo ou diferenciacéo do produto (formas de competitividade nao-preco).

Usando (2.21) em (2.20

P =v( 4K oot cq) - %] (2.22)

ComoY = aEL, na auséncia de progresso técnico, é possivel mostrar gue+
L. Torna-se evidente que se por um lado a taxa de crescimento do produto depende do
investimento e este depende das divisas, por outro, a taxa de crescimento do produto
também depende do adequado crescimento da oferta de mao-de-obra. Disto segue que

pode-se escrever a taxa de variagdo do emprego como:

E=v(1+k) [(x +cq) — %] - L (2.23)
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Ondel é a taxa de crescimento da oferta de mao-de-obra no setor moderno, que é definida
como uma funcdo da taxa de crescimento populacignalda elasticidade da oferta de
mao-de-obrd o), do salario reafw) e do salario real no setor de subsisté@ia como

segue:
L=n+ocw-w) (2.24)

Uma parte dos trabalhadores encontra-se empregada em firmas do setor moderno e
outra parte no setor de subsisténcia. Assume-se que os trabalhadores desempregados no
setor moderno nao retornam ao setor de subsisténcia, permanecem e aguardam conseguir
outro emprego. Isto implica que ocorre migracdo somente do setor de subsisténcia para o
setor moderno, uma vez que o salario neste Ultimo é necessariamente superior ao do
primeiro e que a elasticidade da oferta de méo de obra seja diferente de zero. A oferta de
mao-de-obra no setor moderno aumenta com o crescimento da populacdo e com a migracao
(quando houver).

Combinando-se (2.23) e (2)24

E=v(1+k) [(x +cq) — %] —n—ow—w) (2.25)

Substituindo (2.7) em (2.25), chegamos a (2.26), que juntamente com (2.14
formam um sistema de equacdes diferenciais no qual as taxas de e@@pregie cambio
real (q) sao determinados endogenamente e cuja estabilidade pode ser analisada da matriz

de derivadas parciais, como sera mostrado a seguir. Retomando:

g=2 [(1—m)a—%q—w—fE] (2.14)

aq

E=v(1+k) (x—%)— n—o[(1-m)a—w]+ [v(1+k)c+0%]q (2.26)

Os l6ci geométricos onde= 0 e £ = 0 sdo definidos como segue:
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q/@, =0~ 2[(1 —m)a—w — fE] (2.14.1)

—v(1+k)(x—%)+n+0[(1—m)a—W]

q,. = (2.26.1)
/E =0 [v(1+k)c+a%]

O traco e o determinante da Matriz Jacobiana (2.27) séo, respectivamente, negativo
e positivo, 0 que garante a estabilidade do equilibrio e, além disso, permite identificar que o

mesmo é um foco convergente.

P ey —-1/q —bf/aq”
J@CED) = bt +kyc+oam] 0 (2.27)

Verifica-se que o 16cig = 0 é negativamente afetado pela taxa de emprego (E),
enquanto o I6cE = 0 néo é afetado por ela (serd uma reta horizontal). O equilibrio se dara
na interseccdo dos dois I6ci no plano bidimensional gE. Em equilibrio, a taxa de cambio

real (¢*) sera determinada pelo l6ci (2.26.1) e pode-se defini-la ®omo

1 _
.= v(l+k) (X_E) —n—a((cll—m)a—w) (2.28)
v(l+k)c+o (F)

Observa-se que a elasticidade da oferta de méo de obra é um parametro importante
para o valor de equilibrio, sendo produtivo analisar como a taxa de cambio real de

equilibrio se altera de acordo com os valores assumidos pela elasticidade da oferta de méo

¥ Tenha-se em mente que a taxa de cambio real de equilibrio é determinadaipefo=®, uma reta
horizontal no plano bidimensional gE. Sendo, por outro lado, 0gd.écD uma reta negativamente inclinada
no mesmo ponto, representando que niveis de emprego maiores associanaseaeaitaxle cambio mais
apreciadas. Ainda que haja flutuagdes na taxa de cambio real no curicprezedio e longo prazos, a taxa
de cambio real de equilibrio tem como determinantes pardmetros estruturais, o Hel@agamentos, o
nivel de investimento, assim como a taxa de crescimento da oferta dioidia:
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de obra. Num caso extremo de equilibrio, quando a elasticidade oferta de méo obra for nula

(o = 0), o cambio real de equilibrio sera definido por:

1
* v(1+k)( —E)—n
=7 v(1+ k)¢ (2.29)

O crescimento desta economia encontra-se restringido pelo crescimento da oferta de
mao-de-obra. Substituindo (2.29) em (2.22), constata-se que a taxa de crescimento do
produto sera a mesma taxa de crescimento da popLﬂﬁQécn). Qualquer tentativa de
elevar o crescimento numa taxa superior gerard demandas salariais que apreciacdo o
cambio e prejudicardo a competitividade das exportacdes e reduzirdo a taxa de crescimento
novamente a.

A economia seguira essa dindmica até atingir o seu equilibrio, a partir dai a taxa de
emprego nao sofrerd mudancas, a inflagdo interna sera igual a externa, enquanto que o
mercado de trabalho, o salario real e a taxa real de cambio serdo todos estaveis. Neste caso,
a restricdo externa também sera importante, pois determinara o nivel dos salarios reais.

Num outro extremose a elasticidade da oferta de méao obra for infifgta> ),
impedindo os salarios reais de ficar acima do nivel de subsisténciain)®. Nesta
situacdo, a taxa de cambio real estara sempre no seu nivel de equilibrio e sera dada pelos
parametros de produtividade, pelo mark-up e pelo salario de subsisténcia. O valor de

equilibrio da taxa de cambio rggl*) sera dado por:
: b _
lim q* = 2 [(1—-m)a—w] (2.30)

Neste caso(o — =), a taxa de crescimento do produto dependerd somente da
restricdo externa, ou seja, dependera somente da disponibilidade de divisas e sera definida

cComo segue:

%® Isto ocorre por que qualquer diferenca enire w, inundard o mercado de trabalho com novos migrantes
instantaneamente. Como a oferta ajusta-se instantaneamente, o gap entrse fechara instantaneamente,
de tal forma que a taxa de empré@d) ndo chegara a se alterar.
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? = (1 +k) [x+c(b(1—m)—b7w>—% (2.31)

Numa situacdo intermediaria, onfle< ¢ < oo, a taxa de crescimento do produto

(Y) seréa definida como:

*

. a
Y=n+0[(1—m)a—7q—v_v (2.32)

Fica evidente a importancia de parametros distributivos e estruturais para a
determinacdo da taxa de crescimento num contexto de restricido externa. A elevada
capacidade de atrair trabalhadores para o setor moderrod) permite que o produto
cresca a uma taxa superior ao caso antetior Qe ¥ = n). Isto por que a taxa de
emprego(E) ndo chega a se alterar e a migragdo de trabalhadores mantém sempre a
igualdadew = w, 0 que ndo gera pressodes inflacionéarias e, portanto, ndo aprecia o cambio
real.

Esse € um ponto muito importante e merece ser destacado. Enquanto num modelo
de crescimento a la Solow, a elasticidade da oferta de mao-de-obra permite um nivel de
crescimento acima da taxa natural, na medida em que a chegada de novos trabalhadores
mantém a relacdo capital-trabalho constante e posterga os retornos decrescentes; num
modelo Estruturalista-Keynesiane como apresentado por Porcile e Lima (2009), a
migracdo e a elasticidade da oferta de mao-de-obra pode manter o nivel de emprego
constante, impedindo que pressdes inflacionarias apreciem o cambio real e prejudiquem as
exportacoes.

Verifica-se que a taxa de crescimento do produto pode ser definida como a seguinte

fungéo implicita:

| {‘5
(S

+{Q

) (2.33)

+{Q
+{=
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Por fim, o impacto do parametro ex6gemd’' das exportacdes sobre o cAmbio real

e a taxa de crescimento do produto pode ser analisado através de 3)) e (

aq" bv(1+ k)
ox  loa+bvc(1+k)

<0 (2.34)

Um aumento deste parametro é capaz de apreciar o cambio e desta forma elevar o

salario real, a0 mesmo tempo que eleva a taxa de crescimento do produto.

>0 (2.35)

oY oY aq" (a) (bvc (1 + k)
dx 0x 0x b/ loa + bvc(1 + k)
Os resultados dependem da elasticidade da oferta de trabalho: quanto maior for essa
elasticidade, maior sera a resposta da taxa de crescimento do produto as politicas industriais
e tecnoldgicas, por outro lado, quanto menor a elasticidade da oferta de trabalho maior sera

a apreciacdo cambial e menor o crescimento do produto.

2.2.2 O Papel do Progresso Técnico

Para proceder a andlise com mudanca tecnolégica enddgena, admite-se que a
produtividade do trabalho variéi # 0), mas mantém-se a produtividade dos demais
insumos constante. Quando a produtividade do trabalho ndo € mais constante, a barganha
salarial € modelada em termos de paféelalesejada e vigentedos salarios na renda do
setor moderno. Sendo assim, a parcela dos salarios na renda do setor moderno € obtida
multiplicando-se o salario redw) pelo niumero de trabalhadores empregad®s e

dividindo-se o resultado pelo produ), como segué:

*! Este parametro pode ser alterado por politicas industrial e tecnolégieaxepuplo.

 Duas implicagdes importantes decorrem deste fato. A primeira diz respeitondiocstss, que nesta
situacdo estardo considerando apenas os interesses dos trabalhadores quenegcammaregados. A
segunda é que a migracdo do setor de subsisténcia para o setor maddepender além da elasticidade

da oferta de mio de obra (o) — da diferenca entre a parcela efetiva (D) e da parcela minima dos salarios na
renda (h).

* Lembrando que a equagcéo dos salarios reais foi definida.@m (2
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by EL_ N _
= w. —W.Y—

w
Y a

= (1-m) —% (2.36)

A parcela salarial demandada pelos trabalhadores depende de uma parcela minima
que os trabalhadores estariam dispostos a acaifade um parametro positivg’) e da

taxa de emprego, como segue:
Dy=h+fE (2.37)

A dindmica do salario nominal varia de acordo com a taxa de inflagcdo e a dinamica
da produtividade do trabalho. O conflito distributivo, por sua vez também é captado pela
diferenca entre a parcela salarial desejada e efetiva.

o~

W= (P+a)+(Dy—D) (2.38)

Por sua vez, a dinamica dos precos (2.39) pode ser obtida a partir da equacéo (2.6
considerando-se agora que a taxa de crescimento da produtividade do trabalho seja
diferente de zeréa = 0).

P = a(W -a) (2.39)

Ao substituir (2.36), (2.37) e (2.38) na equacéao (2.39), € possivel mostrar que a

dindmica da taxa de cambio real, suposdeegime de cambio fix¢é = 0) e auséncia de

inflagdo extern@P* = 0) é dada por (2.46}:

@=1fa-(‘—fE—%) (2.40)

Ondej = (1 —m — h). Ap6s algumas manipulacdes:

R
=)
Il
|
=)
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. [P —-m)—q] ;. q

Cabe mencionar que o crescimento da oferta de méo-de-obra agora é funcdo das
parcelas salariais na renda do setor moderno e de subsisténcia de tal foima que
o(D — h). Por outro lado, quando hd mudanca tecnolégéce 0), o crescimento do

produto pode ser expresso como Y=a+E+1L. Considerando

Y =v(1+k) [(x +cq) — %] € possivel mostrar que:

E‘=v(1+k)[x+cq—%]—d—n—a(D—h) (2.42)

Substituindo-se (2.36) e fazendo= 0, entdo a dindmica da taxa de emprego é

dada por:

E'=v(1+k)[x+c —%]—d—a(j—%) (2.43)

A mudanca tecnoldgicda) € explicada no modelo por dois componentes: o
crescimento do produto e a migracdo. Enquanto o primeiro componente representa um
processo de learning by doing e eleva a produtividade do trabalho (na proporcdo do
parametro s), o segundo componente reflete a reducdo da produtividade decorrente da
incorporagao- via migracao— de trabalhadores menos treinados oriundos do setor de
subsisténcia (na proporgédo do parametro u). Assim, a mudanca tecnG@g&definida

COmo segue.
d=s?—ua('—g) (2.44)

Onde0<s<lelO<u<l.
Através de (2.44) pode-se investigar o resultado de politicas industriais e

tecnologicas, ou mesmo de uma elevacdo do investimento em treinamento e educacéo, o
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gue equivaleria a alteracdes no peso (ou na contribuicdo) de cada um dos componentes da
funcdo de mudanca tecnologica.

Ao substituir (2.44) em (2.43), tem-se que:

E= [v(1—s)(1+k)c+%(1—u)]q+(1—s)v(1+k)(x—1)

b (2.45)

+oj(u—1)

As equacdes (2.45) e (2.41) formam um sistema de equagdes diferenciais no qual os
valores de equilibrio do empred@*) e da taxa de cambio re@f*) sdo determinados
endogenamente. A estabilidade deste sistema pode ser analisada via Matriz Jacobiana
(2.46), cujo traco e determinante s&o, respectivamente, negativo e positivo. Tais

caracteristicas permitem concluir que o equilibrio em questdo é um foco estavel.

- _(a-m-gq9) —f(b(1 —m) —q")
J(q"E*) = ba ” 1 (2.46)
U(l—S)(1+k)C+m 0
Ao assumir quer = % , a taxa real de equilibrio sera dada por (2.47
- o(1—u)j
ve(l—1s)+ % (1—uw) (2.47)

As derivadas abaixo, refletem o impacto do learning by doing e da migracéo sobre a
taxa de cambio real de equilibrio e sobre o crescimento da produtividade.

aq*” 1—u)j.
Q" _ o(1—-uw)j.vc -0
ds

(vc(l —-5)+ %(1 — u))2

(2.48)
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Desse modo, uma maior taxa de learning by doing enfraquece o poder de barganha
dos trabalhadores e a parcela dos salarios na renda do setor moderno, uma vez que o
mesmo nivel de produto podera ser obtido com um nimero menor de trabalhadores. Como

n=0, Y=vcqg™ equel =a+E +L, entdo:

a= (svc + %) q"™ —uogj (2.49)

Por outro lado, um aumento da taxa de learning by doing contribui para o
crescimento da produtividade do trabalho, como mostrado a seguir:

kk

da uy\ dq
— = ok = 2.50
5o = ved + (svc + b) Frb 0 (2.50)

Observa-se também que um aumenta:d®ntribui para a apreciagdo do cambio

real, como mostrado a seguir:

aq™ o(1—-s)jvc
= - <0 (2.51)

(vc(l ~+7a- u))2

Por fim, tem-se que um aumentow@rejudica o crescimento da produtividade do

trabalho, mas eleva a parcela dos salarios na renda, como segue:

da q uoy 0q™"
I R D 2.52
F” a(] )+(svc+b)au<0 ( )

O modelo permite concluir que uma economia, na qual o processo de learning by
doing influencia muito mais a dindmica da produtividade do que a migragcédo, poderia
alcancar elevado crescimento da produtividade do trabalho e do salario real em um
ambiente politico mais estavel e previsivel, mesmo que a custa de um nivel de taxa de

cambio de equilibrio mais desvalorizado e uma distribuicdo da renda mais desigual.
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Em sintese, o modelo descreve o papel do conflito distributivo na apreciacdo
cambial, além disso, coloca as exportacdes como a forma de se obter divisas para a
importacédo de bens de capitais, sem 0s quais 0 processo de crescimento seria abortado.
Permite introduzir a mudanca estrutural, seja através da migracdo, seja pela elevacdo da
produtividade da méade-obra através do processo de learning-by-doing.

Por outro lado, no modelo ndo hé& discusséo acerca da influéncia do Banco Central e
da politica monetéaria sobre a taxa de cambio real e o crescimento, além disso-séiliza
hipéteses simplificadoras bastante fortes, dentre as quais podem ser citadas: 0os agentes néo
cometem erros de previsdo acerca da taxa de inflacdo, aproxima-se o balanco de
pagamentos pela balanca comercial e assume-se auséncia de fluxo de capitais, sob um

regime de cambio fixo.

2.3 Taxa de Cambio, Poupanca e Produtividade: Modelo de Gala e Libanio (2011):

Gala e Libanio (2011) buscam analisar, através de um modelo tedrico, a relagédo
entre cambio e desenvolvimento econémico. Baseando-se na ideia de que taxas de cambio
competitivas contribuem para a formacao e fortalecimento do setor manufatureiro; o que
devido aos retornos crescenteafeta positivamente a produtividade da economia no longo
prazo.

Os autores reconhecem que um cambio muito apreciado desestimula a inversdo de
capital na economia, pois os efeitos sobre o fluxo de caixa e o lucro sdo mais fortes do que
um possivel barateamento dos bens de capital. Além disso, argumentam que as decisdes
sobre transferéncias de tecnologia sdo tomadas pelas multinacionais que distribuem sua
producdo de acordo com aspectos macroecondmicos, institucionais, politicos etc. Assim
sendo, paises com taxa de cambio muito volatil ou com recorrentes ciclos de apreciagéo

acabam ndo incluidos nas “rotas de transferéncia de tecnologia”.

2.3.1 Cambio Real, Salarios e Lucros



28

A andlise é feita considerande-uma economia hipotética, relativamente pequena,
aberta, tomadora de precos e formada por trés setores: i) tradables puros, ii) non tradables
puros e iii) non tradables com insumos tradables (importados), cuja estrutura de mercado

oligopolista segue uma regra de fixacdo de precos por mark-up:
w

OndeP; é o nivel de precos do setom; o nivel de mark-up do setord,é a produtividade
do trabalho éV o salario nominal. O nivel de pre¢@,;) e o mark-upgm,,;) no setor de

non tradables puros sédo dados por:
w
Pre = (14 mye)— (254)

Observa-se que o nivel de pre¢®s,) dependera do mark-upmn,,,), do salario

nominal e da produtividade. Ao isolar-se o mark-up na equacéo (2.54), segue que:

aP.
My = ( M}“) -1 (2.55)

Observa-se que o mark-i{m,;) dependera do nivel de preg@,;), do salario
nominal e da produtividade, todos constantes no curto prazo. Os prec¢os dos bens tradables

sao definidos pelo mark-up do setor aplicado sobre os custos, como segue:
w

Por outro lado, os bens tradables sdo definidos no mercado internacional e portanto,

dependem do preco exter(®*) e da taxa de cambio nomir(al):

P, = eP* (2.57)
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Combinando-se (2.56) e (2.57), é possivel mostrar que o mark-up do setor sera dado
como segue:

) _1 (2.58)

Com base em (2.56), (2.57) e (2.58) € possivel concluir que uma apreciacao
nominal do cambie tudo mais constantereduz o preco de venda e a margem de lucro no
setor de tradables puros. Por outro lado, no setor de non tradables com insumos

importadoy(ins*), tem-se:

Py =Py = (1 +my) (,8 g +(1- ﬁ)eins*) (2.59)

Sendo o nivel de mark-up no setor de non tradables com insumos importados
(ins*), dado como:

Py
(ﬁ% +(1- ﬁ)eins*)

My = -1 (2.60)

Verifica-se que uma apreciacdo cambial pode elevar o mark-up no setor de non
tradables com insumos importados. Resumindo, uma apreciacdo cambial reduz o mark-up
do setor tradablés:;), mantém inalterado o mark-up do setor de non tradabies), e
aumenta o mark-up do setor non tradable com insumos trad&hig3. Por fim, cabe

dizer que o impacto sobre o mark-up geral do sistema depende da participacdo relativa de
cada setor:

m = jomg + jiMy + jomy; (2.61)
Ondej,, j; e j, representam, respectivamente, a parcela relativa do mark-up do

setor de tradables puros, do setor de non tradables e do setor de non tradables com

insumos tradables no mark-up geral do sistémn
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E possivel concluir também que o nivel de precos devera cair em resposta a uma
apreciacdo cambial, uma vez que é composto por precos de tradables e de btestrada

como segue:
P=aeP"+ (1 —-a)Py, (2.62)
Com base em (2.63), observa-se que o salario real devera elevar-se:

W w
P aeP 4+ (1—a)P,

(2.63)

Por outro lado, o cambio real deve apreciar-se, uma vez que o cambio nominal cai

mais do que o nivel de precos que, depende em parte dos precos non tradables:

eP*

1= (2.64)

2.3.2 Cambio Real e Determinacao do Nivel de Renda

Assume-se que os trabalhadores consomem toda a sua renda e, portanto, a poupanca

agregada € uma fracdo do lucro dos capitalistas:

S=sR=s (g) (;) Y (2.65)

Em que R é a renda dos capitalistas e produto potencial. Definindo-gg =§

como a porcentagem de renda dos capitalistas em relagéo a renda:tx)gal,como 0

nivel de utilizacdo da capacidade instalada e o produto potencialfcemq chega-se a:

S = shyz (2.66)
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Onde 0 < h <1 e 0<z<1. Definindo-se a razéeg como a participacdo dos

trabalhadores na rend&, como trabalhadores empregadoa eomo a produtividade do

trabalho, segue gére

W_WN_lW_ 1 (2.67)
a PY aP (1+m) '
Analogamente, coma, =§ € a participacdo dos capitalistas na renda, pode-se

mostrar que:

R (PY -WN) w m
ho =y PY =2 (1+m) (2.68)

Isto posto, alteracdes na distribuicdo de renda influenciardo a poupanca, os
investimentos e a demanda agregada de acordo com o regime de crescimento em que se
encontra a economia, assim, primeiramente deve-se ter em mente que a funcédo de

investimento € definida como segue:
I =1(hy, 2) (2.69)

Sendo quel, >0 e I, > 0. Além disso, sabe-se que no equilibrio, poupanca e

investimento se igualam, e disto, segue:
shoz = I(hy, z) (2.70)

Isso implica que o nivel de utilizagdo da capacidade instalada em relagdo a margem

de lucro dependera da seguinte derivada:

0z (I, — s2)
ohy, (sh—1,)

(2.71)

Onde:

% Partindo da equacéo (2.53), podemos escré%e# #
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ol
Ih==2>0 (2.72)

Dado que, por hipotesdsh —1,) >0 e sh > 0. A utlizacdo da capacidade
instalada dependera da diferen@@ — sz), sendo dois casos possiveis para uma economia
fechada: o regime de acumula¢do da economia é “wage-led (I, < sz), ou profit-led
(I, > sz). No primeiro caso, 0s investimentos sdo muito sensiveis a variagdes no consumo,
enguanto no segundo caso, sdo muito sensiveis a variagcdes na margem de lucro.

Caso se estenda o modelo para uma economia aberta, deve-se introduzir as funcdes
de comércio internacional. Nestas, a relacdo entre a taxa de cambio real, o nivel de

utilizacdo da capacidade instalada e as elasticidades pode ser expressa da seguinte forma:

0Xe q
aq Xe_ne

(2.73)

Onde: X, representa o volume de exportacdesy cambio real &), a sensibilidade do

volume de exportagdes a variagdes no cambio real.

0Xm q
m 2.74

Onde: X,,, representa o volume de importacbgsp cambio real ), a sensibilidade do

volume de importacdes a variagdes no cambio real.

0X,, z
= - 2.75
9z X, Ug ( )

Onde: u, representa a sensibilidade das importacbes a variagbes na utilizacdo da

capacidade instalada.
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No contexto de uma economia aberta, o equilibrio do mercado de bens se da quando

o total da poupancésh,z) mais o gasto com importac6€éaf) se iguala ao total do

investimento(l (ho,z)) somado ao que foi exportad®) :
shoz + M =1(hy,z) + X (2.76)

Por sua vez, resolvendo (2.76) para a utilizacdo da capacidade instalada e derivando

em relacdo a margem de lucro, segue que:

0z
— = (I, — s2)(gugy + shy — 1) (2.77)
kg

Em queg representa a participagéo inicial de importagdes e exportacdes sobre o
produto.

Ao assumir-se quégu, + sh — I,) > 0, pode-se concluir que uma desvalorizacéo
real do cAmbio reduzird o salério real e aumentar4 a margem de lucro dos empresaérios.
Havera aumento dos investimentos, das exportacdes e nivel de renda, desde que seja valida

a condicdo de Marshall-Lerner e que as fungbes sejam suficientemente elasticas.

2.3.3 Cambio Real, Poupanca Externa e Interna.

Resumidamente, o equilibrio macroeconémico deste modelo pode ser expresso

como.

Y =C(q) +1(ho(q,2)) + X(q) — M(q,2) (2.78)

Reorganizando (2.76) em termos de equilibrio de poupancas e investimento
S+ M —E =1, ou ainda:

Y —C(q) — (X(q) —M(q,2)) = 1(ho(q,2)) (2.79)
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Dentro do que foi argumentado e com base em (2.78) e (2.79), a taxa de cambio real
exerce influéncia sobre as trajetdrias das poupancas interna e externa, além das demais
variaveis macroecondmicas como salarios reais, taxas de lucros, investimento e consumo.

Com funcdes suficientemente elasticas, um cambio real depreciado podera aumentar
o nivel de renda via aumento de exportacdes, reduzir o nivel de consumo, aumentar a
poupanca interna, reduzir a poupanca externa e aumentar o nivel de investimentos e
exportacdes. Por outro lado, um cambio sobrevalorizado podera elevar o nivel de renda via
aumento do consumo, que pode induzir ao crescimento do investimento, mas esta trajetoria
de crescimento estara associada ao endividamento externo.

Enquanto a primeira situacdo é bastante parecida com a experiéncia asiatica, a
segunda é similar a experiéncia de muitos paises da América Latina. Desta analise pode-se
concluir também que a cronica insuficiéncia de poupanca dos paises Latino Am&tieanos
as crises cambiais estariam relacionados ao modelo de crescimento puxado pelo consumo,
condizente com os salarios reais artificialmente elevados através da apreciacdo cambial
(GALA; LIBANIO, 2011).

2.3.4 Cambio Real e Dinamica de Produtividade

Uma das principais consequéncias da sobrevalorizacdo cambial € o processo de
desindustrializacdo, uma vez que o desalinhamento cambial € nocivo aos processos de
desenvolvimento econdmico, na medida que desestimulam a lucratividade da producéo e o
investimento nos setores de bens comercializadveis manufatureiros (com retornos
crescentes

Desta forma, ao distorcer os precos relativos dos bens comercializaveis e néo
comercializaveis, um cambio apreciado compromete toda a dinamica tecnologica da
economia. Em termos kaldorianos, pode-se dizer que um dos principais canais de progresso
técnico e aumento da produtividade acaba assim blogueado, o que impede a economia

atingir o estagio de “maturidade”.

*® \Ver também Bressetereira (2005, p. 17): “A poupanga doméstica é, de fato, muito baixa no Brasil. Mas ¢
baixa por dois motivos: porque uma taxa de cadmbio permanentespeatéada (embora variando a taxa de
apreciacdo) aumenta artificialmente o consumo, e porque investimentos (dawide a alta taxa de juros),
além de significarem baixo crescimento da renda, significam baixa pougangae, havendo crédito e
capacidade ociosa, ¢ o investimento que determina a poupanga € ndo o inverso”.



35

A tradicdo kaldoriana também enxerga nas exportacbées um importante componente
da demanda agregada, desta forma, o cambio real sobrevalorizado ao comprometer as
exportacdes, comprimindo a taxa de crescimento do produto. Considerando a lei de Kaldor-
Verdoorn, a relacdo positiva entre crescimento da producdo e dinamica da produtividade,
através dos mecanismos de leannyedoing e economias de escala, o cambio real
apreciado prejudicaria a trajetoria de crescimento da produtividade.

Em sintese, o modelo proposto por Gala e Libanio (2011) foi desenvolvido de
forma bastante completa e tem como objetivo principal contribuir teoricamente para o
entendimento da relacdo entre o cambio e crescimento, tomando como ponto de partida o
modelo de Bhaduri e Marglin (1990) e a literatura de doenca holandesa. Contudo, fogem ao
escopo deste analisar o papel da politica monetaria e dos fluxos de capitais sobre a taxa de

cambio e as taxas de crescimento.

2.4 Metas de Inflagdo, Conflito Distributivo e Equilibrio em Conta Corrente O
Modelo de Drumond e Porcile (2013)

Drumond e Porcile (2013) discutem o impacto do regime de metas de inflacdo sobre
0 crescimento e a estabilidade em uma economia aberta. Para tanto, os autores propéem um
modelo macrodindmico para uma economia aberta que inclui na curva de Phillips a
barganha salarial, o conflito distributivo e a taxa de cambio, assim como uma regra de

politica monetéaria que leve em conta o nivel de utiliza¢do da capacidade instalada.

2.4.1 AEstrutura do Modelo

O comportamento das firmas € modelado considerando a aplicagdo de um mark-up
;- w ~ . .
constantglm) sobre a parcela dos salarios no CL(S(-IEQ consequéncia de uma economia

em concorréncia imperfeita:

P=(1+m) (g) (2.80)

Partindo de (2.80), segue que a taxa de inflacdo é dada por:
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P=W-a (2.81)

Observa-se que a taxa de inflagd®) depende de variacbes sala(i) e da
dindmica da produtividad@i). Por hipétese, assume-se que a produtividade cresce a uma
taxa exogenéd = a).

Por outro lado, os trabalhadores demandam aumentos de salarios em fungédo de sua
expectativa de inflacd@Pt), dos ganhos de produtividad&), em funcdo do gap entre a
participacdo do salario na renda desejada pelos trabalhdrjoees participacdo efetiva do
salario(D), bem como em funcéo da taxa de cambio (gnl Desta forma, a dinamica dos
salarios nominai§ ), é definida como segue:

o~

W=PE+a+(1—0y)(D—Dy)+ 0oq (2.82)
Observe-se qu@, € o parametro que define a ponderacdo entre demanda por
participacdo na renda e desejo de poder de compra relativo ao cambio, senfleique
D, < 1. Além disso, admite-se que a participacdo na renda desejada pelos trabalhadores é
uma funcéo da utilizacdo da capacidade instdlafa
Dy = ayz (2.83)
Combinando-se (2.81), (2.82) e (2.83) obtéfi:se

P=PF+(1-0y)(D;—D)+ 0yq (2.84)

Considera-se que as expectativas inflacionarias convergem para a meta de inflacéo

adotada pelo banco centfl = PM, de modo que a curva Phillips sera:

%’ Drumond (2013) a classifica como uma curva de Phillips P6s-Keynesiana.



37

Por outro lado, a funcéo de demanda agregada é dada conmd:segue
Y=c,(1=my)Y +cymyY +1+ B (2.85)

Que escrita como proporcéo do estoque de capital:

(2.86)

Y Y Y I B
E:CW(l_nO)E-I_CknOE-I_E-I_E

Definindo Y como o produto potenciat, como a taxa de utilizagdo da capacidade

instalada da economiég), vy O inverso da relagéo capital produto poten(:@l suposta
. . ~ I
constante g, O investimento como propor¢do do estoque de caé{ﬂ)ale h, a conta

corrente como proporcdo do estoque de caé@l segue que a equacao (2.7) pode ser

reescrita como:
zVg = ¢, (1 — my)zvy + CxTTyzvy + go + My (2.87)

O investimento é definido como uma fungcédo da taxa de utilizacdo da capacidade

instalada £), da taxa de juros reat)(e de um parametro exogeng)( :
go =Ty + 612 - 627' (288)

A conta corrente € dada em funcédo da taxa de cambidqgea da utilizacdo da

capacidade instalada)(e de um parametro exogeng):

h’l = 0y + blq - sz (289)

% 0Onde Y é o produta;,, é a propenséo a consumir dos trabalhadorgséea propenséo a consumir — m,
e m, representam o peso do consumo dos tralhadores e dos capitalistas nooctmtalinh representa o
investimento, B € a conta corrente como propor¢do do estoque de capital.
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Admitindo como hipo6tese simplificadora, qug,(1 —m,) + ¢,y = ¢, € que

0 < ¢y < 1, pode-se reescrever a curva de demanda da seguinte forma:

ZVy = CoZVy + To + 812 — 6,17 + 0y + b1q — b,z (2.90)

Consequentemente, o equilibrio no mercado de bens implica na segtiinte 1S

TO - 527‘ + 0—0 + blq
= 291
z b, — &, + vysg ( )

O equilibrio de curto prazo do modelo requer que a desigualdater,s, > §;
seja verificada de modo a se obter uma curva IS com inclinacdo negativa. Esta
desigualdade significa que a soma da poupanca interna e externa devem superar o impacto
do aumento da utilizacdo da capacidade instalada sobre o investimento. Ou ainda, toda vez
gue a demanda agregada aumentar, este aumento sera amortecido pela poupanca interna e

pelas importacoes.

2.4.2A Politica Monetaria e a Taxa de Cambio Real

Descarta-se a nocdo de taxa natural de juros e taxa natural de crescimento do
produto, e adota-se uma regra de politica monetaria no qual a taxa de utilizacdo da
capacidade instalada e a taxa de inflacdo séo determinantes da taxa real de juros, como

segue:
7 =vo(P —PM) + By(z — 2) (2.92)

Por outro lado, ao diferenciar logaritmicamente a equacgdo da taxa de cambio real

(q = P;E), obtém-se a dindmica temporal da taxa de cambidggajue é dada em funcédo

da taxa de variagdo do cambio nomi(@), da taxa de inflagdo exterQa*) e interna P):

P (1 =) = s
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(2.93)

KN
Il
"t;)
+
Q>
[
=)

Assume-se que a economia do modelo é uma pequena economia aberta, com
regime de cambio flutuante e imperfeita mobilidade de capitais. As equacdes (2.94) e (2.95

descrevem a dinamica do cambio nominal e a dinamica do cambio real, respectivamente.
é =—u[(r+ PE) — (r* + P*E)| (2.94)
G=Q+wWP —u(@r—r)—uPM—-p (2.95)

Supbe-se que a expectativa inflacioné(rﬁ) converge para a meta de inflacdo
(PM ) Por sua vez, a expectativa de inflacdo do resto do rr(tﬁfﬂ@ converge para a

efetiva inflacdo do resto do muntﬂé*) gue, assim como a taxa de juros extdgmig, é
exdgena no modelo. No entanto, a taxa de juros interna € enddgena, de tal forma que a
equacao (2.95) e a equacdo (2.92) formam um sistema de equacles diferenciais cujas

condicOes de estabilidade devem ser analisadas.

2.4.3 Consequéncias para a Politica Macroeconémica e o Crescimento
Partindo-se da Curva de Phillips, da curva IS, da dinamica da taxa de cambio e da

regra de politica monetaria, obtém-se o seguinte sistema de edliacées

rT=A+Lir + Lyq

Onde:

** Ver as equacbes (2.84), (2.91) e (2.95).
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) (1o + 05) (1o + 0p) _
A= V[(l_‘p)(“"(bz -4 +v050) _D>l +'8<b2 =01+ VoSo _Z>
B=QQ+wP +ur—Q+phM

— (1 —¢y) <a0 (bz (—TOS:_-I(-T(;)OSO> - D>

As derivadas parciais do sistema de equacéao sao:

a7 v (o — DSz — Pob, _

or b, — 8, + V45, Ly (2.96)
0= e Vo = 2o
g =THt b(21 — (;lioiaso%o — ¢o = Ls (2.98)
Z_Z B b(j) = glliaﬁob; ~ %o =Ly (2.99)
E a matriz jacobiana:
J= [i; ii] (2.100)

Para que sistema seja estavel € necessariolquel, <0 e LyL, — L,L5; > 0.

Tais condi¢des serdo satisfeitas desdegeﬁc%M < u. Isso quer dizer que o equilibrio

2—011+V0Sp
do sistema existira se o impacto do produto sobre a barganha salarial for pequeag (caso
seja um parametro ndo muito grande), ou se o0 peso dos importados na cesta de consumo
for alto (valor pequeno parél —¢,)), ou quando o impacto dos juros sobre o

investimento for pequend4{ pequeno).
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O equilibrio do sistema é um né estavel, sob as condicdefinidas e os valores

de equilibrio para a taxa de juros e de cambio real seréo dados por:

r=0er" = T (2.101)
23—,
L, 1
B - (E)A
G=0oq" = 1 (2.102)
L2L3 —L
L, 4

Em equilibrio, o Banco Central ndo tera motivos para alterar a taxa de juros. Como
ao mesmo tempo os trabalhadores ver&o confirmadas suas expectativas de participagao na
renda, ajustada pela taxa de cambio real, entdo o mercado de trabalho também se encontrara
em equilibrio.

Utilizando-se os valores de equilibrio, € possivel mostrar qual o impacto da
flexibilizacdo da meta de inflacdo sobre o investimento como propor¢cdo do estoque de

capital.

ag’, 01 ar* b, ar*
— = — 1 - = 2103
OPM [62< +b2—51+v050)]PM+[b2—51+vS]PM>0 ( )

Com base na equacéao (2.103), pode-se concluir que uma flexibilizacdo da politica
monetaria através da meta de inflacdo sera benéfica ao crescimento da economia e, além
disso, existe um trade-off entre inflagdo e crescimento no longo prazo. Vale a ressalva de
que a relacdo positiva entre inflagdo e crescimento econdmico é neste modelo suposta
linear pelo bem da simplicidade, mas as evidéncias empiricas sugerem nao-linearidade.

Outro aspecto relacionado a meta de inflacdo diz respeito a credibilidade. O sistema
de metas de inflacdo baseia-se na confiangca que os agentes depositam na caaacidade

Autoridade Monetéria atingir a meta, desta forma, abandonos recorrentes da meta minariam

*' AsaberL,; <0,L, >0,L; <0,L, <0.



42

a capacidade de um Banco Central ancorar as expectivas e como consequéncia os impactos
da meta de inflagcdo sobre o crescimento do produto seriam reduzidos.

Sugere-se alternativamente, a ado¢do de uma meta de utilizagdo capacidade
instalada que pode estar associada a objetivos especificos da politica como nivel de

emprego desejado ou equilibrio do setor externo:
F=yo(P—PM) + By(z — 2) (2.104)

Consegue-se inferir de (2.105) que o efeito de um aumento da meta de utilizacao

capacidade instalada sobre os investimefggs € positivo.

29 _ [5 (1 PR ) A [ by o o0 (2105
aZ_ N 2 b2 - 61 + voso aZ_ b2 - 61 + vOSO aZ_ '

Recorrendo-se a equacdo (289)ode-se obter a taxa de utilizacdo capacidade

instalada compativel com o equilibrio externo:

_ 09 +biq

ZE
b,

(2.106)

Em paises que sofrem cronicamente com crises no balanco de pagamentos, ao
adotar zE, a autoridade monetaria evitaria um processo de endividamento que pode
comprometer a estabilidade da economia. Com a utilizagdo da meta de capacidade
compativel com o equilibrio externo, surge um novo sistema de equacgdes diferenciais no

qual a seguinte equagéao substitui a equagéo)(2.97

0r  y(1 = ¢olagh;, + foby Bob1 .
_ . 2.107
dq b, — 61 + vysg Yoo L2 (2.107)

32h1 = O_O +b1q _bzz
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O novo Jacobiano é dado por:

_ L1 Lz*]
=2 7 (2.108)

Sendo qué.; + L, <0elL;L, — L,L; > 0, 0 que garante um equilibrio estavel. Ha
gue se ressaltar, no entanto, o fato de algumas economias possuirem elasticidade-renda das
importacbes mais alta que a elasticidade renda das exportacdes (Thirlwall, 1979). Neste
caso, uma meta de conta corrente do tipo apresentado aqui implicara em baixo crescimento
econdbmico, uma vez que o nivel da capacidade instalada compativel com o equilibrio
externo seria neste caso, extremamente baixo.

Em resumo, a contribuicdo de Drumond e Porcile (2013) é propor um modelo pos-
keynesiano com metas de inflagdo em uma economia aberta condizente com a realidade das
economias emergentes, cada vez mais integradas ao comércio internacional e aos fluxos de
capitais. O modelo permite concluir que ha um trade-off entre inflacdo e crescimento no
longo prazo, desta forma aumentos da meta de inflagdo podem ser usados como ferramenta
de politica. Além disso, mostrou-se que a regra de politica monetaria pode se balizar por
outras metas que ndo somente a inflacdo, no caso da meta adotada ser um nivel de
capacidade instalada compativel com o equilibrio externo para a regra de juros, isso pode
implicar um nivel extremamente baixo crescimento econdémico em economias com

restricdo no balanco de pagamentos.

2.5 Sintese e Principais Conclusdes do Capitulo

Neste capitulo, foram abordados, rapidamente, quatro modelos. Em seu trabalho
seminal, Thirlwall (1979) enfatiza a importancia da estrutura da economia para a taxa de
crescimento de longo prazo, além disso, a demanda é apresentada como um determinante
fundamental para o crescimento das economias em desenvolvimento, sendo as
caracteristicas das demandas por importacfes e exportacdes, sintetizadas nas elasticidades
renda, a causa da restricao externa nestas economias.

Em resumo, o Balanco de Pagamento (BP) impde um limite ao crescimento destas

economias no longo prazo, de tal forma que qualquer tentativa de elevar o crescimento
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acima desta taxa se torna incompativel com o equilibrio das contas externas (BP). Contudo,
cabe dizer, que desconsidera-se o impacto dos precos relativos, assumindo-o0s constantes no
longo prazo. Isso equivale a dizer que a taxa de cambio real ndo exerce influéncea sobre
taxa de crescimento de longo prazo, tema bastante controverso. Por fim, cabe dizer que a
Lei de Thirlwall apresenta forte evidéncia empirica.

Em Porcile e Lima (2009), as exportagcbes sdo o motor do crescimento. E através
delas que sdo obtidas as divisas para a importacdo dos bens de capital necessarios para
realizar novos investimentos. Neste modelo, diferentemente de Thirlwall (1979), as
exportacdes sdo enddgenas e taxas de cambios competitivas estariam associadas a maiores
taxas de crescimento. Além disso, explora-se relacdo entre migracao, elasticidade da oferta
de mao-de-obra, politica industrial (e tecnoldgica), processo de learning-bydoing e a
dindmica da produtividade.

Uma hipétese chave do modelo é, portanto, a existéncia de uma associagcao entre 0s
investimentos e as exportagdes, de tal forma que psypdea relacdo positiva entre a
taxa de cambio real e os investimentos. Por outro lado, 0 modelo adota hip6teses de cambio
fixo e auséncia de fluxo de capitais. Além disso, o modelo inviabiliza qualquer discussao
dos impactos da politica monetéaria sobre a taxa de cambio e a restricdo externa (uma vez
que nao existe autoridade monetaria).

Gala e Libanio (2011) baseiam-se na ideia de que taxas de cambio competitivas
contribuem para a formacéao e fortalecimento do setor manufatureiro e de exportacao e para
a elevacao do ritmo de crescimento da produtividade da economia. Mostram que o impacto
da taxa de cambio real sobre o mark-up geral do sistema depende da participacédo de cada
setor® nesta economia hipotética.

Os autores mostram também que as variagfes na taxa de cambio real tém impactos
distributivos. Os impactos sobre a taxa de crescimento da economia diferem se o regime de
crescimento for wage-led ou profit-led. No primeiro caso, apreciacbes cambiais
estimulariam novos investimentos e elevariam o crescimento, enquanto no segundo
desestimulariam ambos. Desta forma, os autores buscam mostrar que o a taxa de cambio

influencia na dindmica tecnolégica, no crescimento da produtividade e na formacéo de

** Nesta economia hipotética existem trés modelos: 1) tradables puros, 2) non tradables puros, 3) non
tradables com insumos tradables.
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poupanca interna. Em sintese, € um modelo bastante completo, mas foge ao seu escopo
analisar o papel da politica monetéria sobre a taxa de cambio real e a taxa demiescim
da economia.

Drumond e Porcile (2013) discutem os impactos da politica monetaria em uma
economia aberta comercialmente e financeiramente integrada. Neste trabalho, os autores
analisam uma economia hipotética através de um modelo macrodindmico que inclui na
curva de Phillips a barganha salarial, o conflito distributivo e a taxa de cambio real. Os
autores enfatizam o papel da credibilidade pra que os agentes balizem suas expectativas
pela meta de inflacdo fixada pela autoridade monetaria.

Os autores demonstram haver um trade-off entre inflagdo e crescimento no longo
prazo e apresentam a meta de utilizacdo da capacidade instalada de equilibrio (externo)
como alternativa para a autoridade monetéria. Desta forma, economias em desenvolvimento
poderiam evitar crises cambiais e de Balanco de Pagamentos, bem como o excessivo
crescimento do endividamento externo. Ressaltam que o equilibrio externo pode implicar
niveis de crescimento excessivamente baixos em economias restritas pelo BP,
aprisionando-as em trajetérias de baixa utilizacdo da capacidade instalada, baixo nivel de

investimento e piora na restricdo externa e baixo crescimento econémico.
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3. ENSAIO SOBRE CRESCIMENTO ECONOMICO, METAS DE INFLACAO,
TAXA DE JUROS REAL E TAXA DE CAMBIO REAL

Neste capitulo € apresentado um modelo macrodindmico de crescimento com
restricdo do balangco de pagamentos representativo de uma economia em desenvolvimento
hipotética onde a autoridade monetaria adota o regime de metas de inflacdo. A ado¢do do
regime de metas de inflagdo tem por objetivo guiar os agentes econdmicos no processo de
formacdo de expectativas, minimizando as assimetrias de informacéo e tornando o controle
da inflacdo mais eficiente e menos custoso. Assim, a credibilidade da autoridade monetaria
tem grande importancia para o funcionamento eficiente do sistema de metas (MACHADO,
2001, 2006).

A acdo da autoridade monetéria tem desdobramentos sobre os demais agentes e
sobre as variaveis do sistema econdémico. Um primeiro desdobramento diz respeito a
capacidade de interferir no processo de formagéo de expectativas dos agentes e que leva ao
abandono da hipotese adotada por Porcile e Lima (2009) défgaeP. Um segundo
desdobramento relevante, relaciona-se a taxa de juros, principal instrumento de controle da
inflacdo, que tera influéncias sobre os fluxos de capitais e sobre a dindmica da taxa de
cambio nominal. Este segundo aspecto, implica o abandono das hipéteses de regime

cambio fixo e de auséncia de fluxo de capitais adotadas por Porcile e Lima (2009).

3.1 A Estrutura do Modelo

Admite-se uma economia cujo mercado € oligopolista e que produz somente um
bem que pode ser consumido domesticamente, exportado ou utilizado também como bem
de capital. Assim, retomando-se algumas equac¢des do modelo de Gala e Libanio (2011) e
Drumond e Porcile (2013), define-se o comportamento das firmas através da seguinte regra

de fixacdo de precds

P=(1+m) (%) 3.1

% Cabe observar que a equaco (3.1) é bastante similar a equacdo que désagéede precos das firmas
em Porcile e Lima (2009) quando se considera que ndo séo utilinado®s importados.
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onde: P é o nivel de precos, m € taxa de mark-up (constante ao longo do tempo), W é o
salario nominal & é a produtividade do trabalho.

Da equacéo (3.1) pode-se mostrar que a taxa de inflAy&cdefinida por:

pP=w-a (3.2)

ondeW é a dinamica do salario nominaf & a dinamica da produtividade.

Entende-se que a inflagdo é um sintoma do conflito distributivos nesta economia
hipotética, que devido a sua estrutura oligopolista as demandas por salarios nominais
maiores (ilusédo de divisas) tem como consequéncia 0 aumento do nivel de precos.

Além das perdas inflacionarias, os trabalhadores buscam apropriar-se dos ganhos de
produtividade (DRUMOND; PORCILE, 2013). Como se trata de uma economia aberta, em
gue a cesta de consumo é formada por bens importados ou nacionais, os trabalhadores
podem aceitar um salario nominal menor desde que a taxa de cambio real lhes seja mais
favoravel, de tal forma que a perda de poder de compra em termos de bens nacionais seja
abrandada pelo ganho de poder de compra em termos de bens importados (DRUMOND;
PORCILE, 2013). Assim, a taxa de variacdo do salario nominal sera dada por:

o~

W=PE+a+(1-0y)(D;— D)+ Dyq (3.3)

ondeP? representa a expectativa inflacionafisa dindmica da produtividade do trabalho,

(1 —-0,) é a parcela do consumo dos trabalhadores satisfeita com produtos nagjpaais,
parcela dos bens importados na cesta de consumo dos trabalhAddragarcela efetiva
dos salarios na renda da economiz,eé a parcela da renda demanda pelos trabalhadores,

definida como em Porcile e Lima (2089)

Dy=h+fE (3.4)

% As equagdes de demanda por salario de participacdo na renda desejadal@dtesiores de Porcile e
Lima (2009) e Drumond e Porcile (2013) sdo bastante parecidas. A difergpeané modelo dos primeiros
ela € uma fungéo da taxa de emprego, enquanto no segundo,ngétada taxa de utilizagdo da capacidade
instalada.



48

ondeh € um parametro exdgeno positivo que representa a parcela minima no setor de
subsisténcia no £ é positivo e reflete a sensibilidade das demandas por maior participagéo

na renda em relagéo a taxa de emprego.
_ ~ . pP*
Por sua vez, definindo-se a taxa de cambio real cqm:of , tem-se que a

dindmica da taxa de cambio real nesta economia é dada por:
g=P"+é-pP (3.5)

ondeé é a dinamica taxa de cambi®eé a taxa de inflacdo exterfia

Abandonando-se as hipoteses de regime de cambio fixo e auséncia de fluxos de
capitais presentes no modelo de Porcile e Lima (2009), pode-se estender a analise para
economias em desenvolvimento, comercialmente abertas e financeiramente integradas, a
presenca de fluxos de capitais influencia a variacéo da taxa de cambio nominal, conforme
Drumond e Porcile (2013)

6= —u(i— i (3.6)
i=r+PF (3.7)
i* =r*+ PE (3.8)

ondeu é um coeficiente positivo que reflete o grau da mobilidade de capitais da economia,

[ € a taxa basica de juros da econoriiig a taxa de juros do resto do mundogpresenta

*por hipétese assume-Be = 0.

37 \er BresselRereira (2005, p. 12): “A taxa de juros alta contribui, além disso, para que a taxa de
cambio seja baixa em termos de ddlares, ou que o real temimaavalorizado, na medida em que
em economias abertas a arbitragem internacional faz com que comtgxa de cambio seja funcédo
inversa da taxa de juros (teoria da paridade descoberta)”. Ver também nota de rodapé n° 3, em Drumond e
Porcile @013, p.685): “Da paridade descoberta da taxa de juros nominais tem-se que:e;,; — e, = i, — if.
Assumindo que os agentes formam suas expectativas de modoivegeessiaginam existir um nivel
“normal” de taxa de cdmbio nominal, pode-se escrever a seguinte equacag;, — e, = 60(é; —e;). Uma
forma simplificada de descrever a taxa “normal” de cAmbio ¢ relaciona-la diretamente com a taxa de cambio
passadag, = e;_;, deste modod (e, —e,) =i, — i; ;Ae = =07 (i, —i;); 071 = —u.”
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a taxa de juros real doméstiod, é a taxa de juros real extern® é a expectativa
inflacionaria doméstica BE é a expectativa inflacionaria do resto do mdfido

Ao abandonar a hipétese de quBfa= P — utilizada por Porcile e Lima (2009)
pode-se analisar a importancia da credibilidade na conducao da politica monetéaria e o papel
da ancoragem de expectativas inflacionarias, conforme a discussdo de Machado (2001,
2006), Lima e Setterfield (2008) e Drumond e Porcile (2013). Assim, propde-se 0s agentes

desta economia formulam suas expectativas inflacionarias pela seguinte regra:
PE = pPM + (1 — p)(E — EM) (3.9)

ondep € um coeficiente positivd, < p < 1, que pondera a sensibilidade da expectativa
de inflacdo em relacdo a meta de inflacdo e em relagcdo aos desvios da taxa de emprego
efetiva(E) da taxa de emprego considerada normal pelos agdittgs

Ao combinar as equacoes (3.2), (3.3), (3.4), (3.5), (3.6), (3.7), (3.8) e (3.9), obtém-

Se:

q=-u—r)—QQ+mwpP" — A+ w1 - p)E - Boq (3.10)
—(1-09)(h+fE) + 1+ w(A—p)E" + (1 —Bo)D
Conforme Bhaduri e Marglin (1990) e Gala e Libanio (2011) a parcela efetiva dos
salarios na renda pode ser escrita como uma funcdo do mark-up, ou ainda, como uma
funcdo da participacdo dos lucros na renda (BHADURI; MARGLIN, 1990; GALA;
LIBANIO, 2011):

w WN 1w 1 _» (3.11)
a PY aP (A4+m) '
R (PY —-WN) w m
0Ty PY a (1+m) (3.12)

*por hipétese assume-B& — P*.
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Disto decorre, que:

q=—pr—r)—A+wpP" — (1 +@)(1-p)E —0Bq— (1 - Bo)fE
(3.13)
+ (1 +wWA—-p)EY + (1 - 0B)(1 —ho —h)

Pode-se constatar por (3.13) que taxas de juros reais domeésticas superiores as do
resto do mundo contribuem para a apreciacdo da taxa de cambio real, assim como
depreciacdes reais da taxa de cambio, elevacdo da taxa de emprego e da pamtzlaamini
renda desejada pelos trabalhadorigs Por outro lado, aumentos da taxa de emprego
normal e da parcela dos lucros na rergd’{ desvalorizam a taxa de cambio real.

Nesta economia, adota-se a tecnologia de producdo do tipo Leontief. Ademais,
supde-se que o nivel de produto no curto prazo depende concomitantemente de todos os

fatores de producéo, como segue:

Y = min(aEL,vK) © aEL = vK (3.14)

ondel é oferta de méo de obra da economié,a produtividade do capitd, € o estoge

de capital da economia. Para que se obtenha uma nova unidade de capital sdo combinados
bens de capitais nacionaig, X e bens de capital estrangeirds) (em proporcdes fixas
(PORCILE; LIMA, 2009):1,, = k.I;. Desta forma o investimento)(nesta economia pode

ser escrito como:

I=K=9L+I=1+k) (3.15)
Assim, novas inversfes estao sujeitas a disponibilidade de divisas e a capacidade de
importar. As importagcdes sao compostas por bens de capital estrangeiros e consumo de

bens importados, definidas da seguinte forma:

%9 Ou ainda, uma reduc&o do mark-up.
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Combinando-se (3.16) com (3.15), obtém-se:

I=K=I5L+1=0+kM - (3.17)

Fica claro que as divisas disponiveis para investimento concorrem com 0 consumo
de bens importados. Desta forma, quanto maior a participacédo dos bens importados na cesta
de consumo, menor a importacdo de bens de capitais, consequentemente, menor sera o
investimento.

Tomando-se a derivada temporal do produto em relagdo ao estoque de capital, a

partir da equacéo (3.14), segue fue vK. Consequentemente:
Y= vK=v(1+k)(M-0,) (3.18)

Assumindo equilibrio em transacdes correflfedefine-se entdo a equacdo das

exportacdes, em termos reais, como proporc¢éo do produto:

Tq: x-|—cq (319)

ondex reflete a competitividade ndo-preco das exportacées, @m parametro que capta a
validade da condi¢cdo de Marshal-Lerner.

Combinando-se (3.19) com (3.18), tem-se que:
Y=v(A+k)(x+cqg—0,) (3.20)

onde @,  representa a parcela dos bens de consumo importados como proporgédo do
produto. Por outro lado, comb = aEL, na auséncia de progresso técnico, € possivel
mostrar que¥ = E + L. Torna-se evidente que se por um lado a taxa de crescimento do

produto depende do investimento e este depende das divisas, por outro, a taxa de

“peM =XP & M =

LS

M
s—-=
Y
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crescimento do produto também depende do adequado crescimento da oferta de méao-de-

obra. Disto isto, segue que pode-se escrever a taxa de variacdo do emprego como:
E=vA+Kk)(x+cqg—0,)—1L (3.21)
ondel é a taxa de crescimento da oferta de mao-de-obra no setor moderno, que é definida
como uma funcdo da taxa de crescimento populacipnalda elasticidade da oferta de
mao-de-obra(c), da parcela efetiva dos salariosreada (D) e da parcela mima de
renda que os trabalhadores estariam dispostos a dégitanmo segué:
L=n+ao(D-h) (3.22)
Ao combinar (3.12), (3.21) com (3.22), chega-se a:
E=vA+Kk)(x+cq—0,)—n—0o(1—hyg—h) (3.23)

3.2 Andlise do Equilibrio do Sistema

As equacdes (3.13) e (3.23) formam um sistema de equacgfes diferenciais, onde a
taxa de emprego (E) e a taxa de cambio rgas§o definidas endogenamente. Retomando-

as:

q=—ul—7r)— 1+ wpP" — (1 + WA~ p)E — Boq — (1 = Bo)fE

(3.13)
+ A+ A =p)EM + (1= 0o)(1 —hy — h)

E=vA+k)(x+cq—0,)—n—0c(1—hy—h) (3.23)

A estabilidade pode ser analisada a partir matriz de derivadas parciais deste sistema.

“l Uma adaptacéo da equagéo de Porcile e Lima (2009).
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Do —1+wWA-p) - A =00)f

J(@E") = [v(1+k)c 0 (3.24)

O traco e o determinante da Matriz Jacobiana (3.24) séo, respectivamente, negativo

e positivo, o que garante a estabilidade do equilibrio:
Tr|J]|=-0,+0<0 (3.24%)
Det |J]| = (=00)(0) — [-(1 + w1 —p) = (1 — D) flv(1 + k)c >0  (3.24*)

Os Lécig = 0 e E = 0, s&o determinados por:

q I R ¢ e DBV C )
/q:o 5 ) g —rP 5. (1= P
G- ¢o)fE R CRID PR (3.25)
Q)O Q)o
—(x—=0y) n+d(l—hy—h)
q _ 0 0
/ P c T wd+he (3.26)

Dai segue que suas inclinagdes sado, respectivamente:

Z—Z/ _ (1+u)(_) -0
1o o (3.25%)
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dq
dE _
/ =0 (3.26%)

O sistema apresentara flutuacbes amortecidas, mas convergira para os valores de
equilibrio (g*, E*) quaisquer que sejam valores iniciais da taxa de cambio real e da taxa de

emprego. Trata-se de um equilibrio do tipo foco convergente. Graficamente:

Equilibrio do Sistema

.
BRI

E*
Taxa de emprego, E

L.

o
*
[e5)
Il
o

Taxa de cambio real, q

ESHY
I
o

Figura 1- Modelo I: Equilibrio do Sistema Dinamico (Sem Balanco de Rendas)

Ao observar a figura (1), pode-se concluir que a taxa de cambio de equdidrio (

sera determinada pela equacéo (3.25), retomando-a, pode-se escrevé-la como:

B —(x—0,) n+o(l—hy—h)
B c * v(1+k)c (3.26)

*

Pode-se Inferir de (3.26) que os parametros da politica monetaria ndo afetam a taxa
de cambio real de equilibrio, sendo importantes para sua determinacdo apenas a

competitividade n&o-preco dos produtos, a participagdo dos bens importados na cesta de
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consumo como proporcdo do produto e a taxa de crescimento da oferta de méo de obra na
economia.

Por outro lad®, igualando-se (3.25) e (3.26), chega-se a taxa de Emprego de

equilibrio E*):
x—0,) [n+o(l—hy—h 14+4) .
0 ( ) 0 ( o(Zs o) 0%o (3.27)
1+u 1-0,
+ 1-p)EM+— (1 —hy—h)
©oDo ©oDo 0
onde:g, = (1+w)(1-p) n (1-00)f > 0.

Do Do

Com base em (3.26) pode-se concluir gue um aumento do nivel de taxa de juros real
doméstica contribui para a reducdo da taxa de emprego de equilibrio. De maneira geral,
qualguer elevacdo na diferenca entre as taxas de juros reais domésticas e do resto do
mundo,(r — r*), reduz o nivel de emprego de equilibrio. Isso se deve ao canal cambial da
politica monetarialr — r*) T= é |.

Além disso, elevacbes da meta de inflacdo reduzem o nivel de emprego de
equilibrio, podendo isto ser explicado pelos canais de transmissdo da politica monetéria da
taxa cambio(P 1= i 1= é |) e pelo canal das expectatif@®” 1= PE 1= W 1= P 1
= q l).

Um aumento do nivel de emprego considerado normal pelos agentes é compativel
com uma elevacdo do nivel de emprego de equilibrio, isso por que tem impacto direto na
formacgao de expectativ(aEM 7= PE l) e, ao reduzi-la, permite que se atinja um maior
nivel de emprego sem maiores pressoes inflacionarias e sem apreciacdo sobre a taxa de
cambio real.

Cabe ressaltar que a reducgéo do paranfetrgensibilidade das demandas salariais

em relacdo a taxa de emprego correngdeva a taxa de equilibri@&*). Por fim, na total

2 pelo bem da simplicidade, assumekse: 0.
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auséncia de credibilidade da autoridade monetaria a meta de inflacdo perde sua influéncia

sobre o nivel de emprego de equiliBtio

-0, 1—hy—h
e czc>o)_n+a(v i )] 3 (r_r*)+(1+¢u)EM
Po . @)‘Po Po¥o PoYo (3.28)
— W
+—(1—-hyg—nh
200s ( 0o—h)

Enquanto que numa situacdo de plena credibilidade, é a taxa de emprego
considerada normal que deixa de ter relevancia:

E*=(x_20’)— n+0'(i—£lo—h) _ /«‘Q) (r_r*)_(l"‘@li)pM
Do 1o Po Po¥Yo PoYo (3.29)
— By
+——— (1 —-hy—h
o0 ( o—h)

3.3 O Balanco de Rendas e o Equilibrio do Sistema

No modelo de Porcile e Lima (2009), o Balan¢co de Pagamentos € representado pela
balanca comercial e, como consequéncia, ndo séo consideradas o impacto da Renda Liquida
Enviada ao Exterior (RLEE). Ao considerar-se a RLEE, pode-se trazer para a analise um
ponto levantado por Piketty (2014), o qual chamou a aten¢do para o fato de os paises
desenvolvidos serem “duplamente” ricos: concentram grande parte da producdo mundial e
possuem renda nacional superior a producdo domeéstica, ou seja, apresentam superavit na
conta Renda Liquida Recebida do Exterior (RLRE).

Mais especificamente, Piketty (2014) explica que em paises desenvolvidos a RLRE
chega a representar creca de 1% ou 2% do Produto Interno Bruto (PIB) dos Estados
Unidos, Franga e Gré-Bretanha, cerca de 2% ou 3% do PIB do Japao e Alemanha. A
america do Norte tende a ser superavitaria, enquanto a América Latina deficitaria, de tal

forma que o continente como um todo apresente a conta RLRE praticamente equilibrada. A

43 _ @+ | -00)f
07 g + Do
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conta de rendas para a Africa apresenta um déficit que corresponde a 5% do PIB do
continente (chegando a 10% do PIB em alguns casos individuais).

A figura (2) permite analisar a evolugdo do saldo das transacdes correntes do
balanco de pagamentos no periodo de 1999 a 2015, a partir dele, podem ser extraidas
algumas observacotes: 1) as rendas secundarias sdo superavitarias em todo o periodo (roxo);
2) as contas de rendas primarias (vermelho) e servigos (amarelo) séo deficitarias em todo o
periodo; 3) a balanca comercial apresenta-se superavitaria no periodo de 2001 a 2012 e no
ano 2015; 4) o saldo em transacfes correntes apresentou superavit apenas no periodo de
2003 a 200%.

TransacGes Correntes de 1999 - 2015 (Milhdes USS)

W Transagdes correntes W Balanga comercial Servicos B Renda primdria B Renda secundaria

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

US$35.000

B R | POl | ] I ] | 1 | | N I | | 1 ] [ ] 1 1 ]
~US$5.000 ‘ | ‘ I ‘ I l | | | ‘ | ‘ I
~US$25.000

-US$45.000

-US$65.000

-US$85.000

-US$105.000

Figura 2—- Transacgfes Correntes de 1999 a 2015 (Milhdes US$)
Fonte: BACEN, 2016. Elaboragéo propria.

Constata-se ainda que as rendas primarias representam 0s maiores saldos
deficitarios dentre os componentes do Balanco de Transagfes correntes, exceto no ano de
2013. Sao registrados na conta de Rendas Primarias (antiga conta de rendas) todas as

40 superavit no ano de 2007 totalizou US$ 408 Milhdes.
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despesas e receitas do pais relacionadas a salarios e ordenados, lucros, dividerfdo e juros
No ano de 2015, o déficit em transa¢Bes correntes somou US$ 58, 9 bilhdes, sendo 72%
deste resultado (US$ 42,3 bilhdes) correspondente ao déficit em rendas primarias. Neste
mesmo ano, apenas a conta juros contribuiu com um déficit de US$ 21,9 bilhdes, ou seja,
aproximadamente 52% do déficit na conta rendas primarias decorreu do desequilibrio entre
as receitas e despesas com jftr(BACEN, 2016).
Bressefercira (2005) ressalta a “radical despropor¢do da taxa de juros basica

brasileira em relagdo a dos demais paises de igual ou pior classificacao’deugscado
as seguintes causas: 1) tentativa do Banco Centalbdgar o perfil da divida; 2) énfase
excessiva no instrumento de taxa de juros para combater a inflacdo e atracdo de capitais
externos; 3) captura da autoridade monetéaria pelos grupos de iffferesse

Além disso, o autor diferencia taxa de juros de longo prazo e taxa basica de juros da
economia (no Brasil: SELIC), mas deixa claro que a SELIC contamina a taxa de juros de

longo prazé8®

“Pode-se, portanto, afirmar que a taxa de juros de longo prazo ou de
mercado € funcdo do risco representado por emprestar ao Brasil (Z
variavel que da conta do desequilibrio tanto das contas externas quanto
das contas publicas), e da politica de juros basicos altos do Barro Central,
Jec”. (BRESSER-PEREIRA, 2005, p. 19)

Tendo em mente as contribuicdes de Bresser-Pereira (2005) e Piketty (2014), o peso
das despesas com juros sobre o Balanco de Rendas do Brasil e a influéncia da taxa basica
sobre a taxa de juros cobradas pelos empréstimos exteqm@ssionando-a para cima,

propde-se que RLEE seja definida como segue:

RLEE = iA* — i*A (3.30)

% A Renda Secundéria refere-se a antiga conta de transferéncias unilaterais correnis, 20015
contabilizou um superavit de US$ 2,7 bilhdes. Mas néo estdo sendo consideraddslno m

5 Ou ainda, 0 37.18% do déficit em transacdes correntes do BP é oriudéficitaa conta juros.

“" Sistema Financeiro, rentistas e capitalistas improdutivos.

P& f(Z,]sc)
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onde A* representa os recursos financeiros de ndo residentes aplicados no pais e
remunerados pela taxa de juros domés(ida A representa os recursos de residentes
aplicados no exterior e remunerados pela taxa de juros ekierna
Dito isto, define-se quesaastos totais em moeda estrangéifg) sdo compost
de importacdes de bens de capitg), bens de consumo importadd,)) e da RLEE, como
segue:
My =1Ir+ @y +iA" —i"A (3.31)

. X ~ . .
Assumindo queM, = - » escreve-se entdo o investimento ctmo

I=K=1IL+I=0+k)(x+cq—IiA"— D) (3.32)
ComoY = vK, segue que:
? = v(1+k)(x +cq— B, — id") (3.33)

onded” sdo o0s recursos de estrangeiros aplicados no pais como propor¢cdo do produto.

Sendo a dindmica da taxa de empr@gpsera definida como:

E=vA+k)(x—0,)+ v(l+k)eg—n—0c(1—hy—h)
—v(1+kdr—v(1+k)d* pPM (3.34)
—v(1+k)d*(1-p)E+v(1 + k)d*(1 — p)EM

O novo sistema de equacdes diferenciais sera definido pelas equacdes (3.13) e
(3.34):

qg=—-ulr—r)—A+wpP" — 1+ A - pE—Boq— (1 —B)fE

(3.13)
+ (A +wA—-p)EY + (1 —0o)(1 —hy — h)

49 Para fins de simplificacdo assume-se que ndo ocorrem transferériei@sais e qued = 0.
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E=vA+k)x—-0,)+ v(l+k)eg—n—oc(1—hy—h)
—v(1 +k)d*r —v(1+k)d*pPM (3.34)
—v(1+k)d*(1 - p)E+v(1 + k)d*(1 — p)EM

A estabilidade do sistema pode ser analisada através da matriz de derivadas parciais:

—@o —1+wA-p)-A-00f

J@"E") = [v(l +e —v(+k)d A —p) (3.35)

O traco e o determinante da Matriz permitem concluir que o sistema possui

equilibrio estavel:
Tr|J| = =0y — v(1 + k)d*(1 — p) <0 (3.35%)
Det |J]| = (=00)(0) — [-(1 + w1 —p) = (1 - D) flv(1 + k)c >0  (3.35")

Os L6cig = 0 e E = 0, sdo determinados por:

q __+ _*_M AM_M —
/@zo =g =) =g —pP 5 (1=PE
_(1—¢o)fE +(1+'u)(1—p)EM (3.36)
@0 (DO
k- DS R
Do

£=0 c v(l+k)c c c

(3.37)

* *

d d
+?(1—P)E—?(1—P)EM
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Dai segue que suas inclinacdes sao, respectivamente:

aq _
dE/ __aw s (-0,
q

-0 Do Do (3.36%)

dg;
dE = —(1—
/A = (1-p)>0 (3.37%)

O sistema apresentara flutuacbes amortecidas, mas convergira para os valores de
equilibrio (g*, E*) quaisquer que sejam valores iniciais da taxa de cambio real e da taxa de

emprego. Trata-se de um equilibrio do tipo foco convergente. Graficamente:

Equilibrio do Sistema

Taxa de cambio real, g
¥o)
*

v

E*
Taxa de emprego, E

Figura 3— Modelo I: Equilibrio do Sistema Dinamico (Com Balanco de Rendas)

Igualando-se (3.36) e (2.37), pode-se encontrar a taxa de emprego de equilibrio

(E7):
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1 /u d* 1 u 1 /14+p dY .
E*=——(—+—)r+——r*——( +—) pM
1\ c ®1 Do P11\ D c P
1 /14+up d* 1 n
— —)(1-pEM —( — '——) )
(pl( Do +c>( P) +<p1cx Do v(l+k) (3.38)
+(1—h0—h)(1—®0 o )
P1 Do v(1+k)

(+0G=p) | Q=90 | g _
Do Do

ondep,; =

Com base em (3.38), pode-se inferir que aumentos da taxa de jurog)real (
doméstica e aumentos da meta de inflag®) feduzem a taxa de emprego de equilibrio.
Por outro lado, aumentos da taxa de juros exterf)ag(na taxa de emprego considerada
normal EM) elevamE*. Vale ressaltar ainda, que quanto maior for a relacéo divida/produto
(d*) e a sensibilidade da taxa de cambio nominal a taxa de juypsnéior o impacto
dessas variaveis sobre a taxa de emprego de equilibrio.

Cabe enfatizar que na auséncia de credibilidade, a meta de inflacdo passa a néo

exercer qualquer influéncia sobre a taxa de emprego de eqdflibrio

1 /,u d* 1 u 1 /14u d*
Ffr=——n|— 4+ — LIPS I T —_|gM
<P1(®0+C>r+<ﬂ1¢or +<P1( Do +C>
. Y — 3.39
+ﬁ("_ 0 _v(l—i-k)) (3.39)
(1_h0_h) 1_®0 g
" ¢4 ( 3, _v(1+k))

Se por outro lado, houver plena credibilidade na politica monetéria, entdo a taxa de

emprego considerada normal ndo causara qualquer impacto sobre a taxa de’emprego

50 _ @+p) | (A-99)f | a*
1= 5 +—®0 + -
51 _ (a-00)f
1= T
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P e
+ i(x 0y ) (3.40)
@Q4C v(1+k)
e
Combinando-se (3.38) com (3.36):
o =[5 (=g g -0
-2 L
+ [1;0“ (1- —) —] (1 - p)EM (3.41)
+ (A —ho—h) [( %)( %)-‘_%v(lik)cl

(-0 )

(1+u)
Do f

onde:p
Do

—p)+

Observa-se que aumentos da taxa de juros real externa e aumentos da taxa de
emprego considerada normal pelos agentes elevam a taxa de cambio de equilibrio. Por
outro lado, existem ambiguidades acerca dos impactos da taxa de juros real doméstica e da
meta de inflag&o, isso porque existem dois mecanismos de transmissao que afetam de forma
adversa a taxa de cambio.

Vale lembrar qué = r + P, de tal forma que aumentos emou emP? elevaraa.

Pelo mecanismo de transmissdo da politica monetaria da taxa de céambiwP? 1=
(i—i")T=>eé<0=>3<0=q"!l; por outro lado, pelo mecanismo de transmissdo da
taxa de jurosirTouPEt= [ l=l=V IS El=El=sD s WPl g1

q* 1. Assim, o efeito liquido depender&a de qual mecanismo predominard. Tem-se entédo as

seguintes derivadas:
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w1

<[22+

¥1

O impacto da taxa de juros real sobre a taxa de cambio real de equilibrio sera
negatlvo( < 0) em situacoes de baixo endividamento externo, elevada sensibilidade da
taxa nominal de cambio a taxa de juros, ou ainda, quando a parcela de produtos importados

.. ;. , (09 .,.
na cesta de consumo for suficientemente pequena. Caso contrario sera @grsltwo).

aq* 1+ u(
99 _ |- 1 __) _] 3.43
apM [ By P (3.43)
Constata-se que o impacto da meta de inflagdo sobre a taxa de cambio real de
equilibrio sera negativé% < 0) em situagcdes de baixo endividamento externo, elevada

sensibilidade da taxa nominal de cambio a taxa de juros, ou ainda, quando a parcela de

produtos importados na cesta de consumo for suficientemente pequena. Do contrario, sera

positivo (— > 0)

;Tq; - [1(;;0“ (1 _ —) —] 1-p) (3.44)

Além disso, caso a politica monetaria ndo seja crivel, a meta de inflacdo perde sua

influéncia e taxa de cambio real de equilibrio ¥era

52 _ @+ | a-99)f | 4, _ G+ |
(pl_ @0 + @0 +C’(p0 ®0+®of
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q*=‘¢%(1‘a) ] M“a)”

[ (=) e

(1-9y) Po Po o
Do (1 __) o @, v(1+ k)c

P1
(pO ! n
Q1€ (x Do v(l+ k))

(3.45)
+(1—hy—h)

Caso o Banco Central goze de credibilidade na conducdo da politica monetaria, a
taxa de cambio real de equilibrio séra

d* d* . n+o(l—hy—h) [x—0,
= — - 4
1 c T P + v(l+k)c < c (3.46)

Ou ainda:

q*—di n+a(1—h0—h)_<x—¢0> (3.47)

< + v(1+k)c c

Desta forma, numa situacdo de plena credibilidade da autoridade monetéaria, a
depreciacdo da taxa de cambio real de equilibrio ocorreria pelo aumento das despesas com
juros e pelo mecanismo de transmisséo da taxa de jufosu PF 1= l=>11l= Y=
El=>El=>D;l=>WIl=Pl=>g1t=>q" 1, desta forma, significaria reducdo do

investimento e empregb

3.4 Resumo e Principais Conclusfes

Pbde ser constatado que, considerando-se ou ndo o balanco de rendas, aumentos da

taxa de juros realrj doméstica e aumentos da meta de inflag®) feduzem a taxa de

Sep—0=>0< ® < 1, por outro lado, Sp_1=>q) 1.
1
>*Ver Dornbush (1988)
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emprego de equilibrigE™). Isto ser explicado pelos canais de transmissao da politica
monetdria da taxa cambigPM 1= it=él=>gl=>X1=>ELl) e pelo canal das
expectativag P 1= PE 1= W 1= P 1= § = X I= E ). Por outro lado, aumentos da

taxa de juros externaf) e na taxa de emprego considerada norff4) elevamg™*.

Vale ressaltar ainda, que quanto maior for a relagdo divida/prodtfoe(a
sensibilidade da taxa de cambio nominal a taxa de jupsnfaior o impacto dessas
variaveis sobre a taxa de emprego de equilibrio. Além disso, quando a autoridade monetaria
nao é crivel, a meta de inflacdo perde sua influéncia sobre o nivel de emprego de equilibrio;
mas numa situacdo de plena credibilidade, é a taxa de emprego considerada normal quem

deixa de ter relevancia.

A diferenca surge nos efeitos sobre a taxa de cambio real de equilibrio, ao se
considerar o balangco de pagamentos, observa-se que aumentos da taxa de juros real externa
e aumentos da taxa de emprego considerada normal pelos agentes depreciam a taxa de
cambio real de equilibrio. Além disso surgem ambiguidades acerca da taxa de juros real

doméstica e da meta de inflagéo.

O impacto da taxa de juros real e da meta de inflacdo sobre a taxa de cambio real de
equilibrio serd negativo em situacdes de baixo endividamento externo, elevada
sensibilidade da taxa nominal de cambio a taxa de juros, ou ainda, quando a parcela de
produtos importados na cesta de consumo for suficientemente pequena. Caso contrério,

ambos serao positivos.

Por fim, cabe mencionar que numa situacado de plena credibilidade da autoridade
monetaria, a depreciacédo da taxa de cambio real de equilibrio ocorreria pelo nedanism
transmissdo da taxa de jurast ou P 1= [ I [ IV IS El= El=s Dyl W =
Pl= g 1= q* 1; desta forma, significaria reducdo da importacdo de bens de capital,

reducgéo do investimento e do emprego.
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4. ENSAIO SOBRE METAS DE INFLACAO, TAXA DE CAMBIO REAL ,
EQUILIBRIO NA BALANCA DE CAPITAIS E CRESCIMENTO ECONOMICO

Neste capitulo, propde-se a ado¢do de uma equacao para a taxa de juros diferente da
utilizada por Drumond e Porcile (20123). Sera dada particular énfase aos fluxos de capital e
a politica monetaria, visto que estes dois elementos sdo fundamentais para explicar a
trajetéria da taxa de cambio real, a estabilidade macroecondmica e o crescimento dos paises
em desenvolvimento (BRESSER-PEREIRA, 2005; CIMOLI; PORCILE; ROVIRA, 2009
GALA; LIBANIO, 2011; DRUMOND; PORCILE, 2018

4.1 A Estrutura do Modelo
Trata-se uma economia cujo mercado € oligopolista e que produz somente um bem

gue pode ser consumido domesticamente, exportado ou utilizado também como bem de

capital. Assim, retoma-se a equacéo que descreve o nivel de’precos

P=(1+m) (W) 4.1)

a
A equacéo que descreve a taxa de inflacédo:
P=Ww-a (4.2)

A taxa de variacéo do salario nominal:

W=PF+a+(1—-0,)(D;—D)+ dyq (4.3)

As demandas dos trabalhadores sao descritas por:

55 w WN 1w 1 R (PY-WN) w
Lembrandoque: —=—=-—= =D;eque: hy=—=——"=1——= =
a PY aP (1+m) Y PY a (1+m)

m

1-D.
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P*e
P

Por sua vez, comg = , tem-se que a dindmica da taxa de cambio real nesta

economia € dada por:

A~

Gg=P*+é-pP (4.5)

Trata-se de uma economia em desenvolvimento hipotética, comercialmente aberta e
financeiramente integrada, onde a presenca de fluxos de capitais influencia a variacdo da

taxa de cambio nominal, conforme Drumond e Porcile (2013):
é=—u@—1i") (4.6)

Nesta economia, adota-se o regime de metas de inflacdo e a autoridade monetaria

determina a taxa bésica de juros de acordo com a seguinte regra de Taylor simplificada:
i =i*+A(PF — PM) (4.7)

onde A € um coeficiente positivo que capta a sensibilidade da taxa de juros basica aos
desvios da inflagcdo esperada pelos age(rﬁ& em relacdo a meta de inflacdo estabelecida
pela autoridade monetarf@™).

Propbe-se que os agentes desta economia formulam suas expectativas inflacionarias

pela seguinte regta
PE = pPM + (1 — p)(E — EM) (4.8)

Combinando-se as equacoes (4.2), (4.3), (4.4), (4.5), (4.6), (4.7) e (4.8) obtém-se a

seguinte equacao para a dindmica da taxa de cambio real da eéanomia

**Onde p € um coeficiente positiv, < p < 1, que pondera a sensibilidade da expectativa de inflagdo em
relacdo a meta de inflacdo e aos desvios da taxa de emprego @etera relacdo a uma taxa de emprego
considerada normal pelos agentg¥).

*” Assume-sé®* = 0.
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g =@A— 1 +p)p)P" — (1 +pu)(A - p)(E — EM)

(4.9)
+(1-=00)A—=hy—h)—(1—0)fE — Doq

Trata-se de uma economia, o produto é resultado da utilizacdo de dois insumos mao
de obra e capital, que sdo combinados em propor¢des fixas segundo uma tecnologia de
producao do tipo Leontief:

Y = min(aEL,vK) © aEL = vK (4.10)

O investimentol() nesta economia pode ser escrito c8mo

I=K=1I,+I=0+kI (4.11)

As importacOes sdo compostas por bens de capital estrangeiros e consumo de bens
importados, definidas da seguinte forma:

M =1I + @, (4.12)
Combinando-se (4.11) e (4.12), segue:

I=K=IL+I=0+k)(M-0,) (4.13)

Tomando-se a derivada temporal do produto em relacdo ao estoque de° eapital

combinando-a com (4.13), segue que:

Y= vK=v(1+k)(M - 0,) (4.14)

*® Para que se obtenha uma nova unidade de capital sdo combinados bens deaxipitais [,) e bens de
capital estrangeirogy) em propor¢oes fixas (PORCILE; LIMA, 2009).= k. I,
o - .

Y= vK =vl
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Assumindo equilibrio em transacdes correflteem-se a taxa de crescimento do

produto:
Y=vA+k)(x+cqg—0,) (4.15)

ComoY = aEL, na auséncia de progresso técnico, é possivel mostrar gue+

L. Pode-se escrever
E=v(l+k)(x+cq—0,)—n—0o(1—hyg—h) (4.16)
4.2 Andlise do Equilibrio do Sistema

As equacdes (4.9) e (4.16) formam um sistema de equacdes diferenciais, onde a taxa

de emprego (E) e a taxa de cambio realsg@o definidas endogenamente. Retomando-as:

g =A— A+ p)p)P" — (1 +pu)(A - p)(E — EM) 4.9)
+(1—80)(1—hy—h) — (1 — Bo)fE — Bogq '
E=v(1+k)(x+cqg—0,)—n—0o(1—hy—h) (4.16)

Utilizando-se a matriz de derivadas parciais deste sistema pode-se analisar a sua

estabilidade tem-se:

R ") —A+p)A-p)— (A =0of
J(g*E*) = v(1+0k)c 0 0 (4.17)

O traco e o determinante da Matriz Jacobiana (3.23) s&o, respectivamente, negativo

e positivo, o que garante a estabilidade do equilibrio:

PpeM=xPeoM=2ct= Loy

“"L=n+oD-h)

LS
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Tr|J| = -0, +0<0 (4.17%)

Det ]| = (=00)(0) = [-A1+ WA -p) = A = 0)fIv(1 + k)c >0  (4.17*)

Os Locig = 0 e E = 0, sdo determinados por:

q :(u/’l—(1+u/1)p)l3M_(1+u/1)(1—p) £ _ M
oo % 0.
(4.18)
(1—-9) (1—-90)
+ o0 (1—-hy—h) O fE
q _ _(x_¢0,) n+0-(1_h0_h)
/E=0 B c + v(1+k)c (4.19)
Dai segue que suas inclinacdes sao, respectivamente:
d
d—Z/ IS T PR L D
. D, p D, (4.18%)
dq
B, *
feo (4.19%)

O sistema apresentara flutuacbes amortecidas, mas convergira para os valores de
equilibrio (g*, E*) quaisquer que sejam valores iniciais da taxa de cambio real e da taxa de
emprego. Trata-se de um equilibrio do tipo foco convergente. Ao observar a figura (4),
pode-se concluir que a taxa de cambio de equililefip gerd determinada pela equacao

(4.19), retomando-a, pode-se escrevé-la como:
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. = —(x—0,) n+o(l—hy—h)

c + v(1+k)c (4.19)

Graficamente:

Equilibrio do Sistema

E*
Taxa de emprego, E

Taxa de cambio real, g

<
I
o

Figura 4- Modelo II: Equilibrio do Sistema Dinamico (Sem Balanco de Rendas)

Observa-se que os parametros da politica monetaria ndo exercem qualquer
influéncia sobre o valor de equilibrio da taxa de cambio real. Por outf3, lagmlando-se

(4.18) e (4.19), chega-se a taxa de Emprego de equilijio (

o G0 (n +o(1—hy - h)) (12 = (1 +42)p) 5,

CP, v(1+ k)cep, Do, (4.20)
1 1-— 1-— '
+( + u)( p)EM+( QO)(l—ho—h)
@0(,02 Q)ofpz

_ (tud(-p) | (1-00)f

nde:
onde:yp, ” o0

%2 pelo bem da simplicidade, assumekse: 0.
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Observando-se (4.20), pode-se concluir que os parametros da politica monetaria e
da formacdo de expectativas sdo relevantes para o valor de equilibrio da taxa de emprego.
Por outro lado, existe ambiguidade no impacto da meta de inflagdo e desta forma tem-se

que:

0E” _ (uA— (A +ubp)
aﬁM @0([)2

(4.21)

A ambiguidade no sinal de (4.21) é resultante de haverem dois canais de
transmissao de politica monetaria atuando em sentidos opostos: o canal cambial e o canal
das expectativas, o sinal de (4.21) dependera de qual efeito predominara. Desta forma,
gozando a autoridade monetaria de plena credibilidade 1), entdo ocorrerd ancoragem
das expectativa{PE = 13’"), nesta situacdo a taxa de juros doméstica serd igual a

externdi = i*) e portanto a taxa de cambio nominal ndo se alt€éara0):

o ___1 (4.21%)
aﬁ"/’ B (DO(PZ .

Nesta situacéo, o efeito do canal das expectativas serd predominante e o controle da
inflacdo sera altamente eficiente, posto que ndo ocorrem perdas sociais, como reducdo do
nivel de investimento e do nivel de empreBY:l=PE =W =P l=§T=qg T2 X1
= [ T=Y T= E 1. Por outro lado, se a politica monetaria ndo for factivel e, desta forma,

ndo gozar de credibilidade = 0):

9E" A
613"” B @0@2

>0 (4.21%%)

Como néo se considera factivel a politica monetaria, a autoridade monetaria perde
sua capacidade de influenciar as expectativas inflacionarias dos a(g?égnteé"”) e estes

por sua vez passam a observar o mercado de trabalho. Nesta situacéo, a acao da autoridade

monetéaria buscando reduzir a inflagdo terd como efeito colateral a apreciagdo cambial, isso
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por que: PMl=iT=26<0=2§lagl=aXl=211=2Y I E LS Fica claro que a
credibilidade reduz os custos sociais relacionados ao cumprimento da meta de inflacdo
(MACHADO, 2001, 2006). Além disso, consta-se que o impactd’esobre a taxa de

emprego de equilibrio é positivo, nos cenarios em que nao ha plena credibilidade:

oE” _ (1+pH)(A—p) S

0 4,22
0EM DoP> ( )

. : L ~ OE*
Isso porque se os agentes confiam na autoridade mongtasid), entao_—; =

4.3 O Balanco de Rendas e o Equilibrio do Sistema
Analogamente ao raciocinio desenvolvido na secédo (3.3), ser4 analisado o impacto
gue a atuacdo da autoridade monetaria exerce através do Balanco de Rendas. Para isso
retomam-se algumas equacdes, comecando pela que define a RLEE:
RLEE = iA* — i*A (4.23)
A equacdo de que define os gastos totais em moeda estrgiMygira
O investimento:

I=K=I+I=0+k)(x+cq—IiA"— @) (4.25)

A taxa de crescimento do produto:

® Comoi = i* + A(PE - PM), uma reducéo da meta de inflagdo implica aumento da taxa nominal de juros.
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Y=v(A+k)(x+cq—0, —id") (4.26)

Sendo a dinamica da taxa de empré§jpsera definida confé

E=v(x—0,)+vcq—n—0oc(1—hy—h)—vdi*+vdA(1—p)P¥

— vd*A(1 = p)(E — EM)

(4.27)

O sistema dinamico passa a ser representado pelas seguintes equacdes:

q=A—A+p)p)P" — (1 +puD)(A - p)(E — EM)

(4.9)
+ (1 =00)(A—ho—h) = (1-0o)fE — Boq
E=vx—0, —di")+veq—n—oc(1—hy—h)+vd*A(1 — p)PM 4.27)
—vd*A(1 — p)(E — EM)
Cuja matriz de derivadas parciais € dada por:

ve —vd*A(1 — p)

O traco e o determinante da Matriz Jacobiana (3.28) séo, respectivamente, negativo

e positivo, 0 que garante a estabilidade do equilibrio:

Tr|]| = -0y —vd*A(1—p) <0 (4.28%)

Det ]| = (=0)(—vd"A(1 = p)) = [-(A + (A = p) = (1 = Bo)flv(1 + k)c > 0 (4.28"%)

Os L6cig = 0 e E = 0, sdo determinados por:

% Hipotese Simplificadora = 0.
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q;  _WA-Q+up) s, A+ud-p) oy
oo % 9, )
(4.29)
(1—-9) (1—-9)
+ o (1—-hy—h)— o fE
q _ —(x—@o'—d*i*)+n+0(1—ho —h)_d*/l(l—p)ﬁM
/E=0 c v(l+k)c c
(4.30)
d*A(1 - p)(E — EM)
+ Cc
Dai segue que suas inclina¢cbes sao, respectivamente:
d
ﬁ/ __Gtw o G-y
a=0 @0 @0 (429*)
d
a/  _daa-p)
o c (4.30%)

Trata-se de um equilibrio do tipo foco convergente. Graficamente:
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Equilibrio do Sistema

Taxa de cambio real, q
o
*
[soN

v

E*
Taxa de emprego, E

Figura 5- Modelo II: Equilibrio do Sistema Dinamico (Com Balango de Rendas)

O sistema apresentara flutuacbes amortecidas, mas convergira para os valores de
equilibrio (g*, E*) quaisquer que sejam valores iniciais da taxa de cambio real e da taxa de
emprego.

Da igualdade de entre (4.29) e (4.30), segue que:

g Xm0 —d'i) <n +a(1—hy— h))
P3C VeQs
A—(1+pl d*A(1 — pM
' <M Ty p)> 'S (4.31)
P ¢ ¥3
1+ul) d*2A\N(A-pEM (1-0¢
+<( W) )( PDEY =00 |
%o ¢ P3 Dop3
ondé® ¢, = d’A1-p) + (1+p)(1-p) " (1-8o)f
Cc Q)O (Z)o

Observa-se que os parametros da politica monetéaria séo relevantes para o valor de

equilibrio da taxa de emprego, especificamente o impacto da taxa de emprego normal sobre

5, > 0, ndo importa sp = 0 ou sep = 1.
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a taxa de emprego € positivo, exceto se houver plena credibilidade na autoridade monetaria,

quando seré nulo:

0F _ <(1 T | d*’l) d=p ., (4.32)

OEM — Do c Q5

Por outro lado, o impacto da meta de inflagdo sobre a taxa de emprego de equilibrio
ser& dado por:

0E" (,u/l —(1+up N d*A(1 — p))i (4.33)

613"" B @o c Q3

Observa-se que ha ambiguidade quanto ao valor de (4.33) referente ao termo
uA — (1 + ud)p, pode-se constatar que quando os objetivos da politica monetaria néo
forem factiveis e, portanto, a autoridade monetaria néo tiver credibilidadd), tem-se
gue aumentos da meta de inflagdo estimulardo o emprego, uma vez que implicardo numa
politica monetéria mais frouxa, com taxa de juros menor, além disso, uma taxa de juros

menor reduz as despesas com juros que remuneram 0s capitais estrangeiros aplicados no
pais®:

dE" (,1,1 N d*a(1 - p))i >0 (4.34)

apM (Z)_o c @3
Se a situacao, for a de plena credibilidade da autoridade morfptérida),entdo:

9E" 1
613"” B @0@3

<0 (4.35)

Neste caso, a taxa de juros nominal converge para a taxa de juros do resto do mundo

(i=1i") e, portanto, a conta de capitais estara equilibrada. Isto implica que a taxa de

* Pela equagdo (4.7)= i* + A(PF — PM).
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cambio nominal permanece estag@l= 0), além disso, ocorre o fendmeno da ancoragem
e expectativag PE = PM). Desta forma, ao reduzir a meta de inflagdo, a autoridade
monetaria € capaz de influenciar eficientemente as expectativas e controlar a inflacdo sem
necessidade de utilizar-se do canal cambial, somente atuando através do canal das
expectativas, sem maiores custos sociais.

Combinando-se (4.31) com (4.29), chega®e a

. = [(1 B g) (M -1+ w’Dp) _pad'A(1 - p)l pi

@3 Do @3 c
1+ uld d*A
¥ [(1 ) (%) - Z_Tl (1= pIEY
’ a Q)O) ’ (4.36)
@2 — Yo
+(1——)—(1—h —h)
] Do 0
0, [(x =0, —d*i*) (n+o(1—hy—h)
Q3 c ve
onde:p, = (1+u/;)0(1—p) N (1—@20);‘

Observando-se a equacéo (4.36) constata-se que existem ambiguidades em relacdo
aos impactos dos paramet®$ e EM sobre a taxa de cAmbio real de equilibrio. O impacto
da taxa de emprego considerada normal pelos agentes sobre o valor de equilibrio da taxa de

cambio real é dado por:

dq" @2\ ((L+ud)\ @, d*2
g = (-5 (o) - T oo &30

Pode-se concluir por (4.37) que para elevados valores da sensibilidade da taxa de
cambio nominal em relacdo a taxa de juros, valores suficientemente pequenos da

participacdo de bens importados na cesta consumo ou baixa relacdo divida externa/produto,

. ] : : . (aq" . 8q"
é possivel que o impacto 8¢ sobreq* seja posmvc(aEiM > 0), caso contrarlo—agM <0.

70 <2<1,isto é s@ = 1, entao * = 1. Por outro lado, se - 0, entéio < 72 < 1.
3 3 ’
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Ao analisar (4.38), percebe-se que as condicbes mencionadas no paragrafo anterior

séo insuficientes para se resolver a ambiguidade. Pode-se concluir apenagi{de-se

~ g : ~ - AL
p) <p, entaomsiM < 0 e aumentos da meta de inflacdo apreciardo a taxa de cambio.

apM

aq" [( <P2> (M -1+ w’Dp) _pad'A(1 - p)l (4.38)

1 [
¥3 Do ¥3 c
Isso por que o efeito via mecanismo de transmissao da politica monetaria da taxa de
cambid® sera suplantado pelo efeito via mecanismo de transmissdo da politica monetéaria
das expectativdy Além disso, se houver plena credibilidade na autoridade monetaria a

politica monetéaria ndo tera efeito sobre a taxa de cambio real, e seré definida por:

*

q:

(x—(bo'—d*i*)+n+a(1—h0—h)
c Ve

(4.36)

4.3 Resumo e Principais Conclusdes

Diferentemente do modelo apresentado no capitulo trés, neste modelo pode-se
analisar os reflexos da acédo da politica monetéaria sobre a conta de capitais, permitindo-se
verificar quando a mesma estard em equilibrio. Quando se desconsidera ou ndo o balanco
de rendas, a politica monetaria exercera influéncia sobre o nivel de emprego de equilibrio.
Além disso, em ambos os casos, o impact@lesobre a taxa de emprego sera positivo,

exceto nos casos de plena credibilidade, quando sera nulo.

Observa-se que existe ambiguidade em relagéo ao impacto da meta de inflagéo, isso
se deve aos efeitos de dois canais transmissao da politica monetaria: da taxa de juros e da
expectativa. Em ambos os casos, considerando-se ou nao o balango de rendas, constatou-se
que quando a politica monetaria é factiyel= 1), ocorre ancoragem das expectativas, a

taxa de juros converge para 0s hiveis internacionais e a taxa de cambio nominal mantém-se

“ur(1 - p)
69
p
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estavel(é = 0). O efeito do canal das expectativas sera predominante e reducdes da meta

elevardo a taxa de emprego de equilibrio.

Por outro lado, se a politica monetéria ndo for factivel e a autoridade monetéaria ndo
gozar de credibilidadép = 0), o efeito via canal de transmissdo da taxa de cambio
prevalecerd e aumentos da meta de inflagdo implicardo em reducdo da taxa de juros,
consequentemente havera desvalorizacdo da taxa de cambio nominal, afetando
positivamente a taxa de emprego de equilibrio. Esse resultado foi verificado em ambos os
casos, especificamente no caso com balanco de rendas, h&a ainda o efeito via reducdo da

despesas com juros sobre 0s capitais externos.

Quando nao se considera o balanco de rendas, constata-se que os parametros da
politica monetaria ndo exercem qualquer influéncia sobre o valor de equilibrio da taxa de
cambio real. Por outro lado, ao considera-lo, a politica monetéaria passa a afetar a taxa de
cambio real de equilibrio e, nesse caso, constata-se que existem ambiguidades em relacao

aos impactos dos paramet®% e EM sobre a taxa de cambio real de equilibrio.

Assim, para elevados valores da sensibilidade da taxa de cambio nominal em
relacdo a taxa de juros, valores suficientemente pequenos da participacdo de bens
importados na cesta consumo ou baixa relacdo divida externa/produto, é possivel que o
impacto deE™ sobreq* seja positivo. Sobre a meta de inflagdo, pode-se concluir apenas
que seui(1 — p) < p, aumentos da meta de inflacdo apreciardo a taxa de cambio. Isso por
gue o efeito via mecanismo de transmissdo da politica monetaria da taxa de cambio sera
suplantado pelo efeito via mecanismo de transmissdo da politica monetaria das

expectativas.

Por fim, no segundo modelo, ressalta-se que havendo plena credibilidade na

autoridade monetéria a politica monetaria ndo tera efeito sobre a taxa de cambio real.
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5. RESUMO E PRINCIPAIS CONCLUSOES

Neste trabalho, buscou-se analisar teoricamentatravés de dois modelos
macrodinamicos- qual a influéncia da politica monetéria sobre a taxa de cambio real, a
expectativa inflacionéaria, a taxa de emprego de equilibrio, a estabilidade econémica e o
crescimento. Considerando-se a importancia da demanda para a determinacdo da taxa de
crescimento, com especial énfase nas exportacdes principal componente autbnomo da

demanda agregada e motor do crescimento ne longo prazo.

Seguindo esta linha tedrica, retomou-se a contribuicdo de Thirlwall (1979), que
embora desconsidere os efeitos dos termos de troca sobre a taxa de crescimento de longo
prazo, permite concluir que desvalorizagcdes continuas da taxa de cambio nominal
relacionam-se positivamente com a taxa de crescimento do produto. Mas sua principal
contribuicdo € mostrar que, no longo prazo, € o Balanco de Pagamentos que impde um

limite superior a taxa de crescimento do produto.

Enquanto no modelo de Thirlwall (1970) as exportacdes sao exdgenas, em Porcile e
Lima (2009) elas s@o consideradas enddgenas e, também consideradas como motor do
crescimento. Assumindo a existéncia de uma associag¢ao entre exportacdes e investimento,
Porcile e Lima (2009) mostra que o conflito distributivo, ao apreciar a taxa de cambio real,
prejudica a competitividade preco das exportacfes, reduzindo as divisas necessarias as
importacdes de capital. Em sintese, taxas de cambio mais competitivas estariam

relacionadas a maiores taxas de investimento.

Gala e Libanio (2011) exploram a relagdo entre cambios competitivos e o
fortalecimento do setor manufatureiro/exportador. Mostram que o problema de crénica
escassez de poupanca nos paises Latinos pode ser explicado pelos ciclos de apreciagédo
cambial. Além disso, mostra que os impactos distributivos da taxa de cambio real em
impactos distintos sobre o crescimento econémico, a depender se a economia enquadra-se

no regime de crescimento wage-led ou profit-led.

Nestes trabalhos, ndo se explora a influéncia que a autoridade monetaria pode
exercer sobre a taxa de cambio real e o nivel de emprego. O papel da politica monetéaria

estudado por Drumond e Porcile (2013), que mostram a existéncia de um trade-off entre
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crescimento econdmico e infladde desta forma a autoridade monetaria fadao elevar
a meta de meta de inflagdo, atingir um maior nivel de crescimento econémico no longo
prazo. Propdem ainda a utilizacdo de uma meta de capacidade instalada compativel com o

equilibrio do Balan¢co de Pagamentos.

Enquanto em Drumond e Porcile (2013) assume-se que as expectativas convergem
para e meta de inflacdo, nesta dissertacdo entende-se que para isso ocorrer a autoridade
monetaria deve possuir credibilidade e, portanto, os agentes devem considerar a politica
monetaria factivel. Buscou-se discutir a atuacdo da autoridade monetaria em cenarios de

credibilidade e de auséncia de credibilidade.

Para tanto, propds-se um mecanismo de formacédo de expectativas para os agentes
segundo o qual a influencia da meta de inflagdo varia de acordo com a credibilidade da
autoridade monetaria, de forma a refletir a importancia da credibilidade para o regime de
netas de inflagdo (MACHADO, 2001, 2006). Desta forma, pdde-se analisar os impactos da

atuacdo da autoridade monetaria na presenca ou na auséncia de credibilidade.

No primeiro modelo (capitulo 3) segue-se a mesma definicdo de taxa de juros
adotada por Drumond e Porcile (2013), chegando-se a conclusdo de que a politica
monetaria ndo afeta a taxa de cambio real de equilibrio quando nédo se considera o balanco
de rendas, contudo, ao considiEraa politica monetaria passa a influenciar o valor de
equilibrio da taxa de cambio real. Por outro lado, em ambos os casos tem efeito sobre a taxa

de emprego de equilibrio que pode ser sintetizado pela seguinte funcao implicita:

E*=f (5, e, P! ,EM) (5.1)

Neste caso, uma autoridade monetaria leniente com a inflacdo e que adotasses uma
meta de inflagdo mais elevada, ndo teria sucesso em elevar o nivel e emprego no longo

prazo. Na auséncia de credibilidade, a meta de inflacdo perde sua influéncia sobre a taxa de

®sob hip6tese de convergéncia expectacional.
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emprego, por outro lado, se os agentes confiarem plenamente na autoridade monetaria,

entdo é a taxa normal de emprego que perderé o seu efeito.

No que diz respeito a taxa de cambio real, quando se considera o balanco de rendas
e valores intermediarios de credibilidade tem-se que aumentos da taxa de juros real externa
e da taxa de emprego normal, depreciam a taxa de cambio real de equilibrio. Eleva¢fes da
taxa de juros reais e da meta de inflacdo apreciardo a taxa de cambio real de e@uilibrio s
houver: i) baixo endividamento externo, ii) elevada sensibilidade da taxa de cambio a taxa
juros e iii) baixa participacéo dos bens importados na cesta de consumo. Por fim, quando se
considera a plena credibilidade da autoridade monetaria, percebe-se que elevacdes da taxa
de juros real e da meta de inflacdo depreciam a taxa de cambio real.

No segundo modelo, propds-se uma regra de Taylor simplificada que leva em
consideracdo a necessidade de atrair fluxo de capitais e de reagir aos desvios das
expectativas inflacionarias em relacdo a meta. Ao considerar ou ndo o balanco de rendas,
verificou-se que aumentos da taxa normal de emprego, elevariam a taxa de emprego de
equilibrio. Enquanto que o impacto da meta de inflagdo foi ambiguo: em situacdes de
credibilidade plena, aumentos da meta de inflagdo elevavam a taxa de emprego de

equilibrio, na auséncia de credibilidade, o efeito foi o inverso.

No que diz respeito a taxa real de cambio, sem considerar o balango de rendas, a
politica monetaria ndo exerce qualquer efeito sobre ela. Por outro lado, quando
considerado, a politica monetaria passa a ser relevante para valores intermediarios de
credibilidade. Aumentos da taxa de juros mundial depreciam a taxa de cambio, enquanto

existe ambiguidade em relacéo a meta de inflagcdo e a taxa de emprego considerada normal.

Se a sensibilidade da taxa nominal de juros for elevada, a parcela de bens
importados na cesta de consumo for baixa e houver baixo endividamento externo, entdo um
aumento da taxa de emprego considerada norma pelos agentes depreciara a taxa de cambio
real de equilibrio. No caso da meta de inflagdo, se o efeito via canal das expectativas
prevalecer sobre o canal cambial, entdo a elevacdo da meta de inflacdo aprecialé a taxa
cambio de equilibrio. Por fim, havendo, plena credibilidade, a politica monetaria ndo afeta

a taxa de cambio real de equilibrio.
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Em sintese, observa-se que os resultados das acfes da autoridade monetaria
divergirdo de acordo com o grau de credibilidade que esta possui. ISso por que existem
diversos canais de transmissao da politica monetaria que possuem efeitos contrarios sobre
as variaveis econdmicas e a credibilidade determina qual dos efeitos sera preponderante.
Além disso, buscou-se mostrar que em uma economia cujo crescimento € restrito pelo
Balanco de Pagamentos, a importacdo de bens de capital necessarios ao processo de
acumulacgéo de capital, as despesas com juros e importacdo de bens de consumo competem

pelas divisas disponiveis.

Este € um ponto que merece énfase, dado que a autoridade monetaria exerce alguma
influéncia sobre a taxa de juros de longo prazo, a autoridade monetéria pode atuar no

sentido de reduzir o déficit na conta rendas e, desta forma, promover o investimento.
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APENDICE 1 - METODOLOGIA: DIAGRAMA DE FASES E MATRIZ
JACOBIANA

Um modelo tedrico é uma tentativa de descreveom maior ou menor grau de
detalhamente- algum aspecto ou fenbmeno da realidade. Um modelo dificilmente tera
como objetivo a descricao perfeita e fiel de todo um sistema econ6mico dada a enorme
complexidade do mundo real. O primeiro passo para modelar a realidade deve ser, portanto,
selecionar os fatores, variaveis e interacdes relevantes para se entender o funcionamento da
estrutura como um todo, em outras palavras € necessario definir algum grau de abstracéo.

Um modelo econdmico se for matematico, tera sua estrutura definida em temos de
equacdes. Estas equacdes descreverdo as relacdes entre as variaveis relevantes do sistema e
serdo a forma matemética do conjunto de premissas analiticas adotadas. Entao, por meio de
operacdes matematicas pode-se extrair conclusées que serdo resultados logicos dessas
premissas. Em um modelo estatico, geralmente, o problema é encontrar valores de variaveis
enddgenas que satisfacam alguma condicdo de equilibrio especificada; quando se esta
diante de um modelo dindmico, o problema envolve o esboco de trajetdrias temporais de
alguma (s) variavel (is), verificar a existéncia do equilibrio e suas propriedades, assim
como o “caminho” que o sistema percorre até atingir o equilibrio (CHIANG;
WAINWRIGHT, 2006).

O modelo proposto neste trabalho admite solu¢éo analitica fechada, o equilibrio sera
determinado com base em duas equacdes dinamicas, que formam um sistema de equacodes
diferenciais bidimensional, no qual os valores de equilibrio intertemporal das duas variaveis

serdo definidos endogenamente. De forma geral o sistema pode ser desaito co

ok
E=2=/(Eq (109)
o _d

4=,=9Eq (110)

) dE . d
"OndeE ==eg==2
dt dt
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OndeE representa a taxa de empregp € a taxa de cambio real. Observe-se que a
variavel t ndo aparece como argumento nas funcdes acima, o que permite classificar o
sistema como autdbnomo, tornando viavel a analise do sistema de forma qualitativa com
base no diagrama de fases, através do qual se pode determinar a direcdo dos movimentos
das variaveis ao longo do tempo. Para a construcdo do diagrama, tracamos uma linha de
demarcacdo a qual contém os valores de equilibrio para as variaeajssobre as quais
tem-se respectivamenke= 0 e g = 0, com estas linhas de demarcac&o divide-se o espaco
bidimensional e determinam-se o0s espacos para osKjals £ < 0, g > 0, ¢ < 0.

Se a forma das funcdes e g forem conhecidas, faz-se= g(E,q) =0, E =
f(E,q) = 0, resolve-se ambas pagaem termos dé& e plota-se a solucdo no plafAq.

Caso as fungbes e g ndo sejam conhecidas, recorre-se a técnica de derivagdo implicita e
determina-se a inclinagdo dos LdtiE 0 e ¢ = 0. O plano bidimensional pode ser divido

de acordo com o comportamento Bl ¢, sendo possivel saber em quais regbesq

crescem, decrescem ou permanecem constantes. Sendo que a intersecao das duas curvas de
demarcacao determina o ponto de equilibrio do sistema.

Com base nessas informacdes pode-se esbocar uma série de linhas ‘de fluxo
partir das quais se pode analisar o movimento dindmico do sistema partindo-se de qualquer
ponto inicial concebivel dentro do diagrama de fase. Graficamente é possivel definir qual o
tipo de equilibrio do sistema: né, ponto de sela, foco e vértice (centro). Alternativamente,
para fins de andlise de estabilidZdpode-se estudar as propriedades do equilibwio d

sistema com base na matriz jacobiana de derivadas parciais:

of of
_ O0E 0dq Vi Jiz
Je=\ag ag| =l T (111)
JdE 0q

Dada a matriz jacobiang;, definem-se o traco (Tr), o determinante (Det) e o

discriminante (D) como:

2 Também conhecidas por caminhos ou trajetérias de fase.
73 Um sistema de equacdes diferenciais ndo-linear pode ser analisado através deximacdip linear ao
redor do equilibrio via expanséo de Taylor, 0 que consiste numa an&isebigdade local.



Det Jg = J11)22 — J12J21

D Jg = (Tr Jp)* — 4(Det J¢)

TrJg =J11 +J22
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(112)

(113)

(114)

O equilibrio do sistema podera ser classificado de acordo com 0s seguintes critérios:

Tabela 0-1- Critérios para analise do equilibrio

Condicdes Tipo de equilibrio
TrJz <0 Det [z >0 DJ>0 NO Estavel
TrJg >0 Det ] <0 DJp>0 NO Instavel
Trjg =0 Det ]y <0 DJjg>0 Ponto de Sela
Tr]p =0 Det ]z >0 DJ:<0 Centro
Tr ]z <0 Det Jp; >0 DJp<0 Foco estavel
TrjJz; >0 Det ]z >0 DJ: <0 Foco Instavel

Fonte: Elaboragédo propria com base em Viana (2005).



