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Resumo: Este artigo tem por objetivo apresentar um modelo Kaldoriano modificado de
causalidade cumulativa para discutir os efeitos de mudancas na forma de operacdo da politica
monetdria e no grau de conversibilidade da conta de capitais sobre a trajetdria temporal da taxa de
crescimento do produto real, da taxa nominal de juros, da taxa nominal e real de cambio e da taxa
de inflagdo. A simulagdo computacional do modelo tedrico aqui apresentado mostra que a forma
de conducdo da politica monetdria sé se torna um fator relevantes na determinagdo da taxa de
crescimento do produto real no longo-prazo no caso em que a elasticidade-renda das importacoes é
uma funcdo da taxa real de cdmbio. Em outras palavras, para que a forma de conduc¢do da politica
monetdria tenha impacto sobre o crescimento de longo-prazo € necessdrio que uma apreciacao da
taxa real de cambio gere um aumento do grau de especializacdo produtiva da economia,
aumentando assim a elasticidade-renda das importacdes. Nesse contexto, argumentamos que uma
politica monetaria pré-crescimento deve minimizar a volatilidade da taxa bdésica de juros e adotar
uma alta velocidade de convergéncia da inflagio doméstica com respeito a meta de inflagdo de
longo-prazo, a qual deve ser o mais proxima possivel da taxa de inflacdo internacional. Além
disso, mostramos que o grau de conversibilidade da conta de capitais € irrelevante sobre o
crescimento de longo-prazo tanto no caso em que a taxa real de cambio ndo afeta a estrutura
produtiva da economia como no caso em que o grau de especializa¢do produtiva € positivamente
afetado por variagdes da taxa real de cambio.
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Abstract: The aim of this article is to present a modified kaldorian cumulative causation model in
order to discuss the effects of changes in the monetary policy rules and on the degree of openness
in capital account over dynamic trajectories of growth rate of GDP, nominal interest rate, nominal
and real exchanges rates and the rate of inflation. The computational simulation of the theoretical
model shows that the monetary policy rules are relevant only to the determination of growth rate of
GDP if income elasticity of exports is a function of real exchange rate. In other words, a real
exchange rate appreciation must cause an increase in the level of productive specialization of the
economy in order to monetary policy be non-neutral in the long-run. In this setting we argue that a
monetary policy that induces growth must seek to minimize the volatility of nominal interest rates
and adopt a high speed of convergence of domestic inflation to the long-run inflation target, which
must be set in accordance to international levels. We also show that the degree of openness in
capital account is irrelevant over the determination of long-run growth either in the case where real
exchange rate do not affect the productive specialization of the economy as where it affects.
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1 — Introducao.

Os modelos de crescimento neocldssicos supdem que o limite fundamental ao crescimento de
longo-prazo € a disponibilidade de fatores de produgdo (cf. Solow, 1957). A demanda agregada € relevante
apenas para explicar o grau de utilizagdo da capacidade produtiva, mas nio tem nenhum impacto direto na
determinacdo do ritmo de expansdo da capacidade produtiva. No longo-prazo vale a “Lei de Say”, ou seja, a
oferta (disponibilidade de fatores de produ¢do) determina a demanda agregada.

No entanto, a disponibilidade de fatores de produ¢@o ndo ¢ independente da demanda. A relagdo
entre a disponibilidade de fatores de producdo e a demanda agregada foi pioneiramente analisada por
Kaldor (1988), dando origem a assim chamada teoria do crescimento puxado pela demanda agregada'. A
premissa bdsica dos modelos de crescimento puxados pela demanda agregada € que os meios de produgdo
utilizados numa economia capitalista moderna sdo eles préprios bens que sdo produzidos dentro do sistema.
Dessa forma, a “disponibilidade” de meios de producdo nunca pode ser considerada como um dado
independente da demanda pelos mesmos. Nesse contexto, o problema econdmico fundamental ndo é a
alocagdo de um dado volume de recursos entre uma série de alternativas disponiveis; mas sim a
determinacdo do ritmo no qual esses recursos sao criados. Nas palavras de Setterfield:

“The use of produced means of production implies that the “scarcity of resources” in processing

activities cannot be thought of as being independent of the level of activity in the economy. What is

chiefly important in processing activities is the dynamic propensity of the economy to create
resources (that is, to deepen and/or widen its stock of capital) rather than the static problem of

resource allocation” (1997, p.50).

As idéias de Kaldor sobre crescimento puxado pela demanda agregada tem sido apresentadas em
modelos formais de causalidade cumulativa onde a taxa de crescimento do produto agregado é determinada
pela taxa de crescimento das exportagdes, sendo que esta varidvel € determinada pelo ritmo de crescimento
da produtividade do trabalho (supondo-se um regime de cimbio fixo) a qual, por sua vez, é largamente
influenciada pela taxa de crescimento do produto agregado’. Nesse contexto, é possivel a construgio de
modelos dindmicos nos quais as condi¢des iniciais determinam, em larga medida, o crescimento econdémico
de longo-prazo’.

Os modelos dindmicos de causalidade cumulativa a la Kaldor contam, via de regra, com 4
equacdes, a saber: uma equacdo especificando a taxa de crescimento do produto agregado como uma fungio
da taxa de crescimento das exportacOes; uma segunda equacdo na qual a taxa de crescimento das
exportacdes depende da taxa de variagdo dos termos de troca e da taxa de crescimento da renda do resto do
mundo; uma terceira equacdo que especifica a taxa de crescimento da produtividade do trabalho como uma
funcdo da taxa de crescimento do produto agregado (uma formalizacdo simples da assim chamada lei de
Kaldor-Verdoorn); e, por fim, uma quarta equacdo, na qual a taxa de inflacdo doméstica € descrita como
uma fun¢do da taxa de inflagdo salarial, da taxa de crescimento da produtividade do trabalho e da taxa de
desvalorizagdo do cAmbio nominal. Assume-se, via de regra, a existéncia de um regime de cambio fixo
e/ou que a elasticidade-preco da demanda de exportagdes € proxima de zero.

" Deve-se ressaltar que a importancia da demanda agregada para o crescimento de longo-prazo ja havia sido enfatizada
por outros autores keynesianos. No modelo de crescimento de Robinson (1962), por exemplo, a taxa de crescimento
do estoque de capital depende, entre outras varidveis, da “propensdo a investir” dos capitalistas, ou seja, do seu animal
spirits. Além disso, nesse modelo um aumento da propensdo a poupar dos capitalistas — ou seja, um redugdo da
propensdo a consumir dos capitalistas — gera uma reducdo da taxa de crescimento do estoque de capital. No entanto,
permanece a idéia segundo a qual a disponibilidade de fatores de producdo pode impor um limite superior ao
crescimento de longo-prazo. Com efeito, a taxa de crescimento da for¢a de trabalho — tida como uma varidvel exégena
ao sistema — poderia impor um limite estrutural ao crescimento a medida em que a economia ndo pode crescer
indefinidamente a um ritmo maior do que o permitido pela expansdo da for¢a de trabalho (levando-se em consideracdo
os efeitos do progresso técnico) sob risco de escassez absoluta de forca de trabalho. No artigo de 1988, Kaldor
argumentou que, no longo-prazo, a taxa de crescimento da forca de trabalho ndo é uma constante independente da
demanda agregada, mas se ajusta ao ritmo de crescimento da demanda de trabalho.

? Algumas evidéncias empiricas a respeito da validade dessa classe de modelos podem ser obtidas em Ledesma e
Thirwall (2002).

3 Aesse respeito ver Dixon e Thirwall (1975) e Setterfield (1997).



Até o presente momento nenhum esfor¢o tem sido feito no sentido de incorporar a esses modelos
dindmicos alguns aspectos relevantes de macroeconomia aberta como, por exemplo, a abertura da conta de
capitais do balanco de pagamentos e a flutuagdo da taxa nominal de cAmbio. Além disso, os modelos
Kaldorianos de causalidade cumulativa abstrem totalmente os efeitos da politica monetdria sobre o
crescimento de longo-prazo do sistema econdmico, o que nao deixa de ser surpreendente tendo em vista o
pedigreé eminentemente keynesiano dessa classe de modelos de crescimento.

Isso posto, neste artigo iremos apresentar um modelo dindmico de crescimento puxado pela
demanda agregada com o objetivo de discutir os efeitos de mudangas na operacdo da politica monetaria e no
grau de abertura da conta de capitais sobre a trajetéria temporal da taxa de crescimento do produto real, da
taxa nominal de juros e da taxa de inflagdo.

A simulagc@o computacional do modelo tedrico aqui apresentado mostra que a forma de condugdo
da politica monetaria sé se torna um fator relevantes na determinagcdo da taxa de crescimento do produto
real no longo-prazo no caso em que a elasticidade-renda das importacdes é uma fungdo da taxa real de
cambio. Em outras palavras, para que a forma de condugdo da politica monetdria tenha impacto sobre o
crescimento de longo-prazo € necessirio que uma apreciacao da taxa real de cimbio gere um aumento do
grau de especializacdo produtiva da economia, aumentando assim a elasticidade-renda das importacdes.

Nesse contexto, argumentamos que uma politica monetédria pré-crescimento deve minimizar a
volatilidade da taxa basica de juros e adotar uma alta velocidade de convergéncia da inflagdo doméstica
com respeito a meta de inflacdo de longo-prazo, a qual deve ser o mais préxima possivel da taxa de inflacao
internacional.

Além disso, mostramos que o grau de conversibilidade da conta de capitais € irrelevante sobre o
crescimento de longo-prazo tanto no caso em que a taxa real de cambio ndo afeta a estrutura produtiva da
economia como no caso em que o grau de especializacdo produtiva é positivamente afetado por variacoes
da taxa real de cAmbio.

Isso posto, o presente artigo esta estruturado em 8 secdes incluindo a presente introducdo. Na se¢do
2 apresentamos a estrutura tedrica do modelo Kaldoriano modificado, supondo constante o grau de
especializacdo produtiva da economia. Na secdo 3 apresentamos a solugdo de steady-state do modelo em
consideragdo. A secdo 4 estd dedicada a simulacdo computacional do modelo apresentado na se¢do 2. A
secdo 5 estd dedicada a andlise dos determinantes do grau de especializagdo produtiva da economia e a
relacdo entre a estrutura produtiva e a taxa real de cambio. A secdo 6 apresenta a solucdo de steady-state do
modelo Kaldoriano no caso em que a estrutura produtiva € afetada por mudangas na taxa real de caAmbio. A
secdo 7 estd dedicada a simulagdo computacional do modelo apresentado na se¢@o 6. Por fim, a se¢do 8 faz
um resumo das conclusdes obtidas ao longo do artigo.

2 - A estrutura do modelo tedrico.

O modelo aqui proposto é uma extensio do modelo Kaldoriano de causalidade cumulativa®
apresentado por Setterfield (1997). Como € sabido, o modelo padrdo de causalidade cumulativa possui 4
equacgdes dindmicas, a saber: uma equacao relacionando a taxa de crescimento da produtividade do trabalho
com a taxa de crescimento do produto real (a assim chamada lei de Kaldor-Verdoon), uma segunda equagdo
apresentando a taxa de inflagdo doméstica como resultado da diferenca entre a taxa de variagdo dos saldrios
nominais e a taxa de crescimento da produtividade do trabalho, uma terceira equagdo que apresenta a taxa
de crescimento das exportagdes como uma fun¢do da evolucdo da competitividade-preco das exportacdes e
da taxa de crescimento da renda do resto do mundo e uma quarta e dltima equagdo que mostra a taxa de
crescimento do produto real como uma fung¢do da taxa de crescimento das exportacgoes.

No modelo aqui proposto iremos fazer algumas extensdes com respeito ao modelo padrdo de
causalidade cumulativa. Em primeiro lugar, tal como sugerido por Palley (2002), iremos adicionar duas
equacdes ao modelo padrdo com o objetivo de incluir a dindmica da capacidade produtiva da economia.
Com efeito, os modelos-padrdo de causalidade cumulativa sdo omissos com respeito ao “lado da oferta” da
economia, ou seja, nada dizem a respeito de como evolui a capacidade produtiva da economia ao longo do
tempo. Essa omissdo serd sanada por intermédio da introdu¢do de uma equacdo dindmica relacionando o
crescimento da capacidade produtiva da economia com a taxa de investimento a semelhanga do feito por

* O conceito de causalidade cumulativa foi inicialmente introduzido por Veblen (1919) e discutido a posteriori por
Myrdal (1957). Define-se causalidade cumulativa como uma situagfio na qual existe uma interacdo circular entre as
varidveis econdmicas de tal forma que uma mudanga inicial numa varidvel x induz mudangas num vetor de varidveis Z
as quais terminam por reforcar a variagao inicial em x (cf. Setterfield, 1997, p.36).



Domar (1946). A segunda equacgdo a ser introduzida serd uma fung@o de investimento na qual a taxa de
investimento no periodo ¢ depende da taxa de crescimento do produto real observado no periodo anterior —
em linha com a assim chamada hipétese do acelerador do investimento — e da taxa real de juros observada
no periodo #-1.

Em segundo lugar, iremos supor que a taxa de variacao dos saldrios nominais ndo € igual em todos
os paises do mundo (cf. Setterfield, 1997, p.55), mas varia de pais para pais. Nesse contexto, serd suposto
que os sindicatos existentes nessa economia pressionam por reajustes salariais a cada periodo de maneira a
cobrir a inflagdo observada no periodo anterior e incorporar a totalidade dos ganhos de produtividade
ocorridos no periodo anterior.

Em terceiro lugar, iremos supor uma economia que opera com um regime de cambio flutuante num
contexto de liberdade (restrita) da conta de capitais do balango de pagamentos. Dessa forma, a variagdo da
taxa nominal de cdmbio serd suposta uma fun¢do linear da diferenca entre a taxa de juros doméstica e a taxa
de juros internacional ajustada pelo prémio de risco pais. Sendo assim, o diferencial entre a taxa de juros
doméstica e a taxa de juros internacional terd impacto tanto sobre a taxa de inflagdo doméstica (por
intermédio de variagdes da taxa nominal de cambio) como sobre a competitividade das exportacdes,
abrindo-se assim um canal pelo qual a politica monetdria pode influenciar a taxa de crescimento da
economia no longo-prazo.

Por fim, iremos supor que a politica monetaria € conduzida sob o arcabouco institucional do regime
de metas de inflacdo, e que o Banco Central fixa a taxa nominal de juros a cada periodo com base numa
versdo da assim chamada “regra de Taylor”.

Isso posto, a estrutura do modelo aqui proposto pode ser apresentada por intermédio do seguinte
sistema de equagdes:
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Onde: g, é a taxa de crescimento da produtividade do trabalho no periodo 7, Y, é a taxa de crescimento do

produto real, Z ¢ a taxa de crescimento da capacidade produtiva no periodo ¢, I, é o investimento desejado

no periodo #, p,é a taxa de inflagdo do periodo ¢, W, é a taxa de variac¢d@o dos saldrios nominais no periodo z,

e, é a taxa de variagdo do cambio nominal no periodo #, p, ,¢é a taxa de inflagdo do resto do mundo no

periodo ¢, Y, ,é a taxa de crescimento do produto real do resto do mundo no periodo f, X,¢é a taxa de

crescimento das exportagdes no periodo 7, P € o prémio de risco-pais, i, € a taxa de juros nominal fixada

t

pelo Banco Central no periodo #, ird ¢ a taxa de juros nominal desejada para o perfodo f, 7[: é a meta de



inflacdo fixada para o perfodo t e x,,€ a meta de inflagdo de longo-prazo. Os coeficientes
r,a,o,B,7,4,6,,0,,0,,¢,,we y sio todos positivos; ao passo que @,, 7} sdo negativos.

A equacgdo (2.1) do sistema acima representa a “lei de Kaldor-Verdoon”, segundo a qual — em
funcdo da existéncia de economias estdticas e dindmicas de escala - a taxa de crescimento da produtividade
do trabalho € positivamente influenciada pela taxa de crescimento do produto real.

A equacio (2.2) apresenta o crescimento da capacidade produtiva no periodo ¢t como uma fungdo da
taxa de investimento realizada no periodo anterior. Nesse contexto, o coeficiente O deve ser entendido, tal
como em Domar (1946), como a “produtividade social do investimento”, ou seja, como um coeficiente que
determina o acréscimo da capacidade produtiva ou do “produto potencial” da economia de um acréscimo no
volume realizado de gastos de investimento.

A equacdo (2.3) apresenta a taxa de investimento desejada para o periodo f como uma fun¢do da
taxa de crescimento do produto real observada no periodo anterior e da taxa real de juros do periodo t-1.
Dessa forma, a fungdo investimento aqui proposta compatibiliza o assim chamado “principio da aceleracdo”
(cf. Harrod, 1939) com a teoria Keynesiana da “eficiéncia marginal do capital” (cf. Keynes, 1936, cap.11)
segundo a qual o investimento desejado pelos empresdrios € uma fungdo inversa da taxa de juros.

A equacdo (2.4) apresenta a taxa de inflacdo do periodo ¢ como sendo igual a taxa de variacdo dos
saldrios nominais mais a taxa de variacdo do cimbio nominal e menos a taxa de crescimento da
produtividade do trabalho. Essa equagdo é deduzida a partir de uma equacio de formagao de precos com

. . s - . w
base num mark-up fixo sobre os custos diretos unitarios de produgdo do tipo p =(1+z)| —+ae |, onde : z

¢ a taxa de mark-up e a é o requisito de matérias-primas importadas por unidade produzida, e € a taxa
nominal de cambio e g € a produtividade do trabalho (cf. Taylor, 1989).

A equacdo (2.5) apresenta a taxa de variagdo dos saldrios nominais como sendo igual a soma entre a
taxa de inflacdo do periodo anterior e a taxa de crescimento da produtividade do trabalho. Dessa forma, os
sindicatos de trabalhadores seguem uma regra bastante simples de barganha salarial: a taxa de variacdo dos
saldrios nominais desejada para o periodo corrente deve ser exatamente suficiente para compensar as perdas
inflaciondrias do periodo anterior e incorporar ao saldrio real a totalidade dos ganhos de produtividade.

A equagdo (2.6) apresenta a taxa de crescimento das exportagdes como sendo uma fungdo da taxa
de variacdo do cambio real (igual a taxa de inflagdo internacional mais a taxa de variacdo do cambio
nominal menos a taxa de variacdo do cadmbio nominal) e da taxa de crescimento da renda do resto do
mundo. Deve-se observar que o coeficiente ¥ nada mais € do que a elasticidade-renda das exportagoes.

A equagdo (2.7) apresenta a taxa de crescimento do produto real como uma fun¢do da taxa de
crescimento das exportagdes. Nesse contexto, o coeficiente 4 deve ser entendido como o multiplicador dos
gastos autdonomos dos nao-residentes no pais.

A equacdo (2.8) apresenta a taxa de depreciacdo do cdmbio nominal como fungdo linear da
diferenca entre a taxa de juros doméstica e a taxa de juros internacional ajustada pelo prémio de risco-pafs.
Dessa forma, estamos considerando uma economia na qual prevalece um regime de cambio flutuante num
contexto de conversibilidade (restrita) da conta de capitais do balanco de pagamentos.

As equacdes (2.9) e (2.9a) apresentam a regra de politica monetdria adotada pelo Banco Central. Na
equacdo (2.9) observamos que a taxa de juros nominal que o Banco Central deseja fixar no periodo ¢ tem
trés componentes. O primeiro componente é o valor de equilibrio de longo-prazo da taxa nominal de juros,
dado pela soma entre a taxa de juros internacional e o prémio de risco-pais. O segundo componente refere-
se ao desvio da taxa de inflagdo com respeito a meta de inflagcdo para o periodo ¢ O terceiro e ultimo
componente refere-se ao desvio da taxa de crescimento do produto real com respeito a taxa de crescimento
da capacidade produtiva. Nesse contexto, estamos supondo que o Banco Central deseja aumentar ou reduzir
a taxa nominal de juros com respeito ao seu valor de equilibrio com vistas a alcancar dois objetivos de
politica, a saber: manter a taxa de inflacdo em linha com a meta de inflacdo definida para o periodo em
consideragdo e minimizar os desvios da taxa de crescimento do produto real com respeito a taxa de
crescimento da capacidade produtiva.

A equagdo (2.9a) mostra que o Banco Central ajusta a taxa nominal de juros de forma gradual ao
valor desejado dessa taxa, determinado pela equagdo (2.9). Essa equacdo é, portanto, uma formalizagdo
simples do fato estilizado sobre o comportamento dos bancos centrais na conducio da politica monetaria de



que 0s mesmos procuram evitar movimentos subitos da taxa nominal de juros, minimizando assim a
volatilidade da mesma (cf. Barbosa, 2004, p.105).

Por fim, a equagdo (2.10) apresenta a meta de inflagdo para o periodo ¢ como uma média ponderada
entre a taxa de inflagdo fixada para o periodo #-/ e a meta de inflacdo de longo-prazo. Dessa forma, estamos
supondo que o Banco Central conduz a politica monetédria de forma a produzir uma convergéncia gradual
com respeito a meta de inflagdo de longo-prazo, definida exégenamente ao sistema.

Uma vez especificada forma estrutural do modelo, devemos passar a determinacdo de sua forma
reduzida. Para tanto, iniciemos substituindo as equagdes (2.1), (2.5) e (2.8) em (2.4). Ap6s os algebrismos
necessarios obtemos a seguinte equagio:

ﬁt = ﬁt—l - a(Yr—l _Yt—zc3+ 19(1[ - l: _p) (2.1D

Na equagdo (2.11) podemos observar que a taxa de inflagdo do periodo ¢ é uma funcio da taxa de
inflacdo do periodo anterior, de forma que a economia em consideracdo possui um forte grau de inércia
inflaciondria. Além disso, observamos que uma aceleragdo do crescimento econdmico entre 7-/ e t-2 estd
associada a uma reducdo da taxa de inflacdo no periodo t. Isso se deve ao efeito positivo que uma
aceleracdo do crescimento econdmico tem sobre a produtividade do trabalho, causando assim uma redugdo
da taxa de inflacdo. Por fim, observamos que a politica monetdria tem impacto sobre a taxa de inflacio
fundamentalmente por intermédio do canal da taxa de cambio, o que parece estar de acordo com as
evidéncias empiricas existentes para uma economia como a brasileira.

Substituindo (2.8) em (2.6) e a resultante em (2.7) obtemos apds os algebrismos necessarios que:

Y, =ABall -V, )+ ay¥,, + ABp., - b)) (212)

A equacdo (2.12) nos mostra que:
1. Uma aceleracdo da taxa de crescimento do produto entre #-/ € #-2 tem um impacto positivo
sobre a taxa de crescimento do produto no periodo ¢.
2. Um aumento da taxa de crescimento da renda do resto do mundo ird acelerar a taxa de
crescimento do produto real doméstico.
3. Uma reducao da taxa de inflacdo doméstica relativamente a taxa de inflacdo observada no
resto do mundo ird atuar no sentido de aumentar a taxa de crescimento do produto real.
Defasando-se (2.3) em 1 periodo e substituindo a expressao resultante em (1.2), obtemos a seguinte
expressdo:

Y, = O-(¢1Yt—2 T, (ir—z P )) (2.13)

Com base na equacao (2.13) podemos concluir que a taxa de crescimento da capacidade produtiva é
uma funcio da taxa de crescimento do produto real ocorrida no periodo #-2 e da taxa real de juros observada
no referido periodo.

Substituindo (2.9) em (2.9a), obtemos a seguinte expressao:

i, = (1 - 90 )it—l + 00 (l: + p)+ 9091 (ﬁt—l - 7[: )+ 0002 (Yr—l -Y, ) (2.9)

A equacdo (2.9b) mostra que a taxa de juros nominal fixada pelo Banco Central no periodo ¢
depende da taxa nominal de juros prevalecente no periodo anterior (inércia da taxa de juros), da taxa de
juros internacional ajustada pelo prémio de risco-pais, da diferenca entre a taxa de inflagdo observada no
periodo #-1 e a meta de inflacdo para o periodo ¢ e da diferenca entre a taxa de crescimento do produto real

no periodo anterior e a taxa de crescimento da capacidade produtiva.
Isso posto, a forma reduzida do modelo aqui apresentado é composta pelas equagdes:

ir = (1_ 90 )it—l + 00 (l: + p)+ 9091 (ﬁt—l _7[:)"' 0002 (YAr—l _ﬁ—l) (2'9b)

7, =or,, +( -0, (2.10)
b= —all, 7 )+, i - p) @.11)
Y, = Apaly, ~ ¥, )+ ¥, + 2B(p,, ~ b,.) 2.12)
V,=olpt ., +0.6.-p) 2.13)



3 - O equilibrio de steady-state do modelo.

A solucdo de steady-state para o sistema formado pelas equacdes (2.9b)-(2.13) corresponde a uma
situagio na qual p, =p,_,=p ;¥ =Y _=Ye m =x , =7,, (2.14). Substituindo (2.14) em (2.11),

t t
obtemos a seguinte expressio’:
i=i"+p 3.1
Em palavras: a taxa de juros de equilibrio de longo-prazo do sistema € igual a soma entre a taxa de
juros internacional e o prémio de risco pais. No longo-prazo a taxa nominal de juros € independente da

politica monetaria.
De (2.12), obtermos a seguinte expressao:

Y =27, +4B(p, - ) )

A equacdo (*) apresenta o valor de equilibrio de longo-prazo da taxa de crescimento do produto
real. Podemos observar que a taxa de crescimento de longo-prazo depende fundamentalmente de dois
fatores, a saber: a taxa de crescimento da renda do resto do mundo; e a diferenca entre a inflagdo
internacional e a taxa de inflagcdo doméstica. Dessa forma, constata-se que a moeda ndo é super-neutra no
modelo aqui apresentado; isso porque, variagdes da taxa de inflacdo doméstica relativamente a taxa de
inflac@o internacional tem efeito persistente sobre a taxa de crescimento do produto real. Contudo, como a
relacdo entre crescimento e inflacdo € negativa segue-se que a politica monetdria estard contribuindo
positivamente para o crescimento de longo-prazo na medida em que for capaz de manter a taxa de inflagdo
doméstica, no maximo, ao mesmo nivel da taxa de inflagdo internacional.

De (2.9b) obtemos a seguinte expressao:

=7, —(%j(? 7)o

1
Com base em (**), observamos que a taxa de inflacdo de equilibrio de longo-prazo s sera igual
meta de inflacdo de longo-prazo se o produto real e a capacidade produtiva estiverem crescendo a mesma
taxa.
Para saber se a inflagdo vai convergir ou ndo para a meta de longo-prazo, devemos inicialmente

obter a expressdo para Y —Y |. Substituindo (*) em (2.13) obtemos:

¥ =op |, + AB(p, - )|+ 0w, i~ p) ()

Subtraindo (*) de (***), obtemos a seguinte expressao:

-7 =(1-0p)AlA, + B(p, - p)|-op,i- ) 32
Substituindo (3.2) em (**), obtemos apds as manipulagdes necessdrias:

91 Trp
91 + 92 [G¢2 - (I_G@)/LB] 33)
00 A A ) .
— ) 1— % B .
6’1{91+02[0¢2—(1—0¢1)/1,6’]}[( ATY, B p) =0+ p )}

Na equagdo (3.3) observamos que, em geral, a taxa de inflacdo de equilibrio de steady-state da
economia diverge da meta de inflagdo de longo prazo. Com base na referida equacdo podemos constatar

que 8, =0¢& condigdo suficiente para haver convergéncia entre a inflagdo efetiva e a meta; ou seja, basta

que o peso do desvio de produto para a fixagdo da taxa de juros de curto prazo na regra de Taylor — equagdo
(2.9) — seja nulo para que a taxa de inflacdo efetiva seja igual a meta de inflacdo de steady-state. Esse

p=

5 . . I . .
No que se segue iremos supor que a taxa de inflacdo internacional, a taxa de crescimento da renda do resto do mundo
e o prémio de risco-pafs sdo constantes ao longo do tempo.



resultado € um desdobramento natural do Teorema de Politica Econémica de Tinbergen segundo o qual
deve haver uma igualdade entre o nimero de objetivos de politica econdmica e o nimero de instrumentos a
disposi¢do do policy-maker. Como, no modelo aqui proposto, o Banco Central s6 dispde de um tnico
instrumento de politica — a taxa nominal de juros de curto prazo — segue-se que ele s6 pode buscar um Ginico
objetivo para a politica monetdria, a saber: a determinagdo da taxa de inflagdo.

Supondo que a condicdo de suficiéncia para a convergéncia da taxa de inflacdo a meta de longo-
prazo ¢ atendida, devemos agora passar a andlise do comportamento do desvio da taxa de crescimento do
produto real com respeito a taxa de crescimento do produto potencial. Nesse contexto, uma trajetéria de
crescimento balanceado no longo-prazo exige que a taxa de crescimento do produto real seja igual a taxa de
crescimento da capacidade produtiva, de maneira a garantir um grau de utilizacdo da capacidade produtiva
constante no longo-prazo.

Substituindo (3.1) e (3.2) em (3.3) obtemos o valor de equilibrio de longo-prazo da diferenga entre a
taxa de crescimento do produto real e a taxa de crescimento do produto potencial da economia, dada pela
seguinte expressio:

P—¥ =(-0p)Al#, + B, |- 00, + p)+100, - (1- 09417, (34)

Os dois primeiros termos do lado direito de (3.4) sdo positivos®, ao passo que o terceiro termo é
negativo. Sendo assim, o valor de equilibrio de longo-prazo da diferenga entre a taxa de crescimento do
produto e a taxa de crescimento da capacidade produtiva pode, a principio, ser positivo ou negativo.
Contudo, devemos observar que a politica monetdria desempenha um papel importante na estabilizacdo de
longo-prazo do sistema econdmico. Com efeito, a diferenca entre o crescimento do produto e da capacidade
produtiva depende da meta de inflagdo de longo-prazo. Dessa forma, as autoridades monetarias podem, em
tese, ajustar a meta de inflagdo de longo-prazo de maneira a garantir a igualdade entre a taxa de crescimento
do produto e a taxa de crescimento da capacidade produtiva. Nesse contexto, iremos denominar a meta
otima de inflagdo como sendo o valor da meta de inflacdo de longo-prazo para a qual a taxa de crescimento
do produto se iguala a taxa de crescimento da capacidade produtiva no longo-prazo. A meta 6tima de

inflacdo (ﬂ'ZP) ¢ determinada com base na equacio (3.5) abaixo:
ﬂ-zp — 6¢2(l +p)_(l_6¢1)ﬂl7Yw +ﬁﬁw] (35)
lop, - (1-09,)25]

Na equacdo (3.5) observa-se que a meta 6tima de inflacdo de longo-prazo € uma fungdo da taxa de
juros internacional, da taxa de crescimento da renda do resto do mundo e da taxa de infla¢do internacional.
Daqui se segue que a meta de inflacio de longo-prazo ndo deve ser formulada independentemente do
cendrio econdmico mundial, sob pena de se gerar instabilidade na economia doméstica, sob forma de taxas
de crescimento diferenciadas para o produto real e a capacidade produtiva. A inspecdo da equagdo (1.18)
revela ainda que a meta 6tima de inflagdo é uma funcdo crescente da taxa de juros internacional e uma
fungdo decrescente da taxa de crescimento da renda do resto do mundo e da taxa de inflacdo internacional.
Sendo assim, podemos concluir que, nas condigdes propostas pelo modelo em consideragio, a meta de
inflacdo de longo-prazo deve ser ajustdvel com base nas condigdes prevalecentes na economia mundial.

Em suma, a andlise do equilibrio de steady-state do modelo aqui apresentado nos permite chegar as
seguintes conclusdes:

e Existe uma relacdo inversa entre a taxa de crescimento do produto real e a taxa de inflacdo
doméstica, dados a taxa de crescimento da renda do resto do mundo e a taxa de inflacdo
internacional. Daqui se segue que a meta de inflacdo de longo-prazo deve ser fixada a um nivel
similar ou inferior a taxa de inflacdo prevalecente no resto do mundo sob pena de se reduzir a
competitividade das exportacdes e, conseqiientemente, a taxa de crescimento do produto real no
longo-prazo.

e A convergéncia da inflacio doméstica com respeito a meta de longo-prazo exige que o Banco
Central tenha um unico objetivo de politica monetaria, qual seja: o controle da taxa de inflagao.
Daqui se segue que no processo de fixacdo da taxa de juros de curto-prazo o Banco Central nio
deve levar em conta os desequilibrios existentes entre o crescimento do produto e o crescimento da
capacidade produtiva, mas apenas os desvios da taxa de infla¢cdo com respeito a meta estabelecida.

% Supondo 1> 0@, .



e O crescimento equilibrado entre demanda e capacidade produtiva exige que o Banco Central fixe
uma meta de longo-prazo para a taxa de inflacdo que seja flexivel e ajustdvel as condicdes
prevalecentes na economia mundial. Em particular, a meta de inflagdo de longo-prazo deve ser
ajustada para cima nos periodos nos quais a taxa de juros internacional é alta e/ou a taxa de
crescimento da economia mundial é baixa.

4- Simulag¢do computacional do modelo tedrico.

Uma vez apresentadas as propriedades da trajetéria de crescimento balanceado da economia em
consideragdo, podemos proceder a uma andlise numérica com vistas a0 mapeamento das distintas trajetérias
dindmicas que podem ser geradas pelo modelo aqui considerado; assim como o impacto sobre essas
trajetérias de mudangas nos parametros do modelo que reflitam alteracdes na forma de conducio da politica
monetdria e/ou no regime de conversibilidade da conta de capitais.

Para a simulagdo do modelo teérico aqui apresentado iremos considerar o seguinte conjunto de
valores numéricos para os parimetros e condi¢des iniciais do sistema:

TABELA I: VALORES NUMERICOS USADOS NA SIMULACAO PADRAO DO MODELO TEORICO

Condicoes Iniciais (taxas di

Parametros .

crescimento)
Alpha 0,1 Pt-1 0,03
Epslon -0,25 Yt-1 0,035
Beta 1,1 Yt-2 0,021
Gama 0,5 YOt-1 0,04
phi_2 -0,1 Rho 0,01
Lambda 0,75 Pw 0,025
Sigma 0,5 Yw 0,04
Phi 2 Pit-1 0,04
Theta_0 0,1 piLP 0,03
Theta_1 0,5 Iw 0,02
Theta_2 0,3 It 1 0,05
Omega 0,75

Alguns desses valores numéricos sdo baseados em “fatos estilizados” a respeito da dindmica de
longo-prazo das economias capitalistas. Por exemplo, estamos supondo um valor da “produtividade social
do investimento” (o) igual a 0,5. Como a relagdo capital-produto é a reciproca de G, segue-se que um valor
de ¢ igual a 0,5 implica numa relagdo capital-produto igual a 2, o que parece estar de acordo com os valores
encontrados para essa varidvel em vdrias economias capitalistas desenvolvidas (cf. Maddison, 1991).
Analogamente, uma meta de inflagdo de longo-prazo da ordem de 3% a.a. parece estar em conformidade
com a pratica dos bancos centrais em paises que adotam o regime de metas de inflagdo. Por fim, uma taxa
de crescimento da economia internacional da ordem de 4% a.a. e uma taxa de inflagdo internacional da
ordem de 2,5% a.a. parecem ser estimativas plausiveis para os valores de longo-prazo dessas varidveis.

A dinamica da taxa de crescimento do produto efetivo, da taxa de inflacdo, da taxa nominal de juros
e da taxa de crescimento do produto potencial pode ser observada por intermédio da figura 4.1 abaixo:

Figura 4.1: Dindmica da Taxa de Crescimento do Produto Real, da Taxa de Inflacdo, da Taxa Nominal de
Juros e da Taxa de Crescimento do Produto Potencial na Simulacdo Padrio.
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Na figura 4.1 acima podemos constatar que, para os valores assumidos na simulagdo padrdo, as
varidveis selecionadas convergem para os seus respectivos valores de equilibrio de longo-prazo. Com
efeito, a taxa nominal de juros converge para o seu valor de steady-state de 3% a.a. dado pela soma entre a
taxa de juros internacional (2% a.a.) e o prémio de risco-pais (1% a.a.). Da mesma forma a taxa de inflagdo
converge para a meta de inflacdo de longo-prazo definida em 3% a.a.

A taxa de crescimento do produto real apresenta oscilagdes amortecidas em torno do seu valor de
equilibrio de longo-prazo de 1% a.a. Esse valor baixo da taxa de crescimento do produto potencial resulta
da baixa elasticidade-renda das exportagdes — na simulacdo padrdo suposta em 0,5 — e do baixo
multiplicador das exportacdes — na simulacdo padrido suposto em 0,75. Esse baixo valor do multiplicador
resulta, por sua vez, de uma elevada elasticidade renda das importagdes. Daqui se segue, portanto, que a
economia aqui representada é uma economia na qual se verifica um elevado grau de especializacdo
produtiva, o que tem efeitos deletérios sobre a capacidade de crescimento das exportagdes e sobre os efeitos
do crescimento das exportagdes sobre o crescimento do produto (cf. Dosi et alli, 1990).

Por fim, a taxa de crescimento da capacidade produtiva apresenta um comportamento similar e
muito préximo ao do produto real; o que reflete o fato de que na economia aqui considerada o crescimento
de longo-prazo ¢ puxado pela demanda agregada, de tal forma que a capacidade produtiva se ajusta ao
crescimento verificado da demanda e da produg@o.

A partir da simulagdo padrdo iremos conduzir dois tipos de experimentos. Primeiramente, iremos
analisar o impacto sobre a dindmica do sistema de variacdes nos pardmetros “estruturais” da economia, ou
seja, nos pardmetros do sistema que refletem o grau de especializagdo produtiva da economia aqui
considerada. Na seqiiéncia iremos analisar o impacto sobre a dindmica do sistema de mudancas nos
parametros de politica econdmica, mais especificamente nos parametros das equacdes que representam a
politica monetdria e o grau de conversibilidade da conta de capitais do balanco de pagamentos. O objetivo
desses exercicios € estabelecer o papel da politica industrial e o papel da politica macroecondmica na
promocao do crescimento de longo-prazo, no contexto de um modelo de crescimento puxado pela demanda
agregada.

No primeiro exercicio iremos considerar um aumento da elasticidade-renda das exportagdes de 0,5
para 0,8; o que refletiria a adocdo de uma politica com vistas a reducdo do grau de especializagio produtiva
da economia em consideracdo. A dindmicas das varidveis selecionadas pode ser visualizada por intermédio
da figura 4.2 abaixo:



Figura 4.2: Dinamica da Taxa de Crescimento do Produto Real, da Taxa de Inflagdo, da Taxa Nominal de
Juros e da Taxa de Crescimento do Produto Potencial supondo um aumento da elasticidade-renda das
exportacoes.
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Um aumento da elasticidade-renda das exportagdes tem um claro efeito sobre o valor de equilibrio
de longo-prazo da taxa de crescimento do produto real. Com efeito, a visualiza¢do da figura 2 mostra que a
taxa de crescimento do produto real converge para um valor de 2,0% a.a, praticamente o dobro daquele
verificado na simulag¢do padrdo. O mesmo pode ser observado para a taxa de crescimento da capacidade
produtiva. Por outro lado, a dindmica da taxa nominal de juros e da taxa de inflacdo ndo sofre nenhuma
alteracdo perceptivel. Daqui pode-se concluir, portanto, que uma politica que vise o aumento da
elasticidade-renda das exportacdes tem um impacto considerdvel sobre a taxa de crescimento de longo-
prazo da economia em consideracao.

No segundo exercicio iremos considerar um aumento do “coeficiente de suavizacdo” da taxa de
juros; ou seja, do coeficiente que capta o grau de inércia da taxa de juros na economia em consideragio’.
Para tanto, iremos supor que 0, se reduz de 0,1 para 0,05. A visualizacdo da dindmica das varidveis
selecionadas pode ser feita por intermédio da figura 4.3 abaixo:

Figura 4.3: Dindmica da Taxa de Crescimento do Produto Real, da Taxa de Inflacdo, da Taxa Nominal de
Juros e da Taxa de Crescimento do Produto Potencial supondo um aumento da elasticidade renda das
exportagdes e do coeficiente de inércia da taxa de juros.
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7 Nesse segundo exercicio, iremos manter o valor da elasticidade-renda das exportagdes suposta no exercicio anterior.
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Na figura 4.3 podemos observar duas coisas. Em primeiro lugar, um aumento do coeficiente de
inércia da taxa de juros nio tem efeito sobre os valores de equilibrio de longo-prazo da taxa de crescimento
do produto real, da taxa de infla¢do, da taxa nominal de juros e da taxa de crescimento do produto potencial.
Dessa forma, o “grau de conservadorismo” na execugdo da politica monetdria € irrelevante sobre a
trajetéria de crescimento de longo-prazo da economia aqui considerada. No entanto, o aumento do
coeficiente de inércia da taxa de juros contribuiu para aumentar sensivelmente a amplitude das flutuacdes
das varidveis aqui consideradas em torno de sua tendéncia de longo-prazo. Desse exercicio podemos
concluir, portanto, que quanto mais conservador for o Banco Central na execucdo da politica monetéria —
isto é, quanto maior for o grau de inércia da taxa de juros — maior tende a ser o grau resultante de
instabilidade macroecondmica.

No terceiro exercicio iremos considerar um aumento da sensibilidade da variagdo da taxa nominal
de cambio as divergéncias entre a taxa de juros doméstica e a taxa de juros internacional ajustada pelo
prémio de risco-paisg. Mais concretamente, iremos aumentar o valor de € de -0,25 para -0,75. Esse
experimento representa, portanto, uma politica de aumento do grau de conversibilidade da conta de capitais
do balanco de pagamentos. O impacto sobre a dindmica das varidveis selecionadas pode ser observado na
figura 4.4 abaixo.

Figura 4.4: Dindmica da Taxa de Crescimento do Produto Real, da Taxa de Inflacdo, da Taxa Nominal de
Juros e da Taxa de Crescimento do Produto Potencial supondo um aumento da elasticidade renda das
exportagdes, do coeficiente de inércia da taxa de juros e do grau de conversibilidade da conta de capitais.
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A figura 4.4 acima mostra que um aumento do grau de conversibilidade da conta de capitais do
balanco de pagamentos ndo tem efeito sobre os valores de equilibrio de longo-prazo das varidveis
selecionadas. Contudo, observa-se um claro aumento da amplitude das flutuacdes dessas varidveis em torno
de seus valores de equilibrio de longo-prazo relativamente a situacdo apresentada na figura 4.3. Dessa
forma, podemos concluir que, em consonancia com os resultados obtidos por Ono, Silva, Oreiro e Paula
(2005), o grau de conversibilidade da conta de capitais do balango de pagamentos € irrelevante sobre o
crescimento de longo-prazo. No entanto, uma politica de aumento do grau de abertura da conta de capitais
tende a resultar numa maior instabilidade da taxa de crescimento do produto real, da taxa nominal de juros e
da taxa de inflacao.

Como tltimo exercicio iremos avaliar o impacto sobre a dindmica das varidveis selecionadas de um
aumento da meta de inflagdo de longo-prazo relativamente a inflacdo observada no resto do mundo. Para
tanto, iremos supor que a autoridade monetdria aumenta a meta de inflacdo de longo-prazo de 3% a.a. para
5% a.a, mantidos os demais valores assumidos na simulacdo anterior. A visualizacdo dos efeitos dessa
variagdo da meta de inflacdo sobre as varidveis selecionadas pode ser feita por intermédio da figura 4.5
abaixo:

¥ Mantidos inalterados todos os pardmetros da simulagdo anterior.
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Figura 4.5: Dinamica da Taxa de Crescimento do Produto Real, da Taxa de Inflagdo, da Taxa Nominal de
Juros e da Taxa de Crescimento do Produto Potencial supondo um aumento da elasticidade renda das
exportacdes, do coeficiente de inércia da taxa de juros, do grau de conversibilidade da conta de capitais e da
meta de inflacdo de longo-prazo.
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Conforme podemos constatar por intermédio da figura 4.5, o aumento da meta de inflagdo de longo-
prazo tem um claro impacto negativo sobre o valor de steady-state da taxa de crescimento do produto real e
da capacidade produtiva. Mais especificamente, a economia converge para uma taxa de crescimento de
longo-prazo de 0,3% a.a. Daqui se segue que existe uma clara relacdo inversa entre a taxa de crescimento de
longo-prazo e a taxa de inflagdo doméstica, para um dado nivel da taxa de inflacdo internacional.

Em resumo, os exercicios de simulacdo numérica do modelo aqui apresentado nos permitem
concluir que:

® A adogdo de politicas que visem aumentar a elasticidade-renda das exportacdes geram um aumento
da taxa de crescimento do produto real no longo-prazo. Dessa forma, existe espaco para que uma
politica industrial ativa que privilegie setores e empresas que produzam bens com elevada
elasticidade renda das exportagdes tenha um impacto positivo sobre o crescimento econdmico.

® O conservadorismo na condugdo da politica monetdria, expresso no coeficiente de inércia da taxa
de juros de curto-prazo, embora ndo tenha impacto sobre o crescimento de longo-prazo, contribui
para aumentar a amplitude das flutuagdes da taxa de crescimento do produto real. Em outras
palavras, quanto maior o conservadorismo na conducdo da politica monetdria maior tende a ser a
volatilidade da taxa de crescimento do produto real.

e De forma andloga ao caso anterior, politicas que visem aumentar o grau de conversibilidade da
conta de capitais do balanco de pagamentos, embora ndo tenham efeito sobre a taxa de crescimento
de longo-prazo, aumentam a amplitude das flutuacdes da taxa de crescimento do produto real.
Dessa forma, quanto maior for o grau de abertura da conta de capitais, ceteris paribus, maior serd a
instabilidade macroecondmica.

5 — Crescimento e Estrutura Produtiva: um modelo Ricardiano.

No modelo apresentado na secdo anterior vimos que o crescimento de longo-prazo depende,
fundamentalmente, da interacdo entre a taxa de crescimento da renda do resto do mundo e a elasticidade
renda das exportacdes.

Nesta secdo iremos completar a andlise realizada na secdo anterior, analisando agora os
determinantes estruturais da elasticidade-renda das exportacdes e das importacdes. Como veremos na
seqiiéncia, esses pardmetros estruturais sdo condicionados pelo grau de especializagdao produtiva da
economia; ou seja, pelo nimero de diferentes bens que uma dada economia produz num ponto do tempo.
Nesse contexto, abre-se um canal pelo qual as variacdes de cardter permanente da taxa real de cambio
podem ter efeito sobre a taxa de crescimento de longo-prazo da economia em consideragao.

O nosso ponto de partida serd a reformulacdo do modelo Ricardiano de comércio internacional por
Dornbusch, Fischer e Samuelson (1977).

Consideremos uma economia mundial composta por dois paises (A e B). O tinico insumo utilizado
no processo produtivo € o trabalho e existe um continuum de mercadorias Z definidas no intervalo [0,1].
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Essas mercadorias podem ser classificadas em ordem decrescente de vantagens comparativas de produgao,
tomando-se com base o requisito unitirio de mao-de-obra nos dois paises. Dessa forma, assumiremos que:

L 25 > (5.1
a, a, a

Onde: af € o requisito unitdrio de mio-de-obra para a produgdo da mercadoria 1 no pais B e a, € o requisito
unitdrio de mao-de-obra para a produgdo da mercadoria 1 no pais A.
a (Z
Seja A(Z) = %)) a produtividade relativa do trabalho empregado na producdo da z-ésima
a
mercadoria. Por hipétese temos que: A(Z) <0.

A especializagdo internacional para cada mercadoria em A ou B ird depender a estrutura de saldrios
relativos. Dessa forma, a mercadoria Z s6 serd produzida no pais A se a seguinte condicdo for atendida:

a (z) S w

aiw<a (Qw o (5.2)

*

w

* z z . 7 pon .
Onde: w € o saldrio real prevalecente na economia B; w € o saldrio real prevalecente na economia A.
A determinacdo da especializagdo internacional pode ser feita com base na figura 5.1 abaixo:

Figura 5.1: Determinacdo da Especializag¢do Internacional

A B A(z)

A
Y
A
Y

»
»

Z, 1 Z

Na versao modificada do modelo Ricardiano por Dornbusch et alli (1977), a estrutura de saldrios
relativos era determinada pela condicdo de market-clearing no mercado de trabalho dos dois paises. Na
versdo aqui proposta iremos supor que o saldrio real € determinado pro um processo de barganha entre
firmas e sindicatos e que existe uma relagdo inversa entre a taxa de saldrio real prevalencente num pais e a
taxa real de cambio. Dessa forma, o saldrio real pago na economia A pode ser escrito da seguinte forma:

w=f(q) ;<0 (53)

Onde: g € a taxa real de cambio.

Esté claro que numa economia com apenas dois paises, a apreciacdo da taxa de cAmbio num pafs
implica na depreciagdo da taxa de cAmbio do outro pais. Dessa forma, se a taxa real de cambio se apreciar
no pafs A, o saldrio real ird aumentar nessa economia. A contra-partida serd uma depreciacdo da taxa de
cambio no pais B e, portanto, uma reducdo do saldrio real nesse pais. Sendo assim, uma apreciacio da taxa
real de cdmbio no pais A ird deslocar a estrutura de saldrios relativos para cima na figura 5.1, fazendo com
que o nimero de mercadorias produzidas na economia A diminua e que o nimero de mercadorias produzida
no pafs B aumente. Dessa forma, uma apreciacdo da taxa real de cAimbio no pafs A gera um aumento da
especializagdo produtiva dessa economia.

Qual o reflexo do aumento da especializacdo produtiva da economia A sobre a sua taxa de
crescimento de longo-prazo? Conforme demonstrado por Dosi, Pavitt e Soete (1990, cap.7) um aumento do
grau de especializacdo produtiva da economia A ird aumentar a propensdo marginal a importar dessa
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economia, aumentando assim o valor da elasticidade renda das importacdes. Dessa forma, a taxa de
crescimento de equilibrio do balango de pagamentos ird se reduzir. Se essa reducdo for suficientemente
grande, entdo a restricdo externa pode ser tornar binding, acarretando assim uma reducdo da taxa de
crescimento efetiva.

Daqui se segue que o nivel da taxa real de cdmbio tem um efeito de longo-prazo sobre o
crescimento do produto real, uma vez que o nivel dessa taxa é um dos determinantes do grau de
especializagcdo produtiva da economia e, portanto, da elasticidade renda das importacdes.

Como coroldrio dessa argumentagdo segue-se que a taxa real de cambio pode afetar o crescimento
de longo-prazo por intermédio do seu impacto sobre o nivel de especializacdo produtiva da economia — e,
portanto, sobre a elasticidade renda das importacdes — e ndo pelo seu impacto direto sobre a taxa de
crescimento das exportacdes e/ou das importacdes. Com efeito, a literatura internacional parece apontar
para o fato de que as elasticidades pre¢co da demanda de exportacdes e de importacdes sdo baixas. Nas
palavras de McCombie e Roberts:

“There are numerous studies estimating import and export demand functions as part of a test of

Thirwall’s law, and these generally report estimated price elasticities that are either statistically

insignificant, low or have a priori unexpected signs” (2002, p.92).

Contudo, esses estudos tém negligenciado o impacto de variagdes da taxa real de cambio sobre as

elasticidades renda da demanda de exportagdes e de importagdes. Dessa forma, ignora-se um canal
importante pelo qual a politica cambial pode afetar o crescimento de longo-prazo das economias
capitalistas.

6 - Um modelo de causalidade cumulativa com mudanca estrutural.

Nesta secao iremos analisar os efeitos de mudangas do grau de especializacdo produtiva induzidas
por mudangas da taxa real de cAmbio sobre a configuracio de steady-state e sobre a trajetéria temporal da
economia descrita nas se¢des anteriores.

Conforme a argumentacdo apresentada anteriormente, a propensdo marginal a importar e, portanto,
o multiplicador das exportagdes depende do grau de especializacdo produtiva da economia, o qual é, por sua
vez, influenciado pelo nivel da taxa real de cAmbio’. Para captar a influéncia da taxa real de cAmbio sobre a
propensdo marginal a importar, iremos redefinir o coeficiente A da equagédo (2.7) da seguinte forma:

A =4SPl 6y
p t-1

A expressdo (6.1) mostra que uma apreciagdo da taxa real de ciAmbio no periodo -/ gera uma
reducdo do multiplicador das exportacdes no periodo ¢, uma vez que essa apreciacao induz um aumento do
grau de especializacdo produtiva da economia e, portanto, um aumento da propensdo marginal a importar.

No que se segue iremos analisar apenas os efeitos sobre o equilibrio de steady-state do sistema da
dependéncia do multiplicador dos gastos de exportagdo com respeito a taxa real de cimbio. Nesse contexto,
sabemos que em steady-state:

A=4,€ (6.2)

e . s
onde: € = P ¢ a taxa real de cambio no equilibrio de steady-state.
p
Substituindo (6.2) em (*) obtemos a seguinte expressao:

V= Aelt, + Blp, - p)| ©3

Na equacdo (6.3) observamos que a taxa de crescimento do produto real da economia doméstica
depende da taxa de crescimento da renda do resto do mundo, da diferenca entre a taxa de inflacdo
internacional e a taxa de inflacdo doméstica e da taxa real de cambio. Dessa forma, podemos observar que
uma apreciacdo da taxa real de cambio ird, ceteris paribus, reduzir a taxa de crescimento do produto
doméstico.

 Um estudo empirico sobre os determinantes da elasticidade-renda das importagdes e das exportagdes pode ser
encontrado em Barian (1997).
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Mantidas as condi¢des supostas na se¢do 3, em particular a hipétese que 0,=0, sabemos que a taxa
de inflagdo no equilibrio de steady-state serd igual a meta de inflacdo de longo-prazo e que o produto e a
capacidade produtiva estardo crescendo a mesma taxa — de forma a manter o grau de utilizacdo da
capacidade produtiva constante ao longo do tempo - quando a seguinte condicao for atendida:

0= (1 — 09, )ﬂ'og A, + ﬁﬁw J_ 0P, (i* + ,0)+ [op, - (1 — oY, )logﬁ]ﬂ'u’ (6.4)

Na equacdo (6.4) podemos constatar que a igualdade entre a taxa de crescimento do produto real e
da capacidade produtiva pode ser atendida para toda uma constelagdo de valores da meta de inflagdo de
longo-prazo e da taxa real de cambio. Em outras palavras, existem varias combinacdes possiveis entre a
meta de inflagdo de longo-prazo e a taxa real de cambio para as quais a economia estard trilhando uma
trajetdria de crescimento balanceado. Com o intuito de especificar a relacdo entre a meta de inflacio de
longo-prazo e a taxa real de cAmbio tal que a taxa de crescimento do produto real e a taxa de crescimento da
capacidade produtiva sdo constantes ao longo do tempo, devemos diferenciar a equagdo (6.4) com respeito a
€ e T, obtendo assim a seguinte expressao:

e —_ [0-¢2 — (1 — o9 )ﬂ’ogﬁ] . (6.5)

O7,p (1- oY, )/10 l(ﬂ]u +/p., )_ By J

A equacio (6.5) apresenta a relagdo entre a meta de inflacdo de longo-prazo e a taxa real de cAmbio
para que a economia apresente uma taxa de crescimento balanceado ao longo do tempo. O sinal do
numerador é claramente negativo, mas o denominador pode ser positivo ou negativo dependendo da
magnitude da meta de inflagdo de longo-prazo. Com efeito, para valores muito baixos da meta de inflagao
de longo-prazo, o denominador serd positivo de tal forma que a derivada parcial apresentada em (6.5) serd
também positiva. Isso significa que, para valores muito baixos da meta de inflacdo de longo-prazo, a taxa
real de cambio e a meta de inflagdo estdo positivamente relacionados ao longo da trajetdria de crescimento
balanceado. Isso significa que, para tais valores da meta de inflacdo de longo-prazo, qualquer reducio da
meta de inflagdo serd acompanhada por uma apreciagdo da taxa real de cAmbio. Por outro lado, para valores
muito altos da meta de inflacio de longo-prazo, o denominador serd negativo de forma que o sinal da
derivada parcial serd também negativo, indicando que a taxa real de cambio e a meta de inflacdo estdo
negativamente relacionados. Nesse contexto, uma desinflagdo serd acompanhada por uma deprecia¢do da
taxa real de cambio, com efeitos claramente positivos sobre a taxa de crescimento do produto real,
conforme pode ser constatado na equagao (6.3).

Desse razoado se segue que, ao longo da trajetéria de crescimento balanceado, a relacdo entre a
meta de inflagdo de longo-prazo e a taxa real de cambio € ndo-linear na forma de um U invertido conforme
pode ser visualizado por intermédio da figura 6.1 abaixo:
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€ Figura 6.1
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Para fechar o modelo iremos supor que as autoridades monetdrias fixam a meta de inflagdo de
longo-prazo e que a taxa real de cambio, no longo-prazo, se ajusta de forma a manter a economia ao longo
da sua trajetdria de crescimento balanceado. Claramente, as autoridades monetarias ndo tem incentivo para

fixar a meta de inflacdo de longo-prazo num patamar superior a 7, , pois nesse caso uma redugéo da meta

de inflacdo de longo-prazo teria um efeito nitidamente positivo sobre a taxa de crescimento do produto real
ao longo da trajetdria de crescimento balanceado. Contudo, uma redu¢do da meta de inflagdo de longo-

prazo além do valor dado por 7;,tem efeitos ambiguos sobre a taxa de crescimento do produto real no

equilibrio de steady-state. Isso porque, por um lado, a economia entra no ramo positivamente inclinado da
curva que relaciona o cambio real e a meta de inflagdo de longo-prazo, de forma que niveis baixos da meta
de inflacdo de longo-prazo sdo acompanhados por uma apreciacdo da taxa real de cambio e, portanto, por
um aumento da especializagdo produtiva da economia e por uma redu¢do do multiplicador dos gastos de
exportacdo. Por outro lado, uma reducao da taxa de inflacdo de longo-prazo relativamente a taxa de inflacao
internacional aumenta a competitividade das exportagdes domésticas, aumentando assim a taxa de
crescimento das exportagdes. Como coroldrio dessa argumentacdo segue-se que se as autoridades
monetdrias fixarem uma meta de inflacdo muito baixa, a apreciagdo resultante da taxa real de cAmbio pode
resultar numa reducdo da taxa de crescimento de longo-prazo do produto real. Dessa forma, o modelo aqui
apresentado estabelece a possibilidade 16gica de que metas de inflagdo muito ambiciosas sejam contra-
producentes ao crescimento de longo-prazo; muito embora ndo seja verdade que seja possivel acelerar de
forma continua o crescimento econdmico por intermédio de um aumento da taxa de inflagdo.

Um dltimo resultado a ser ressaltado € que o coeficiente que capta a sensibilidade dos fluxos de
capitais a diferenca entre a taxa de juros doméstica e a taxa de juros internacional ajustada pelo prémio de
risco ndo tem nenhum impacto sobre a relacdo de longo-prazo entre cdmbio real e inflagdo, representada
pela equacdo (6.4). Daqui se segue que politicas que visem mudar o grau de conversibilidade da conta de
capitais do balanco de pagamentos — tanto no sentido de aumentar como no de reduzir a conversibilidade da
conta de capitais — ndo interferem no valor de equilibrio de longo-prazo da taxa real de cAmbio e, portanto,
ndo afetam a taxa de crescimento de longo-prazo do produto real. Esse tltimo resultado este de acordo com
os achados de Ono et alli (2005) onde se constata que o regime de conversibilidade da conta de capitais do
balanco de pagamentos ndo tem influéncia sobre o ritmo de crescimento de uma série de paises
selecionados.
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7 — Simulag¢do computacional do modelo com mudanga estrutural.

Tal como foi feito na secdo 4, iremos proceder a simulacdo computacional do modelo apresentado
na secdo anterior. O objetivo desta secdo é avaliar o impacto de mudangas na forma de conducio da politica
monetdria — em particular, mudangas no grau de inércia da taxa de juros e da velocidade de convergéncia da
inflacdo a meta de longo-prazo — sobre a taxa de crescimento de longo-prazo do produto agregado.

Para tanto iremos considerar para a simulacdo padrao os mesmos valores apresentados na Tabela I
da secdo 4, fazendo-se, no entanto, as modificagdes necessdrias para incorporar a taxa real de cAmbio como
determinante do multiplicador das exporta¢des, tal como assinalado na equagdo (6.2).

A Figura 7.1 abaixo apresenta as trajetdrias no tempo da taxa de crescimento do produto agregado
nos casos sem e com mudanga estrutural, ou seja, no casos em que a elasticidade renda das importagdes nao
depende (em azul) e depende da taxa real de cimbio (em verde). Tal como podemos observar na figura
abaixo, a introdu¢@o de uma canal pelo qual a taxa real de cAmbio pode afetar a elasticidade-renda das
importacOes tem um impacto ndo-desprezivel sobre a taxa de crescimento do produto agregado no longo-
prazo. De fato, no caso em que ndo hi esse canal, a taxa média de crescimento do produto real é de 2,1%
por periodo, ao passo que, ao considerarmos esse canal, a taxa média de crescimento passa para cerca de
2,2% por periodo; ou seja, a taxa média de crescimento sofre um aumento de cerca de 5%. Ao final de 250
periodos, considerando um PIB inicial de 100 u.m, o PIB real alcangaria um valor de 18.865,67 u.m no
primeiro caso e um valor real de 22.509,00 u.m no segundo caso, isto é, uma diferenca de cerca de 20%
entre o primeiro valor e o dltimo.

Figura 7.1 - Dinamica da Taxa de Crescimento do Produto Real com e sem mudanca estrutural
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Nas condi¢des supostas pela simulagdo padrio, pode-se constatar uma tendéncia a estabilidade da
taxa nominal de cAmbio e uma tendéncia a apreciacdo da taxa de cAmbio real, conforme verificado na figura
7.2 abaixo.

A estabilidade da taxa nominal de cambio explica-se pela convergéncia de longo-prazo da taxa de
juros doméstica ao patamar dado pela soma entre a taxa de juros internacional e o prémio de risco pafs. Essa
convergéncia elimina os incentivos a entrada e saida de capitais de curto-prazo da economia em
consideragdo, fazendo com que a taxa de cimbio nominal de estabilise.

A tendéncia a apreciacdo da taxa real de cAmbio, por sua vez, resulta da combinagdo entre uma taxa
nominal de cambio estdvel com uma inflacdo doméstica de longo-prazo (igual a 3% p.p) superior a taxa de
inflacdo internacional. Dessa forma, os precos dos bens importados em moeda doméstica aumentam a um
ritmo mais leto do que os precos dos bens domésticos, resultando numa aprecia¢do da taxa de cambio real.
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Figura 7.2 - Dinamica do Cambio Real e do Cambio Nominal
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partir da simulagdo padrdo podemos testar os efeitos de diferentes valores para os coeficientes de inércia da

taxa de juros (theta_0) e de velocidade de convergéncia da inflacdo a meta de longo-prazo (omega) sobre a
taxa média de crescimento do produto agregado e sobre a taxa de cambio real média ao longo do periodo de
simulac@o (por hipétese, 250 periodos). Os resultados desses testes sao reproduzidos nas Tabelas II e III
abaixo.

TABELA 11 TABELA 111
theta_0 q médio g médio omega q médio g médio
0,1 0,8 2,177 0,9 0,76 2,177
0,2 0,65 2,167 0,75 0,80 2,177
0,3 0,61 2,162 0,6 0,81 2,2178
0.4 0,59 2,158 0,5 0,82 2,2178
0,5 0,58 2,157 0,3 0,82 2,2178

Na tabela II observamos que uma redugdo do coeficiente de inércia da taxa de juros — empresso por
um aumento de 6, — gera uma inequivoca apreciacdo da taxa real de cambio, a qual é seguida por uma
reducdo da taxa média de crescimento do produto agregado. Em outras palavras, uma maior volatilidade da
taxa bésica de juros — devido a menor inércia — gera tanto uma apreciacdo do cdmbio quanto uma reducio
da taxa de crescimento do produto real. Daqui se segue que uma politica monetaria pré-crescimento deve
atuar no sentido de reduzir a volatilidade da taxa nominal de juros.

Na tabela III observamos que um aumento da velocidade de convergéncia da inflagdo a meta de
longo-prazo — expressa por uma redugdo do valor de ® - estd associado a uma depreciacdo da taxa de
cambio real e um (ligeiro) aumento da taxa média de crescimento do produto agregado. Esse resultado
contradiz o senso-comum segundo o qual uma maior velocidade de convergéncia da inflagdo a meta de
longo-prazo deve impor maiores sacrificios a sociedade na forma de crescimento mais baixo doproduto
agregado a medida em que uma convergéncia mais rdpida da inflacdo a meta de longo-prazo requer uma
taxa de juros mais alta durante toda a fase de ajustamento em direcdo a meta de longo-prazo. A explicagdo
desse resultado se fundamenta na idéia de que quanto mais tempo a taxa de inflagdo doméstica permanecer
acima da taxa de inflacdo internacional maior serd a perda de competitividade das exportagdes (ou seja,
maior a apreciacdo do cambio real) e, portanto, menor o crescimento de longo-prazo. Nesse contexto, a
politica monetéria deve ser pautada ndo sé pela fixagdo de uma meta de inflacdo de longo-prazo em linha
com a inflagdo internacional, como também pela fixacdo de uma velocidade de convergéncia relativamente
alta da inflacdo doméstica em direcdo a meta de longo-prazo.

Por fim, devemos analisar os efeitos de mudangas no grau de conversibilidade da conta de capitais
sobre o crescimento de longo-prazo do produto real. Para isso, testamos o impacto de diferentes valores do
coeficiente { - que representa o grau de sensibilidade das varia¢cdes da taxa nominal de cdmbio ao
diferencial entre a taxa de juros doméstica e a taxa de juros internacional ajustada pelo risco-pais — sobre a
taxa de crescimento média do produto agregado. Os resultados podem ser observados na Tabela IV abaixo.
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Tabela IV
epslon gmédio | gmédio
-0,75 0,8 2,177
-0,5 0,799 2,184
-0,25 0,789 2,19
-0,15 0,78 2,19

Tal como podemos observar na Tabela IV, e em conformidade com os resultados do modelo teérico
apresentado na sec¢do 6, variagdes do grau de conversibilidade da conta de capitais do balanco de
pagamentos tem impacto negligencidvel sobre a taxa real de cambio média e sobre a taxa média de
crescimento do produto agregado. Dessa forma, podemos afirmar que, mesmo na presencdo de uma relagio
estrutural entre a taxa real de cAmbio e a elasticidade-renda das importacdes, politicas que visem alterar o
grau de conversibilidade da conta de capitais tem efeito nulo ou negligencidvel sobre a taxa de crescimento
do produto no longo-prazo. Esse resultado estd em conformidade com a literatura empirica sobre o tema (cf.
Ono et alli, 2005) que aponta para a irrelevincia do grau de mobilidade de capitais a nivel internacional
sobre o crescimento econdmico de longo-prazo.

8 — Sumario das Conclusodes.

Ao longo deste artigo apresentamos um modelo Kaldoriano modificado de causalidade cumulativa
com o intuito de analisar os efeitos sobre o crescimento de longo-prazo de politicas que visem mudar o grau
de conversibilidade da conta de capitais do balanco de pagamentos — tanto no sentido de aumentar como no
de reduzir a conversibilidade da conta de capitais — e a forma de operacio da politica monetéria.

Nesse contexto, constatamos que os efeitos dessas politicas dependem criticamente da existéncia
de um canal pelo qual a taxa real de cimbio possa afetar o grau de especializacdo produtiva da economia e,
por conseguinte, a elasticidade-renda das importagdes.

Com efeito, se o grau de especializacdo produtiva da economia for independente da taxa real de
cambio, tais politicas podem, no médximo, afetar a amplitude das flutuagcdes da taxa de crescimento do
produto real, mas ndo poderdo afetar a tendéncia de longo-prazo dessa varidvel. Contudo, se uma
apreciacdo da taxa real de cambio levar a um aumento do grau de especializacdo produtiva da economia e,
portanto, um aumento da elasticidade-renda das importag¢des; entdo a forma de condugdo da politica
monetdria terd um efeito importante sobre o crescimento de longo-prazo.

Mais especificamente, um aumento da taxa de crescimento de longo-prazo do produto real podera
ser obtido por intermédio de politicas que aumentem tanto o grau de inércia da taxa de juros doméstica,
reduzindo assim a sua volatilidade, como a velocidade de convergéncia da inflagio doméstica a meta de
inflacdo de longo-prazo.

Por fim, mostramos que o grau de conversibilidade da conta de capitais do balango de pagamentos é
irrelevante sobre o crescimento de longo-prazo tanto no caso em que variacdes da taxa de cambio real nao
tem efeito sobre o grau de especializa¢do produtiva da economia como no caso em que esse efeito existe e é
importante.
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