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RESUMO

O objetivo do trabalho foi analisar tedrica e empiricamente os efeitos de uma politica
especifica de desvalorizagdo real da taxa de cambio sobre o conflito distributivo. A tese
demonstrou que os ganhos de produtividade no longo prazo proveniente da neutralizagio
da doenga holandesa através da politica de desvalorizagdo cambial mais do que compensa
os seus efeitos negativos de curto prazo sobre o saldrio real, a ponto de garantir uma
trajetoria de crescimento econdmico, que atenua significativamente o conflito distributivo
numa economia, tal como a simulada. Ademais, os impactos da desvalorizacdo sobre a
inflagdo sdo amortecidos, como reflexo do crescimento da produtividade. Para tanto,
empregou-se duas metodologias. Empiricamente, realizou-se um estudo aplicado a
Economia Brasileira, com o objetivo de verificar uma possivel relacdo de longo prazo
entre uma desvalorizacdo real da taxa de cAmbio com a produtividade do trabalho do setor
industrial. Com base na metodologia econométrica NARDL, encontrou-se evidéncia de
que uma desvalorizagao real da taxa de cdmbio (e ndo o contrario) impacta positivamente
a taxa de crescimento da produtividade a longo prazo. Na sequéncia, construiu-se um
modelo tedrico usando a abordagem Stock-Flow Consistent, com o objetivo de captar
efeitos que uma regra especifica de politica cambial de desvalorizagdo teria sobre as
principais variaveis relacionadas ao conflito distributivo em um modelo de economia
aberta. As analises novo desenvolvimentistas atuais eram consideradas como conjecturas.
A presente tese avangou no debate, apresentando resultados tedricos e empiricos pioneiros
neste sentido.

Palavras-chave: Novo-desenvolvimentismo; Taxa de Cambio Real; Conflito
Distributivo; NARDL; Stock-Flow-Consistent



ABSTRACT

The objective of the work was to analyze theoretically and empirically the effects of a
specific policy of real devaluation of the exchange rate on the distributive conflict. The
thesis demonstrated that long-term productivity gains from the neutralization of the Dutch
disease through the policy of exchange devaluation more than compensates for its short-
term negative effects on real wages, to the point of guaranteeing a trajectory of economic
growth, which significantly mitigates the distributive conflict in an economy, such as the
simulated one. In addition, the impacts of devaluation on inflation are dampened,
reflecting productivity growth. For this, two methodologies were used. Empirically, a
study was carried out applied to the Brazilian Economy, with the objective of verifying a
possible long-term relationship between a real devaluation of the exchange rate and the
labor productivity of the industrial sector. Based on the NARDL econometric
methodology, evidence was found that a real devaluation of the exchange rate (and not
the other way around) positively impacts the rate of productivity growth in the long run.
Then, a theoretical model was built using the Stock-Flow-Consistent approach, with the
objective of capturing the effects that a specific rule of devaluation exchange rate policy
would have on the main variables related to the distributive conflict in an open economy
model. Current new developmental analyzes were considered mere conjectures. The
present thesis advanced in the debate, presenting pioneering theoretical and empirical
results in this sense.

Key-words: New-developmentalism; Real Exchange Rate; Distributive Conflict;
NARDL; Stock-Flow Consistent
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Introducao Geral

Desde a era mercantilista — fase inicial do capitalismo — que se tem conhecimento
da importancia de como algumas politicas adotadas pelos Estados-Nagao foram exitosas
para o seu enriquecimento, ao desenvolver o seu setor manufatureiro. Dentre elas,
destaca-se as politicas de precos. Conforme Rubin (2014), as ideias mercantilistas, em
sua fase madura, passam a guiar as politicas de Estado, com o intuito de favorecer o
acimulo de metais preciosos, substituindo as medidas de carater coercitivas, como o
controle das transagdes comerciais individuais, dando maior incentivo as operagdes de
comércio internacional ancoradas no crescimento das exportagdes, tendo como uma das
suas principais medidas o barateamento dos bens manufaturados produzidos

internamente.

Atualmente, dentro da teoria econémica, em suas diversas vertentes tedricas, ainda
se discute a relevancia (ou nao) das politicas de desvalorizagao real da taxa de cambio
como um instrumento eficaz para estimular a competitividade externa de um pais,
favorecendo o crescimento das exportacdes de bens de alto contetido tecnoldgico e no

aumento da participacao da industria de transformacdo de uma economia.

A taxa de cambio tem sido teorizada a partir de duas abordagens analiticas. A
primeira abordagem, vinculada ao mainstream (com excec¢ao de alguns tedricos), em
geral, ¢ apresentada como um pre¢o macroecondmico cujo comportamento resulta das
interagdes entre demanda e oferta de divisas, de modo que os seus efeitos para o
crescimento (e a competitividade) sdo apenas de curto prazo, ndo podendo se estender
para longos periodos. Esta por trés a ideia de que varidveis reais ndo guardam relacdo de
longo prazo com as varidveis nominais. A segunda abordagem, contrapondo-se a
primeira, vinculada ao pensamento heterodoxo, em especial, ao pensamento keynesiano
e desenvolvimentista, que tem no principio da demanda efetiva o seu fundamento teérico,
a taxa de cambio torna-se um preco macroecondmico capaz de afetar variaveis reais da

economia, como a produtividade e a mudancga tecnologica.

Dentro do escopo da segunda abordagem ¢ que o estudo da Tese esta centrado,
tendo como objeto de andlise a proposta de politica econdomica do Novo
desenvolvimentismo de neutralizagdo da doenca holandesa. Ao apresentar uma
explicagdo tedrica a respeito das suas causas, atribui-se a ela a responsabilidade pela

estagnagdo da Economia Brasileira nesses tltimos 40 anos. A doenga holandesa quando
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ndo neutralizada, leva a sobreapreciacdo ciclica e cronica da taxa de cambio; como
consequéncia, a taxa de retorno dos setores com maior capacidade de elevar a
produtividade média do pais cai substancialemente, configurando-se num entrave para o

desenvolvimento de um pais.

Como alternativa ao regime de politica monetaria com foco apenas no curto prazo,
que atribui ao processo inflaciondrio o principal problema a ser combatido, o Novo
desenvolvimentismo busca compatibilizar objetivos de curto prazo — muita das vezes
relacionado a estabilidade monetaria —, com objetivos de longo prazo — relacionado ao
crescimento econdmico ¢ a mudanga estrutural —, colocando a taxa de cambio como um
preco macroecondmico fundamental para o desenvolvimento economico. Ela é uma teoria

destinada aos paises de renda média que almejam o catching-up.

Uma politica de desvalorizagdo real da taxa de cambio quando analisada a luz dos
modelos de distribuicao de renda neo-kaleckianos tem como resultado uma queda da
participacdo dos salarios na economia. Mas, por outro lado, como defende o Novo
desenvolvimentismo, a neutralizacdo da doenca holandesa, associada com um nivel
subvalorizado da taxa de cambio real, tende a elevar o crescimento da produtividade do
trabalho, compensando uma queda inicial do salario real dos trabalhadores, elevando a
taxa de retorno dos investimentos, que faz elevar o grau de utilizacdo da capacidade
instalada da economia, associada com o aumento do nivel do emprego. Portanto, o
processo de desvalorizacao real da taxa de cambio, quando avaliada pela sua capacidade

de beneficiar os trabalhadores, apresenta-se, a priori, como um fendmeno contraditério.

A vasta literatura empirica, aplicada aos paises em desenvolvimento, tem
evidenciando um relativo sucesso da taxa de cambio, quando em niveis subvalorizados,
afetar positivamente algumas das varidveis reais mais analisadas, como as exportacdes de
bens manufaturados (ou de maior contetido tecnolégico), bem como o crescimento de
longo prazo. Por outro lado, poucos estudos tém analisado os efeitos de longo prazo da
desvalorizagdo real da taxa de cambio para os trabalhadores, concentrando-se em meras

conjecturas e/ou andlises teoricas.

Assim, tendo como objeto de andlise o processo de neutralizacdo da doenga
holandesa defendido pelo Novo-desenvolvimentismo, a pergunta central que norteia o
presente estudo é: sera possivel conciliar uma estratégia de politica econdmica ancorada

na desvaloriza¢do real da taxa de cambial com ganhos de longo prazo para a classe
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trabalhadora, quando avaliada em termos de crescimento salarial e nivel de emprego?. A
pergunta, quando analisada a luz dos modelos neokaleckianos de distribui¢do de renda,
coloca em discussdo a capacidade da neutralizagdo se efetivar, estando esta relacionada

aos seus efeitos de longo prazo sobre o conflito distributivo.

Do exporto, a tese tem como objetivo examinar os efeitos de uma estratégia de
politica economica de desvalorizagdo cambial para os trabalhadores. Mais
especificamente, serd examinado os efeitos da desvalorizacdo real da taxa de cambio
sobre o crescimento do salario real e o nivel de emprego. Assim, pretende-se testar a
hipotese defendida pelo Novo-desenvolvimentismo de que a neutralizagdo da doenga
holandesa, estando associada a um maior crescimento da produtividade do trabalho, pode

ser benéfica para os trabalhadores, apesar dos seus efeitos inflacionarios.

Para responder a pergunta supracitada, constrdi-se um modelo tedrico para
simulacdo que leva em consideragdo a relacdo entre fluxos e estoques, conhecida na
literatura pos-keynesiana como modelos Stock Flow Consitent, ao inferir os aspectos
centrais da proposta de politica economica de desvalorizagdo cambial — e sua manutencao
em um patamar subvalorizado — defendida pelo Novo desenvolvimentismo, incorporando
o aspecto dual da taxa de cadmbio: se por um lado ela € um instrumento capaz de elevar o
crescimento da produtividade do trabalho, por outro, ela ¢ uma variavel que que tem
efeitos inflacionarios, estando essa ultima relacionada ao conflito distributivo. A partir

disso, a neutralizacdo da doenga holandesa ¢ analisada pela otica da sua viabilidade.

Um estudo empirico prévio, aplicado ao caso da Economia Brasileira, trouxe
resultados inovadores, que reforcam a tese Novo desenvolvimentista de que os efeitos
positivos de um cambio real subvalorizado (e ndo o contrario) sobre a produtividade do
trabalho se estende para longos periodos, o que pode ser um fendmeno interessante do
ponto de vista dos trabalhadores, partindo-se da hipotese de que o comportamento dos
salarios reais tem forte relagdo com os ganhos advindos do crescimento da produtividade.

Portanto, além do respaldo tedrico, a andlise de simulacdo possui respaldo empirico.

Além desta introducdo, o trabalho estd dividido em cinco seg¢des. Na primeira
secdo, apresenta-se uma breve revisdo tedrica dos modelos neokaleckianos de
distribui¢cao de renda, discutindo o papel da taxa de cdmbio dentro desses modelos. Na
segunda parte ¢ apresentada a teoria da doenga holandesa na perspectiva novo

desenvolvimentista, destacando suas consequéncias para o lado real da economia e a
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economia politica do processo de desvalorizacdo da taxa de cambio. Na terceira se¢do,
desenvolve-se uma abordagem complementar a teoria da doenga holandesa, no qual
discute-se em quais circunstancias uma desvalorizacgao real da taxa de cambio sera efetiva
para o crescimento da produtividade da industria, mas também de toda a economia, ao se
discutir tedrica e empiricamente, sendo essa ultima a partir de um exercicio econométrico
para o caso da Economia Brasileira. Na quarta se¢do, um modelo de inspiragdo novo
desenvolvimentista ¢ simulado dentro do arcabouco SFC, buscando inferir a viabilidade
de uma politica de desvalorizagcdo real da taxa de cambio pode ser benéfica para os
trabalhadores, quando alcangada. Por fim, na 1ltima se¢do, encontram-se as

consideragdes finais.



21

1. Revisao da literatura

1.1 Crescimento Econdomico e Distribuicio de Renda: Os Modelos Neokaleckianos

de Crescimento
1.1.1 Caracteristicas Gerais

Os modelos neokaleckianos, conhecidos como modelos de segunda geragdo,
apresentam uma abordagem teorica do crescimento econdmico a partir de sua relacdo com
a distribui¢ao funcional da renda. Os modelos de primeira geragdo (tendo destaque os
trabalhos de Kaldor (1956 e 1957), Luigi Pasinetti (1962) e Joan Robinson (1983) a
distribuicdo funcional da renda ¢é tratada como enddgena, de modo que o seu
comportamento garante a plena utilizagdo da capacidade instalada da economia

(OREIRO, 2018).

Na literatura neokalekiana a distribui¢do funcional da renda ¢ determina pela taxa de
markup estabelecida pelas firmas, sendo ela uma variavel exdgena. Ela ira determinar se
a distribuicdo da renda serd maior para os saldrios ou para os lucros. Além disso, a
economia acaba operando com um excesso de capacidade instalada. Isso porque, o
excesso de capacidade instalada dentro da empresa permite que ela se posicione com
maior rapidez frente ao aumento da demanda futura, o que lhe permite maiores vendas e
lucros; evitando assim a perda de share ao ter que rivalizar com outras empresas. Além
disso, no caso das grandes empresas oligopolistas, operar com excesso de capacidade
instalada acaba servindo como barreira a entrada de novas empresas ou a expansao de
suas rivais, refor¢ando o seu poder de concentracdo. (BLECKER e SETTERFIELD,
2019)

O comportamento da demanda agregada serd captado pelo comportamento do grau
de utilizacdo da capacidade instalada, sendo ela a varidvel de ajuste para o equilibrio
macroecondmico (leia-se S = I). Serd possivel definir o regime de crescimento da
economia a partir do modo como a distribui¢ao funcional da renda ird impactar a demanda
agregada: se de forma positiva ou negativa. O regime serd definido como wage- led
quando o aumento da participagdo dos lucros na renda agregada afeta negativamente a
demanda, enquanto que o regime serd definido como profit-led quando o aumento da

participagdo dos lucros afeta positivamente a demanda.
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Os modelos em geral tém como inspiracdo os trabalhos de Kalecki (em especial
Theory of Economic Dynamics) e aos trabalhos de Steindl (em especial Maturity and

Stagnation in American Capitalism).
1.2 O modelo de Rowthorn (1981)

O modelo de Rowthorn (1981) foi um dos primeiros modelos de crescimento de
inspiracao kaleckiana, cujo os resultados analiticos encontrados apontam para um regime
wage-led. O modelo ¢ construido para uma economia fechada e sem governo. Para a
determinagdo do nivel de precos, leva-se em consideracdo a hipétese Kaleckiana de uma
economia que ndo ha “lucro normal”, de modo que as empresas possuem poder
consideravel em estabelecer os seus precos. Assim, o nivel de precos pode ser definido a

partir de uma regra de fixacao de markup sobre o custo varidvel da firma.
P=0+rWao (1.1)

Sendo P o nivel de precos, r a taxa de markup (sendo ela diretamente relacionada com o
poder de monopdlio da firma e inversamente relacionada ao poder de sindicalizagdo dos
trabalhadores), W o salario pago aos trabalhadores € ao o requisito unitario de mao de
obra, ou a quantidade de horas trabalhadas para produzir uma unidade do bem produzido.
O custo variavel consiste apenas com o custo de mao de obra. Por se tratar de uma
economia fechada, ndo ha custos com insumos importados. Da equagdo (1.1), € possivel
mostrar que profit — share (razao entre o lucro bruto sobre a receita total) pode ser definido

como:

g=—Waw _ ¢ (1.2)

(1+c)Wao 1+c

De modo que g—” > (. Definindo o produto potencial como o produto de plena utilizagao
c

da capacidade instalada (Yx), a utilizacao da capacidade instalada (u) sera definida como

a razao do produto corrente (Y) pelo produto potencial.

u=— (1.3)

Da hipotese da existéncia de excesso de capacidade instalada, tem-se que (0 <Y < Yk)
e (0 <u < 1). Da expressdo (1.3), o produto corrente pode ser expresso como Y = uYy,
de modo que a utilizagdo da capacidade instalada afeta o produto corrente, o que faz dela

uma variavel que capta as mudangas na demanda efetiva.
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A renda da economia serd defina como o valor dos salarios pago aos trabalhadores

mais os lucros das firmas.
PY =WL +rPK (1.4)

Sendo r a taxa de lucro e L a quantidade do fator trabalho (em termos de mao de obra ou
de numero de horas trabalhadas). Tratando-se de uma economia que produz apenas um
unico bem, P serd o preco do produto como o preco do capital. Da expressao (1.4), o
salario nominal W sera positivamente relacionado com o grau de utilizagdo da capacidade
instalada (u) e negativamente relacionado com a taxa de lucro (7).

1 —_

w=_-OC (1.5)

ao ao u
Sendo a1 relagdo capital-produto potencial (K /Yk).
O wage-share sera definido como 1- 7, de modo que, da equagdo (1.1), é possivel

mostrar que o salario real serd positivamente relacionado com o profit-share e com a

produtividade do trabalho, e negativamente relacionado com o markup.
w_lm (1.6)
P ao

A taxa de lucro (definida como a margem de lucro sobre o preco de capital), para um

dado profit-share, serd uma fungao crescente do grau de utilizagao.

— (1.7)

ai

Sendo a; igual a razdo capital-produto potencial (K/Yk).

A hipdtese basica considerada por Kalecki no seu modelo original, de que os
trabalhadores gastam a totalidade do seu saldrio, ndo havendo assim poupanca positiva
por parte dos trabalhadores, faz com que a poupanca agregada seja constituida apenas

pela poupanca a partir dos lucros das firmas, conforme a expressdo abaixo.
0 = ST (1.8)
Sendo o a poupanga agregada e s a propensdo a poupar a partir dos lucros.

A fungdo investimento ou fun¢do de acumulagdo de capital serd defina como uma

fun¢do linear da taxa de lucro e do grau de utilizacao.

g =gotgir+gau (go > 0;g1>0; g2 > 0) (1.9)
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Sendo g ataxa de acumulagdo de capital e go a taxa de acumulacdo de capital autdnoma.
A taxa de lucro na equagdo (1.9) equivale a taxa de lucro realizada, pois o aumento dos
lucros acaba por financiar o investimento privado ao reduzir a restricdo financeira da
firma. O grau de utilizacdo ¢ uma prox do efeito da demanda efetiva para o crescimento
da aquisicdo de maquinas e equipamentos por parte da firma. Da condigdo de equilibrio
macroecondmico entre poupanga e investimento (o = g), o grau de utiliza¢ao de equilibrio

sera definido como:

Ut = 40 (1.10)
(sr—g1)(n/a1)—g2

O denominador da expressao (1.10) deve ser positivo para que satisfaca a condi¢do de
estabilidade no mercado de bens'. A partir da expressio (1.10), encontra-se a taxa de lucro
de equilibrio.

* _ go(m/a1)
(sr—g1))(m/a1)—g2

(1.11)

Ao substituir as expressdes (1.10) e (1.11) dentro da expressao (1.9), encontra-se a

acumulacdo de capital de equilibrio.

g* — srgo(m/a1) = g* (112)

(sr—gD)(m/a1)—g2

Uma solugdo positiva para as expressoes (1.10), (1.11) e (1.12) requer que go > 0 . Ao

derivar a expressao (1.10) em relagdo ao profit-share, tem-se:

ou’ _ —( gosr—gn/a1 )< 0 (1.13)

on [(sr—g1) (/a1)—g2°]

A expressao (1.13) mostra que uma redistribui¢do da renda em dire¢ao aos lucros
reduz a utilizagio da capacidade utilizada e, consequentemente, a demanda agregada®. O
entendimento deste resultado encontra-se no fato de que o aumento do profit-share, ao
redistribuir a renda dos salarios para os lucros, faz com que esta mesma redistribuicao,
que antes era integralmente utilizada em gastos de consumo por parte dos trabalhadores
(ou seja, 100%), agora ¢ direcionada aos lucros, dos quais apenas 1 — s < 1 sdo

destinados aos gastos em consumo por parte dos empresarios.

! Ver apéndice.
2 Ainda assim, o sinal negativo em (1.13) esta condicionado a condigdo de estabilidade. Ver apéndice.



25

O aumento do profit-share esta relacionado com a redu¢do ndo sé do grau de

utilizagdo, mas, também, com a redugio simultdnea do investimento e da taxa de lucro®
b b 9

devido ao efeito do subconsumo. Este efeito implica que uma reducdo do salario real

implicard numa queda do nivel da atividade economica devido as suas consequéncias

contracionistas para a demanda agregada.

Pela expressdo (1.6), um aumento do profit-share resulta numa queda do salario
real. Com um poder de compra menor, os trabalhadores irdo reduzir o seu consumo,
gerando uma queda na demanda agregada e no grau de utilizagao da capacidade instalada.
Pela expressao (1.11), uma queda no grau de utilizagdo implicara em queda da taxa de
lucro, o que faz as empresas reduzirem os seus gastos com investimento, conforme
definido pela expressdao (1.9). Assim, a queda do investimento resultard em mais uma
queda da demanda agregada, reduzindo o grau de utilizagdo, os lucros e a demanda por
emprego, levando a mais cortes nos investimentos até que o novo equilibrio seja

alcangado.

Em suma, o modelo de Rowthorn (1981) enfatiza o fato da necessidade do
crescimento de longo prazo ser conduzido pelo crescimento dos saldrios, denominado de
regime wage-led, pois um crescimento conduzido pelos lucros (profit-led) leva a

economia a uma situagao de estagnacao.
1.3 O modelo de Bhaduri-Marglin (1990)

O modelo de Bhaduri-Marglin (1990) reformula algumas das hipoteses tratadas
na fun¢do investimento do modelo de Rowthorn (1981). Essa reformulacao leva a
possibilidade de uma economia fechada e sem governo apresentar um regime de
crescimento profit-share, mesmo levando em consideracdo a hipdtese de que os
trabalhadores gastam integralmente a sua renda em consumo, ou seja, de que a propensao

a poupar a partir dos saldrios seja igual a zero.

Ao substituir a expressdo (1.7) dentro da funcdo investimento definida pela
expressdo (1.9) no modelo de Rowthorn (1981), o efeito do grau de utilizagdo sobre a
acumulacdo de capital acaba sendo duplicado, uma vez que ele aparece de forma isolada

e também como taxa de lucro realizada. Portanto, ndo serd possivel analisar o efeito

A . ag* ar
3 Ver apéndice das demonstragdes dos resultados (*2.) > 0 e (Z) > 0.
on on
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ceteris paribus de um efeito da varidvel (1) na fungdo investimento, pois estd estritamente

relacionada com a variavel (7).

Do que foi supracitado, para que o efeito seja atendido, ceteris paribus,
considerando um g > 0, uma variagdo positiva do grau de utilizagdo no investimento
ocorrera caso a taxa de lucro permanega constante, equivalentemente a g2 = dg/ou [r=.
Para um dado a1, para que a taxa de lucro (r) permaneca constante, o profit-share (1)
terd que cair na mesma propor¢ao que u cresce, a0 mesmo tempo que o investimento
cresce. Dado que o profit-share esté relacionado positivamente com a margem de lucro e
com o markup, considerar g> > 0 ndo parece ser tdo razoavel, como chamam a ateng¢ao

Bhaduri e Marglin (1990), sendo possivel assumir outro sinal.

Portanto, no caso de g2 = dg/0u =7 > 0, os resultados analiticos do modelo
Rowthorn (1981) assumem uma forte condigdo do “efeito acelerador”, ndo possibilitando
umregime profit-led, pois o efeito expansionista do aumento de  sobre u ¢ compensado

pelo efeito contracionista da queda em g*.

A solugado sugerida por Bhaduri e Marglin (1990) para a problemadtica da funcao
investimento dos modelos neokaleckianos de “primeira gera¢io™ é assumir que o profit-
share (1) e o grau de utilizacao (u) sdo tratados como elementos independentes na funcao
investimento. Conforme Blecker e Setterfield (2019), tal funcdo insere elementos
Robssianos® e Kaleckianos. Do primeiro elemento, o investimento apresenta-se como

uma funcao da expectativa da taxa de lucro.

g=f@?) (1.14)

Por sua vez, a taxa de lucro cresce com o aumento tanto do grau de utilizagdo (1) como
do profit-share (1), de modo que estas duas varidveis, para um dado (a1), irdo determinar

a taxa de lucro esperada e, assim, r¢ = r(u, i), que ird resultar na fun¢do investimento

utilizada por Bhaduri e Marglin (1990).

# Como chamam a atengédo Blecker e Setterfield (2019), um g2 < 0 mudam os resultados encontrados no
modelo Rowthorn (1981); a condigéo estabilidade ndo exclui a possibilidade de um resultado %-—> 0, com

as relagdes 97_e 29_obtendo resultados ambiguos.
o o

®> Os modelos de primeira geragio, tais como, os modelos de Rowthorn (1981), Dutt (1984) e Taylor (1985)
e entre outros, sua caracteristica essencial ¢ estabelecer um relagdo positiva do aumento do wage-share para
o crescimento da demanda efetiva, estabelecendo-se uma relagdo negativa para o caso de um aumento do
profit-share. (OREIRO, 2018)

& A de que a fungdo investimento ¢ uma fungdo linear da expectativa da taxa de lucro.
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g = flrw,w] = h(m,w) (1.15)

Sendo hr; > 0 e hy > 0. A expressdo (1.15) g é uma fun¢do separavel e independente de
e u, de modo que seja possivel analisar o efeito ceteris paribus de cada variavel da
funcdo investimento. Dessa fungdo, sera possivel que uma economia fechada e sem
poupanga por parte dos trabalhadores posso assumir um regime de demanda profit-led. A

condigdo de equilibrio do modelo iguala a expressao (1.15) com a expressao (6).

syutm

h(m,u*) =0 (1.16)

al

Tem-se em (1.3) uma fungdo implicita, ndo podendo expressar u* como uma fungao
explicita das demais varidveis, como feito em (1.10). Ao fazer a derivada parcial de (1.16)
em relacdo a variavel u*, tem-se:

*

Sru
ou* hr—(

i Ca (1.17)

S, IT
m () hu

A condicdo de estabilidade do modelo requer () — h, > 0, podendo o numerador
ai
assumir um valor positivo ou negativo. Caso o efeito do profit-share sobre o investimento

(hr) ¢ relativamente forte em relagdo a poupanga a partir dos lucros (sr), de modo que

h > (™), o regime de crescimento sera profit-led, com % > 0. Portanto, o efeito dos

T aq or

lucros para a decisdao de investimento ¢ mais forte do que o efeito acelerador do
crescimento da demanda agregada (u). Isso posto, Bhaduri e Marglin (1990) colocam em
evidéncia a importancia que o crescimento dos salarios tem para os custos da firma em
desestimular suas decisdes de investimento. Para o caso de economias abertas ao mercado
internacional, uma redugao dos salarios pode elevar a competitividade externa de um pais,
o que faz aumentar as exportacoes liquidas e consequentemente elevar o grau de

utilizacdo da capacidade instalada. (OREIRO, 2018)

No caso em que_%% > 0 a taxa de lucro () e o investimento (g) sdo sempre
on

crescentes em relacdo ao profit-share, de modo que o crescimento pode ser caracterizado

como um tipico regime profit-led. No caso em que 2% < 0, a taxa de lucro e o
on

investimento serdo negativamente relacionadas com m e com g caso a elasticidade da
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c . . . ou* . .
utilizagdo da capacidade instalada com relacio ao profit-share (") seja maior que 1”.
or u

Isso significa que u deve cair proporcionalmente mais que o aumento em 7, que em
termos absolutos aumento significa que [ u] > | m|. Também ¢é possivel mostrar que o
regime profit-led sera afetado pela elasticidade do investimento com relagdo profit-share,

de modo que o sinal do numerador em (1.4) serd positivo caso essa mesma elasticidade

h
seja maior que 1 x (9 > 1) &
g

1.2 Modelos de Economia Aberta

Os modelos neokaleckianos de economia aberta inserem o papel da demanda
externa para o crescimento de longo prazo. Paises com uma relativa abertura comercial e
com uma forte participacao de suas exportacdes na economia sao sensiveis as mudangas
nos custos do trabalho como resultado do crescimento dos salarios. Ao elevar os seus
precos de exportagdo, acabam por reduzir a sua competitividade externa, resultando numa
queda no crescimento econdmico que pode ndo ser compensado pelo crescimento da

demanda proveniente do aumento dos salarios.
1.4.1 O Modelo de Bhaduri e Marglin de Economia Aberta (1990)°

Bhadurie Marglin (1990) amplia a sua anélise para o caso de uma economia aberta
€ sem governo € com poupancga positiva a partir dos salarios dos trabalhadores. Para o
caso de uma economia aberta, o nivel de precos ¢ definido em termos de um markup sobre
0s custos unitarios variaveis, que agora leva em consideracdo os custos com insumos

importados.

p=@0+r) (Y+ep K)z(l +r)(wa +ep p) (1.18)
Y fy f
Sendo w =E/ a taxa salarial, a = L_o requisito técnico unitario de mao de obra, pf 0
L Y

preco do insumo importado cotado em moeda estrangeira, e a taxa de cAmbio nominal e

M . g . . . prep
1 = _ o coeficiente unitario de insumo importado. Seja z =_"
Y Wao

arazdo entre o prego do

bem estrangeiro pelo custo unitario do trabalho doméstico, o nivel de precos podera ser

reescrito como:

7 Ver apéndice.

8 Ver apéndice.

° A versdo apresentada do modelo neokaleckiano de economia aberta de Bhaduri e Marglin (1990) tem
por base a versao de Hein (2014).
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p=>0+r)Wae(1+ 2) (1.19)

O profit-share, em termos do valor doméstico adicionado (m = %), ¢ uma
—epf

expressdao em funcdo de z e .

=" (1.20)

1
A+2)r

+1

Os efeitos distributivos sobre a demanda agregada e o crescimento s3o afetados
pela perda de competitividade das firmas, sendo esta ultima captada pela taxa de cAmbio
real conforme a sua definicdo convencional.

esz (1.21)

Logo, a taxa de crescimento da competitividade serd determinada pela diferenca entre a
taxa de crescimento do nivel de preco dos bens internacionais, contados em moeda

doméstica, pela taxa de crescimento do nivel de preco doméstico.
6=¢é+pr—p (1.22)

Da expressao (1.22), a competitividade internacional ira depender da depreciacao
nominal da taxa de cdmbio, da taxa de crescimento do nivel de prego externo e da inflagao
doméstica. Os efeitos distributivos para a competitividade da economia podem ser

analisados a partir dos sinais das relagdes-4¢, 49 ¢ 46 A primeira relagdo capta o efeito
dc dw dh

de um aumento do markup, sendo esta uma relacao negativa, pois o seu aumento encarece
os precos dos bens que sdao produzidos domesticamente para atender ao mercado

doméstico e externo.

a9 _ —ers(Waotprew) _ (1.23)

dc p?

A segunda relagdo capta o efeito do salario. Sendo ela uma relacdo negativa, isso
implica que o aumento dos salarios aumenta os custos de producdo que sao repassados

integralmente aos precos dos bens domésticos.

o - ~ePrdime (1.24)
aw p?

Por ultimo, o sinal da relagdo 22 ira depender de algumas condicionalidades, bem
dm

como da origem que ocasionou na mudanga em 7. Da expressdo (1.20), tem-se que  é
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uma fungdo monotonica positiva em relagdo a z. Como 6 pode ser reescrito como uma

funcdo de z, logo, 6 ¢ uma fun¢do indireta de m, ou seja, 6 = 0(m). Parag_" > 0, torna-
T

se necessario que dz > 0 e dr = 0. Caso-2¢ < 0, torna-se necessario que dz = 0 e dr >
on

0.

Define-se a balanca comercial, normalizada pelo estoque de capital, como uma
funcdo linear da taxa de cambio real, da demanda agregada doméstica e da demanda

agregada externa.
b =y6 — gu + GQuy Y,6,5>0 (1.25)

Sendo b a balanga comercial, u o grau de utilizacdo da capacidade instalada doméstica
(que capta o efeito da demanda agregada doméstica para o crescimento das importagoes),
e uy o grau de utilizacdo da capacidade instalada externa (que capta o efeito da demanda
agregada externa para o crescimento das exportagdes). Sendo satisfeita a condigao de
Marshall-Lerner, tem-se que o coeficiente relacionado a 6 ¢ positivo. Os coeficientes
relacionados as variaveis u e uy sao afetados respectivamente pelas elasticidade-renda da

demanda por importagdo e exportacao.

O investimento ¢ definido como uma fun¢do linear do grau de utilizagdo da

capacidade instalada e do profit share.
g=a+pu+Pr B,P>0 (1.26)

A poupanca ¢ definida como a soma da poupanca proveniente dos lucros e da
poupanca proveniente dos salarios (S + Sw). Sendo a poupanca normalizada pelo estoque
de capital, ela pode ser expressa em termos da propensdo marginal a poupar (Sz +
sw), do grau de utilizacdo u e da relagdo capital-produto a.

o= +6& —s)T— 4 (0 <s<s <1) (1.27)
[Sw “

Tratando-se de uma economia aberta e sem governo, a condi¢do de equilibrio
macroecondmico serd definida de tal modo que a poupancga agregada serd igual a soma

do investimento doméstico mais a balanca comercial.

oc=g+b (1.28)
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Ao substituir as expressoes (1.25), (1.26) e (1.27) dentro de (1.28) e isolando as variaveis

u, g, r € b encontra-se os seus respectivos valores de equilibrios.

. _ a+Pr+1pO+Qur
(sw+(sn—sw)ﬂ)i—ﬁ+¢

(1.29)

A condigdo de estabilidade requer que {[sw + (5, — sv )] 1 B+ a} <010,
al

O regime de crescimento sera classificado a partir do sinal da relagdo 9%
or

u 26(h)
* P—(sp—sw)™ +¢
ou _ a o (1.30)

on [SW+(ST[—SW)T[]jl—[3+ﬂ

O denominador sera positivo, conforme a condicao de estabilidade. Portanto, o sinal da

X~ 0 ! , . . ., .
relagao aL ficara restrito ao sinal do numerador, sendo este constituido pelo efeito
s

positivo da elevacdo do profit-share para o investimento (P) mais o seu efeito

ioni “ altimo, do efeito ind inad
contracionista sobre o consumo (—(s; — s, ) —) e, por ultimo, do efeito indeterminado
ail

da elevagdo do profit-share na balanca comercial (Y %, como analisado
on

anteriormente!!. Assim sendo, ndo sera possivel definir o regime de crescimento sem uma

analise dos parametros relativos dos efeitos parciais.

O modelo de Bhaduri e Marglin (1990) mostra a possibilidade de um regime de
crescimento profit-led, mostrando essa possibilidade para o caso de uma economia
fechada bem como para o caso de uma economia aberta. Essa possibilidade reflete a
modificagdo da fungdo investimento utilizada nos modelos neokaleckianos de primeira

geragio!?,

1.4.2 O Modelo de Blecker (2002)

O modelo de Blecker (2002) analisa os possiveis regimes de demanda para o caso de
uma economia aberta que, ao tratar o markup como uma variavel flexivel, permite as

firmas reagirem as mudangas nos seus custos unitarios de produgdo, diferentemente dos

10 Ver apéndice

1O efeito de uma mudanca distributiva para a balanca comercial sera analisado com maiores detalhes no

modelo de Blecker (2002).

12 A versdo de Blecker (1989a) foi o primeiro modelo neokaleckiano para o caso de uma economia aberta
a mostrar a possibilidade de um regime de crescimento profit-led, considerando a fungdo investimento
utilizada nos modelos de primeira geragao.
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modelos neokaleckianos que tomam o markup como rigido. Isso permite uma analise da

caracterizacdo do regime a partir dos principais fatores que aumenta o profit-share.

Em Blecker (2002), as firmas oligopolistas em uma economia aberta podem
ajustar o seu markup (até certo ponto) para manter a sua competitividade internacional
em resposta as mudancgas na taxa de cambio que alteram os precos relativos entre os bens
estrangeiros ¢ os bens produzidos domesticamente. O modelo sugere uma regra de
markup flexivel em que a margem prego-custo (1 +r=P/Wao > 1) sera definido como
uma fungdo dos pregos relativos dos bens estrangeiros e domésticos.

y
P

Sendo u > 1 a meta de markup desejada pelas firmas, E ¢ a taxa de cambio nominal
(moeda doméstica/moeda estrangeira), sendo tratada como uma variavel exdgena, ps € o
nivel de precos estrangeiro, 1 > 0 € elasticidade da margem prego-custo em relagao a taxa

de cambio real e, por ultimo, p o nivel de precos domésticos.

Conforme a expressao (1.21), 8 = (E—pf) a taxa de cambio real, quando ela ¢
P

depreciada, as firmas respondem aumentando sua margem de lucro pela elevagao do seu
markup para aproveitar sua maior competitividade. Inversamente, uma queda em 6 faz
com que as firmas reduzam sua margem de lucro por meio da redugdo do seu markup, no
intuito de manter a sua competitividade internacional. Portanto, a concorréncia externa
torna-se um dos fatores para a flexibilidade do markup. Ao substituir a expressao (1.1) na
expressao (1.31), a margem preco-custo (1 + 7) pode ser definida como uma fungdo da
meta do markup das firmas e da razdo do preco dos bens estrangeiros pelos custos

unitarios do trabalho domésticos.
1 v
1+7 = (@) (Z) (1.32)

Onde z = (Epfs/Wao) € a razdo entre o prego do bem estrangeiro pelo custo unitario do
trabalho doméstico, servindo como uma medida de competitividade internacional do pais
emtermos de custos do trabalho. Logo, pela expressdo (1.32), a margem preco-custo (1 +
) estd inversamente relacionada com o aumento do custo do trabalho, com a meta do
markup (pn) sendo determinada por fatores relacionados a concentragdo industrial,

sindicalizagao custos indiretos, e entre outros.
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Sendo o profit-share () definido como 7 = (%), ele serd uma fungdo crescente
1+c

de z (0m/0z > 0) ede u (dm/du > 0), sendo o wage-share (1-m) inversamente

relacionado com estas duas variaveis.
1 v
(u1+y)(z1+r)—1
n(p,z)=——1——— (1.33)
(u1+y)(z1*)
Define-se a balanca comercial normalizada pelo estoque de capital como uma

fungdo separavel do cambio real 8 que reflete a competitividade do pais, e uma fungao da

razdo capital-produto (u/a1) que reflete o crescimento das importagoes.

b = b[(Eps/p), (u/ai)] (1.34)
Sendo b a balanga comercial, de modo que - > 013 e2- < 0.
0— a1

P

A fungdo investimento ¢ definida como uma fungao linear da diferencga do profit-

share doméstico e do profit-share estrangeiro, ¢ uma fungdo da razao capital-produto

(u/a1).
g = ho + hi(r — my) + h2(u/a1) (h1 > 0; hz > 0) (1.35)

Sendo 1y 0 profit-share estrangeiro (tomado como exdgeno). Esta especificacdo implica
que as empresas domésticas e estrangeiras sdo estimuladas a aumentarem os seus
investimentos levando em consideragdo nao s6 as margens de lucros domésticas, mas,
também, as margens de lucros externas e, assim, irdo decidir onde os novos investimentos
serdo localizados. O grau de utilizagdo continua captando o efeito da demanda na decisao

do investimento (ou efeito acelerador)'.

A poupanga doméstica normalizada pelo estoque de capital ¢ definida conforme

o=[sn+s A1-m]" (0<s <s <1) (1.36)

T w a1 w T

A condi¢do de estabilidade ¢ definida como em (1.3.1.11).

o=g+b (1.37)

13 Esse resultado requer que a condigdo de Marshall-Lerner seja satisfeita.
14 Cabe ressaltar que ndo é necessario que a constante ho seja positiva para que no equilibrio u*seja maior
que zero.
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Ao substituir as expressoes (1.34), (1.35) e (1.36) dentro da expressao (1.37), tem-se a

condi¢do de equilibrio expressa conforme (1.3.2.8).

-1

* _ L u*
[si70 + su(1 = W] = = ho + ha(m — 77) + ha + b [(1) (279, ()] (1.38)
Pela expressao (1.3.2.8) ndo sera possivel definir u* de forma explicita, uma vez que u*
esta expresso implicitamente na fun¢ao que define a balanga comercial.

Cc
O profit-share (m = T ) € o markup (r) sdo tratados como varidveis enddgenas,
c

de modo que, para classificar o regime de crescimento pela variacdo do profit-share em

relagdo a variag¢ao do grau de utilizagdo de equilibrio, a partir da derivada parcial 2%, tal
on

relacdo direta nao sera possivel. Como o markup (t) € afetado pela meta de markup (1) e
pela razao entre o prego do bem estrangeiro pelo custo unitario do trabalho doméstico (z),
conforme a expressao (1.32), logo, o profit-share também sera afetado por essas duas

variaveis que sao tratadas como exdgenas no modelo, estabelecendo-se assim uma relagao

monotonica, de modo que 9= > 0 e 2= > 0.
ou 0z

Apesar da relagdo positiva 2= > 0 e 92> (0, mudangas nas variaveis y ¢ z irdo
ou 0z

afetar a competitividade externa do pais captada pela taxa de cambio real (8) de forma

. .. .0
distinta. Um aumento em u reduz a competividade externa do pais (—< 0) ao elevar os
ou

precos dos bens que sdo produzidos domesticamente, enquanto que um aumento em z
e ] . .
eleva a competitividade (—> 0) ao reduzir os custos do trabalho proporcionalmente aos
0z
precos dos bens estrangeiros. Destes resultados, mudancas em u ou z, ao modificar a

distribuicao de renda pelo seu impacto no profit-share, irdo resultar em efeitos distintos

sobre a demanda, de modo que a caracterizagdo do regime serd determinada pelas relagdes

ou* _ ou”

e—.
u 0z
ow' _ hamu—(sr—sw) (mzu’/a1) —bi[z/u(1+c) (1+y)] (1.39)
ou Y
E: (sr—sw)mzu*/a1—himz—b1[1/(1+y) (1+c)] (140)
0z P

[(sr=sw)T+sw—h2—b7] C o~ ..

Sendo Y = , que, pela condi¢do de estabilidade do modelo, requer que

az

o seu valor seja maior que zero (Y > 0), sendo b1 = db/d(Eps/p) >0 e bz =
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db/0(u/a1) < 0, respectivamente, as derivadas parciais da balanga comercial, definida

em(1.4.4), comrelacdo a taxa de cambio real e ao grau de utilizagdo. O regime sera wage-

led quando 2*_ ou %“_for negativo, ¢ sera um regime profit-led caso uma das relagdes for
u 0z

positiva.

Os dois primeiros termos do numerador das expressoes (1.39) e (1.40)
correspondem aos efeitos do aumento do profit-share sobre a demanda doméstica
(consumo + investimento), como bem analisados nos modelos de economia fechada. Caso
o seu valor seja positivo, o regime de demanda doméstica sera profit-led, do contrario,
para um valor negativo, o regime de demanda doméstica serd wage-led. Porém, o
resultado final de uma mudanca distributiva ird depender da soma do “efeito doméstico”
com o “efeito externo”, sendo este ultimo captado pelo crescimento das exportacdes

liquidas.

O ultimo termo do numerador das expressodes (1.39) e (1.40) capta o “efeito
externo” de mudangas na balanca comercial. Caso a mudanc¢a na distribuicao de renda
seja ocasionada por uma mudanga positiva em g, a tendéncia ¢ que o “efeito externo” seja
negativo, devido ao encarecimento dos bens que sdo produzidos e que reduz a
competitividade externa, tendendo a ocasionar em efeitos negativos para a demanda (u*).
Do contrario, uma melhora da competitividade externa devido a uma mudanca em z
(devido a cortes nos salarios nominais, por exemplo), a tendéncia ¢ que o “efeito externo”

seja positivo.

Da anélise supracitada, varias possibilidades de regime de crescimento podem
ocorrer, ndo sendo possivel definir qual o regime sem levar em consideragdo algumas
hipoteses. Porém, assim como no modelo de Bhaduri e Marglin (1990), um regime profit-
led sera possivel. Tratando-se de economias em que a participagdo do setor externo no
PIB seja relativamente grande, com alta elasticidade-preco das exportagdes, um aumento
dos custos salariais ao elevar z, faz com que os efeitos do setor externo sejam grandes a

ponto de compensar qualquer efeito expansionista da demanda doméstica.

No entanto, ao constatar um efeito expansionista devido a uma reducao dos custos
do trabalho, sua capacidade em melhorar a balanga comercial torna-se menos efetiva. Este
resultado pode ser analisado pelo efeito total de um aumento em z sobre a balanca
comercial. Assim, torna-se possivel mostrar que esse efeito pode ser divido em “efeito

prego” e “efeito renda”.
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oure 1
w_ 1 b +CDH(Ob (141)
dz  (1+y)(1+c) 1 0z  a; 2

O primeiro termo da expressao (1.41) capta a condicdo de Marshall-Lerner, de que uma
depreciacgao real da moeda resulta em efeitos positivos para a balanga comercial, uma vez
que b1 foi assumido como positivo. O segundo termo capta o efeito renda da varia¢ao do
grau de utilizagdo sobre a balanga comercial de uma redistribuicdo da renda em dire¢do

aos lucros. Assumindo-se b2 < 0, ou seja, um efeito renda negativo, isso implicard em

ou* , . * . - .
> 0; do contrario, sendo b > 0, tem-se % < 0. Assim, ambos sempre terdo sinais
2 -

E 0z

opostos. Se a demanda ¢ wage-led (ﬁ< 0), o efeito renda sera positivo (b > 0),

0z 2

aumentando a eficacia de uma depreciagdo cambial em melhorar a balanca comercial.

Caso a demanda seja profit-led (ﬁ> 0), o efeito renda serd negativo (b > 0),

0z 2
reduzindo a eficacia de uma depreciacdo cambial em melhorar a balanga comercial. Em
sintese, quanto maior o efeito expansionista de uma depreciacdo cambial, pior serd o seu
efeito para a balanga comercial e quanto maior o seu efeito contracionista, melhor sera o

seu efeito para a balanga comercial.
1.5 Conflito Distributivo, Determinaciao do Nivel de Renda e Inflacao

Os modelos neokaleckianos apresentados anteriormente tomam como dados a
distribui¢ao de renda, discutindo apenas a caracterizacdo do regime em profit-led ou
wage-led a partir de uma mudanca exdgena da distribui¢do. Ja os modelos que analisam
a determinagdo simultdnea da renda e da distribuicao a partir do qual os salarios e os
lucros irdo depender da forma como as classes envolvidas irdo reagir frente as mudangas

em suas rendas, sao denominados de modelos de “Conflito Distributivo”.

O conflito distributivo existente entre firmas e trabalhadores ¢ consequéncia da
luta por maior participagdo da renda da economia sob a forma de lucros e saldrios,
resultando em efeitos para a inflagdo, de modo que a dindmica inflacionaria acaba sendo
determinada pelo proprio conflito. As reivindicagdes ex-ante por reajustes dos salarios
nominais sucede-se por reagdes das firmas, que, na tentativa de manter os lucros
almejados, reajustam os seus precos. Como as somas das reivindica¢des ultrapassam a
totalidade da renda nacional (100%), que desencadeia num crescimento continuo dos
salarios nominais e dos precos, a inflacdo resultante limita que as rendas reais recebidas

ex-post ultrapassem o produto real da economia.



37

Os modelos de “Conflito Distributivo” também analisam a dindmica da
distribuicdo de renda a partir do crescimento da demanda. Um crescimento da demanda
agregada melhora o poder de barganha dos sindicatos e trabalhadores, ao melhorar as suas
condigdes de negociagdo salarial. Portanto, a distribuicdo de renda ¢ endogenizada, ¢ a
caracterizacdo dos possiveis regimes de crescimento em profit-led ou wage-led sao

analisadas ndo mais a partir de variagdes exdgenas que afetam a distribuicao.
1.5.1 O Modelo Canénico de Distribui¢cio de Renda e Inflacdo'®

O modelo candnico apresentado, para o caso de uma economia fechada e sem
governo, assume inicialmente que a produtividade do trabalho, definida pela variavel
1 Y, , ; ;s ; . ~
Q(Q = = =_), étomada como exdgena e constante. O salario real ¢ definido pela razdo
L

ao

L . , w f .
do salario nominal pelo nivel de preco (w = —). Os salarios sdo determinados pelo
P

processo de barganha salarial entre trabalhadores e firmas, com os primeiros objetivando
uma meta salarial em termos de saldrio real. Para tanto, os contratos de pagamentos de
salarios sao definidos em termos de salario nominal. Logo, a reivindicagdo por reajustes
de saldrios acontece quando o salario real corrente € inferior ao salario real almejado,
doravante, meta salarial. A dinamica de reajuste ¢ expressa a partir de uma curva de reagao

que capta o poder dos salarios serem reajustados quando ficam aquém da meta desalarial.
= p(ww —w) (p >0) (1.42)

Sendo 'wa taxa de crescimento do reajuste do salario nominal, wy, a meta de salario real,
w o salario real corrente € ¢ um parametro positivo que capta a velocidade de reajuste. A
meta salarial ir4d depender da forca sindical, de fatores institucionais e de regulamentacao

do mercado de trabalho bem como da taxa de desemprego, que ¢ dada como exogena.

Do mesmo modo, a velocidade de reajuste também serd afetada ndo so pelo poder
dos sindicatos de obterem os aumentos almejados mas, também, por fatores institucionais
e de regulamentacdo do mercado de trabalho, tais como a politica salarial que influencia
a frequéncia em que os salarios sdo renegociados assim como pelo processo de

terceirizagao.

5 O modelo apresentado tem como base Blecker ¢ Setterfield (2019) e Lavoie (2014).



38

Do lado das firmas, os lucros que elas almejam ¢ captada através de uma meta
para o markup. A meta para o markup depende de fatores relacionados ao poder de
monopolio da firma, além de fatores relacionados a regulagao publica e a diferenciacao
de produtos. Porém, a meta de markup ¢ definida ndo de forma explicita, mas de forma
implicita, de tal modo que o seu valor pode ser definido em termos de um “salario real
desejado”, doravante, meta salarial das firmas, sendo o salario que as firmas estariam
dispostas a pagar, definido a partir da regra de pregos definida em (1), ou seja, (wy =

1/[ao(1 + 7f)]), onde wy a meta de salarial das firmas e rr a meta de markup.

As firmas reajustam os seus pre¢cos em termos de uma curva de reagdo que €

definida em termos da diferenga entre o salario real corrente e a meta salarial das firmas.
p=6(w—wy) 6>0) (1.43)

Onde & um parametro positivo que capta a velocidade de ajuste dos pre¢os. Quanto maior
o poder de monopdlio e mais fraca a regulacao publica das firmas, maior serd o seu poder

de fixar o seu markup mais alto, o que ira implicar numa meta de salario da firma menor.

O conflito distributivo surge quando a meta de salario dos trabalhadores ¢ maior
que a meta de salario das firmas (ww > wy). Nesse caso, a renda almejada por ambas as
classes ultrapassa a renda da economia nacional, excedendo os 100% do seu valor, sob a
forma de lucros e saldrios. A taxa de inflagdo de equilibrio do modelo ¢ alcangada quando
a inflacdo cresce a mesma taxa do crescimento do salario nominal (w= p), o que equivale a
um salario real constante (wea: = 0). Da igualdade da expressdo (1.42) e (1.43), sera

obtida a equagdo do salario real de equilibrio.

x _ QwWwtowy
o+6

w (1.44)

Substituindo a expressdo (1.44) em (1.42) e (1.43), obtém-se a expressdo da

inflagdo de equilibrio.

A A QO(Ww=wr)

p=we="0 "0 (1.45)

Da expressao (2.4), quanto maior o conflito distributivo captado pelo maior hiato (ww —
wr), maior a taxa de inflacdo de equilibrio. No equilibrio, como ww = wy, 0 markup

torna-se enddgeno ao salario real de equilibrio.
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1 -1 (1.46)

Sendo r* 0 markup de equilibrio, e inversamente relacionado ao salario real de equilibrio.
Como pode ser observado pela figura (1), considerando que as velocidades de ajustes ¢
e 6 sdo finitas, no equilibrio de médio prazo o salario real de equilibrio é maior do que a
meta de salario das firmas (wr) e menor do que a meta de salario dos trabalhadores (ww),
frustrando as expectativas de ambos. Isso ¢ ilustrado na figura 1, que mostra que
interseccao das curvas p e'wno qual indica que nenhuma classe sera capaz de estabelecer o

salario real de equilibrio conforme a sua meta de salério.

Figura 1: Grafico da Relacdo Inflagdo-Salario Real

i~

We w” W, w

2

—pw,

Fonte: Elaboragdo propria a parir de Blecker e Setterfield (2019)

Nos casos extremos, as firmas que tem poder de monopolio sdo capazes de
reajustarem os seus precos para alcancgar a sua meta de markup, e estabelecer o salario
real de equilibrio igual a wy. Com efeito, a curva P torna-se uma reta vertical que cruza o
eixo horizontal no ponto onde o saldrio real é igual a meta salarial das firmas'®. J4 para o
caso dos trabalhadores, os sindicatos que possuam poder para conseguir reajustes dos seus
salarios nominais para alcangar a sua meta de salario, tornam que Wwuma curva vertical
que cruza o eixo horizontal no ponto onde o saldrio real de equilibrio ¢ igual a meta

salarial dos trabalhadores'’. Os dois casos limites sdo ilustrados na figura 2.

16 Isso implica que quando & tende ao infinito, w* converge para a meta salarial da firma. Utilizando a
regra de L’ Hospital, verifica-se que %im w* = wry.

17 Assim, quando ¢ tende ao infinito, w* converge para a meta salarial dos trabalhadores. Logo, tem-se
que lim w* = w,,.

P00
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Figura 2: Graficos da Relacao Inflagdo-Salario Real para os Casos Limites
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Fonte: Elaboragdo propria a parir de Blecker e Setterfield (2019)

1.5.2 Introduzindo a Dinamica da Produtividade

Com a introducao da produtividade — em especial, a produtividade do trabalho —,
a dindmica do conflito distributivo e a sua relagcdo com a inflagdo pode ser alterada
substancialmente. Pelo o lado da firma, um aumento da produtividade do trabalho (que
equivale a uma redu¢ao de ao) reduz os custos por unidade de producdo, que, para a
mesma quantidade produzida anteriormente, maiores lucros podem ser obtidos. Do ponto
de vista dos seus efeitos inflacionarios, para uma dada taxa de crescimento dos saldrios
nominais, o crescimento da produtividade pode aliviar a pressdo inflacionaria, pois a
margem de lucro a ser alcancada (captada pela meta de markup rf) pode ser obtida sem
grandes ajustes de precos. Isso ¢é reforcado através da concorréncia que leva a reducdo de
precos por parte das firmas. Com efeito, pode levar ao aumento dos salarios reais pela

reducao dos bens de consumo.

Do ponto de vista dos trabalhadores, um aumento da taxa de crescimento da
produtividade do trabalho significa que eles ndo estardo mais satisfeitos com uma meta
salarial constante, pois agora irdo buscar metas salariais que crescem proporcionalmente
a sua capacidade de elevar a produgdo. Portanto, os trabalhadores agora tem como alvo
uma meta de participagdo salarial (wao), e ndo mais o salario real. Isso é refor¢ado por
politicas salarias que tem por base regras de reajustes que levam em consideracdo o

crescimento da produtividade, com os sindicatos reivindicando o seu repasse aos salarios.
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Considerando o crescimento da produtividade, a curva de reagdo de reajustes dos
salarios nominais tem por base a meta de participagdo salarial ou wage-share, sendo este
ultimo definido como (1 — ) = w = aoW /p, ¢ o reajuste do salario nominal tendo como

base o hiato entre a meta do wage-share e o seu valor corrente.
W= p(ww — w) + Bq (1.47)

Sendo ww a meta do wage-share dos trabalhadores e g (@ = —@) a taxa de crescimento
da produtividade do trabalho. O parametro  mede o grau em que o salario nominal ¢
reajustado com o crescimento da produtividade, dependendo-o do poder dos sindicatos e

da politica salarial vigente.

A curva de reacao de reajuste de precos, ao levar em consideragdao o crescimento

da produtividade, tem como meta um markup 7. Tal markup € obtido de forma implicita.

Sendo o profit-share definido como em (5), o wage-share sera definido como_1 , e, para
1+c

o caso da firma, a sua meta de wage-share sera —1— 1 .0go, o alcance de um determinado
1+cr

markup equivale a uma meta para o wage-share. Assim, a curva de reagao de precos ¢

definida em termos de um hiato do wage-share corrente e da sua meta.
P =6(w—wr)—vq (1.48)

Sendo wr a meta de wage-share da firma e y o parametro que capta o efeito da redugado

dos precos devido ao crescimento da produtividade, que se espera ser negativo.

O equilibrio distributivo ¢ alcangado quando o wage-share ¢ constante. O que
requer que a taxa de crescimento do salario real seja igual a taxa de crescimento da

produtividade do trabalho.
W=w-q—-p=0->"Ww-p=q (1.49)

Ao substituir as expressoes (1.47) e (1.48) dentro da condi¢do de equilibrio em

(1.49), encontra-se o o wage-share de equilibrio de médio prazo.

W = mﬂm(lfA_ff_zmlal— - (1.50)

Observa-se que o efeito do aumento da produtividade sobre o wage-share de equilibrio

ira depender do sinal de (1 — 8 —y). Considerando os casos em que a produtividade

afeta a distribuigdo, no caso de (f +y > 1) , tem-se um efeito positivo 22> 0, ¢ o
aq
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crescimento da produtividade redistribui a renda para os trabalhadores. Para o caso em

que (B +y < 1), tem-se um efeito negativo 2¢_< 0, e o crescimento da produtividade
aq

redistribui a renda em prol dos lucros.

Ao substituir a expressao do wage-share de equilibrio (1.50) dentro da curva de

reacdo de precos (1.48), tem-se a taxa de inflagdo de equilibrio.

~

P= p&(ww — wy) = (1 =B + 5¢)q] (1.51)

orol

A expressao da inflagdo de equilibrio é afetada pelo conflito distributivo captada pelo
hiato (ww — wr), 0 que faz com que as somas reais das participacdes sob a forma de lucros
e salarios ndo podem ultrapassar a totalidade da renda da economia (100%). Nota-se que
o efeito do crescimento da produtividade sobre a inflagdo ira depender do sinal de(1 —
+ 5¢). Normalmente se espera que um crescimento mais rapido da produtividadetenha

efeitos negativos para a inflagdo, fazendo comque f < 1 + d¢.

1.5.3 Relacionando a Distribui¢cao ao Crescimento da Demanda

Cabe agora analisar como a participacao da renda que os trabalhadores almejam ¢
afetada. Desde os classicos da economia!®, as condi¢des favoraveis para os trabalhadores
negociarem salarios mais altos dependem do crescimento da demanda por trabalho, que
¢ resultado da demanda efetiva, tal como teorizada por Keynes e Kalecki. Portanto, uma
menor taxa de desemprego, como consequéncia de um maior crescimento da economia,
faz com que os trabalhadores almejem uma maior participagao dos salarios (ww). Assim,
¢ possivel relacionar ww com o crescimento da demanda agregada captado pelo grau de

utilizagdo u.
ww = Ao + Aiu Ao >0 (1.52)

O parametro Ao capta os fatores institucionais que afetam as negociagdes dos
trabalhadores, tais como politica a salarial vigente e poder dos sindicatos. Assim,
conforme (1.52), um crescimento da demanda refletido no aumento em u tende a reduzir
a taxa de desemprego, melhorando as condi¢des de negociagdo trabalhistas por maiores

salarios.

18 Smith, Ricardo e Marx.
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Substituindo a expressao (1.52) na curva de reagdo dos salarios em (1.47) e, dessa
substituicdo, ao considerar o caso de uma economia com alta inflagdo, acrescenta-se o seu

efeito inercial que faz com que os salarios estejam indexados a algum indice inflacionario.
W= @(lo + liu — w) + ap (1.53)
Sendo & um pardmetro que capta o efeito da inércia no reajuste dos salarios.

Para as firmas, um crescimento acentuado da demanda permite que elas aumentem
0s seus precos sem que percam consumidores, o que lhe permite obter lucros maiores. O
crescimento dos custos da firma tende a aumentar com o crescimento da demanda, sendo
este mais um fator para que elas reajustem os seus pregos para cima, com efeitos negativos
para os lucros. Nesse caso, a meta de profit-share das firmas, definida como um menos a
sua meta de participagdo de salarios (1 — wy), pode ser expressa como uma fungado linear

da demanda.
1—wr=n0o+mnmu (o > 0) (1.54)

O parametro positivo 1o reflete o poder de monopolio da firma, e 771 0 parametro que capta
o efeito da demanda para a meta do profit-shre que as firmas almejam, podendo o seu
sinal ser positivo ou negativo, uma vez que ele capta nao sé o efeito do reajuste de pregos
para os lucros mas, também, o efeito dos custos. Logo, ao substituir a expressao (1.54)
dentro da expressao que define a curva de reagdo de precos (1.48), que mostra quea
inflagdo se torna endégena nao s6 em relagdo a distribuicdo, mas também ao crescimento

da demanda.
p =8[(w—(1—no)+ niu] (1.55)

Paran:> 0, ainflagdo ¢ positivamente relacionada ao crescimento da demanda bem como

ao aumento do wage-share.

Por sua vez, a distribuicdo também sera afetada pelo crescimento da demanda,
uma vez que esta Ultima eleva o crescimento da produtividade, como bem analisados
pelas Leis de Verdoorn e pelas Leis de Kaldor. Devido aos rendimentos crescentes e
dindmicos de escala existentes, quanto maior a taxa de crescimento da demanda, maior
serd o crescimento da produtividade. Além disso, ressalta-se o fato de que o aumento

efetivo da participacdo dos salarios, ao elevar os custos das firmas, estimula a aquisi¢cao
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de maquinas e equipamentos que sdo poupadores de trabalho, o que favorece para o
crescimento da produtividade. Assim, serd possivel definir o crescimento da
produtividade como uma fungdo linear positiva do crescimento da demanda e da

participagdo dos saldrios.
q=¢qo+ qiu+ qrw qo >0 (1.56)

Sendo go um parametro positivo que reflete os fatores institucionais e de gastos P&D que
elevam o crescimento da produtividade, q1 o coeficiente de Verdoorn e g2 o efeito da
substituicdo de trabalho por capital. Ao substituir as expressoes (1.53), (1.54) e (1.55)
dentro da condigdo de equilibrio em (1.49), tem-se a “curva de distribuicdo”, doravante

DC.

_ @lotleAi—q1—(1-a)dy1]u+(1—a)5(1—-y0) (1 57)
5+q2+6(1—a) )

A “curva de distribui¢ao” mostra a mudanga da distribuicdo a medida que a demanda

cresce. Isso implica que ndo ha apenas um Unico para o wage-share deequilibrio. A

inclinagdo de DC ira depender do sinal da derivada parcial 22, uma vez que o seu
Ju

denominador ¢ provavelmente positivo. Dois comportamentos possiveis podem ser

encontrados para a curva DC:

1) Para o caso em que %2 > 0, requer que pA > (1 —a)dn + q . Tal resultado

ou 1 11

mostra que o impacto da demanda no reajuste dos salarios excede o impacto
resultante no reajuste dos precos e no crescimento da produtividade, o que faz o
wage-share estar positivamente relacionando com o crescimento da demanda, caso
conhecido como profit squeze,

Figura 3: Grafico da Curva Distributiva (Caso 1)
w t

cD

\J

u

Fonte: Elaboragdo propria a partir de Blecker e Setterfield (2019)
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<(1-a)bén +q, os lucros
2) Para o caso em que 2¢ < 0, que requer que @A ( o0 +4

ou 1 11

tendem a aumentar com o crescimento da demanda, com os pregos e a
produtividade crescendo a uma velocidade maior do que o crescimento dos salarios
nominais. Assim, o wage-share mantém uma relacdo negativa com o crescimento
da demanda;

Figura 4: Grafico da Curva Distributiva (Caso 2)

OJ‘WL

CcD

.
|

u
Fonte: Elaboragdo propria a partir de Blecker e Setterfield (2019)

3) Caso os parametros ndo sejam constantes, a curva CD pode ter um formato nao
linear. Para um nivel baixo do grau de utilizacao, isso implicard numa taxa de
desemprego maior que iréd refletir em condigdes menos favoraveis de negociagao
salarial, o que ira refletir em um menor wage-share. No entanto, para um nivel
maior do grau de utilizacdo, isso tende a reduzir a taxa de desemprego e melhorar
as condi¢des de negociacdo salarial, o que ird refletir em um maior wage-share.

Figura 5: Grafico da Curva Distributiva (Caso 3)
w?

cD

A J

u

Fonte: Elaboragdo propria a partir de Blecker e Setterfield (2019)
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A partir da revisdo da literatura dos modelos neokaleckianos de crescimento e
distribuicao de renda foi possivel mostrar o avango dessa literatura e o papel da taxa de
cambio no conflito distributivo — quando discutido o caso de uma economia aberta. O
Novo desenvolvimentismo apoia-se nessa literatura para discutir uma proposta de politica
macroecondmica baseada na desvalorizacdo real da taxa de cdmbio, analisado no proximo

capitulo.
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2. O Novo-desenvolvimentismo

O presente capitulo apresenta a teoria novo-desenvolvimentista, concentrando-se
na sua principal contribuicdo tedrica relacionada a doenca holandesa e na economia
politica da desvalorizacdo cambial, sendo este Ultimo tratado na presente tese como a

“problematica da desvalorizagao”.

2.1 O Novo-desenvolvimentismo: Aspectos Gerais

Em analogia ao fendmeno da ndo neutralidade da moeda, como demonstrado por
Keynes, nesta secdo serdo apresentadas as hipdteses tedricas do novo-
desenvolvimentismo relacionadas a ndo neutralidade da taxa de cambio, ou seja, a
hipotese de que a taxa de cambio pode afetar o crescimento econdomico de longo prazo
por meio da mudanca estrutural que ela induz, decorrente de um processo de histerese
entre a desvalorizacdo do cambio real e o crescimento econdmico. Portanto, o cambio
torna-se uma varidvel que ndo € neutra no longo prazo e, por isso, ndo vale a dicotomia
classica. Em sintese, os argumentos tedricos do novo-desenvolvimentismo podem ser
compreendidos como mais um esfor¢o de estender os resultados do Principio da
Demanda Efetiva de Keynes e Kalecki para o longo prazo, inovando ao incorporar o papel
do cambio no processo de acumulagdo de capital.

Para os modelos de crescimento puxado pela demanda, a utilizagao dos recursos
produtivos em um dado ponto do tempo ¢ determinada fundamentalmente pela demanda.
A sequéncia historica de resultados de curto prazo associados com a utilizacdo dos
recursos produtivos que sao determinados pela demanda, formam a trajetoria de
crescimento de longo prazo, de modo que ela ¢é relativamente autonoma as condigdes de
oferta que apenas definem a trajetoria de crescimento potencial da economia, mas que
nao sdo independentes do comportamento da demanda. Como se espera que a economia
normalmente sofra de escassez de demanda em relagdo a capacidade de oferta da
economia, ao definir o produto potencial em algum ponto do tempo, as condigdes de
oferta apenas definem um “teto” no qual a trajetoria de crescimento deve situar-se

(SETTERFIELD, 2002).

Em conformidade com os modelos de crescimento puxado pela demanda, a taxa
de cambio apresenta-se como um preco macroecondmico fundamental, uma vez que, se
o seu comportamento de longo prazo ¢ tendente a sobreapreciacdes permanentes,

periodos subsequentes de depreciagcdes tempordrias podem ndo neutralizar os efeitos
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negativos que uma taxa de cambio apreciada por longos periodos ocasionam sobre o lado
real da economia, como a queda da produtividade do trabalho, por exemplo, que tem
como consequéncia a perda da competitividade externa, levando a um processo de
desindustrializagdo de uma economia (BRESSER-PEREIRA, OREIRO ¢ MARCONI,
2016).

Com o reconhecimento da doenga holandesa como um obstaculo ao
desenvolvimento  econdmico dos paises em desenvolvimento, o Novo
desenvolvimentismo estabelece metas operacionais para a taxa de cdmbio que os policy
makers irao perseguir, tendo como meta a taxa de cambio de equilibrio industrial,
equilibrio este que estd relacionado a neutralizagdo da doenca holandesa ¢ a maior
competitividade econdmica das empresas tecnicamente competitivas. No entanto, o Novo
desenvolvimentismo ndo leva apenas em consideracao as consequéncias da neutralizagao
da doenca holandesa sobre o lado real da economia, que estdo geralmente associadas ao
crescimento da renda per capita e da mudanca estrutural, mas também os efeitos sobre a

estabilidade econdmica e do conflito distributivo.

O efeito sobre o lado real ¢ condi¢do necessaria, mas ndo suficiente para o
desenvolvimento econdmico e para o catching up. Para uma trajetoria exitosa da
acumulacdo de capital, deve-se assegurar uma relagdo harmoniosa entre as trés
dimensdes, quais sejam, os efeitos sobre o lado real, a manutencdo da estabilidade
economica, que se traduz em inflacao baixa e um déficit publico ciclicamente proximo de

zero, ¢ a atenuagdo do conflito distributivo (OREIRO, 2012).

As consequéncias distributivas de uma desvalorizagao continua da taxa de cambio
real para o alcance de uma meta cambial competitiva tornam-se desafiadoras para os
policy makers, uma vez que tal estratégia tem impactos para o conflito distributivo,
beneficiando a classe empresarial, pois um nivel cambial subvalorizado tende a elevar a
taxa de lucro (bem como o seu profit-share), em detrimento de uma queda inicial no
salario real dos trabalhadores (e uma queda do seu wage-share). Adiciona-se também o
desafio relativo a estabilidade econdmica, uma vez que um cambio desvalorizado tera

efeitos sobre a inflacao.
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2.2 Doenca Holandesa e a Tendéncia a Sobreapreciacao Ciclica e Cronica da Taxa
de Cambio

Os primeiros trabalhos tedricos sobre a doenga holandesa surgem com os trabalhos
de Corden e Neary (1982) e Corden (1984), com base em modelos de dois setores. Em
Bresser-Pereira (2009) e Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi (2016), o modelode doenga
holandesa desenvolvido ¢ a base dos fundamentos do Novo desenvolvimento.
Diferenciando-se das abordagens tradicionais em torno do seu conceito, ao supor a
existéncia de duas taxas de cambio de equilibrio, distingue-se o preco da taxa de cambio
do seu valor. Esta nova categoria relativa ao valor da taxa de cdmbio esta vinculada aos
fendmenos que afetam os custos e a produtividade do setor exportador, desvinculando-se
dos fendmenos de mercado que definem o seu prego.

A definicao do valor da taxa de cambio tem inspiragdo na teoria do valor trabalho
dos economistas classicos ao qual o valor das mercadorias ¢ igual ao trabalho socialmente
necessario para a sua producdo e, assim, para a moeda estrangeira de um pais, 0 mesmo

raciocinio € empregado, de tal modo que o seu preco flutuara em torno do seu valor.

Conforme Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi (2016), o valor da taxa de cambio ¢
o valor que cobre os custos de producdo de empresas exportadoras, garantindo-lhes uma
margem de lucro satisfatoria ao mesmo tempo que o equilibrio da conta corrente
do pais de origem dessas empresas ¢ garantida. Deste modo, fica claro que alémde um
lucro satisfatorio, o valor da taxa de cambio assegura o equilibrio da conta- corrente.

Como exemplificam os autores:

Se assumirmos o equilibrio da conta corrente e organizarmos as
empresas em uma escala decrescente de competitividade, o valor da
taxa de cambio corresponde ao valor que cobre o custo mais um lucro
razoavel (em moeda nacional) da ultima empresa ou da empresa
marginal que consegue exportar com lucro. As empresas que
determinam o valor da taxa de cambio sdo, portanto, aquelas que s2o
suficientemente competitivas para participar do comércio exterior do
pais. Se considerarmos os diferentes niveis de eficiéncia das empresas,
a taxa de cAmbio que corresponde ao equilibrio intertemporal da conta
corrente estabelece quais as empresas que podem participar do mercado
exterior (BRESSER-PEREIRA, OREIRO ¢ MARCONI, 2016).

Ainda, conforme os autores, existe um valor da taxa de cAmbio que satisfaz as
empresas que sdo capazes de participar do comércio exterior € que sdo tecnicamente
competitivas, ou seja, sdo setores que utilizam e que dominam tecnologias sofisticadas.

Como ha doenca holandesa, tais empresas necessitam de uma taxa de cdmbio mais
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desvalorizada emrelacdo as empresas que se beneficiam com as rendas ricardianas, sendo
ela a “taxa de caAmbio de equilibrio industrial”. Ressalta-se que tais empresas sdoeficientes
tecnicamente, porém, como serd visto adiante, elas acabam ndo sendo competitivas

economicamente em decorréncia da doenga holandesa.

Como ha um setor que ¢ beneficiado com a doenga holandesa e um outro que ndo
¢, distingue-se dois “valores de equilibrio” para a taxa de cambio: i) um valor que garante
um lucro satisfatério para as empresas que possuem rendas ricardianas e que garante o
equilibrio da conta corrente da economia como sendo o valor de “equilibrio corrente” da
taxa de cambio; i) um valor que garante um lucro satisfatorio para as empresas
exportadoras que utilizam a melhor tecnologia disponivel como sendo o valor da taxa de

cambio de “equilibrio industrial”.

O valor da taxa de caAmbio de equilibrio industrial ird depender da relagdao do custo
de produg¢do do setor doméstico com o custo de producdo dos seus concorrentes
estrangeiros, como mostra Marconi (2012) em sua metodologia de célculo. Este calculo
inicia-se a partir do preco estabelecido pela firma, sendo ele definido pela soma do seu

markaup mais o custo médio unitério.
Ptraa = M + Cme (21)

Sendo Ping 0 prego dos produtos manufatureiros comercializaveis, M o markaup € Cme 0
custo médio unitario, constituido essencialmente pelo custo unitario do trabalho, que ¢

definido como a razao do salario nominal pelo inverso da produtividade do trabalho (ou

requisito unitario de mao de obra) W,
ao

Dividindo (2.1) por Pireq © definindo a margem de lucro como m = , tem-se
Pirad
que apos alguns algebrismos a expressao (2.1) pode ser reescrita como:
1 29
PtTCld = Crne (1_m) ( . )

Note que m, a margem de lucro, ¢ calculada como um percentual do prego. Seja a o
produtor doméstico e b o conjunto dos demais produtores que competem no mercado
internacional, tem-se que mq serd a margem de lucro do primeiro m» a média da margem

de lucro do segundo. Assim, a condi¢do para que o produtor doméstico mantenha o
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incentivo a competir no mercado externo requer mq = my. A hipdtese de uma elevada
competi¢do faz com que os precos dos bens levados ao mercado internacional sejam
iguais, o que torna o custo médio do produtor doméstico a semelhante ao custo médio do

conjunto dos seus concorrentes b.

Prod, = Prody

1 1

Cmea (W) = Cmeb (m)

Cmea = Cmeb (23)

Como o custo médio unitario ¢ composto essencialmente pelo custo unitario do

trabalho, tem-se:

Cme, = CUT} (2.4)
CUTq
Conea = 5" (2.5)

Sendo CUT o custo unitario do trabalho e E a taxa de cambio nominal, em (2.5) define-
se o custo médio do produtor doméstico na moeda dos paises que compdem b. Da
condicao de igualdade em (2.3), tem-se que a taxa de cambio nominal que mantém o
produtor doméstico competindo no mercado internacional ¢ definida pela razao entre o

custo unitario de a pelo custo unitéario de b.

CUT.a

CUTp =

_ CUTq
b= CUT (2.6)

Para formular a taxa de cambio em termos reais multiplica a expressdo (2.6) por

1
Pa_gsendo P o nivel de precos no pais do produtor a e P o nivel de pregos médio nos

1 a b

Pp

paises competidores.

1 1
P, CUT, P,
* = *

1 cur, 1
Py Pp
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CUTq
EPp __ pg (2.7)
Pp CUTQ
Pp

Portanto, a expressao (2.7) define o nivel da taxa de cambio de equilibrio industrial. Esta,
taxa de cambio que da a competitividade econdmica ao setor tecnicamente competitivo,
garantindo a sua permanéncia no mercado internacional. Assim, para um aumento do
custo unitario do trabalho doméstico, sera exigida uma taxa de cambio real mais

desvalorizada para assegurar a sua competitividade externa.

No que diz respeito ao prego da taxa de cdmbio, o seu comportamento ¢ um
fenomeno oriundo das “forcas de mercado”, ou seja, da oferta e demanda pela moeda
estrangeira. Fatores como o controle dos fluxos de capitais, os termos de trocas, o nivel
da taxa de juros, assim como os déficits publicos podem levar ao aumento ou diminuigao
da demanda pela moeda estrangeira e determinar o seu preco, sendo convencionalmente

tratado como um marketing-clearing price.

A partir da dicotomia entre o prego € o valor, este ltimo determinard em primeira
instancia a taxa de cambio, enquanto o primeiro determinara em ultima instancia.
Portanto, a taxa de cambio definida pelas “forcas de mercado” (que definem o seu prego)
flutuara em torno do seu valor. A problematica da doenga holandesa reside no fato dela
fazer com que o prego da taxa de cambio situe-se por longos periodos abaixo do
“equilibrio industrial” em virtude das rendas ricardianas. As rendas ricardianas sao
definidas como:

(...) a cronica sobrevalorizagdo da taxa de cdmbio de um pais causada
pela exploracdo de recursos abundantes e baratos, cuja produgdo
comercial é compativel com uma taxa de cambio claramente mais

apreciada que a taxa média de cdmbio que torna economicamente
viaveis os setores de bens comercializaveis que usam tecnologia de

ponta (BRESSER-PEREIRA, 2009, p. 142).

Os produtores de commodities sao detentores de rendas ricardianas que sdo
geradas pela abundancia de fatores produtivos como recursos naturais € mao de obra que
permite que seus custos de producdo estejam bem abaixo dos que predominam no
mercado internacional, ndo necessitando de uma taxa de cdmbio desvalorizada para
obtengdo de uma margem de lucro satisfatoria (BRESSER-PEREIRA, 2009). No entanto,
a vantagem comparativa na produ¢do de commodities induz a uma forte entrada de divisas

induzidas pelo crescimento do volume das exporta¢des das receitas que ocorrem
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principalmente nos casos de boom das commodities. A consequéncia para o prego dataxa
de cambio ¢ a sua sobreapreciagdo, que se distancia do equilibrio industrial, ficando bem

abaixo do seu valor.

No entanto, como destaca Marconi (2015), a vantagem comparativa na produ¢ao
de commodities garante uma margem de lucro satisfatoria que permite que o volume das
exportagdes e as receitas resultantes sejam suficientes para elevar o saldo da balanca
comercial e cobrir o déficit comercial do setor manufatureiro, permitindo o equilibrio das
transagdes correntes. Nesse caso, o equilibrio da conta corrente ¢ garantido, apesar da
queda da rentabilidade da produ¢do manufatureira. A figura abaixo ilustra o
comportamento ciclico e cronico da taxa de cambio em torno dos seus valores de

equilibrio.
Figura 1: Sobreapreciagdo Ciclica e Cronica da Taxa de Cambio e Doenca Holandesa

T Preco de mercado do cAmbio (P,,) Et=Pm="Pn

el

Equilibrio industrial Doenca
Ee Holandesa

Equilibrioce
Déficit corrente

v

Tempo
Fonte: Elaboracdo propria a partir de Bresser, Oreiro e Marconi (2016)

Diferenciando-se da abordagem tradicional que da maior importancia aos aspectos
de curto prazo da taxa de cdmbio, como os seus desalinhamentos temporarios ou a sua
volatilidade, o Novo desenvolvimentismo atribui maior énfase ao seu comportamento de
longo prazo, ressaltando o seu comportamento ciclico e cronico. A doenga holandesa
torna o prego da taxa de cambio por longos periodos sobreapreciada, garantindo o
equilibrio intertemporal da sua conta corrente. Para determinados periodos, o seu
agravamento ¢ tdo grande a ponto do seu preco ficar abaixo até mesmo do valor de

equilibrio corrente, de modo a gerar déficits. Isso acontece em periodos de alta dos precos
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das commodities BRESSER-PEREIRA (2012). No longo prazo, entretanto, uma taxa de
cambio sobreapreciada torna insustentdvel ao ponto de gerar crises de balango de
pagamentos, de modo que o seu prego coincidira com o valor de equilibrio industrial por
curtos periodos, ndo sendo possivel reverter os efeitos deletérios ocasionados, como a
perda de participacdo da industria na economia e a mudanga de composi¢do da pauta das
exportagdes e importagdes, com os primeiros sendo direcionados aos produtos primarios

e o segundo aos produtos manufaturados de alta tecnologia MARCONI (2017).

2.3 A Neutralizacdo da Doenca Holandesa e sua Relacio com a Mudanca Estrutural

O Novo-desenvolvimentismo por ser uma abordagem destinada ao
desenvolvimento econdmico, em especial, ao desenvolvimento dos paises de renda média
ou paises semi-industrializados, como destaca Bresser-Pereira (2012), acaba estando em
consonancia com o desenvolvimentismo cldssico, compreendendo a importancia da
industria para o crescimento de longo prazo. Dados os efeitos da queda da rentabilidade
do setor manufatureiro como decorréncia da doencga holandesa, torna-se inevitavel a sua

neutralizagao.

Na perspectiva keynesiana, o investimento ¢ induzido pela expectativa de
demanda dos bens produzidos e pela rentabilidade que os empresarios esperam obter de
suas vendas. Dentro desta analise, o Novo-desenvolvimentismo coloca a taxa de cambio
como um pre¢co macroecondmico capaz de estimular os investimentos, ao proporcionar
uma taxa de rentabilidade maior, permitindo que o empresariado nacional tenha acesso a
uma ampla demanda em potencial por seus produtos, que se encontra no mercado interno

€ externo.

O tipo de investimento que ¢ mais beneficiado com o processo de neutralizagdo
da doenca holandesa sdo os setores mais sofisticados da economia, que se encontram
especialmente na manufatura. O Novo-desenvolvimentismo concebe o progresso técnico,
que eleva a produtividade do trabalho, como incorporado ao processo de acumulacio de
capital que aumenta a taxa de crescimento do capital por trabalhador, introduzindo dentro
do sistema econdmico tecnologias mais modernas incorporadas as madaquinas e

equipamentos (KALDOR, 1957).

O progresso técnico também ¢ compreendido por meio da abordagem kaldoriana,

que leva em considerag@o os retornos crescentes e dindmicos de de escala presentes na
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industria, que faz aumentar a taxa de crescimento da produtividade do trabalho de toda a
economia a partir da relagdo causal advinda do crescimento da produgdo, conhecida como
lei de Kaldor-Verdoorn. (BRESSER-PEREIRA, OREIRO e MARCONI, 2016).

Oreiro (2015), em seu modelo, apresenta os aspectos centrais do Novo-
desenvolvimentismo dentro de um modelo-sintese para a dindmica da acumulagdo de
capital e a mudanga estrutural. O modelo parte da andlise da mudanga estrutural com base
nas elasticidades do modelo canonico de Thirlwall, ao torna-las endogenas ao
comportamento da taxa de cambio. No modelo de Thirwall, a taxa de crescimento
garantidora do equilibrio do balango de pagamentos ¢ dada pela razdo das elasticidades

que sdo tratadas como fixas.
g =0z (2.8)
T

Sendo y*a taxa de crescimento de equilibrio do balango de pagamentos; ¢ a elasticidade-
renda das exportacdes, 7 a elasticidade-renda das importagdes € z a taxa de crescimento
da renda mundial. O processo de neutralizacdo da doenca holandesa que faz a taxa de
cambio convergir para o seu valor de equilibrio industrial aumenta a participagdao da
industria na economia, aumentando a capacidade do pais exportar bens de maior valor
agregado e com maior conteudo tecnoldgico e reduzindo a importagdo dos mesmos, que
tem como resultado a elevacdo da elasticidade-renda das exportagdes e a redugdo da
elasticidade-renda das importagdes, estando isso expresso da seguinte forma:

a®

= (6 — Oina) (2.9)
Sendo £ uma constante positiva € finq a taxa de cdmbio de equilibrio industrial. No caso
em que 8 < Bing, quando O se aproxima de Binq, a elasticidade-renda das exportagdes se
eleva em detrimento da queda da elasticidade-renda das importagdes. Assim, a restri¢ao
externa do modelo candnico de Thirlwall é temporaria. Resolvendo a equacao (2.8) para

a razdo das elasticidades (S_) e substituindo a expressdo resultante em (2.9), resulta que:
T

g = B0 — Oina) (2.10)

Desse modo, de acordo com (2.10), a taxa de crescimento de equilibrio do balango
de pagamentos torna-se uma funcdo da relagdo do valor corrente da taxa de cambio e do

seu valor de equilibrio industrial. Para uma sobreaprecia¢do da taxa de cdmbio, quando o
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seu valor estd abaixo do seu valor de equilibrio industrial, a taxa de crescimento
compativel com o equilibrio do balango de pagamento ira se reduzir ao longo do tempo,

aprofundando a restricdo externa.

No caso de uma subvalorizagdo da taxa de cdmbio, quando uma taxa de cambio
corrente se encontra acimada do seu valor de equilibrio industrial, a taxa de crescimento
compativel com o equilibrio do balango de pagamento ird aumentar progressivamente ao
longo do tempo, aliviando a restricdo externa. Assim, qualquer taxa de crescimento do
produto é compativel com o equilibrio do balango de pagamento quando a taxa de cambio
se encontra no seu valor de equilibrio industrial, tal como mostrado na figura 2. Assim,
ndo havera restrigdo externa ao crescimento no longo prazo, desde que a taxa de cambio

esteja alinhada ao seu nivel de equilibrio industrial.

Figura 2: Relacdo entre Taxa de Crescimento e Taxa de Cambio Real

gt

L —»

'gind

Fonte: Elaboragdo propria a partir de Oreiro (2015)

Com relacdo a restricdo ao crescimento de longo prazo dada pela capacidade
produtiva, sendo determinada pelos planos de investimento dos empresarios e pela
relagdo técnica capital-produto, define-se a seguinte expressao para a quantidade de bens

e servigos produzidos num dado periodo do tempo:
Q =vukK (2.11)

Sendo v arelagdo capital-produto ou a quantidade méaxima de produto que pode ser obtida

com uma unidade de capital, u ¢ o grau de utilizagdo da capacidade produtiva e K o
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estoque de capital. Realizando a diferencial total de (2.11) e, supondo constante a relacao

capital-produto v, a variagdo da quantidade produzida sera expressa como:
AQ = v[KAu + uAK] (2.12)
Dividindo (2.12) por Q, tem-se a taxa de crescimento da quantidade produzida.

80 = p[Au” +u (2.13)
Q Q Q

Considerando a depreciagdo do capital no modelo, seja & ataxa de depreciagdo do

capital, definindo o investimento como sendo igual a I = AK + 8K, redefine-se (2.13)

como sendo:
8 =ypauf+ul -85 (2.14)
Q Q Q Q

No equilibrio de longo prazo ¢ suposto que o grau de utilizagdo da capacidade ¢
igual ao nivel normal de utilizacdo da capacidade produtiva, ou seja, ¢ igual ao nivel de
utilizag¢do da capacidade produtiva desejado pelas firmas em funcao de sua estratégia de

concorréncia. Isso posto, tem-se que Au = 0, obtendo a seguinte expressao:

—§] (2.15)

Sendo u o nivel normal de utilizagdo da capacidade produtiva. A expressao (2.14) define
a taxa garantida de crescimento, que € a taxa de crescimento do produto que ird permitir
que o nivel de utilizagdao da capacidade produtiva esteja no seu nivel normal. Ela também

pode ser interpretada em termos da taxa garantida no modelo de Harrod de crescimento.

Da expressdo (2.15), dados o grau normal de utilizagdo da capacidade instalada
(un), arelagdo técnica capital-produto (v) e a taxa de depreciacdo (6), a taxa garantida de

crescimento torna-se uma fung¢ao do investimento liquido como propor¢ao do PIB.

Por sua vez, o investimento liquido como propor¢ao do PIB ird depender da taxa
de lucro esperada e do custo de oportunidade do capital. Sendo ataxa de lucro dependente
da taxa real de cambio, que ird definir as condi¢cdes de acesso das empresas nacionais no

mercado mundial. Assim, o investimento liquido sera expresso conforme:
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R="="2"% nup (2.16)

K QUK
Sendo P o lucro agregado, Qo produto potencial (ou a quantidade maxima que pode ser
produzida em bens e servicos a partir da capacidade produtiva existente) e m a

participagdo dos lucros na renda nacional.

A formagdo de prego segue a versdo kaleckiana para o caso de um pais que
depende de insumos importados, considerando que os bens ndo sdo homogéneos, de
forma que as empresas nacionais produzem bens que se diferenciam dos que sao
produzidos por empresas no mercado exterior, permitindo-lhes algum poder de formagao

de precos.
p = 1+ 2)[wao + ep*ai] (2.17)

Sendo p ¢ o preco do bem doméstico, z a taxa de markup ou margem de lucro, w a taxa
de salario nominal; a1 o requisito unitario de mao de obra; e a taxa de cdmbio nominal,
p* o preco dos insumos importados na moeda do pais de origem e a; o requisito unitario

de mao de obra.

Supondo uma economia cujo bem final produzido pelas empresas domésticas seja
um substituto perfeito dos bens finais produzidos no exterior, de tal modo que a paridade
do poder de compra ndo se aplica, o poder de monopolio das empresas domésticas sera
afetado pelos precos internacionais. Considerando que a taxa de cambio real ¢ definida
como arazao entre o preco dos bens importados definidos em moeda doméstica pela razao
do preco dos bens domésticos, quando esta se desvaloriza, as empresas nacionais passam

a ter um maior poder de elevar os seus pregos acima dos seus custos diretos unitarios.

Neste caso, sera possivel definir o markup como uma funcao linear da taxa de
cambio real, tal como descrita pela seguinte expressao:

zZ=2Zo+ 210 (2.18)

e *

Sendo 6 a taxa de cimbio real definida por 6 = &
p
A partir de (2.18) € possivel mostrar que a distribuicdo de renda entre lucros e
salarios depende da taxa real de cambio. Assim, a participacdo dos lucros no total de

vendas na economia define-se como uma funcao da taxa real de cambio.
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= zot21 (2.19)

A expressao (2.19) mostra que uma desvalorizacdo real da taxa de cambio
aumenta a participacdo dos lucros na economia'®. Da expressdo (2.16), como a taxa de
lucro do capital depende da participacdo dos lucros na economia, constata-se também que

ela depende da taxa real de cambio.

Portanto, o investimento como propor¢do da producao pode ser definido como
uma fungdo direta da taxa de cadmbio real, que capta o acesso do empresariado nacional a
demanda doméstica e externa de sua produgdo, e de forma indireta, pela sua capacidade

de elevar a taxa de lucro.

L= P(8,R(6) ~7) (2.20)

Sendo R a taxa de lucro esperada e r o custo de oportunidade do capital. Ao substituir a

expressao (2.20) dentro da expressao (2.15), tem-se a taxa garantida de crescimento:
g = wv(P(6, R(O) — 1)) ~ 6] 221)

A expressao (2.21) apresenta uma funcgao investimento para o caso de economias
em desenvolvimento, que leva em consideragdo o efeito da taxa real de cambio sobre a
distribuicdo de renda e sobre a taxa de lucro. A taxa garantida de crescimento acaba sendo
uma fungado crescente da taxa real de cambio conforme ilustra a figura 3. Logo, a restrigao
da capacidade produtiva acaba ndo sendo um obstaculo ao crescimento de longo prazo
para o caso de uma economia em desenvolvimento quando ha possibilidade de ajustar a

taxa real de cambio.

1907 _ 2 > 0.

Z
d (A42zo+216)
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Figura 3: Taxa Garantida de Crescimento e Cambio Real

g = um [v(ﬂ(gr R(H} - T}) - IS]

\J

Fonte: Elaboragéo propria a partir de Oreiro (2015)

Para o valor de equilibrio industrial da taxa de cambio, a taxa garantida de
crescimento € a taxa de crescimento com equilibrio do balango de pagamento

permanecem constantes e crescendo as mesmas taxas, como ilustra a figura 4.

Figura 4: Equilibrio Industrial e Mudanga Estrutural

got = u"[y(ﬁ(&,ﬂ(ﬁ) - 7')\}_ 6]
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de Oreiro (2015)

Quando a taxa de cambio real se aprecia e converge para o seu valor de equilibrio
corrente, a taxa de crescimento garantida se reduz, reduzindo também a taxa de
crescimento com equilibrio do balango de pagamento como decorréncia da queda da

elasticidade renda das exportagdes e pelo aumento da elasticidade renda das importagdes,
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como resultado da desindustrializagdo que a doenga holandesa provoca (OREIRO, 2015).

Isso ¢ ilustrado na figura 5.

Figura 5: Equilibrio Industrial e Mudanga Estrutural: Os Dois Equilibrios

g** =u"[v(8(6,R(8) — 1)) - 5]
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de Oreiro (2015)

Uma vez alcangado o dinamismo industrial, a varidvel autdbnoma que conduzira o
crescimento de longo prazo serd inevitavelmente as exportacdes. Isso faz do Novo-
desenvolvimentismo uma estratégia export-led-growth , no qual a taxa de cambio em
torno do seu equilibrio industrial, junto com a estabilizagdo da inflagao, do equilibrio do
déficit publico e do déficit em conta corrente, tornam-se os principais objetivos a serem
alcancados pelos policy makers, com a finalidade de elevar o nivel de renda per capta da

economia (OREIRO, 2012; BRESSER; OREIRO; MARCONI, 2016).

As exportagdes de produtos manufaturados tornam-se essenciais para o
desenvolvimento econdmico em meio ao processo de maior competicdo dos mercados
globais, tendo os Estados-na¢do papel estratégico em promover as condigdes necessarias
para que suas empresas nacionais tenham éxito na concorréncia internacional

(BRESSER-PEREIRA, 2009).

Uma estratégia export-led-growth, tem a vantagem de proporcionar um
crescimento de longo prazo sustentavel. Duas sdo as varidveis autonomas do crescimento
em uma economia aberta: os gastos do governo e as exportacoes. Caso o crescimento seja

puxado pelos gastos do governo, tais gastos irdo crescer acima do crescimento das
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exportagdes. Para economias em desenvolvimento, aos quais caracterizam-se por
elasticidade renda das importagdes maior do que um, a consequéncia inevitavel de tal
estratégia serd a ocorréncia de déficits na conta corrente, tornando-se mais recorrentes as
crises de balango de pagamentos. Por outro lado, uma estratégia de crescimento do tipo
wage-led, tratando-se do mesmo caso de economias em desenvolvimento, também sera
insustentavel, uma vez que, ao aumentar a participacdo dos salarios na renda,
inevitavelmente o consumo sera estimulado e, concomitantemente a uma apreciagao da
taxa de cambio, como explicado anteriormente, a taxa de lucro sera reduzida, convergindo
para um valor minimo que ndo estimula a continuidade da acumulagdo de capital.

(OREIRO, 2012).

2.4 O Crescimento com Poupanca Externa e sua Relacdo com a Doenca Holandesa

Para o Novo desenvolvimentismo, na presenga da doenga holandesa, a estratégia
de crescimento com base na absor¢dao da poupanga externa nem sempre resultard em
acréscimo a poupancga doméstica. A apreciagdo cronica da taxa de cambio ¢ refor¢ada
pela entrada maci¢a de fluxos de capitais que, a priori, tenderiam a elevar os
investimentos dentro da economia como ressalta Bresser-Pereira (2009). Mas, conforme
o mesmo autor, a realidade ¢ outra, de modo que, em muitas das vezes, ha uma
substituicdo da poupanca doméstica pela poupanca externa, mesmo na presenga de
investimentos estrangeiro diretos. Essa substituicdo acaba sendo consequéncia da
valorizagdo cambial que impulsiona o ingresso de capitais. Tal valorizagao cambial ird
agir sobre a reducao da poupanca doméstica a partir dos seus efeitos sobre o lado da
demanda, bem como dos seus efeitos sobre o lado da oferta, sendo cada efeito explicado

da seguinte forma:

1) Do lado da demanda (ou renda), a consequéncia da apreciagdo cambial
advinda do ingresso de capitais resulta na valorizagdo artificial dos salérios.
Isso ocorre em virtude da queda dos precos dos bens e servigos
comercializdveis internacionalmente, de modo que, quanto maior a magnitude
dos bens comercializaveis na cesta de consumo dos trabalhadores, maior sera
o aumento do salario real que elevard sua renda. Uma vez que a taxa de lucro
¢ inversamente proporcional a taxa de saldrio na auséncia de ganhos de
produtividade, haverd um aumento da participacdo dos salarios sobre os lucros

e, como a propensdo a poupar dos trabalhadores a partir dos salarios ¢ menor
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do que a propensdo a poupar dos capitalistas a partir dos lucros, a poupanca
agregada doméstica caird. Essa queda serd acompanhada por um aumento do
consumo agregado, uma vez que esta variavel ¢ uma funcdo da renda do
salario. Desses argumentos, a poupanga externa acaba por perder a sua
funcionalidade em financiar o investimento em prol do financiamento ao

consumo (BRESSER-PEREIRA, OREIRO e MARCONI, 2016).

11) Ja no lado da oferta, a substituicdo da poupancga externa pela poupancga interna
ocorrera em decorréncia da perda de acesso ao mercado externo e interno pelas
empresas domésticas, como resultado da perda de competitividade econdmica
resultante de um cambio apreciado. Tal perda de competitividade sera
incorporada as expectativas dos empresarios em relacdo a sua taxa de lucro
esperada. A expectativa da taxa de lucro se aproximara de uma dada taxa de
juros, reduzindo o seu diferencial. Conforme demonstrado por Keynes,
quando a rentabilidade da aquisicdo de um bem de capital se aproxima da
rentabilidade de um ativo financeiro expresso em uma taxa de juros, os
investimentos tendem a cair. Da identidade macroecondmica fundamental
(investimento = poupanga), o investimento ¢ uma variavel relativa a despesa
(gasto) e a poupanga uma variavel residual relacionada a renda. Pelo Principio
da Demanda Efetiva, a relacdo de determinagdo unilateral sempre sera do
gasto para a renda, de modo que uma reducdo do investimento
necessariamente levara a uma reducdo da poupanga agregada doméstica®’

(BRESSER-PEREIRA, OREIRO e MARCONI, 2016).

Em sintese, a taxa de substituigdo da poupanga interna pela poupanca externa
dependera: (i) da elasticidade dos salérios reais em relagdo a apreciagao do cambio real;
(i1) da diferenga entre a propensdo a poupar a partir dos lucros e da propensao a poupar a
partir dos salarios; (iii) da variagdo dos lucros esperados aos investimentos orientados
para exportacdo; (iv) do diferencial entre a taxa de lucro esperada e a taxa de juros

BRESSER-PEREIRA, OREIRO e MARCONI, 2016).

20 Tratando-se de uma economia aberta, a identidade macroecondémica fundamental para uma economia
sem governo, o mesmo raciocinio sera valido. Nesse caso, leva-se em consideracgdo as exportagdes
liquidas como determinante da poupanca agregada doméstica.
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Em todo caso, nem sempre a poupanga externa serd adicionada a poupanga
doméstica. Seja z: a taxa de substituicdo da poupanca externa pela poupanga interna
expresso em termos de derivadas, sendo Sg a poupanca doméstica e Sex a poupanga
externa ¢ e a taxa de cambio nominal, trés sdo os valores que z: podera assumir quando
ha uma apreciagdo cambial em virtude da entrada de poupanga externa, resultando em

uma substituicao integral, parcial ou nula, conforme os valores abaixo:
Sa = f(Sex,e) onde e = h(Sex) (2.22)

tx _ dS; _6S; de Taxa de substituicdo da poupanca interna pela poupancga externa. (2.23)

' dSex  Se 8Sex

| —tx| =1 Substituigdo integral (100%) (2.24)
0< || <1 Substituigdo parcial (2.25)
txe=0 Substituicao nula (2.26)

Na presenca da doenga holandesa, a estratégia de crescimento com poupanga
externa agrava ainda mais seus efeitos cronicos sobre a taxa de cambio, de modo que o
valor de z: tende a ser alto, e normalmente em torno de 50% segundo Bresser-Pereira

(2009).

2.5 A “Problematica da Desvalorizacao Cambial”

A tentativa de seguir uma regra cambial, cujo objetivo seja o de levar o nivel
cambial para o seu nivel de equilibrio industrial pode incorrer em obstaculos, devido aos
seus efeitos distributivos, bem como levar aos constantes ajustes dos salarios dos
trabalhadores, e, consequentemente, ao crescimento inflacionario. A tentativa dos
sindicatos frente ao aumento da inflacdo, serd o de forcar reajuste dos salarios para cima
do crescimento da produtividade ou para acima do crescimento da inflacdo, via

mecanismos de indexacao.

Na tradi¢cdao keynesiana, considera-se ponto pacifico o efeito dos salarios sobre o
crescimento da demanda e os custos das empresas, como analisado anteriormente nos
modelos neokaleckianos de crescimento e distribuicdo de renda. Os salarios podem atuar

em dois sentidos. Por meio do seu impacto sobre a demanda agregada, ao viabilizar
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estimulos ao investimento capaz de aumentar a oferta agregada, possibilitando, em certas
circunstancias, que o seu efeito na economia ndo seja inflaciondrio. Por outro lado, o
salario constitui-se em um componente do custo da firma, de modo que, em termos
agregados, uma elevacdo que ndo seja acompanhada por ganhos de produtividade
superiores, ocasionara em pressdes sobre a inflacdo, tendo em vista que os empresarios
para ndo perderem suas margens de lucros irdo transferir o aumento de seus custos para

os precos dos bens que sdo produzidos.

A convergéncia do cambio real para o seu valor de equilibrio industrial a partir
das desvalorizagdes continuas do cambio nominal, s6 obtera éxito caso ndo seja
acompanhada por variagcdes dos precos domésticos de mesma magnitude, ao se tomar
como constante os pregos externos. Dai a importancia de uma regra salarial que nao seja

inflacionaria no longo prazo.

Para o entendimento da “problemdtica da desvalorizacdo cambial”, Bresser-
Pereira, Oreiro e Marconi (2016) apresentam um modelo de inspiracao neokaleckiana que
mostra a relagdo entre a taxa de cambio, a inflagdo e o salario real, tomando por base uma
pequena economia aberta que produz um bem homogéneo que serve tanto como bem de
consumo como bem de investimento, utilizando mado de obra e insumos externos
importados na produgdo. As firmas atuam como formadoras de precos que sao
determinados por uma regra simples de mark-up sobre os custos de producao, conforme

a expressao (2.17).
p = (1 + m)[wai + ep*ao] (2.17)

O markup, pelos mesmos argumentos discutidos em Oreiro (2015), também ¢

definido conforme a expressao:
zZ =20+ z10 (2.18)

Sendo 6 = ep*/p ataxa de cdmbio real. Ao dividir a expressao (2.3.10) por p, tem-se:

E — (1+Z)[Wa1+ep*a0] — 1 — (1 + Z)[Va + @l ] (2,19)

P p 1 0

A expressdo (2.19) define as diferentes combinagdes entre saldrio real V, a taxa de cambio
real 6 e a taxa de mark-up m para os quais o valor da renda agregada ¢ integralmente

apropriado na forma de lucros e salarios. Dados os coeficientes aie ao, € possivel definir
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de forma implicita o salario real como fun¢do dataxa de cambio real. Ao fazer a derivacao
implicita de V em relacdo a 6, verifica-se que uma desvalorizacdo do cambio real ¢
seguida por uma redu¢do do salario real, devido ao fato dos empresarios elevarem o seu
mark-up sobre os custos diretos. De tal modo que os pregos se ajustam acima do

crescimento do salario nominal.

Ao substituir a equagdo (2.18) em (2.19) e fazendo a derivacdo implicita de V em

relacdo a 6, tem-se:

d a1(1+zo)+z1a1

av __rao(1+zo)+z1(a1V+2a0)y 0 (220)

A expressdo (2.20) mostra uma relagdo inversa entre a taxa de cambio real e a taxa do
salario real, quando os coeficientes técnicos sao dados. A figura 6 ilustra esta relagdo,
sendo o cambio B*representando a taxa de cambio de equilibrio inflacionario em que a

taxa de inflagdo permanece constante.

Figura 6: O Locus Salario Real-Taxa de Cambio Real

v

Fonte: Elaboragdo propria a partir de Bresser, Oreiro e Marconi (2016)

Os trabalhadores organizados em sindicatos definem uma meta de saldrio real.
Dai, fica estabelecido um valor da taxa de cambio real compativel com uma taxa de
inflacdo estavel. Caso o governo venha a desvalorizar a taxa de cadmbio real com o
objetivo de levar o nivel cambial para o seu nivel de equilibrio industrial, os sindicatos

atuaram no sentido de exigirem reajustes sobre o salario nominal tendo em vista a
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conservar o seu saldrio real. A consequéncia natural sera o aumento inflacionario, caso a
variagdo da produtividade do trabalho seja menor do que a variagdo do salario nominal.
Como chamam a atencdo os Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi (2016), a aceleragao da
inflagdo serd maior caso os contratos de trabalho estejam indexados a inflagdo passada,

podendo levar ao um processo hiperinflacionario.

A dindmica de reajustes salariais podera ser representada de acordo com a
expressao abaixo, sendo ela uma fun¢do do gap da meta do salario real com o salario real

corrente e da taxa de inflagdo passada:
we = ao(V— Vi) + Pe-1 (2.21)

Sendo w ¢ a taxa de variacdo do salario nominal e p;—1 a taxa de inflagdo passada. Esta
ultima, por sua vez, serd definida como uma média ponderada da taxa de variacdo do
salario nominal e da taxa de desvalorizacao do caAmbio nominal. Pela expressao (2.3.10),
os custos unitarios de producdo dependem tanto do saldrio nominal como do cambio

nominal. Assim:
pt =awe+ (1 —ar)e: (2.17)

Sendo E: ataxa de variagdo da taxa de cambio nominal. A variagao da taxa de crescimento

do cambio real serd expressa de acordo com a seguinte equacao:
0: =ei +p —Pe-1 (2.22)
Sendo p; a taxa de inflagdo externa.

E pressuposto que o governo segue uma politica cambial de administragio da
taxa de cambio real de modo a produzir um ajuste gradual da taxa de caAmbio ao nivel de

equilibrio industrial 8;, por meio de desvalorizagdes da taxa de cdmbio nominal.
é: = a2(0%,5 — 0r) (2.23)

Ao substituir (2.21) dentro de (2.17) e assumindo p""t = 0, chega-se a seguinte

expressao:

p=p +a(~VI+[(HA-a )] -6) (2.24)

t t—1 0 t a 1 ind t
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A equagdo (2.24) mostra que a taxa de inflagdo sera funcdo do componente inercial
captado pela taxa de inflagdo em (t — 1), do gap salarial e da magnitude da

sobrevalorizag¢do da taxa de cambio real.

Assumindo que os sindicatos sempre atuardo de modo a manter o salario real

constante, de modo que (V= V:), a equagdo (2.24) ser reescrita como:

p=p +IHA-a)]E -6) (2.25)
t t—1 a1 1 ind t
A equagdo (2.25) finaliza a “Problematica da Desvalorizagdo Cambial” a partir do modelo
de Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi (2015). Caso a meta cambial de equilibrio industrial
ocorra via desvalorizacdes continuas sobre a taxa de cambio nominal para eliminar a
sobreapreciacdo da taxa de cambio real, tem-se uma aceleragao continua da taxa de
inflacdo (p: > p¢-1). Logo em seguida, os sindicatos atuaram de modo a manter o seu
salario real por meio de reajustes do saldrio nominal acima da inflacdo do periodo anterior.
Os empresarios, na tentativa de proteger suas margens de lucro, atuardo de modoa
intensificar o processo inflacionario ao transferir o aumento dos seus custos para os pregos

de suas mercadorias.

Como chamam a atengdo os autores supracitados, caso a variagdao da produtividade
seja semelhante a variagdo da taxa de cambio nominal, o salario nominal poderia crescer
a mesma taxa de variagdo do cambio nominal e, mesmo que os empresarios reajustem
suas margens de lucros com o intuito de manté-las constante, os pregos cresceriam com
base na inflagdo passada. Mas essa alternativa acaba nao sendo vidvel no curto prazo,
tendo em vista que da produtividade demora, e os pregos que sdo reajustados pelas

empresas serdo preponderantes sobre a dindmica inflacionaria.

Para o Novo desenvolvimentismo, a alternativa viavel para que a taxa de cambio
seja desvalorizada continuamente ao longo do tempo sem incorrer nos obstaculos
salariais, torna-se necessario um acordo formal entre a classe trabalhadora e a classe
empresarial que seja intermediada pelo Estado. Esse acordo definird que os ajustes
salariais devam ser reajustados conforme os ganhos de produtividade, e os empresarios
ficardo encarregados de aumentar seus investimentos para que a produtividade da
economia cres¢a. Todavia, apesar de tal acordo, no curto prazo, os trabalhadores terdo

perdas de salariais.
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Cabe responder os motivos pelos quais levariam a classe trabalhadora a estarem
dispostos a aceitarem perdas salariais. O Novo desenvolvimentismo sustenta a tese de que
a estratégia de desenvolvimento econdmico ancorada na administra¢ao da taxa de cambio
para neutralizar a doenca holandesa levaria a uma trajetéria de crescimento do saldrio real
superior a uma trajetoria de crescimento salarial na auséncia da neutralizacdo da doenca
holandesa. Além disso, seguir uma meta cambial de equilibrio industrial para paises que
sofrem com a doenga holandesa também aumenta a absor¢do da forga de trabalho pelo
mercado, levando a redugdo do nivel de desemprego na economia no médio e longo prazo.
Portanto, em troca de maiores salarios no futuro levariam os trabalhadores a aceitarem

perdas de salarios no curto prazo.

No entanto, como discutido nos modelos neocaleckianos apresentados, nao ¢
condicdo necessaria um regime de crescimento maior da produtividade para que os
salarios cresgam, uma vez que isso ira depender do poder de barganha dos trabalhadores

em poder repassar os ganhos de produtividade para o os seus salarios.

A figura 7 abaixo identifica a trajetéria de crescimento real do saldrio minimo ao
longo do tempo em face de sua trajetoria na auséncia da neutraliza¢do. Percebe-se um

comportamento mais inclinado da primeira trajetoria.

Figura 7: Salario Real Antes e Depois da Desvalorizacao

Trajetéria com
deprecia¢do cambial

....

____

Trajetéria sem

————

deprecia¢do cambial

to ty Tempo

Fonte: Elaboragdo propria a partir de Bresser, Oreiro e Marconi (2016)
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A politica de desvalorizacdo real da taxa de cambio quando avaliada em termos de
bem-estar social, como sugerem Oreiro e Aratijo (2012), pode ser analisada a partir de
uma fun¢do de utilidade, bem como a sua viabilidade politica. Tal fungdo tem como
fundamento a hipotese da existéncia de sobrevalorizagdo cambial, que faz com que a

economia esteja passando por um problema de sub-acumulagdo de capital.

Para os capitalistas, o seu bem-estar ¢ medido por meio do calculo da sua taxa de

lucro, conforme a expressdo abaixo:
r=Tmu (2.26)

O impacto de uma desvalorizacdo cambial sobre a taxa de lucro ¢ definido pela
seguinte derivada parcial:

L At 2.27)
ad ad

am

Da expressao (2.3.12), tem-se 22> 0. No contexto de sobrevalorizagdo cambial é
?

assumido Z_” > 0, o que faz o sinal da derivada parcial em (2.27) ser positivo. Desse

modo, a classe capitalista sempre ganha coma desvalorizacdo cambial.

O nivel de bem estar da classe trabalhadora, quando considerada em seu conjunto,
ira depender de duas variaveis, a saber, da participagdo dos salarios na renda e do nivel
de emprego. A partir disso, o bem estar da classe trabalhadora ¢ avaliado conforme a

seguinte fungdo de utilidade:
A= Bo(1 — m)? + Bra1u? (2.28)

Sendo A uma fungdo de utilidade quadrética a depender do peso que a classe trabalhadora

atribui a participagdo dos salarios e ao nivel de emprego. O nivel de emprego ¢ calculado

como propor¢ao do estoque de capital [ =_L

Ly Y . .
= () (O = a u. Assim, torna-se possivel
K K K 1
mostrar que a desvalorizagdo cambial terd dois efeitos distintos na fungdo. O primeiro

efeito ¢ captado por (—ﬁo 1-m a_”), que € negativo e, associado a queda da participacao
d

dos salarios na renda. O segundo efeito ¢é captado por (8 a u_), que € positivo em uma
11,

situagdo de sobrevalorizagao cambial.
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Assim, para a classe dos trabalhadores, em um ambiente de viabilidade técnica de
desvalorizacao real da taxa de cdmbio, caso o segundo efeito seja maior do que o primeiro,
a desvalorizacdo serd favoravel ao aumento de bem-estar. Isso ocorrerd caso o grau de

utilizacdo da capacidade instalada seja maior do que o nivel critico a seguir:

on
Bo()

ey (2.29)

u=>(1-m

Sendo uco seu nivel critico.

Aos discutir os fundamentos do Novo-desenvolvimentismo, pretende-se, no
proximo capitulo, analisar empiricamente a validade dos seus argumentos, em especial, a
relagdo da taxa de cambio com a mudanga estrutural, sendo essa ultima analisada em

termos de crescimento da produtividade da industria.
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3. Taxa de Cambio e Produtividade do Trabalho: Aspecto Teo6rico e Empirico

O crescimento do produto no longo prazo ¢ determinado pelo comportamento da
produtividade, sendo esta proveniente das atividades caracterizadas por rendimentos
crescentes de escala, bem como de inovagdes que sdo convertidas em novas técnicas de
producdo e equipamentos cada vez mais sofisticados introduzidas dentro do sistema

econdmico.

Na tradi¢@o kaldoriana, o investimento ¢ induzido pela expectativa de demanda e
pela rentabilidade que os empresarios esperam obter de suas vendas. Neste sentido, o
novo desenvolvimentismo coloca a taxa de cdmbio como um pre¢o macroecondomico
capaz de estimular os investimentos, ao proporcionar uma rentabilidade maior, o que
permite ao empresariado nacional ampliar a demanda por seus produtos, no mercado

interno e mercado externo.

Neste sentido, o novo desenvolvimentismo destaca a importancia da taxa de
cambio para a taxa de retorno das empresas exportadoras manufatureiras que operam com
a melhor tecnologia disponivel. A taxa de cambio de equilibrio industrial estd associada
as empresas eficientes que exportam e que operam com a melhor tecnologia disponivel,
enquanto que a taxa de cambio de equilibrio corrente estd associada as empresas
exportadoras que sdo detentoras de rendas ricardianas € que operam com retornos

decrescentes de escala.

A perda de dinamismo da produtividade dos paises que sofrem com a doenga
holandesa acaba sendo uma consequéncia da taxa de cambio permanecer por longos
periodos em seu equilibrio corrente, o que reduz os lucros auferidos pelas empresas
eficientes, exigindo a sua neutralizacdo para a recuperacdo da competitividade econdomica

(BRESSER-PEREIRA, OREIRO e MARCONI, 2016).

Assim, esta se¢do tem como objetivo analisar, tedrica e empiricamente, a relagdo
da taxa de cambio real com o crescimento da produtividade, tomando como referéncia a
abordagem novo desenvolvimentista. Neste sentido, o trabalho pretende avangar no

debate em trés pontos fundamentais:

1) Desenvolver um modelo matematico, ainda ausente nesta literatura,

demonstrando arelacdo tedrica entre a taxa de cambio real e a produtividade da economia;



73

i) Avaliar empiricamente, para o caso da industria do Brasil, a hipdtese de que pode

haver uma relagdo entre as variaveis no curto e/ou longo prazos;

iii) Por fim, pretende-se preencher uma lacuna neste debate, que ¢ analisar

empiricamente os possiveis efeitos assimétricos da taxa de cdmbio sobre a produtividade.

Para tanto, na parte empirica, o0 modelo econométrico NARDL sera utilizado, por ser a
metodologia mais adequada para avaliar as relagdes supracitadas. As variaveis utilizadas
para a estima¢do econométrica s3o as mesmas da fungdo produtividade apresentada no
modelo teodrico desenvolvido, sendo os dados extraidos do IPEA-Data e da Confederagao
Nacional da Industria (CNI) e o periodo analisado de 2002 até o segundo trimestre de
2019.

3.1 Taxa de Cambio, Markup Industrial e Crescimento da Produtividade do

Trabalho

Para compreender como a taxa de cambio atua sobre as varidveis reais numa
economia, em particular, sobre o crescimento da produtividade do trabalho, deve-se
apresentar os canais de transmissao existentes. O novo desenvolvimentismo aborda a
questdo a partir da existéncia de duas taxas de cambio de equilibrio, sendo a primeira
associada a maior rentabilidade do setor eficiente e a outra a menor rentabilidade deste

mesmo setor.

Neste topico, apresenta-se uma nova formulagdo dessa andlise, levando em
consideragdo os impactos de uma desvalorizagao real da taxa de cambio para os
componentes importados do setor eficiente da economia. O setor eficiente a ser
considerado ¢ aquele que possui uma maior capacidade de elevar a produtividade média

da economia. Conforme a literatura kaldoriana, esse setor € a industria de transformacao.

A varidvel que ir4 captar a margem de lucro da industria de transformagao sera o
markup, sendo ela uma varidvel proxy para a taxa de sua rentabilidade. Conforme
analisam Gala e Libanio (2011), diferentes setores da economia sofrem impactos distintos
em suas margens de lucros frente a uma mudanga na taxa de cdmbio nominal, haja vista

os efeitos sobre o preco dos insumos que sdo importados por cada setor.
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O estudo inicia-se a partir de uma analise da relacdo da taxa de cambio com a
produtividade agregada. Recorrendo-se a 3* Lei de Kaldor?!, no qual afirma que a
produtividade total da economia esta relacionada com o crescimento da industria, os
efeitos da taxa de cadmbio real no crescimento da produtividade agregada passam pelo

entendimento dos seus efeitos sobre as margens de lucros da industria.

No caso da produtividade agregada, o trabalho demonstrard o efeito de uma
desvalorizagdo real da taxa de cambio sobre a produtividade, através do aumento da
rentabilidade dos investimentos que, ao elevar o markup da firma, faz aumentar a taxa de
acumulagdo do capital e, portanto, o crescimento da produtividade devido a inser¢ao de
novas maquinas e equipamentos, bem como aos ganhos de escala gerados pelo aumento

da produgao das firmas que operam com retornos crescentes.

Para demostrar os efeitos supracitados, parte-se de uma fungdo produtividade
agregada derivada de um modelo neo-kaleckiano de distribui¢dao de renda, no qual as
variaveis do modelo, acabam-se por estabelecer uma relacio com a produtividade do

trabalho, cabendo analisar se esta mesma relagao ¢ positiva ou negativa.

Nos modelos neo-kaleckianos de crescimento, a dindmica da acumulagao de
capital depende nao s6 do crescimento da demanda, mas também da participacao dos
lucros na renda agregada da economia (profit share). A distribuigdo de renda ¢ exdgena
nesses modelos, sendo determinada pelo poder de mercado das firmas ao estabelecer um
markup sobre os seus custos diretos. Para uma economia aberta, no qual as firmas
demandam insumos importados, os pregos sao definidos como uma regra de fixa¢ao de

markup sobre o salario (w) e os insumos importados (m), conforme abaixo:
p = (1 + m)[wai + ep*ao] (3.1)

Seja z o markup definido pelas firmas, a participacdo dos lucros na receita total serd

descrita conforme a expressio (3.2)*:

21 Para mais detalhes sobre as “Leis de Kaldor”, ver Apéndice.

22Conforme Godley e Cripps (1983), se os precos estabelecidos estio em uma proporgdo fixa com o seu

custo histérico de producdo do que ¢ vendido, o lucro da firma seguira uma proporc¢ao do valor das vendas

naquele periodo. Assim, o valor total das vendas da economia (ou receita total) ¢ definida como

C+ +G+£=Y+M. Em termos da equagao 2, a receita total sera igual a = (1 + z)(w¢ao + e p*m). O Lucro
(D (weaoterp'm) 7 o

seraigual a (z)(weao + epim). Assim, w = :
g ()( Lo tPe ) (1+z)(weao+erp’m) 1+z



75

z (3.2)

Seguindo Badhuri e Marglin (1990), a fungdo de acumulag¢do de capital sera
definida, no caso de uma economia aberta, como uma fung¢do linear do grau de utiliza¢ao
da capacidade instalada (u) e da participacdo dos lucros na receita total (m), como

apresentado a seguir:
gc=Yo+pu+Am . >0edA>0 (3.3)

A produtividade do trabalho da economia sera uma fungdo linear da taxa de
crescimento da demanda agregada (y) e da acumulagdo de capital, tal como a Lei de

Kaldor-Verdoorn, que levam em consideracao:

@) os retornos crescentes e dinimicos? de escala, que influenciam no aumento da
produtividade do trabalho; e

(i1) o efeito da tecnologia incorporada as maquinas e equipamentos?*.

Assim, tem-se:

prod=z=g0 +6y+d® ~5>0ed>0 3.4
L o k

Sendo prod a produtividade do trabalho, calculada a partir da razao do produto total ¥

pela quantidade de trabalhadores empregados L; ¢, € uma constante que concentra todos

os fatores que nao o crescimento da demanda e a acumulacao de capital que afetam a

produtividade (educagdo, infraestrutura e fatores institucionais); § ¢ o coeficiente de

Kaldor-Verdoorn; e @ uma constante que capta os fatores da acumulacdo sobre a

produtividade do trabalho.

Substituindo a expressdo (3.3) em (3.4), a funcdo produtividade serd redefinida
em termos do crescimento da produgdo, do grau de utilizagdo da capacidade instalada e

da participacdo dos lucros na receita total:

prod = ao + 6y + aiu+ azxn (3.5

23 Os retornos dindmicos de escala estdo relacionados ao learning by doing, como no modelo de Arrow
(1962).

24 Desse modo, a expressdo que define a fungio produtividade leva em consideragéo as criticas de Wolfe
(1968) da omissdo do estoque de capital aos trabalhos seminais de Kaldor sobre a Lei de Verdoorn.
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Cabe destacar que as duas primeiras varidveis da equagdo (3.5) captam os efeitos
da demanda, que possuem especificidades. A primeira variavel estéd relacionada ao efeito
Verdoorn e ao learn by doing, enquanto que a segunda capta o efeito do aumento da
capacidade produtiva, que ird se converter no longo prazo em uma ampliacdo das
instalacdes. O segundo efeito estara ausente em situagdes de maior crescimento com baixo

grau de utilizagdo da capacidade instalada.

Substituindo a expressao (3.2) em (3.5), nota-se que a taxa de crescimento da
produtividade passa a ser também uma fun¢do do markup. Sabendo, de acordo com a
expressao (3.2), que um markup mais elevado estd associado a uma maior participagao
dos lucros na receita de toda economia e que, pela expressao (3), uma maior participacao
dos lucros aumenta a acumulagdo de capital, o que aumenta a produtividade do trabalho
por meio da tecnologia incorporada as maquinas e equipamentos introduzidas no sistema

produtivo, tem-se:

prod = a0 + 8y +aru+az () (3.6)

Pelos argumentos discutidos em Oreiro (2015), sera possivel endogeneizar o
comportamento do markup as variagdes do nivel da taxa de cambio real. Também, pelos
argumentos discutidos em Blecker (2011), as firmas irdo reajustar os seus precos de
acordo com a diferenca entre o seu markup esperado € o markup corrente, o que
implicitamente ¢ equivalente a uma meta para o share salarial. Dado que o markup tem
uma relagdo positiva com uma depreciacao real da taxa de cambio, nota-se uma queda no
share salarial e o aumento do profit share da economia. Neste caso, serd possivel definir

o markup como uma fung¢ao linear da taxa de cambio real, tal como descrita abaixo:

z=a+bo (3.7)

Sendo a uma constante que concentra todos os fatores que afetam o markup®; b um

parametro que mede a sensibilidade do markup a variagdes na taxa de cambio real; e

0=¢r_a taxa de cambio real.
p

Substituindo (3.7) em (3.2), tem-se a participacao dos lucros sobre a receita como

fun¢do da taxa de cambio real:

25 Exceto a taxa de cAmbio.
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_,a+b ) (3-8)
m=(

1+a+b

Como 7 s6 pode assumir valores entre 0 e 1, note que, a medida que a taxa de caAmbio real
tende ao infinito positivo, 7 tende ao seu maximo valor igual a 1, indicando que todaa
parcela da receita gerada na economia ¢ apropriada por meio de lucros; por outro lado,

quando a taxa de cambio real tende a zero, o seu limite a direita tende a uma constante

a ~
Tro» constante esta que concentra todos os fatores que afetam o markup que nio ataxa de
a

cambio.

lim ( a+ bo _ 1

. a+ b a
lim ( ) =
0t 1+a+bb 1+a

Substituindo a expressao (3.8) dentro da expressao (3.5), chega-se a produtividade
como fungdo das variaveis que captam o crescimento da demanda agregada e da taxa de

cambio real:

prod = a0 + 6y +aiu+ az (f;ib ) (3.9)

Para o novo desenvolvimentismo, a doenga holandesa conduz a reprimarizagao da
pauta de exportagdo, ocasionando um processo de desindustrializacao e especializagao
produtiva em setores caracterizados por rendimentos decrescentes de escala. Por outro
lado, a sua neutralizagdo, associada a uma taxa de cambio real mais desvalorizada, tende
a estimular a reindustrializagdo, aumentando a participag@o dos setores caracterizados por
rendimentos crescentes de escala, tornando-os mais competitivos, aumentando a
participagdo das exportacdes com alto contetdo tecnoldgico e reduzindo as suas

importacdes MARCONI (2012).

O sinal da derivada parcial da expressdo (3.9) ird definir qual o sentido do efeito
da desvalorizagdo real da taxa de cambio sobre o crescimento da produtividade. Ele
dependera exclusivamente do sinal do parametro b, que mede a sensibilidade do markup

a variacdes na taxa de cambio real, j4 que o parametro az ¢ igual ao produto dos
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parametros @A, que sdo positivos (PA > 0), como pode ser observado pela expressao

(10):

dprod _ azb (3.10)

a (1+a+b)?

No caso de economias que sofrem com a doenga holandesa, a relagdo entre a taxa
de cambio real e a produtividade do trabalho — dada pelo sinal da derivada parcial da
expressdo (3.9) em relagdo a variavel 6 — sera positivo. Neste sentido, o pardmetro b

também sera positivo.

A expressao (3.10) esta tratando do estudo da produtividade do trabalho de toda a
economia. Segundo as Leis de Kaldor, dado que os setores sao afetados de forma distinta,
torna-se necessario dividir b em trés, um para cada setor existente, a saber: industria,
agricultura e servico, levando em conta a participa¢do de cada um (j, k, h). Assim, um
efeito positivo de uma desvalorizagao real da taxa de cambio no markup dos dois ultimos
setores, caracterizados por rendimentos decrescentes de escala, acabam por reduzir a taxa

de crescimento da produtividade da economia:
b = jbind + hbagr + kbsev (3.1 1)

Entretanto, como afirma a terceira Lei de Kaldor, o crescimento da produtividade
dos setores caracterizados por rendimentos decrescentes ¢ explicado pelo crescimento da
industria, havendo uma interconexao dos parametros na expressao acima. Com efeito, ¢
possivel que mudangas no markup do setor industrial possam mudar o sinal da relagao
dos coeficientes bagr € bsev, para o caso de economias que ainda possuam uma
participacao importante da industria. Neste caso, sera necessario apenas analisar os efeitos
da taxa de cambio real sobre a industria, para o entendimento de sua relagdo coma

produtividade agregada.

Do exposto, a andlise passa a estar concentrada no pardmetro jbina, que capta os
possiveis efeitos de uma desvalorizacdo real da taxa de cAmbio sobre o crescimento da
produtividade da industria. Das equag¢des que definem a segunda e a terceira lei de Kaldor,
tem-se que a produtividade do trabalho fora da industria sera definida como fun¢do da
produtividade do trabalho do setor industrial, como apresentado na expressao (3.12). Dela

pode-se afirmar que os fatores que impactam a produtividade da industria, como a taxa
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de cambio, acabam por impactar a produtividade dos demais setores e, consequentemente,
a produtividade de toda a economia. Por conseguinte, o comportamento da produtividade

da industria torna-se uma boa proxy do comportamento agregado da produtividade:
prodsa = Yo + P1prodina(6, X) (3.12)

Considerando os insumos importados pela industria, divide-se o mesmo setor
entre aqueles com baixa demanda por componentes importados e aqueles com alta
demanda, sendo binq igual @ soma dos dois ponderados por seus respectivos tamanhos,
como expresso em (13). Para o primeiro, uma desvalorizacao real da taxa de cambio tende
a elevar suas margens de lucro, enquanto que a segunda tende a reduzir. Da expressao 10,

a analise da relacdo da taxa de cambio real com o crescimento da produtividade da

industria sera determinada pelo sinal da relagdo drrodind,
d
bina =j1bindDA +j2bindDB (313)

A relagdo dprodind gery positiva, caso a participagdo da industria que possui alta
d

demanda por componentes importados (bind,,) seja menor do que a indistria com baixa
demanda por componentes importados (bind,,), ou seja, j1bind,, < jz2bind,,; Caso

contrario, a relagdo derodind gerg negativa. Portanto, a neutralizagdo da doenga holandesa
3
so terd éxito quando j1bina,, < j2bind,, -

Neste sentido, a taxa de cambio ao aumentar o markup da industria, eleva a
participacao dos lucros, o que estimula a taxa de acumulagdo de capital deste setor. Pelo
mecanismo da tecnologia incorporada ao maquindario e considerando a 2* Lei de Kaldor,
a produtividade da industria aumentara e o seu crescimento tendera a absorver a mao de
obra dos demais setores da economia. Como os demais setores da economia estao atuando
em um nivel de produc¢do nao 6timo (Lsa1), a transferéncia de parte de mao de obra para
a industria (Lsq2) elevard a sua produtividade média, aumentando o seu nivel de producdo
para um nivel 6timo, processo analogo ao modelo classico de oferta ilimitada de mao de

obra de Lewis (1954). Segue abaixo a figura 1 com o fluxograma da dindmica do modelo:
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Figura 1: Fluxograma da Dindmica do Modelo Cambio-Produtividade
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Fonte: Elaboragdo Propria

3.2 Metodologia Econométrica, Especificacado do Modelo e Base de Dados

Neste topico, pretende-se testar a hipotese de que uma desvalorizagao real da taxa

dprodng.

refudy > 0], 0 que implica em
) < 0], no caso de uma valorizagao

de cambio afeta positivamente a produtividade da industria [(

dizer, por outro lado, que ha uma relagao negativa 2t
”

real. Ademais, avalia-se a assimetria dos impactos das desvalorizagdes reais, que podem
ser maiores (ou menores) do que uma valorizacdo real da taxa de cambio. O modelo
econométrico NARDL de cointegragdo ¢ a metodologia mais adequada, por ser a Unica

capaz de analisar simultaneamente as hipoteses supracitadas.
3.2.1 A Metodologia ARDL

Dos trabalhos de Pesaran e Shin (1998) e Pesaran ef a/ (2001) surgiram os modelos
de cointegragdo com base nos regressores ARDL. A vantagem desse modelo ¢ que a
relagdo de longo prazo pode ser detectada independentemente das varidveis serem 1(0),

I(1) ou uma combinacao de ambas, diferentemente dos modelos de cointegragdo de Engle
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e Granger (1987) e Johansen (1991) que requerem que as variaveis sejam todas integradas
de ordem I(1). Ademais, a endogenia ¢ um problema menor, pois as variaveis ja sdo
tratadas como enddgenas, o que implica em dizer que estdo livres da correlacdo residual.
Os modelos ARDL sd3o lineares, sendo as varidveis dependentes e as
independentes especificadas contemporaneamente e acrescidas por seus respectivos
valores defasados. Considerando um modelo ARDL de ordem (yp, X,..., Xq), no qualp é
o nimero de lags da variavel dependente (y) e q € o numero de lags das variaveis

explanatodrias (x), pode-se especificar o modelo conforme a expressdo abaixo:

y =2 By +X% U5 x +e (3.14)

t i=1 [ t—i j=1 l] ],l] j,l'—lj t

sendo & o0 termo de erro de ruido branco, §8; os coeficientes associados aos /ags da variavel
dependente y: e §; os coeficientes relativos aos lags da variavel explicativas x;. Os
parametros da expressao 14 sdo estimados via MQO por meio dos critérios de informagao
que irdo definir a ordem do ARDL. Esta expressao serd reparametrizada paraum modelo
de correcao de erro da sigla em inglés ECM. A expressdo para o ECM com duas variaveis

sera definida de acordo com a expressao abaixo:

Ay =a+0y +60x +Yrlyy +X pAx +e€ (3.15)

t 1 t-1 2 t—-1 i=1 t—i i=0 t—i t

Sendo €: um termo de erro de ruido branco.

As variaveis diferenciadas e defasadas captam o comportamento de curto prazo,
sendo que as variaveis em nivel defasadas captam o comportamento de longo prazo. Em
seguida, realiza-se o teste de Fronteira de Pesaran et al/ (2001), com base na estatistica F,
cuja hipotese nula sera a de que 81 = 82 = 3 = 0; sendo a hipdtese alternativa a de que
01 # 02 # 03 # 0. Caso a hipotese nula seja rejeitada, haverd uma forte evidéncia
estatistica de que as variaveis do modelo sejam cointegradas ou de que ha uma relacdo de
longo prazo entre elas. O teste de fronteira proposto por Pesaran et a/ (2001) € feito com

base em dois conjuntos de valores criticos:

1) assume-se que o conjunto das variadveis sdo todas I(0), sendo este o limite
critico inferior para a ndo existéncia de cointegragao; e
1) assume-se que o conjunto de todas as variaveis sdo I(1), sendo este o limite

critico superior para a existéncia de cointegracao.
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Se a Estatistica-F seja maior do que o valor critico superior, a hipotese nula sera
rejeitada, caso contrario, sendo a estatistica-F menor que o valor critico inferior, a
hipdtese nula ndo sera rejeitada. O caso inconclusivo ocorre quando o F-estatistico estiver
entre os dois limites criticos, sendo necessario verificar a ordem de integracdo das
variaveis.

Confirmando-se a hipotese de que as varidveis do modelo sdo cointegradas, sera
possivel fazer inferéncias sobre os pardmetros de curto e longo prazo por meio do modelo
ARDL. Na andlise de curto prazo, verifica-se a velocidade de convergéncia do curto prazo
para o equilibrio de longo prazo através do vetor do ECM, que tem de ser negativo e

menor do que um em modulo.
3.2.2 A Metodologia NARDL

Shin ef al (2011) desenvolveram uma abordagem para capturar possiveis relagdes
nao lineares dentro dos modelos de cointegragcdo com base nos regressores ARDL. A
variavel ndo linear ¢ decomposta em variagdes positivas e negativas, conforme as duas

expressoes abaixo:

cambiot =Y Acambiot =¥ max (Acambio;,0) (3.16)
t i-1 i i=1

cambio— =Yt Acambio— = ¥ ~min(Acambio;, 0) (3.17)
t i-1 i i=1

Cada soma parcial define, respectivamente, a depreciacao e a apreciagdo cambial.
A partir das duas expressdes acima, o efeito assimétrico de longo prazo dataxa de cambio
real sobre a produtividade do setor industrial serd inserido no Modelo de Corre¢ao de
Erro (ECM), conforme Shin ef al (2011). A nova especificacdo para o ECM sera:
Ay =a+60y +0 cambiot + 6 cambio- +6 x +Yrlydy +
t 1t-1 2 t-1 3 t-1 3 t—1 i=1 t—i

yP pAx +YP (6 Acambiot + B Acambio- )+¢€ (3.18)

i=0 t—i i=0 1 t—i 2 t—i t

A equagdo 18 apresenta o comportamento assimétrico de longo prazo para a
varidvel “taxa de cambio”, assim como o seu comportamento assimétrico de curto prazo.
Para a nova equacdo, com base no teste de Fronteira de Pesaran ef a/ (2001), a partir da
estatistica F, a nova hipotese (61 = 02 = 03 = 64 = 0) sera testada com o objetivo de se

identificar a relagdo de longo prazo entre as variaveis.
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Identificando a existéncia de cointegragdo entre as variaveis, os coeficientes

relativos a apreciagdo e a depreciagdo de longo prazo da taxa de cambio real serdo

calculados da seguinte forma: a* = (72); e a— = (=3). Estas expressdes captam,
2 2
1 1

respectivamente, as variagcdes positivas e negativas da taxa de cambio real dos

coeficientes de longo prazo. Evidentemente, a assimetria sera testada a partir de um teste
Wald, sendo a hipdtese nula a presenca de simetria dada por a* = a~.
2 2

3.2.3 Especificacio do Modelo e Base de Dados

Partindo do modelo teérico apresentado, pretende-se estimar a expressdo (3.9)

para o caso do setor industrial, conforme abaixo:

prod = [, + ﬁl’fcambio’r + ,B;cambio— + Bsind + Bautiliz + u, (3.19)

prod = log da produtividade do trabalho da industria calculada a partir da razao

do produto por horas trabalhadas fornecidos pela Confederacdo Nacional da

Industria (CNI);

e ind =log da producao da industria de transformagdo fornecidos pela CNI;

e cambio = log do cambio real efetivo fornecido pelo Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (IPEA-Data)?®;

e utiliz=log do grau de utiliza¢do da capacidade instalada da industria fornecidos

pelo CNI.

A periodicidade dos dados ¢ trimestral, comecando do primeiro trimestre de 2002
até o segundo trimestre de 2019. Os dados das variaveis prod, ind e cambio foram
dessazonalizados a partir do método X13. Devido a alta correlagdo entre o crescimento
da produtividade do trabalho da industria com o seu crescimento, optou-se por utilizar a
base de dados da producao da industria de transformagao como variavel representativa do
crescimento industrial?’. Na figura 2 sera apresentada a evolu¢do temporal das variaveis
utilizadas para a estimagdo. As variaveis estdo no seu formato original (nimero indice).
Note que a taxa de cambio real efetiva evidencia a apreciag@o de longo prazo, iniciada no

final do mandato do governo FHC até o final do governo Dilma. Este periodo coincide

26Esta variavel foi decomposta em depreciagdo e apreciagdo conforme (3.16) € (3.17).
2’Além disso, é dentro da industria de transformagio que os retornos crescentes de escala estio mais
presentes.
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como boom das commodities que fez aumentar substancialmente os precos das principais

commodities brasileira.

A produtividade do trabalho da industria ficou praticamente estagnada,
coincidindo com a redu¢do do ritmo de crescimento da industria de transformagao. Esta
ultima apresentou um leve aumento durante o governo Lula e a partir do final do mandato
da presidente Dilma vem caindo. Por ultimo, a variavel relativa ao grau de utilizacao da

capacidade instalada da instalada manteve-se praticamente constante ao longo do tempo.

Dado que o grau de utilizacdo da capacidade instalada da industria manteve-se
constante ao longo do tempo, quando se aplica o logaritmo natural, a variabilidade torna-
se ainda menor’®. Devido a essa baixa variabilidade, o modelo foi estimado sem a variavel

utiliz>®.

Figura 2: Evolugdo Temporal das Variaveis
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Fonte: Elaboragdo Propria a partir dos Dados do IPEA-Data e CNI.

280 seu desvio padrio foi de aproximadamente 0.028.

29 Sabe-se que a ndo inclusdo da variavel utiliz pode causar um problema de viés de variavel omitida,
gerando ma especificagdo do modelo. Pelo teste RESET realizado, que avalia erros de especificagdo
oriundos de varidveis independentes omitidas, forma funcional incorreta, erros de medida em varidveis,
erros de simultaneidade e inclusdo de varidveis dependentes defasadas quando os residuos tém correlagao
serial, rejeitou-se a hipotese nula de que o modelo estimado sem a variavel utiliz estd mal especificado.
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Em suma, o modelo de corre¢do de erro (ECM) a partir das varidveis utilizadas

na estimagao serd expressa da seguinte forma:

Aprod: = a + 61prod:—1 + 8+cambio+ + 0-cambio- + Osind,—1 + YP"lyAprod.—; +
2 i=1

t-1 3 t—1
3P pAind.—; + Y» (6+Acambio+ + 6i~Acambio- )+ € (3.20)
i=0 i=0 t—i t—i
A especificacdo dos parametros de longo prazo sera definida como segue:
prod = f, + frcambiot + fTcambio~ + [3ind + € (3.21)
1 2 t

A correlagdo da produtividade do trabalho da industria com a apreciagdo e/ou a
depreciacdo da taxa de cambio real efetiva € mostrada abaixo. A produtividade esta
correlacionada positivamente com a depreciacao real da taxa de cambio e negativamente
com a apreciacao da taxa de cambio real efetiva. Portanto, as correlacdes mostram que ha
indicios prévios de que uma desvalorizacdo real da taxa de cambio ¢ benéfica para o

crescimento da produtividade industrial.

Figura 3: Grafico de Correlagio
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Fonte: Elaboracao Propria a partir dos Resultados do Eviews 10
3.3. Resultados
3.3.1 Teste de Raiz Unitaria

As tabelas abaixo mostram os resultados dos testes de raiz unitdria em nivel e em
primeira diferenca a partir dos testes Augmented Dickey-Fuller (ADF), Philips-Perron
(PP), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) e o Teste de Dickey-Fuller.
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Modificado pela estimagdo por Minimos Quadrados Generalizados (DF-GLS) descritos
na tabela 3.1. O resultado da estacionariedade sera considerado quando pelo menos trés
desses testes indicarem o mesmo resultado. Os testes realizados e apresentados nas tabelas
3.1 e 3.2 mostram a ndo existéncia de variaveis 1(2). Como o modelo ARDL permite
regredir apenas modelos com variaveis I(0), I(1) o u uma combinagdo de ambas, nio

permitindo regredir com variaveis I(2), os resultados encontrados respaldam a utilizagdo

do ARDL.

Tabela 1: Testes de Raiz Unitaria em Nivel

Resultado do Teste

Estatistica
De
Variaveis ADF PP DF-GLS KPSS Estacionariedade
Prod -3.531454* -3.531454* -3.585729* 0.119724 1(0)
cambio* -0.245836 -0.309608 -2.594239*% | 0.232811%* Nio estacionario
cambio™ -2.256970 -2.607192 -1.628432 0.253444%* Nio estacionario
Ind -2.104896 0.288625 -1.596014 0.268368 Naio estacionario

Nota: (*) e (**) significancia a 5% e 1% respectivamente para ADF, PP e DF-GLS: Ho= raiz unitaria; KPSS: Ho=
estacionariedade.

Fonte: Elaboragdo Propria a partir dos Resultados do Eviews 10

Tabela 2: Testes de Raiz Unitaria em Primeira Diferenca

Resultado do Teste

Estatistica
De
Variaveis ADF PP DF-GLS KPSS Estacionariedade
Prod
cambio* -6.526478** -6.398230** -6.301409** 0.142586 1(1)
cambio~ -5.489008** -5.093895%** -5.060300%* 0.060237 1(1)
Ind -5.442189** -5.423419%* -5.605314%* 0.069727 I(1)

Nota: (*) e (**) significancia a 5% e 1% respectivamente para ADF, PP e DF-GLS: Ho= raiz unitaria; KPSS: Ho=
estacionariedade.

Fonte: Elaboracao Propria a partir dos Resultados do Eviews 10

3.3.2 Teste de Cointegracio: O Bound Teste

Para a estimagao do modelo nao linear NARDL, foiutilizado o critério de Schwarz

(SIC) de selecao de defasagens. A ordem de defasagem do modelo foi (1,0,01) com
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valores entre parénteses, indicando a defasagem de cada variavel de expressao (21). Para
verificar se a varidvel prod é cointegrada com as demais varidveis*’, emprega-se o Bound
Test, que teve uma estatistica F(18.45006) acima da fronteira superior I(1), sendo rejeitada
a hipdtese nula a 1% de significancia estatistica de que ndo ha cointegragdo entreas
variaveis e, portanto, que existe uma relacao de longo prazo entre elas. Essa estatisticaesta

apresentada na tabela 3 abaixo.

Tabela 3:Teste de Cointegracdo NARDL - Teste dos Limites (Bounds)

Estatistica -F Valores Criticos
1(0) Bound I(1) Bound
10% 5% 1% 10% 5% 1%
18.45006 237 279 3.65 32 3.67 4.66

Nota: HO (ndo ha relacao de longo prazo).

Fonte: Elaboragdo Propria a partir dos Resultados do Eviews 10

3.3.3 Estimacao de Curto Prazo

Pela dinamica de curto prazo, observa-se que, das variaveis de interesse, apenas o
crescimento da industria de transformacao (ind) apareceram como variaveis relevantes
para a dinamica de curto prazo da produtividade do trabalho do setor industrial. O ECM
(coeficiente da equacao de correg¢do de erros) ¢ significativo e negativo, o que evidencia
o fato do modelo ser convergente e que, de forma indireta, ha uma relagdo de longo prazo
significativa. O seu valor de ECM(-1) = - 0.387447 indica que a velocidade de
ajustamento do modelo para o seu equilibrio, que ¢ de 0.39% por trimestre, ou seja,
desvios da trajetoria de longo prazo da produtividade industrial sdo corrigidos pelos seus

coeficientes de curto prazo umtrimestre a frente. Os resultados sdo apresentados na tabela

5.

Tabela 4:Dinamica de Curto Prazo do Modelo NARDL

Variaveis Coeficientes P-valor
Aind 0.595733 0.0000
ECM(-1) -0.387447 0.0000

30 Estimou-se uma versdo linear para o modelo. O resultado apresentado mostrou que a versdo linear ndo é
cointegrada. Tal resultado, por sua vez, ¢ um indicio inicial de que o melhor ajuste para o modelo ¢ uma
versdo que leve em consideragdo a ndo linearidade da taxa de cambio real. O resultado da versdo linear
encontra-se no apéndice.
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“R*=0,807276.

Fonte: Elaboragdo Propria a partir dos Resultados do Eviews 10

3.3.4 Estimacio de Longo Prazo

Pela dindmica de longo prazo apresentada na tabela 5, apenas a depreciagdo da
taxa de cambio real (cambio™) foi estatisticamente significativa para a determinagdo do
comportamento de longo prazo da produtividade do trabalho do setor industrial. As
apreciacdes do nivel da taxa de cambio real ndo se mostraram estatisticamente

significativas, no entanto, o seu sinal foi negativo.

Note que os sinais apresentados das varidveis cambiot e cambio~ reforgam a
hipotese de que uma depreciacdo real da taxa de cambio atuaria positivamente sobre a
produtividade da industria, enquanto que uma apreciacdo afetaria negativamente a
produtividade. Esse resultado reflete o fato de que a desvalorizagao real tem efeitos sobre
as margens de lucro da industria, apesar dos efeitos sobre os custos dos insumos
(componentes) importados. Ademais, este ¢ um indicio de que os setores da industria mais

benefiados sdo aqueles que dependem menos dos insumos (componentes) importados

(jlbindDA < ijindDB)-

Tabela 5:Dindmica de Longo Prazo do Modelo NARDL

Varidveis Coeficientes P-valor

C 4.337070 0.0000

cambio* 0.109855 0.0004

cambio~ -0.025003 0.5836

ind 0.028540 0.5766
@ =a (63 =3.424705 [0.00TI] = [p-valorT.

Fonte: Elaboragdo Propria a partir dos Resultados do Eviews 10

Da tabela 5, verifica-se a assimetria existente da produtividade do trabalho da
industria a variagdes na taxa de cambio real. Considerando o teste Wald de simetria, pode-
se rejeitar a hipotese de af = a;, demonstrando que ha evidéncias estatisticas de que os
parametros sdo assimétricos. Considerando o crescimento da produtividade do trabalho
da induastria como uma proxy da sua competitividade, a apreciagdo real ndo foi relevante
para explicar a sua queda, o que refor¢a o argumento de que a baixa competitividade da

induastria esteja relacionada a outros fatores, tais como, a auséncia de uma politica
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industrial ativa e ao baixo investimento em pesquisa e desenvolvimento (P&D) das

firmas.
3.3.5 Teste de Diagndstico

Os testes de diagnosticos sdo aqueles realizados nos residuos (testes de
heterocedasticidade, autocorrelagdo e normalidade) e o teste de especificagdo correta do
modelo. O teste realizado para a autocorrelagdo foi o teste BGT (Breusch-Godfrey Serial
Correlation LM Test), observado pelo valor de sua estatistica F, no qual indicou a nao

rejeicao da hipdtese nula de auséncia de autocorrelagio.

Para o teste de heterocedasticidade foi utilizado o teste de White que, através do
valor de sua estatistica F, ndo rejeitou a hipotese nula de auséncia de heterocedasticidade.
Para analisar a normalidade dos residuos foi utilizado o teste JB (Jarque-Bera) que nao

rejeitou a hipdtese nula de normalidade dos residuos.

Para testar a especificagdo correta do modelo, realiza-se o teste Ramsey-Reset que,
pelo valor da sua estatistica, ndo rejeitou a hipotese nula de especificacdo correta do
modelo. A tabela 6 mostra os valores da estatistica dos quatro testes de diagnosticos
realizados.

Tabela 6: Testes de Diagndstico

Testes Resultados
Teste Breusch-Godfirey F(2,61) =0.189693 [0.8277]
Teste de White F(18,50) = 1.610394 [0.0936]
Teste Jarque-Bera 2.491584 [0.287713]
Teste Ramsey-Reset F(1,62) =0.911145 [0.3435]
[p-valor]

Fonte: Elaboragdo Propria a partir dos Resultados do Eviews 10.

3.3.6 Teste de Estabilidade dos Parametros

Para a analise da estabilidade dos coeficientes, foram utilizados os testes CUSUM
(baseado nos residuos recursivos em termos da média) e o teste CUSUMSQ (baseado nos
residuos recursivos em termos da variancia) apresentados na figura 4. Destes testes, torna-
se possivel observar que sua linha central ndo ultrapassa nenhuma das linhas retas laterais
(representando limites criticos a 5%), evidenciando a estabilidade dos paradmetros

estimados.
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Figura 4: Testes CUSUM e CUSUMSQ
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Fonte: Elaboracao Propria a partir dos Resultados do Eviews 10

3.4 Consideracao Final

O objetivo desta secdo foi analisar a relagdo da taxa de cambio com a
produtividade industrial no curto e longo prazos, constituindo-se uma contribuigao
inovadora para literatura novo desenvolvimentista. Houve uma tentativa de demonstrar
tedrica e empiricamente como um prego macroecondomico pode atuar sobre uma variavel

real da economia.

A hipétese avaliada ¢ a de que uma desvalorizacdo real taxa de cambio tem
impactos positivos sobre o crescimento da produtividade da indGstria e,

consequentemente, a produtividade de todos os demais setores da economia.

Para tanto, apresenta-se uma estimagao econométrica aplicada ao caso da industria
brasileira através da metodologia NARDL. Os resultados encontrados sdo inéditos, ja que
demonstram a existéncia de uma relagdo positiva entre uma desvalorizagao real da taxa
de cambio efetiva e o crescimento da produtividade do trabalho da industria brasileira no

longo prazo.

O trabalho conseguiu captar pioneiramente uma assimetria existente do efeito de
uma (des)valorizacao real da taxa de cambio sobre a produtividade da industria, sendo
que a desvalorizacdo apresentou impactos (coeficientes) maiores, ou seja, afetam
proporcionalmente mais (no caso, positivamente) a produtividade da industria quando

comparados aos efeitos negativos de uma valorizagao sobre a produtividade.
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Ademais, os resultados empiricos demostraram que uma desvalorizagdo real da
taxa de cambio afeta positivamente os setores industriais que dependem menos dos
insumos (componentes) importados. Por outro lado, uma apreciagdo real da taxa de
cambio apresentou uma relagdo negativa, mas nao foi estatisticamente significativa sobre

a produtividade industrial.

Em suma, conclui-se que para o caso da economia brasileira, uma taxa de cambio
mais desvalorizada em termos reais, pode ser uma pega central na estratégia da politica
econdmica de aumentar a produtividade da industria brasileira e, portanto, recuperar a

participagdo do setor no produto interno bruto.
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4. Uma Simulacio Stock Flow Consistent de um Modelo de Inspira¢iao Novo

desenvolvimentista

Na secdo 3 foirealizada uma estimag¢ao econométrica que evidencia a importancia
de uma taxa de cdmbio competitiva para o crescimento da produtividade da industria, e
que esta se estenda a longos prazos. A luz do modelo tedrico que foi desenvolvido na
secdo anterior, também foi possivel interpretar o resultado obtido para o caso da
produtividade agregada, sendo a taxa de cambio real um preco macroecondomico

importante para o crescimento da produtividade dos setores de servigos e agricultura.

Na oportunidade, construiu-se um modelo um modelo tedrico-simulacional que
leve em consideracdo os efeitos da desvalorizagdo real da taxa de cambio para o
crescimento da produtividade, constitui-se em um modelo que possui respaldo empirico.
Isso posto, 0 modelo a ser simulado incorpora os efeitos do estudo econométrico realizado
para o caso da economia brasileira, buscando analisar a hipotese levantada pelo Novo
desenvolvimentismo de que os ganhos de produtividade advindos da neutralizacdo da
doenca holandesa (associada a uma politica de desvalorizagao real da taxa de cambio)
podem ser substanciais a ponto de garantir uma trajetoria de crescimento ascendente para
o salario real, bem como um possivel crescimento do nivel de emprego que compense a
queda da participacdo dos salarios na economia. Simultaneamente a isso, analisa-se os
possiveis efeitos do conflito distributivo para o sucesso da politica cambial de estimulo a
mudanca estrutural — relacionado a possibilidade (ou nao) de o crescimento da

produtividade atenuar o processo inflacionario.

Assim, com o objetivo de se testar a hipotese supracitada, a simulacdo analisa a
dualidade discutida na subsecdo 2.5, qual seja, a da politica de desvalorizagao real da taxa
de cambio estimular o crescimento da produtividade do trabalho, concomitante aos seus
impactos sobre a inflacdo. Assumindo que o comportamento do saldrio real guarda
alguma relagdo com o crescimento da produtividade do trabalho, o resultado final de uma
desvalorizagdo real da taxa de cdmbio para a sua trajetoria de longo prazo é, a priori,

inconclusiva. Cabe avaliar tal trajetoria a luz dos resultados da simulagao.

As hipoOteses serdo testadas a partir de cendrios analiticos que leve em
consideracdo a interagdo entre fluxos e estoques e em sua consisténcia contabil, conhecida
na literatura como modelos Stock Flow Consistent. Essa metodologia traz a vantagem de

incorporar aos modelos uma gama de setores e ativos existentes dentro da economia com
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0s seus respectivos retornos, organizados a partir de uma estrutura contabil que identifica
a origem e o destino de cada fluxo realizado e a sua contrapartida em termos da variagao
de estoques. Pretende-se criar um cenario com base em equagdes comportamentais de
cada setor da economia na tentativa de capturar os efeitos que uma politica de
desvalorizagdo continua da taxa de cambio real — quando alcangada — atua sobre as
variaveis de interesse nas simulagdes computacionais, tendo como benchmark o modelo

de economia aberta proposto por Godley e Lavoie (2007).

Os estudos aplicados que abordam a tematica da relacdo da taxa de cambio com
as variaveis reais da economia concentram-se muito em torno de observagdes empiricas
através de metodologias econométricas que procuram isolar o efeito de uma
desvalorizagao real da taxa de cambio sobre, por exemplo, o crescimento econdmico, a
acumulacao de capital e as exportagoes liquidas. A vantagem da simulacao de um modelo
amplo, constituido por varios setores existentes da economia real, € tornar possivel a
observacao das diversas interagdes existentes, como por exemplo, o de analisar o efeito
simultaneo de uma politica cambial sobre um conjunto de varidveis de interesse, tais como
a inflagdo, o salario real, a produtividade do trabalho e entre outras; ao mesmo tempo que
a politica cambial acaba sendo afetada por estas mesmas varidveis, em fungaodo efeito de

retroalimentagdo ou efeito de feedback.

Como primeira tentativa de simulagdo computacional, tendo como objetivo
analisar a proposta de politica cambial de inspiragdo Novo desenvolvimentista, o modelo
de simulagdo proposto inclui as equagdes elementares para que os objetivos a serem
alcancados nao sejam interferidos por variaveis que estejam fora do escopo do que foi
denominado de “problematica da desvalorizagao cambial” (subsecdo 2.5), que atribui ao
conflito distributivo o principal obstaculo para o processo de desvalorizacao real da taxa

de cambio.

Definindo uma regra de politica cambial dentro do modelo, a margem de atuagao
do policy maker em alterar a taxa de cambio nominal, com o intuito desvalorizar a taxa
de cambio real, ndo serd restringida por fatores externos a economia, tais como a entrada
de fluxos de capitais, por exemplo>!. Isso permite avaliar com maior clareza os efeitos do

conflito distributivo no sucesso da politica cambial.

31 Pressupdem-se o controle dos fluxos de capitais como pré-condigio para a realizagdo da politica
desvalorizagdo cambial.
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A politica cambial ¢ analisada dentro de um modelo de crescimento econdomico
para um caso de uma economia aberta. Para tanto, considera-se o caso de uma economia
pequena, a ponto de ndo influenciar o crescimento da economia do resto do mundo. Essa
hipotese € plausivel para o caso de economias em desenvolvimento, que sdo fortemente

dependentes da dinamica externa.
4.1 A Metodologia Stock Flow Consistent

A modelagem macroecondmica em suas diversas vertentes tedricas busca
sintetizar a realidade econdmica através de equagdes representativas dos agentes e setores
da economia com o objetivo de estabelecer relagdes causais entre as variaveis analisadas.
Porém, muitas dessas relagcdes causais que sdo criadas, como no caso da teoria Novo-
Keynesiana, como ressalta Davis (1987), tende historicamente a concentrar seus esfor¢os
especificamente nos fluxos e pregos, bem como em andlises de estatica comparativa,

considerando os estoques como dados.

As relagdes causais que se estabelecem levando em consideragdo apenas os fluxos
e ignorando o papel dos estoques — moedas, titulos, empréstimos e entre outros — na
dindmica do modelo, podem gerar resultados equivocados ao se analisar possiveis
mudancas de politicas ou choques exdgenos no sistema, uma vez que as mudancas dos
estoques ao longo do tempo podem mudar o préprio equilibrio de curto prazo, como

também destaca Davis (1987).

A tentativa de modelar sistemas que levem em consideracao o papel dos estoques
em sua dinamica, introduzindo uma gama de setores e ativos com seus respectivos
retornos, vém sendo desenvolvidos desde os anos 40, sendo o trabalho de Copeland
(1949) o primeiro esforgo neste sentido, ao analisar o papel da moeda na atividade real,
como destacam Caverzasi ¢ Godin (2015) e Godley e Lavoie (2007). De acordo com
Caverzasi e Godin (2015), Copeland em seu trabalho pioneiro estava procurando
respostas para questdes econdmicas fundamentais, tais como: 1) De onde vem o dinheiro
para financiar os gastos que ocorrem quando o nivel de produto aumenta? ii) Qual o

destino do dinheiro quando o total de gastos caem quando o nivel de produto diminui?

Concentrando-se nas trés principais escolas do pensamento keynesiano (Sintese
Neoclassica e as duas escolas do pensamento P6s-Keynesiano: Escola de Cambridge e a

Escola Americana), Dos Santos (2006) constata que nos diferentes trabalhos dos autores
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vinculados as trés escolas ao longo dos anos 60 e 70 — como Tobin*?, Godley**, Davidson
e Minsky®* — uma caracteristica em comum, que convergem para uma mesma estrutura
contabil fundamentada dentro da logica de fluxos e estoques, apesar da diversidade com

os quais os modelos foram construidos.

Especificamente na teoria P6s-Keynesiana, observa-se nos trabalhos de Godley*’
um esforgo tedrico mais abrangente na constru¢cdo de modelos estruturados na iteragdo
entre fluxos e estoques e em sua consisténcia contabil, conhecido na literatura Pos-
Keynesiana como Stock Flow Consistent Approach, doravante SFC. Em Monetary
Economics: An Integrated Approach to Credit, Money, Income, Production and Wealth,
livro escrito por Godley e Lavoie (2007), constitui a principal referéncia P6s-Keynesiana
na abordagem de modelos macroecondmicos sistematizados na metodologia SFC. Este

ultimo € um benchmark importante para o desenvolvimento de novos modelos.

Seguindo Nikiforos e Zezza (2017) , quatros principios contabeis caracterizam a

modelagem macroecondmica Pds-Keynesiana-SFC:

1) Consisténcia de Fluxo.: que destaca o fato de que todo fluxo monetario possui uma
origem e um destino. O que implica em dizer que qualquer fonte de recursos para
um setor ¢ um uso de fundos de outro; a renda de uma familia ¢ um pagamento
por uma empresa ou que as exportacdes de um pais sdo as importagdes de outro
pais, Com base nesses exemplos, pode ser observado que um superavit de um setor
sera um déficit para o outro, constituindo-se a chamada consisténcia horizontal®’.
Outro tipo de consisténcia de fluxos € a consisténcia vertical,significando que cada
transacao envolve ao menos duas entradas contébeis (débitoou crédito) dentro de
cada agente ou setor;

2) Consisténcia de Estoques: o passivo de um setor constitui-se em um ativo para

algum outro. Isto implica que a soma da riqueza liquida do sistema como um todo

¢ zero;

32 Vinculado a Sintese Neocléssica.

33 Vinculado a Escola de Cambridge

34 Vinculados a Escola Americana

35 Como destacam Caverzasi e Godin (2015), os primeiros modelos Pés-Keynesianos sistematicamente

ancorados na iteracdo entre fluxos e estoques foram desenvolvidos por Godley ainda nos anos 80, como
Godley e Cripps (1983) e Godley e Zezza (1989).
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3) Consisténcia de Fluxos e Estoques: cada fluxo monetario implicard em uma
mudanga em um ou mais estoques. O resultado disto ¢ que no final do periodo os
estoques sdo obtidos pela acumulagdo de fluxos, tendo em conta possiveis ganhos
de capital. Os autores sugerem a seguinte especificacdo matematica representativa

dessa consisténcia:

Et =Et_1+Ft+GCt (41)

E = valor monetario do estoque no final do periodo t
F= fluxo monetério

G C= ganhos de capital no final do periodo

Reescrevendo (4.1) em termos de variacdo, tem-se a seguinte expressao:
AEt = Ft + GCt (42)

A equacao (4.2) DIZ que a variagdo de estoque no periodo t, que ¢ um fluxo em
si, ¢ igual ao fluxo relacionado mais os ganhos de capital. Nas palavras de
Nikiforos e Zezza (2017, p. 4), “Stock-flow consistency is thus a logical corollary

of the ‘vertical’ flow consistency”;

4) Entrada Quadrupla: conforme os autores, os trés principios acima resultam num
quarto, pois a cada transac¢ao envolve uma quadrupla entrada contabil. Seuregistro
¢ mais direto ao se observar quando uma familia realiza uma compra de um
produto de uma firma. Esta mesma compra ¢ contabilizada como um gasto para a
familia e um aumento de receitas para a firma que, como contrapartida, registra-se
uma redug¢dao emao menos um ativo das familias ¢ um aumento de pelomenos um

ativo das firmas.

Destas defini¢cdes, Dos Santos (2006) tem-se as trés etapas basicas para construgao
de um modelo macroecondmico SFC padrdo, quais sejam: (i) elaborar a contabilidade do
sistema econdmico representativo (SFC accouting), ao definir como que cada setor ou
agente econdmico interagem entre si acumulando ‘passivos’ e ‘ativos’ ao estabelecer a
‘matriz de balango patrimonial’, além de como os fluxos monetérios fluem de um setor
para outro ao definir a ‘matriz de fluxos de transagdes’; ii) elaborar as relacdes
comportamentais definindo-as teoricamente; iii) analise comparativa do modelo com base

em simulagdo computacional.
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4.2 A Matriz do Balanco Patrimonial e a Matriz de Fluxo de Transacoes do Modelo

A matriz de balango patrimonial introduz as caracteristicas centrais do modelo a
ser simulado, como mostrado na tabela abaixo. Ela contabiliza os ganhos e perdas dos
diferentes setores da economia. A tabela abaixo mostra os setores da economia ¢ seus
respectivos ativos que serdo inseridos no modelo, entre eles as familias, as empresas, o
Governo, os Bancos Comerciais, o0 Banco Central e, por ultimo, a Economia Externa. Por
se tratar de uma modelagem destinada a paises de renda média, serd admitido a auséncia
de feedbacks da Economia Doméstica para a Economia Externa, de modo que o
crescimento do nivel de renda doméstico ndo tera efeitos sobre o crescimento do nivel de

renda externo.

Tabela 1: Balango Patrimonial dos Setores

Bancos Economia
Soma
Ativos Familias Empresas Comerciais Banco Central Governo  Externa
Depositos +D -D
Titulos +BH +BBC —BéG
Empréstimos —L +L
Empréstimos do BC —A +A
Capital Fixo +K +K
Reservas +R —R
Balango Vi vF 0 yeB —B6 VEX -V

Fonte: Elaboragdo Propria

Nota: Os sinais positives (+) indicam receitas e os sinais negativos (-) indicam as despesas.

O primeiro setor ¢ o das familias. Elas acumulam os seguintes ativos: moeda,
titulos publicos emitidos pelo governo. A soma dos dois ativos resulta na riqueza total
das familias.

O segundo setor ¢ o das empresas. Elas tém como ativo apenas o seu capital fixo,

tendo como passivos os empréstimos tomados pelos Bancos Comerciais.

O terceiro setor ¢ o Governo. Ele possui apenas um Unico passivo que € a divida

publica.

O quarto setor ¢ o dos Bancos Comerciais. Eles atuam recebendo depdsitos das
familias a partir de suas operagdes financeiras, realizando opera¢des de empréstimos
apenas para as empresas. Assim, possuem apenas um Unico ativo constituido pelos seus

empréstimos, tendo como passivos os depositos e os redescontos.
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O quinto setor ¢ o Banco Central. Este tem como ativo os redescontos que sao
empréstimos realizados aos bancos comerciais. As compras dos titulos publicos emitidos
pelo governo dar-se de forma residual, constituindo-se em um ativo. As reservas acabam
por constituir-se em um ativo para o Banco Central, consequéncias dos superavits obtidos

na balanga comercial.

O sexto e ultimo setor ¢ o da Economia Externa. Por se tratar de um modelo sem
fluxos de capitais, as reservas internacionais que estdo aplicadas em compras de titulos

publicos emitidos pela Economia Externa, constituem-se em seu passivo®’.

A segunda tabela apresenta todas as transacdes que ocorrem na economia,

incluindo também as transagdes que ocorrem com a Economia Externa.

Tabela 2: Matriz de Fluxos de Transacdes

Familias Empresas Governo Bancos Banco Economia Soma
Corrente  Capital Comerciais Central Externa

Consumo —C +C 0
Gasto Publico +G -G 0
Investimento +1 -1 0
Exportacdes +X —X 0
Importacdes —IM +IM 0
Tributos —TH -T +T —TtM 0
Salarios +WH —WH 0
Juros Empréstimos —i_. L4 +i-1.Lg 0
Juros Titulo +ip—1. BH_1 —i-1. BS +ip-1. BX 0
Juros de Depositos

Juros Redesconto —ip 1Ay Hig1. A4 0
Juros Reservas +i,_1.R | —ir-1.R 0
Lucro do BACEN +FBC —FBC 0
Lucro dos Bancos

Comerciais +FCM —FtM 0
Lucro Empresa Fd -F Fy 0
A Depositos —AD +AD 0
A Empréstimos +AL —AL 0
A Redesconto —AA +AA 0
A Reservas +AR —AR 0
A Titulos —ABH +ABG -ABBC 0
Soma 0 0 0 0 0 0 0 0

Fonte: Elaboracdo Propria

Nota: Os sinais positives (+) indicam receitas e os sinais negativos (-) indicam as despesas.

37 Subentende-se que as reservas contabilizadas, para ambas as economias, foram convertidas em moeda
nacional, para que a soma relativa a sua linha seja igual a zero.
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No lado das familias, a sua renda ¢ composta de salarios oriundo das empresas, do
recebimento dos juros dos titulos publicos e dos lucros das empresas. Assume-se queas
familias adquirem apenas os titulos emitidos domesticamente. Por meio dessas rendas,as
familias geram despesas com as empresas por meio do consumo da sua produg¢ao, gerando

receitas para elas. Além disso, ha o pagamento de tributos junto ao governo.

Para as empresas, suas receitas sdo constituidas pelo consumo das familias, do
gasto publico, do investimento em capital realizado por elas e das exportagdes para outros
paises. As suas despesas sdo constituidas de pagamentos de tributos para o governo, de
pagamento de salarios, de investimentos realizados e, por ultimo, das suas importagdes.
Sendo o financiamento de novos investimentos realizado a partir de lucros retidos, a

fragdo nao distribuida dos lucros entra na conta capital das empresas.

O governo gera despesas por meio dos seus gastos publicos, resultando em receitas
para as empresas. Além disso, ela gera despesas por meio do pagamento de jurossobre o
estoque de capital. Suas receitas sao oriundas da arrecadacao tributéria e do lucrodo Banco

Central. Assume-se que apenas as familias domésticas adquirem os titulos do governo.

Ja o Banco Central recebe juros dos titulos que adquire e das operagdes de
redesconto, devolvendo para o governo sob a forma de lucros. A expansdo monetaria
ocorre devido a aquisicao de titulos pelo Banco Central. Assim, a variagao da oferta de
moeda serd igual a variagdo da aquisi¢ao de titulos. Por sua vez, o Banco Central acumula
reservas provenientes dos superavits da balanga comercial, que sdo aplicadas nas compras

de titulos emitidos pela Economia Externa que apenas ele adquire.

Por ultimo, a Economia Externa compra parte da produgdo local por meio das
importagdes, sendo esta operacao uma exportagdo para o pais local. No lado da Economia

Externa, todos os seus valores estdo expressos em moeda nacional.

4.3 Equacgoes do Modelo
Bloco da Distribuicdo de Renda e da Inflacao

Seguindo Kalecki (1957), para o caso de uma economia caracterizada por um
ambiente de concorréncia oligopolista, as firmas tém poder de estabelecer os precos dos
bens produzidos internamente, sendo determinados por uma regra de markup sobre os

custos diretos unitarios de producdo, sendo o trabalho o Unico insumo variavel que €
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utilizado. Tratando-se de uma economia que importa insumos importados para a sua
producdo, a regra de markup também leva em consideracdo a parcela dos insumos
importados. Nesse contexto, a taxa de variagdo dos precos dos bens produzidos
domesticamente sera expressa pela soma da diferenga entre a taxa de crescimento do
salario nominal e a taxa de crescimento da produtividade do trabalho, mais a soma da taxa
de crescimento do markup com a taxa de crescimento do cambio nominal, sendo esta

ultima captando o efeito pass-through.
Ppe=W—"a+ 2 + éc1 (4.3)

Sendo I/ a taxa de crescimento do salario nominal, ‘@ a taxa de crescimento da
produtividade do trabalho, Z: o crescimento do markup ¢ é; ataxa de crescimento da taxa

de cambio nominal.

O markup ¢ definido como uma relacao positiva da desvalorizagao real da taxa de
cambio, como discutido na se¢do 2 e 3, e do grau de utilizagdo da capacidade instalada,

estando essa ultima variavel relacionada negativamente®.
Zt = Zo + Z10t—1 — Z2Ur—1 (4.4)

Sendo zo uma constante que concentra todos os fatores que afetam o markup que nao a
taxa de cambio real, z1 um parametro que mede a sensibilidade do markup a variagdes na
taxa de cambio real e 6; a taxa de cambio real e z; um pardmetro que capta a sensibilidade

do markup a mudangas no grau de utilizagdo da capacidade instalada.

O valor da taxa de crescimento do markup ¢ calculado conforme a seguinte

expressao:
s="—1 4.3)
Zt—1

Sendo Z: a taxa de crescimento do markup.

3 O maior crescimento da economia, que faz elevar o nivel de utilizagdo da capacidade instalada, por sua
vez, como ressaltam Blecker e Setterfield (2019), tende a elevar o poder de barganha da classe trabalhadora,
bem como a entrada de novas firmas que eleva a concorréncia. Assim, um possivel aumento dos salarios —
acompanhados de outros custos de producdo como aluguéis, energia elétrica etc. — tende areduzir a margem
de lucros.
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O profit-share ¢ definido como a propor¢do dos lucros (empresarial e bancario)
sobre a receita total da economia (o total das vendas realizadas); ja o lucro da economia
¢ calculado pela diferenca entre a soma das exportagdes com o total do saldrio nominal
da economia, mais a totalidade dos juros pagos pelos empréstimos tomados pelas firmas

conforme as expressoes abaixo:

e = Fr— _ze _ 20471t 39
St 1+z¢ 1+z0+2z1¢
(4.4)
FtE=S—(Mt+Wt+i1 -Lt—l) (45)
t—1
St=Ct+It+Gt+Xt=Yt+Mt (46)

Sendo m: o profit share, St o valor da receita produzida na economia, Ff o lucro total e

i¢ 0s juros dos empréstimos tomados.

No lado dos trabalhadores, calcula-se o wage-share a partir do calculo do profit
share. A taxa de crescimento do salario nominal ¢ definida em termos de uma curva de
reacdo, sendo uma funcao da inflagdo passada e do gap da participacao dos saldrios que
os trabalhadores almejam em relagdo ao seu valor corrente. A partir da taxa de
crescimento do saldrio real, calcula-se o salario nominal, tendo por base um salario
nominal inicial. Na sequéncia, tem-se que a participag¢ao do salario almejada ¢ uma fungao

linear do grau de utilizacdo. Por ultimo, calcula-se a taxa de crescimento do saldrio real.

wa; =1—m; (4.7)
W= qope-1 + q1(wde — way) (4.8)
We=(1-WWet (4.9)
wd: = wo + w1Ue-1 (4.10)

W =Ww-p (11)

Z1

39 Para um processo de neutralizagdo da doenga holandesa requer que It = > 0.

a0t  (1+z0+2z10¢t)?
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Sendo wa: o wage share, Wa taxa de crescimento do salirio nominal, W; o salario

nominal, wd, o wage share almejado e W a taxa de crescimento do salario real. O
parametro qo capta o efeito do salario nominal sobre a taxa de crescimento do salario
nominal, g1 capta o efeito do gap do wage share, w1 uma constante que capta o efeito do

crescimento econdmico sobre o wage share que os trabalhadores almeijam.

Produtividade e Mudanc¢a Estrutural

A produtividade do trabalho da economia serd uma fungdo linear, conforme a
expressdo estimada na secdo 3. Tal expressdo leva em considera¢ao ndo so6 o efeito
Verdoorn da taxa de crescimento do produto, mas, também, o efeito da nova tecnologia
que ¢ incorporada as novas safras de maquinas e equipamentos que sao introduzidas no
sistema produtivo, conhecido como efeito Kaldor-Mirless, e o efeito do aumento da

participacdo da industria na economia. Assim, tem-se:

“a=z=qo +o%y +99g +¢@ share . ¢ >0, >0e¢p >0 (4.12)

t o 1t 2kt 3 t 1 2 3

Sendo ‘g a produtividade do trabalho (calculada a partir da razao do produto total Y pela
quantidade de trabalhadores empregados L), @, uma constante que concentra todos os
fatores que ndo o crescimento da demanda e a acumulagdo de capital que afetam a
produtividade (educacdo, infraestrutura e fatores institucionais), @1 o coeficiente de
Verdoorn, ¢z uma constante que capta o efeito Kaldor-Mirrlees e 3 o coeficiente que
capta o efeito do aumento da participagdo da industria na produtividade. A taxa de cambio
real, como discutida na sec¢ao 3, atuara na fungdo produtividade de forma indireta, pelo

seu efeito sobre os investimentos

Dado que o crescimento industrial esté relacionado com a taxa de cambio, como
sustenta o Novo desenvolvimentismo, € sabendo que a economia enfrenta o problema da
doenga holandesa, acredita-se que uma elevacdo do nivel real da taxa de cambio, ao
aumentar a taxa de rentabilidade do setor industrial, deve melhorar a participagdo da
industria na economia sera aumentada enquanto o efeito do cambio sobre o crescimento
da industria persistir. Para tanto, descarta-se a hipotese de que niveis cada vez mais
elevados da taxa de cambio real atuardo de maneira mais intensa no crescimento da

industria, de modo que a relagdo funcional plausivel para a relagdo share industrial-
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cambio real sera definida em termos de uma fungao logistica*’. Conforme Ferreira, Freitas
e Barbosa-Filho (2013), niveis cada vez mais elevados da taxa de cambio real ndo se
sustentam de forma ad infinitum para o processo de difusdo tecnoldgica como resultado

da melhora da competitividade prego das exportacdes de bens de alta tecnologia.

exp(0¢—1) )

share = share*( q >0 (4.13)

t 0

q3+exp(0¢—1)

Conforme a expressdo definida acima, o valor maximo que o share industrial
corrente pode alcangar serd igual ao valor do share almejado (share*), que ¢ definido
dentro da regra de politica cambial. Sendo g3 uma constante que reflete a velocidade com

que o share varia com as mudangas no nivel cambial.

A expressao (4.13) também capta o “efeito composicao” discutido em Ferreira,
Freitas e Barbosa-Filho (2013). De acordo com os autores, tratando-se de uma economia
de industrializacdo média, uma mudanca no nivel da taxa de cambio real (em um nivel
subvalorizado) e a sua estabilidade no longo prazo, tende a reduzir a sua pauta de
importagdo, em especial, a de bens high tech, que passam a ser produzidos internamente
para atender ao mercado doméstico e, consequentemente, melhorar a sua inser¢ao

competitiva no mercado externo.

Bloco das Empresas

A funcdo investimento segue a especificagdo proposta por Badhuri e Marglin
(1990), que leva em consideragao o efeito da demanda (ou efeito acelerador) bem como
o efeito do profit share para as decisdes de investimento. Da definicdo da funcdo

investimento, o capital do periodo corrente ¢ igual ao capital herdado mais o investimento.

It =Agth—1 = Qo + A1Ut-1 + A2Te-1 (4.14)
re =" 4.15)
Ke = (1 +7g:)Ke—1 (4.16)

40 Isso significa que os efeitos de niveis maiores do cdmbio real para o aumento do share industrial sdo cada
vez menor ao longo do tempo.
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Sendo K: o estoque de capital, @o uma constante positiva que representa o animal spirits
dos empresarios, a1 0 parametro que capta o efeito do aumento da demanda e a2 o
pardmetro que capta o efeito da taxa de lucro. A taxa de lucro ¢ calculada a partir do
produto do profit share com o grau de utilizagdo, dividido pela relagdo capital-produto
potencial representada pela variavel j41. Dado que a taxa de cambio real pode afetar o
profit share a partir da sua relagdo com o markup, tem-se que a taxa de lucro também sera

afetada, e os efeitos do cambio na funcdo investimento ocorre de forma indireta.

A utilizacdo da capacidade instalada serd definida como a razdo entre o produto

corrente e o estoque de capital herdado.

Y¢
= 4.17
U= (4.17)

Para que a expressao para a utilizacdo da capacidade instalada seja definida como em
(4.17), € necessario a premissa de que a razao do produto potencial sobre o capital herdado

(j ) seja iguala 1.

A firma financia os seus novos investimentos tomando empréstimos, de tal modo
que o seu valor corrente seja definido com base na soma dos empréstimos passados com
o valor do investimento desejado, menos o valor da parte dos lucros retidos para o
financiamento de novos investimentos. Assim, tem-se que os dividendos distribuidos dos
lucros obtidos ¢ uma fracao dos lucros obtidos e, por ultimo, os dividendos distribuidos

sobre o lucro obtido.

Lt = Lt-1 +'ge. Ke—1 — Fue (4.18)
Fu; = (1—d)*F; (4.19)
Fdi=d*F: (4.20)

Sendo L: o valor dos empréstimos tomados, Fu: ¢ a parte dos lucros retidos para o

financiar novos investimento e Fd; os dividendos.

“1 Da premissa de que razdo do produto potencial sobre o capital herdado é igual a 1, tem-se que j também
¢ igual 1.
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Assumindo como ponto de partida um equilibrio de curto prazo para o nivel do
produto — o que equivale a dizer que a oferta ¢ demanda de bens (e ativos financeiros)

também estdo equilibrio —, o seu valor ¢ calculado em sua forma usual.
Yi=Ce+Ge+ 1t +Xe — M, (4.21)
Politica Cambial

Define-se uma regra de politica cambial que expressa a forma como o policy
maker ira modificar a taxa de cambio nominal para alcangar o seu objetivo em termos de
politica econdomica. A regra toma por base as evidéncias da literatura empirica, que
constata a relevancia da taxa de cdmbio — em niveis desvalorizados — para o crescimento
econdmico*. Os estudos mostram também que as sobrevaloriza¢des cambiais, bem como
a sua alta volatilidade, estdo associadas com maiores instabilidades macroeconomicas,
que tém efeitos negativos sobre a performance macroeconomica. Além disso, parte-se de
um fato estilizado, conforme ressalta Rodrik (2008), que o aumento do preco relativo dos
bens comercializdveis e, consequentemente, o seu tamanho relativo, e melhora o

crescimento™.

Dos fatos supracitados, o policy maker, com o objetivo de aumentar a participagao
da industria, atua sob uma regra de politica cambial de minidesvalorizagdes, definida
abaixo, estabelecendo um ajustamento da taxa de cadmbio nominal quando o share da
industria se distancia do seu share almejado**. Assim, tem-se a politica cambial ou

equacgdo de reagiio para a taxa de cAmbio nominal®’.

Ae: = eo[share* —share] ~ €9 >0 (4.22)
et =er—1 + Aet (4221)

Sendo e; a taxa de cambio nominal (que expressa o preco de uma unidade da moeda
estrangeira em termos da moeda nacional), Ae; a sua variacdo, ep um paradmetro positivo

que mede a velocidade de ajuste sob controle do policy maker, share: a participagdo da

42 Para uma revisio da literatura empirica, ver Aratjo (2010).

43 Quando avaliada a luz das leis de Kaldor, os bens comercializaveis com maior capacidade de elevar o
crescimento estdo na inddstria.

4 Tal politica, como antes salientado, requer o controle dos fluxos de capitais.

45 Assim, no presente modelo, o comportamento da taxa de cAmbio ndo segue um mecanismo de market
clearing.
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industria corrente e, por Ultimo, o share* o valor maximo da participagdo da industria

que se quer alcangar.

Quando o share* ¢ alcangado, quando Ae; ¢ igual a zero, um segundo objetivo
para o policy maker sera o de atuar para a manuten¢do de sua meta, ajustando o nivel
cambial quando houver desvios do share corrente do seu valor almejado. Dado que o
valor desse ultimo estd associado com um maior crescimento da produtividade da
economia, pelo efeito Balassa Samuelson, por exemplo, espera-se um aumento do
crescimento dos salarios de todos os setores da economia (bens tradables e non
tradables). Como o setor de bens non tradables nao é acompanhado de crescimento da
produtividade (ou com crescimento inferior ao setor de bens tradables), os seus precos
sobem mais do que o setor de tradables, o que faz elevar o indice de preco doméstico,
gerando uma apreciagao real da taxa de cambio que irad se refletir, posteriormente, numa
queda do share industrial; logo, a politica de manutengcdo tende a neutralizar,
indiretamente, as ocorréncias de apreciagdes cambiais advindas dos efeitos benéficos
(aumento do share) da propria politica cambial*®.

No entanto, como a regra esta definida para a taxa de cambio nominal, a priori,
nada garante que os seus efeitos para o processo de desvalorizagao continua da taxa
cambio real (tendo como objetivo elevar o share) sera efetiva, haja vista os seus efeitos
sobre o conflito distributivo. Vale dizer que o policy maker ajusta a taxa de cambio
nominal no intuito de influenciar a sua desvalorizagdo real, que pode ou nao ser

confirmada.

A taxa de cambio real ¢ definida em sua forma convencional. Por simplificagao,
considera-se que o indice dos bens estrangeiros como sendo constante, a depender do

comportamento do cambio real do valor do cambio nominal ¢ do nivel de preco

doméstico.
9, = P& (4.23)
Pt

O nivel de prego doméstico ¢ calculado com base na dindmica da inflagdo,

definida em (4.3), a partir de um valor inicial.

%6 Segundo Polterovich e Popov (2002), a politica monetaria de acamulo de reservas, praticadas por paises
em desenvolvimento, tendo como objetivo a manutengdo de um nivel cambial competitivo, foi fundamental
para promover o seu crescimento econdmico.
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pe = (1+Pp)pe—1 (4.24)
Bloco das Familias

O consumo das familias ¢ definido como uma fun¢ao da renda disponivel bem

como do seu estoque de riqueza passada.
Ct = coYd: + c1iVhe-1 s~ coc1>0 (4.25)

Sendo C: os gastos em consumo, co a propensdo marginal a consumir a partir da renda

disponivel e c1 a propensdo marginal a consumir a partir do estoque de riqueza.

A poupanca das familias ¢ definida como a parte da renda ndo consumida da renda

disponivel.
SAVh: = (1 — co)Yd: (4.26)
Sendo SAVh; a poupanca das familias.

A riqueza acumulada ¢ definida pela soma da riqueza herdada com o nivel de

poupanga corrente.
Vht = Vhi—1 + SAVh: (4.27)
Sendo Vh; a riqueza acumulada.

A renda disponivel ¢ definida pela soma (pds-tributagdo) dos salarios, dos juros
recebidos pelas familias dos titulos domésticos no portfolio das familias, dos lucros

empresariais ¢ dos lucros dos bancos comerciais.

Yo = (1—711)[W:+ib.BH + FE 4 FcM] (4.28)

t t—1 t t

Sendo 71 a aliquota de tributacdo, ib. B} os juros recebidos pelas familias, FE os lucros

recebidos pelos empresarios e FCM os lucros recebidos pelos bancos.

A riqueza das familias pode ser alocada sob a forma de moeda e titulos. Como ha
apenas dois ativos, sendo h, a propor¢ao da riqueza que as familias desejam reter sob a
forma de titulos, consequentemente 1 — h, sera a propor¢do da riqueza retida em moeda.

Assim, seré definido duas expressdes, uma para a propor¢ao da riqueza retida sob a forma
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de moeda e a outra para a propor¢ao da riqueza sob a forma de titulos. Essa propor¢ao ird
depender da taxa de juros remunerada pelos titulos e do nivel da renda disponivel. A soma

das duas expressdes tem soma igual a um, seguindo assim as restricdes de Tobin-

Brainard®’.

D

ZL=1=h y_p,i Yd

= A=) —hiib+hy (4.29)
BH: _ o Y4

. h, +hiib—h, v, (4.30)

Sendo-2t a proporcao da riqueza retida sob a forma de moeda, B4t a proporc¢ao da riqueza
Vh Vi

sob a forma de titulos, ib a taxa de juros remunerada pelos titulos e h1 € a sensibilidade

com que a proporcdo da riqueza varia com a mudanca da remuneracdo dos titulos.
Balanca Comercial

Do modelo canonico de Thirlwall (1979), define-se, respectivamente, as equagoes

das exportacdes e das importacdes.

Xe=Xo(@e) yst & Xo>0 (4.31)
It?t me

Me= Mo (pie) My & M >0 (4.32)
Pt t 0

Sendo X: a quantidade demandada de exportagdes (medidas em unidades monetarias

domésticas), Xo uma constante positiva, ¥, a renda mundial, X1 a elasticidade preco das

exportacdes e & a elasticidade renda das exportagdes. As duas Ultimas varidveis estdo
definidas em termos de valores positivos. Para a segunda equacdo, M. ¢ a quantidade
demandada de importagdes (medidas em unidades monetarias domésticas), Y a renda
doméstica, Mo uma constante positiva, M1 a elasticidade prego das importagdes e 71: a
elasticidade renda das importacdes. As duas ultimas variaveis também estdo definidas em

ermos de valores positivos.

47 Tal restrigdo garante que as familias ndo podem aplicar em ativos um valor maior ou menor do que o do
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seu estoque de riqueza total.
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O nivel de renda da Economia Externa serd calculado a partir da sua taxa de

crescimento, que serd assumido um valor constante*®.
Yme = (1 +30) (4.33)
Sendo Y, a taxa de crescimento do nivel de renda da Economia Externa.

A elasticidade renda das exportacdes bem como a elasticidade renda das
importagdes sdo tratadas no modelo como enddgenas. Seguindo Botta (2009), as
elasticidades sdo tratadas como uma fun¢do da mudanga industrial e do seu grau de
industrializagdo, que se da pelo aumento da participagdo da indudstria na economia (o seu
share); do mesmo modo, as elasticidades podem ser interpretadas a luz do efeito
composi¢io do modelo de Ferreira, Freitas e Barbosa-Filho (2013)*°. Matematicamente,
a elasticidade renda das exportagdes serd uma fungao positiva do share e a elasticidade

renda das importacdes sendo uma fungdo negativa.
&= Go+ Gishares =~ Go >0 (4.34)
Ne = @o — g1Share: -~  @o >0 (4.35)

Sendo ¢; a elasticidade renda das exportagdes e 7: a elasticidade renda das importagdes.

Os coeficientes Go € go.

De acordo com as expressoes (34) e (35), ataxa de cambio atua indiretamente nas
elasticidades, através do seu efeito sobre o share, de acordo com a expressao (4.13).0
estudo empirico feito por Missio (2012) testou a hipdtese de que as elasticidades rendas
sdo endodgenas ao nivel real da taxa de cambio, quando realizada para paises em
desenvolvimento da América Latina. O sinal dos pardmetros Gi1 ¢ @1 estdo em
conformidade com os resultados encontrados no mesmo estudo, bem como a sua

significancia estatistica.

A balanca comercial ¢ definida pela diferenca do valor nominal entre exportagao

e importacao.

“8 Por se tratar de uma economia de renda média, o valor inicial para o nivel de renda doméstica representa
2% do nivel de renda da Economia Externa.

4 No modelo original de Ferreira, Freitas e Barbosa-Filho (2013), o efeito composi¢do resultante da
desvalorizacdo real do nivel da taxa de cambio e da sua manutengdo em um patamar competitivo, modificam
as elasticidades do modelo candnico de Thirwall (1979).
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BC:=X: — M; (4.36)

Por fim, tem-se as reservas internacionais que sdo acumuladas a partir do resultado
da balanga comercial do pais e da remuneragdo da sua aplicagdo no mercado

internacional.
Rt = (1 + Tf).Rt—l + (et)(Xt - Mt) (437)

Sendo R: o nivel de reservas correntes e rf a taxa de juros da aplicagdo das reservas no

mercado internacional.
Bloco do Governo e Banco Central

Os gastos do governo estdo atrelados ao crescimento da renda, tendo um
comportamento pro-ciclico. A totalidade dos tributos recebidos pelo governo sera
definido a partir de uma aliquota de impostos sobre as receitas das empresas, mais uma
aliquota sobre a renda agregada, sendo ela determinada endogenamente. Considera-se os

gastos do governo tendo um comportamento pro-ciclico.

G:=PYi1 (4.38)

TIZ = (1 - TZ) * St + 1. [Wt + ibt—l' BH + FE + FCM] (439)
t—1

t t

Sendo G: o nivel de gasto corrente, P um parametro que mede a sensibilidade do gasto

publico a mudancas do nivel do produto e T os tributos arrecadados.

A taxa de juros ¢ dada exogenamente no modelo, com cada governo decidindo a
sua taxa de forma independente. Essa simplificagdo, no entanto, exclui do modelo
qualquer obstaculo, que ndo seja proveniente do conflito distributivo, que venha a afetar

os objetivos da politica cambial.
ib=1ib (4.40)

A variagdo de titulos publicos emitidos pelo governo, expresso na primeira
equacao, ¢ igual a sua necessidade de financiamento, calculada a partir da diferenca entre
suas despesas (gasto publico e despesas com juros da divida herdada) e suas receitas
(arrecadagdo de tributos e juros recebidos do Banco Central). A necessidade de

financiamento do governo ¢ calculada pela diferenca entre suas despesas (gasto publico
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e despesas com juros da divida herdada) e suas receitas (arrecadacdo de tributos e juros

recebidos do Bando Central).

Os titulos carregados pelo Banco Central sio aqueles comprados de forma
residual, ou seja, a diferenca entre os titulos emitidos pelo governo e os titulos comprados

pelas familias.

B¢ = B6 + NFG: (4.41)
t t—1
NFG: = G:—T:+ib* (B¢ — BBC) (4.42)
t—1 t—1
BBC = BG — BH, (4.43)
t t

Sendo B¢ os titulos correntes emitidos pelo governo, NFG: a sua necessidade de
financiamento corrente e, por ultimo, B¢ os titulos correntes carregados pelo Banco

Central.
Bloco dos Bancos Comerciais

A taxa de juros cobrada ¢ definida por uma regra de fixagdo de um mark up
bancario sobre os juros cobrados pelos titulos emitidos pelo governo. Por hipotese que a
demanda por empréstimos ¢ sempre fornecida pelos bancos. Para tanto, o Banco Central,
através de suas operagdes de redescontos, esta fornecendo, de forma residual,

empréstimos ao sistema bancario, nao havendo assim nenhum tipo de restri¢ao.
icme = (1 + zem). b (4.44)
At == Dt - Lt (445)

Sendo icm; os juros cobrados pelos bancos comerciais, Zem 0 seu mark up e At o valor

das operagdes de redescontos.

Nao havendo juros sobre os depdsitos bancarios, o seu lucro serd igual as receitas

das operacgdes de empréstimos menos as despesas com as operacdes de redesconto™.

FgM = icmt_l. Lt—l — iat—1. At—1 (446)

%0 Serd assumido que os juros das operagdes de redesconto sdo iguais aos juros dos titulos publicos emitidos
pelo governo.
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Sendo F{M os lucros dos bancos comerciais.

4.4 Calibragem do Modelo e Simulacdes

Definidas as equagdes comportamentais do modelo, na sequéncia, segue osvalores
utilizados para calibrar os seus parametros e os valores dos estoques iniciais (Tabela 3 ¢
4), tendo como objetivo a observacao da trajetoria temporal de convergénciadas principais
variaveis de interesse, sendo constituido por 46 equagdes simultineas e 46 variaveis
enddgenas. O sistema foi resolvido através do método iterativo Gauss Seidel, apartir do
software RStudio. Cabe ressaltar que o estado estacionario nos modelos SFC para os
modelos de crescimento estaticos sdo caracterizados pela situagdo em que fluxose
estoques crescem a mesma taxa.

Mas, para a presente simulagdo, como se esta considerando a auséncia de feedback
da economia doméstica para o resto do mundo, tal hipotese ndo ¢ mais factivel para
situagdes em que a economia se torna suficientemente grande. Isso ocorrerd para o caso
de crescimento desigual, quando a taxa de crescimento interna sera maior do que a taxa
de crescimento da Economia Externa. Sendo assim, pretende-se, a partir do modelo
proposto, analisar os efeitos da politica cambial até o ponto de relativo alcance do objetivo
da politica cambial de elevar a participagdo da industria para o seu valor de 0.5. A partir
desse valor, reconhece a necessidade de adicionar outras hipdteses ao modelo para uma
analise de longo prazo, de modo que a economia doméstica exer¢a influéncia na
Economia Externa. Isso posto, a interpretagdo dos resultados obtidos serd valida apenas

para o curto e médio prazo.

Tabela 3: Valor dos Pardmetros Utilizados na Simulagao

Parametros Utilizados na Simulacao

# Valor Parametro # Valor Parametro
1 0.006 @Yo 19 1 0.18
2 0.18 1 20 2 0.18
3 0.15 @2 21 ho 0.7
5 0.1 ©3 22 hy 0.1
4 0.35 Z0 23 h, 0.2
5 0.25 Z1 24 So 0.85
6 1 j 25 G1 0.45
7 0.02 @, 26 B9 1.1
8 0.315 @y 27 N 0.35
9 0.315 a, 28 v 0.30
10 0.37 € 29 Xo 0.005
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12
13
14
15
16
17
18

0.5
0.6
0.03
0.25
0.33
0.3

0.5
0.29

share”
Co
C1
Wo
go
z2
qi
qz

30
31
32
33
34
35
36

0.1
0.3
0.17
0.75

0.6
0.02

Fonte: Elaboragéo Propria

Tabela 4: Valor dos Parametros Utilizados na Simula¢do

Varidveis Exogenas, Endégenas e Estoques Iniciais Utilizados na Simulagao

Variaveis exégenas

# Variavel
1 ib

2 iT‘f

3 ia

Valor
0.05
0.05

0.07

Estoques Iniciais

#

A uh WN -

Variavel Valor

D
K

Vh
B¢
B¢

Bh

5
200
10
5
10
5

# variavel

O oo NOOULEA WNEPR

13 %

Variaveis Endégenas

Valor
70
100
40
30
10
20
0.5
0.35
0.65
1
1
35
0.04

# variavel
14 FCM
15 FE
16 ia
17 gk
18 p
19 E
20 N
21 wa
22 TC¢
23 W
24 ¢
25 W
26 p

Valor
5
20

0.06

0.05

0.9
1.1
0.35
0.65
90
0.01
0.01
0.01

4.5 Resultados da Simulacao

Fonte: Elaboragdo Propria
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Abaixo, seguem os graficos da simulagdo, descrevendo a trajetoria temporal das

varidveis de interesse, a partir de variacdes exogenas advindas da politica cambial. O

primeiro grafico mostra a estabilidade da divida como proporcdo da renda doméstica,

evidenciando um comportamento estavel.
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Figura 1: Divida
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Fonte: Elaboragéo Propria.

A figura 2 ilustra o comportamento da taxa de cambio real. Como pode ser
observado, a sua trajetoria ¢ ascendente, evidenciando o éxito do processo de
desvalorizacao real da taxa de cambio. A trajetoria do share industrial, ilustrado na figura
3, convergiu para um valor de 0.49, ficando proximo da sua meta de 0.5. Esse resultado
reflete a influéncia do conflito distributivo em frear o processo de desvalorizagao real da
taxa de cambio ao longo do tempo. O comportamento do cambio nominal evidencia uma
trajetoria de relativa convergéncia, com as minidesvalorizagdes cessando ao longo do

tempo.
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Figura 4: Cambio Nominal
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No caso da distribuigdo de renda, como mostra a figura 5, a politica cambial
promoveu um aumento do profit share da economia e, consequentemente, uma queda do
wage share, com o primeiro convergindo para um valor de 0.62, superando o wage share,

Tais resultados estdo em consonancia com o sinal esperado da derivada 2zt > 0, estando
20t

associado a queda do nivel do bem estar dos trabalhadores, conforme a funcao de bem
estar proposta por Oreiro e Araujo (2012). Portanto, o aumento do profit share € resultado
do processo de desvalorizacao real da taxa de cambio alcancado pelo policy maker. Pela
figura 6 foipossivel confirmar um comportamento expansionista do grau de utilizagdo da
capacidade instalada nos periodos iniciais, porém, o seu comportamento toma uma
trajetoria de queda, mas convergindo para um valor acima do seu valor inicial. Tal
resultado, por sua vez, ndo deixa evidente a possibilidade de um carater benéfico da

politica cambial em termos de geracdo de emprego.
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Figura 6: Capacidade Instalada
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A figura 7 ilustra a trajetoria do comportamento da inflacdo, do crescimento da
produtividade do trabalho e da taxa de crescimento do salario real. Como pode ser
observado, a politica cambial tem efeitos inflacionarios substanciais nos primeiros
periodos, como resultado do processo de desvalorizacdo nominal da taxa de cambio.
Apesar disso, ao longo dos periodos, a sua trajetoria torna-se estavel. Portanto, os efeitos
inflacionarios da politica cambial, a médio prazo, foram estaveis. Isso se deve a politica
de manutencdo da taxa de cambio real em elevar o share da economia para um patamar
elevado, produzindo uma taxa de crescimento da economia que, pelo efeito da lei de
Verdoorn, eleva a taxa de crescimento da produtividade do trabalho capaz de compensar
os efeitos inflaciondrios. Apesar de uma queda substancial inicial da taxa de crescimento
do salario real, como prever o Novo desenvolvimentismo, o seu comportamento ¢
ascendente, convergindo ao longo do tempo para o mesmo valor da taxa de crescimento

da produtividade do trabalho.

Figura 7: Salario Real, Produtividade e Inflacao
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Destes resultados, fica claro que uma politica de neutralizacdo da doenca

holandesa, sendo regida por uma regra de fixacdo da taxa de cambio nominal, ndo se
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mostrou incompativel com uma trajetéria de crescimento dos salarios reais ao longo do

tempo; obtendo os ganhos advindos do aumento da produtividade do trabalho.

Por fim, o resultado da balanga comercial, analisada a partir da razio
exportagdo/importagdo, conforme a figura 8, se mostrou superavitaria ao longo dos
periodos, mas convergindo para uma situacdo proxima ao equilibrio comercial. O
superavit alcangado esta associado ao crescimento da elasticidade renda das exportacdes
e da queda da elasticidade renda das importagdes, como mostra a figura 9. Foi possivel
mostrar que até o periodo de relativo alcance do objetivo da politica cambial,
concomitante a relativa estabilidade da taxa de cambio real, apresentou-se um regime
export-led growth, uma variante do regime profit-led, caracterizado pela queda da
participacao dos salarios e da renda doméstica, compensada pelo aumento substancial do

nivel das exportagoes.

Figura 8: Razdo Exportacdo/Importacio
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Figura 9: Elasticidade Renda das Importagdes
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Portanto, quando avaliada uma regra especifica de desvalorizacdo cambial, foi
possivel inferir que, a despeito da queda da participagdo dos salarios, a taxa de
crescimento do salario real foi ascendente, acompanhando o crescimento da
produtividade. Por outro lado, ndo foi possivel contatar, com maior evidéncia, que um
aumento do grau de utilizagdo da capacidade instalada, associada coma elevagao do nivel
do emprego, pode ser benéfico para os trabalhadores, como defende o Novo

desenvolvimentismo.
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5. Consideracoes Finais

A presente tese tem como objetivo examinar os efeitos de uma estratégia de
politica econdmica de desvalorizacdo cambial no conflito distributivo dentro de um
modelo SFC, quando avaliada em termos de crescimento do salario real e nivel de
emprego. a hipdtese defendida pelo Novo-desenvolvimentismo de que a neutralizagao da
doenga holandesa, estando associada a um maior crescimento da produtividade do

trabalho, pode ser benéfica para os trabalhadores, apesar dos seus efeitos inflacionarios.

Para tanto, parte-se do corpo tedrico neokaleckiano de distribuicdo de renda e
crescimento econdmico, no qual a taxa de cambio apresenta-se como um prego
macroecondmico que tem papel fundamental no conflito distributivo. A desvalorizagao
cambial atua fundamentalmente em prol do aumento dos lucros, e os seus efeitos a longos
prazos ndo siao conclusivos, podendo levar a economia para um regime estagnacionista

ou aceleracionista, a depender das condigdes iniciais da economia simulada no modelo.

O Novo-desenvolvimentismo, ao apresentar uma teoria da doenga holandesa, tem
nela a explicagdo do porqué paises em desenvolvimento vem sofrendo com a estagnacao
da sua produtividade, implicando em um baixo crescimento da economia. A doenca
holandesa ¢ a causa da sobreapreciacao ciclica e cronica da taxa de cambio, que faz
diminuir a taxa de rentabilidade dos setores dinamicos da economia, como o setor
industrial. Neste contexto, a neutralizacdo da doenga holandesa esta associada a uma
politica de desvalorizagao real da taxa de cambio, bem como a sua manutengcdo em um
patamar desvalorizado, conduzindo a economia para um regime aceleracionista, com

aumento da participacao dos lucros —profit-led.

Ao discutir os fundamentos do Novo-desenvolvimentismo, ¢ a proposta de
politica econdmica, buscou-se contribuir para a literatura que analisa os possiveis efeitos
da taxa de cambio sobre o conflito distributivo, em especial, os seus efeitos para a classe
trabalhadora, em termos da participacdo dos salarios na economia (wage share) — como
tradicionalmente € analisado nos modelos neokaleckianos — mas, também, em termos de
crescimento do salario real, permitindo discutir os efeitos inflacionarios advindos do

processo de desvalorizagdo cambial.

As principais contribuicdes desta tese foram duas. A primeira, de cardter empirico,
constituiu-se numa estimagdo econométrica aplicada ao caso da industria brasileira

através da metodologia NARDL. Os resultados encontrados sdo inéditos, ja que
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demonstram a existéncia de uma relacdo positiva entre uma desvalorizacao real da taxa
de cambio efetiva e o crescimento da produtividade do trabalho da industria brasileira no
longo prazo. O estudo empirico conseguiu captar pioneiramente uma assimetria existente
do efeito de uma (des)valorizagdo real da taxa de cambio sobre a produtividade da
industria, sendo que a desvalorizagdo apresentou impactos maiores, ou seja, afetam
proporcionalmente mais (no caso, positivamente) a produtividade da industria quando

comparados aos efeitos negativos de uma valorizacdo sobre a produtividade.

A segunda contribui¢do, de carater tedrico, mas também aplicado, constitui-se na
constru¢do de um modelo Novo-desenvolvimentista a partir de uma abordagem Stock-
Flow Consistent, com o intuito de avaliar, através de uma simulagdo computacional do
modelo, até que ponto a proposta de desvalorizagdo real da taxa de cambio poderia (ou
nao) ser benéfica para os trabalhadores, haja vista que, pode elevar a produtividade do
trabalho e, assim, elevar a taxa de crescimento do salario real, mas pode também ter

efeitos inflacionarios, fazendo reduzir o seu crescimento.

Os resultados da simulagdo evidenciam, como previsto pelo Novo-
desenvolvimentismo, que apesar de uma estratégia de politica econdmica de
desvalorizagao real da taxa de cambio possa levar a uma queda da participagao dos
salarios, a taxa de crescimento do salario real mostrou-se ter um comportamento
ascendente. Ela cai inicialmente, mas acompanha o crescimento da produtividade do
trabalho. Assim, para uma economia com baixa estagnacao da produtividade do trabalho,
que resulta numa taxa de crescimento do saldrio real menor, uma politica de
desvalorizagao real da taxa de caAmbio — quando alcancada —pode ser benéfica para os

trabalhadores.

Todavia, os efeitos da desvalorizacdo cambial para o nivel de emprego, quando
analisado o comportamento do grau de utilizacdo da capacidade instalada, sendo essa
ultima uma boa proxy da primeira, os resultados apresentados ndo foram conclusivos,

obtendo um comportamento inicial de alta, mas, depois, de queda.

Em suma, ao propor um modelo de inspiragdo Novo-desenvolvimentista para
analises de simulagdo, espera-se que este sirva como benchmark, para que ajustes sejam
feitos, incluindo novas equagdes e/ou modificando as ja existentes, tornando os resultados

da simulagdo cada vez mais proximos do comportamento real das economias analisadas.
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Apéndice
Capitulo 1
(a) Modelo de Rowthorn (1981)
A partir da expressdo (1.4) chega-se a equagao (1.5):
PY =WL +rPK (1.4)

Dividindo (1.4) por PY:

PY

WL rPK
=24

+7rK;

=1+wa
PY PY PY 0

a =(K_)eu=(y_);
1 Yy Yk

K

a1 _ K Y _ .
u  YxY ’
Tem-se:

1+ wao +rK=1+wao+7”(ﬂ);
u

De modo que:

w=_1-00O (1.5)

ao ao

A partir da equagao (1.1) chega-se a equacao (1.6):

P=0+r)Wao (1.1)
wo_w = 1 =(1)(D;
P (1+c)Wao (1+0)ao E ao

G =0-C)=1-m;

De modo que:

w_ i (1.6)
14 ao

A taxa de lucro pode ser encontrada da seguinte forma:

Y

PY-WL [A+c)Wao—Wao] Y cWao Y c ) .
r = = — —_= ( 5
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PK (1+c)Wap K  (14c)Wao K 1+c K
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Comom=(")eu= Y_,tem-se:

1+c K
r =2 (1.7)
a1
Da condi¢do de equilibrio macroecondémico (o = g), chega-se a equagao (1.10):
o= ST (1.8)
g = go+ gir + gau (1.9)
L (1.7)

al
(1.8) = (1.9), tem-se: s, = go + gir + ga2u ;

Substituindo a equacao (1.7) na igualdade (1.8=1.9), tem-se:

u u
s_=g+tg _tgu;
" 0 1, 2

srmu = goair + gimu + gauas ;

gon + ginu + gauaji .

b

u =
SrTT SrTt SrTT

_ gimu _ gzual _ gom
- s
SrTT SrTT SrTT

u[l_M_M];

SrTT SrTT

u= (Qgﬂl SrTt — goai
Sy T Srm—g1m—g2ai n(sr—g1)—gza1 ’
g0al
o = a1 _ 90 (1.10)

n(sr—g1)—g2a1 (s—9, )L—gz
a1l ai

E possivel verificar que, para a condigio de equilibrio ser satisfeita, sera
necessario que o denominador da expressao (1.10) seja positivo. Isso pode ser analisado
a partir da expressao do excesso no mercado bens, nominado como EDB e definido como:
EDG =g —o0;

O excesso de demanda no mercado de bens tera que se ajustar as mudancas na demanda
agregada captada em u, de modo que a_%m;_< 0. Ao substituir a expressao (1.7) dentro
u

de EDB, tem-se:



131

EDB=g +% +g u—"";
o 4 2 a
9 EDB _ g ~ s )_ﬂ + g <0, sendo equivalente a equagdo do denominador da
ou 1 T a; 2

expressao (10) com sinal positivo.

Ao substituir a expressao (1.10) dentro da expressdo (1.7), chega-se a expressao

(1.11).

[E—

(1.10) dentro de (1.7):

.
u
=

5
ai

7( )
(s —-g )7&1—91 .
M

re=

al

* __QO-(Eﬂl)—
— @

Da expressao (1.13), o seu resultado < requer que a condicdo de
or

estabilidade seja satisfeita.

(g —s)"+g <0;

1 ral 2

(s—g)>"">0;
r 1

s

Como g2 > 0, logo (sr — g1) > 0, 0 que faz a expressao (1.13) ser negativa.

Ao substituir as expressdes (1.10) e (1.11) dentro da expressao (1.9), chega-se a

expressao (1.12).
g =go+gir+g2u (1.9)
(1.10) e (1.11) em (1.9):

g = go+ gir* + g2u*

9=9 +9 —awma 5, —*—;
0 1 (sr—g1)a£1—g2 2 (s—g )aLl_g
1 2

g=4g [1+ (n/a1) + g2 ];

0 (Sr—gl)al—QZ 1 2
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(s—g9 )" g
al
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b

[(gr;qp(n/ap—az+al(n/al)+az]

g = go (sr—g1)(n/a1)=g2
(E/_al)_[_(ir:gl)igll].
g =go (s—g)/ad—-gz
* srgo(m/a1) = g* (112)

(sr—g1)(m/a1)—g2

Demonstragdo das derivagdes 97> 0 e %9_> 0.
on on

* _go(m/ai)

" T m9)f o (1.11)
or* _ (go/an)[(sr—g1)(m/a1)~g2]-go(n/an)[(sr—g1)/a1] _ gg[(Sr—gﬂ g - (Sr—gl)];
on [(sr—g1)(1/a1)—g2]? ar a1 2 a;
ar* — —gog2/ai >0
om  [(sr—g1)(m/a1)—g2]?
* srgo(mt/ai)
= o 1.12
g (sr—g1)(n/a1)~g2 ( )
o9 _ _[(srgo)/a1]l(sr—g1)(m/a1)—g2]-[(sr—g1)/a1]l(srgom)/a1] .
on [(sr—g1 )(1/a1)—g2]?

Sr9

. _ ( alo)[H(Sr—gl)al—gz—(Sr—g1)na1]

on [(sr—g1)(/a1)—g2]?
ag* _ —srgogz/ai

an  [(sr—g1)(r/an—ga)?

Uma vez que [(sr — g1)(mt/a1) — gz]? resulta num valor positivo e os parametros go,

g ¢ g sdo todos positivos, demonstra-se que 9" e %9 “possuem valores positivos.
1 2 ar or

(b) Modelo de Bhaduri e Marglin (1990)

Da condi¢ao de estabilidade demonstra-se (M) — hu > 0.
1

a

syu'm

EDB =g — o = h(m,u*) —

s
ai

A condi¢do de estabilidade requer que:

aaEDB =hy, ™ < 0, que quando multiplicada por x(-1), resulta:
u* a1

CH—h >0.
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Para %¢_< 0, mostra-se as condigdes para 97 < 0 ¢ %9_< 0.

on on on
Ao fazer o diferencial total em relagdo a r*, tem-se:

x _ or*(u'm) * or*(u,m) 1.
dr* = e du* + — dm X (dn),

dr* _ or*(u'm) du” + or*(u'm) |
dm ou dm omr °

* * * 1
drt _ wduw y ou x (“Y;
dm aidr ai u

dr” = T[_au_*+ 1.

dm u* on

Sendo % < 0 (wage-led), para ar < 0, tem-se:

o dn
T ou*
—_ +1<0, de modo que:
u* dn
T ou*
;; u* dn

tem-se 4> 0.
dm

Ao fazer o diferencial total em relagdo a g*, tem-se:

dg™ =200 gy 4 290 gy
g ou* o

dg* _ 0g*(u'n) du + ag*(u'm) |

dm ou dm o >
dg* sy ou™ sru*
= ——Ft —
dm a1 Om ai
dg* _ srm a1 + sru* ai
- - )
am ai sru ai sru

*

dg mou
=% 41
dm uon

Sendo %_< 0 (wage-led), para 49_< 0, tem-se:
on dm

ag* T ou*

_~ = _ _ +1<0, de modo que:

o u* om

om

x ()3

x (

ai

Sru

);
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T ou* * .
< —1, que emtermos absolutos tem-se | __ | > 1. Para%_ > 0, necessariamente
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w ou* m ou* * )
< —1, que em termos absolutos tem-se | | > 1. Para% > 0, necessariamente

urom uron om

tem-se 49_> 0.
dm
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O regime de demanda profit-led requer que a seguinte condi¢ao:

hz — sr(u*/a1) > 0, que no equilibrio:

h —ﬂ£>0; x M)

T nu ai g

h=(h/g*) — 1 > 0;

he(h/g") > 1. Sendo k = Z_i

(¢) O modelo de Bhaduri e Marglin (1990) de economia aberta

A expressao (1.20) pode ser obtida da seguinte forma:

LUCROS LUCROS _m+z 1
_ = LUCROS+SALARIOS ~ 1+(1+z)m +1
pY—epsM UCROS+S 0S (1+z)m T

Sendo ™ =

A expressao (1.28) pode ser obtida da seguinte forma:
I _s
K K

Sendo S = [(1 — m)sw + 7s]Y, tem-se:

Y K Y .
o = O=mswinsrly e, sendou =" ea = _,tem-se * = _. Assim:
K vk 1y a1 K
u
o=[(1- + 7S] — (1.28)
al
T)Sw

Ao substituir as expressoes (1.25), (1.26) e (1.27) dentro de (1.28), encontra-se a

seguinte expressao de equilibrio:

[sw + G —sm)”]i=a+,8u+Pn+l/)9—¢u+§uf;
al

Ao isolar u, tem-se:

Seja =sv + (& — s )% — fu+ ou = a + P + PO + Suy;
ai

ul(sw+ G —sw)ﬂ)i—ﬁ+¢]=a+Prr+1/)0+§uf;
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a+Pr+y+GQur (1.29)
(Sw+(ST[_Sw)T[) 1_ﬁ+¢

T
a
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Ao substituir (1.29) dentro de (1.26), tem-se g*:

a+Pr+p+Gur
1

(SW+(S7T—SW)7T)IT,8+¢

g=a+p| |+ Pm;

Chamando + & — s )7T)i — B + 4] = (...), tem-se:
[(sw "

g*=a+,[m_+m+(m)¢@f+l,m

g =a+Pm N ﬁg_,_uf'

() @)@

Sendo + (5 —Sy)ﬂ)i+¢]=(;;;)
[(sw "

g = a(;;;)+ﬂa-|;ﬁF;ﬂ+(;;;)P1r + ﬁ[¢+(§u,)f];

« = _ZaftaftBPr—fPrtaGi+PrG) | Bl+Guy]
() ()’

g

(a+Pn){[sw+(sn—sw)n]i+¢}+ﬁ[¢+quf]
g = .~ oinvestimento de equilibrio.

[(sw+(sn—sw)n)a_1—ﬁ+¢]

Da expressao (1.7) que define a taxa de lucro, ao substituir (1.29), encontra-se a taxa de

lucro de equilibrio.

* I
r* = umn — i[ (1+P7T+ll)+gUf ] _ al[(x+P7T+llJ+guf]

ai al (sw+(sn—sw)n)i—ﬁ+¢ [a+Pr++Cus]

Ao substituir (1.29) em (1.25), encontra-se a balan¢a comercial de equilibrio.

b, :lpg_ﬂ[Mﬂl f_]+guf
(sw+(sn—sw)n):1—ﬁ+¢

- o ag b
A condigdo de estabilidade requer que 92 — 29 — 2 > 0.
du Ju OJdu

1 .
Sendod% =F +§ —s )] 99 = B e % = —g. Assim, tem-se:

9 —_— —

ou w T w a; Ou ou



ou

du Jdu w T w a;

(d) O modelo de Blecker (1989)
Da defini¢do da margem prego-custo dada em (1.31), chega-se a (1.32):

140
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y
1+7=u(h (1.31)
P

Ao substituir a expressao (1) em (1.4.1), tem-se:

_ o, Epy y _
1+r=pu( ) = u(Epp) (A +r)Wao)
(14+c)Wao .

2

1+c

y
(1+owa) = u(Epy) ;

(A +PA+7) = u(Epr) Wao)™ ;

y
(1 + ) = u(Epy) (Wao)™?> que ao ser elevado por #, tem-se:
c

(1+7) = (@) () (1.32)

A condicao de equilibrio definida em (1.4.8):
Ao substituir (1.34), (1.35) e (1.36) dentro da expressao (1.37), tem-se:

sm+s A-m]“ =h +h (=7 )+ h+b[(Ep /p), w/a )]

r w a 0 1 f 2 f 1

-1 1

Demonstra-se que [(Eps/p) = 8] = u+7z*v, de modo que:

a -1 —2=y 1
an = P (w) v (z2)*» < 0 (um aumento em u reduz a competitividade externa);
d 1 —2-y =y

ol v (w) v (z2)*» > 0 (um aumento em z eleva a competitividade externa);

y
L7 =p (P
p

1 v
Da expressdo (1.4.2), tem-se que 1 + r = (u1+n) (z!+), de modo que:

1
1 y 3
(ul+y)(z1+7) Ep -1 1

—— ] =_7f = u*vz*, de modo que, ao ser substituida dentro da condi¢ao
P



142

de equilibrio, tem-se que:



* -1 1 *

[s;m + sw(1 — m)] Z_1 = ho + hi(mw — 7)) + hz + b [(W'+) (z), (Z_l)]

A derivagao da relagdo 9% a partir da condi¢@o de equilibrio:
ou

Seja G = (w, z) a fungdo implicita da condi¢do de equilibrio definia como:

[(sr—sw)m(u,z) +sw]u* hou* =1 1 -«

—ho — hi[n(u, z) — ms] — : — b [wirzi+y, o] =0

ai

* aG
A relagdo 2“_sera obtida pela derivada implicita (—%}. Calcula-se primeira

ad 9
¢ ou*
seguida 96,
du*
—-0G mu* 1 —2-y _1 ab

= iy — (sr — sw) ( o ) — b1 [(E)H 1y z107] | sendo b1 = —pp;

g
p

du

—2-y 1

E possivel mostrar que (1_) w iz = z/u(l +r)(1 +n);
1+y

1 Yy
1+7 = (um) (z9)

o -1 1
Zl+y — (1 + T'),LL“'YZH'Y;

1 —2- 1
z Yy

— ., 1 I A
——=1 = z'*, que, ao ser substituido em (——) p 7 z*7, tem-se:
A+ou H

ul+y -1) 1+y —1 —2-y =1 , w1z

@+rplty 4y ity

o aenutty _p R =1 =z/ul+r)A+n).

1+y 1+y 1+y 1+y

*Assim, tem-seque % =hmT —§ —s ) (71) —b [z/u(1 + 1)1 +n)].

1 u r w 1

a/'l aq

090G _ [(sr=sw)m(uz)+sw] _ h2 _ b2 _ [(sr—sw)n(w2)+sw—hz2—b2] _ W

ou* a1 al ai al

—ab G
Sendo b = . Ao fazer 96 / " | tem-se que:

143

(1.38)

96 e em

ou

(1.32)
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2 d(w/a1) ou  ou*

ou* _ hamu—(sr—sw) (mzu’/a1)—b1[z/p(1+c) (1+y)] (1.39)

ou Y

A condigdo estabilidade do modelo requer que Y > 0.
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Para o caso de uma economia aberta, o excesso no mercado de bens e servigos sera

definido como EDB = g + b — 0, de modo que a condi¢do de estabilidade requer que
9EDB < (). Logo:
du

hou* =1 _1 ut

EDB = ho + M[n(,2) = 1]+~ 4 p (uuosgie, o) = [(5r = s)m(,2) + sulu’/

ai

ai,

aZiB <0=h,/a1 +bz2/ar— [(sr —sv)m(u,2z) +5s/]/a1 <0, que, ao ser multiplicado

por -1, tem-se que:

h2/a1 + b2/ar — [(sr — sw)m(4, z) + sw]/a1 =P > 0. Portanto, a condi¢do de
estabilidade do modelo requer que b > 0.
aG

J4 a relagdo A relacdo % sera obtida pela derivada implicita (— _f{f:). Sendo

ou*

*

|
S

00 _ 1, calcula-se apenas — % de modo que 2
ou* ’ p 0z’ q oz ~ Y -

1 1=y
o (sr—sw)mzur/a1—himz—b1[(; 4, Jul+yzty ]

0z P

2

1 -1 =y

Demonstra-se que (E) iz = 1/(1+ (1 +71).

1 y

1+7 = (@) (29 (1.32)

Y 1

-1
—_ z1+y . g T
prm = T que sendo multiplicado por z!*7, tem-se que:

-1 1

- z
1+nzty = —;
pm 1+c’

Assim, tem-se que:

E _ (sr—sw)mzu*/a1—himz—b1[1/(1+y) (1+c)] (140)

0z P

A expressdo (1.41) pode ser obtida a partir do diferencial total da expressao (1.34).
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db=2do + " duw  +dz

ou*

S5
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TN
db _dbd , obdu* | sendo ﬁ =b, d(=ll1+yzl+y)_= [1/(1 +n)(1+ T‘)] e 6b_=

1

dz oa ou* & ) dz ou*
1
%=b2) (s
al
al
aw___ 1 b+ (Db (1.41)
dz  (+y)A+e0) ' dz a 2

(e) Conflito distributivo, determinaciao do nivel de renda e inflaciao

O salario real de equilibrio ¢ resolvido a partir da condi¢ao de igualdade ‘w= p.
W= o(ww — w) (1.42)
p=306(w—wy) (1.43)
Da condigao de equilibrio W= p, tem-se:
pww —w) = 8(w — wy);
Ao isolar w, tem-se o seu valor de equilibrio:

* ) Wwﬂﬁl

w o1 (1.44)
Ao substituir (1.44) em (1.42) ou em (1.43), encontra-se a taxa de inflagdo de

equilibrio:

. _ o8(ww—wp),

w= @ (WW o+5 )7

R <PZWW+5(PWf) _ <PWW(<P+5)—<P2WW—6<PWf _ @8(ww—wp)

W= Qowy, ( o+6 o+6 @+6 = b

A meta de markup ¢é obtida a partir de uma regra de fixacdo de markup sobre o

custo variavel da firma como definida em (1).
P=1+r)Wa (1)
Ao definir (1) em termos do markup que a firma espera obter, tem-se:

P = (1 +rr)Wao, que ao ser dividida por P:

W .
1=1+7# )F 4 =(1 + 7 )wao, que, ao isolar 7y:



rr=—-—1

wao
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(1.46)
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A expressdo do whage-share de equilibrio, ao considerar o crescimento da

produtividade do trabalho, ¢ obtida pela substitui¢do das expressoes (2.6) e (2.7) dentro

de (2.8):

W= p(ww — ) + Bq

p=6(w—wr)—vq

‘w=w-q—p=0

Substituindo (2.6) e (2.7) em (2.8):

‘w= p(ow—w)+Bg—q—(§(w—wp)—yq) =0;
Ao isolar w, obtém-se a expressao (2.9).

—w(p +8) = pww —dwr +q(1 =B ~y) x(=1);

W = Qowtdwr—(1=-y)q
p+6

A curva de distribuicao pode ser obtida da seguinte forma:

‘w=w-q—p=0

W= (Ao + Liu — w) + ap
p = 6lw— (1 —mno) + nu]
q =qo+ qiu+ qQw

Substituindo (2.12) e (2.14) dentro de (2.8), tem-se:

@[Ao + liu — w] + ap — qo — q1u — q20 — 6w — (1 — no) + niu] = 0;
—pw + @[lo + liu]l + ap — qo — qiu — 2w — Sw — §[—(1 — no) + nmu] = 0;

—pw — q2w — Sw + ap + [0 + ALiu] — qo — qiu — §[—(1 — no) + niu] = 0;

Ao substituir (2.14) na expressao acima, tem-se:

ap = a{dlw — (1 —no) — nul} = ad[—(1 — o) — nu] + adw;

—pw — Q2w — 6w + ad[—(1 —no) — nu] + adw + @[Ao + A1u] — qo — qru —

8[—(1 —no) + mu] = 0;

(1.47)
(1.48)

(1.49)

(1.50)

(1.49)
(1.53)
(1.55)

(1.56)
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—pw — Q2w — Sw + apw + @[lo + liu]l — qo — qau — S[—(1 — no) + nu] +
ap[—(1 —mno) —mu] = 0;
Chamando [...] = —pw — 2w — dw + apw = —w[p + q2 + 6(1 — ad)];
[...]+ @Ao+ @liu— qo — qiu+ 6(1 —no) — Sniu — ad(1 — no) — adniu =0;
[..]+ @A+ [641—q1— (A —a)dni]u+ (1 —a)5(1 —no) =0;

—wlp+q2+6(1—ad)]+plo+ 641 —q1— (1 —a)dni]u+ (1 — a)d(1 —no) =
0,
Isolando w:

@A +H[[6A1—q1—(1—=a)dy1]u+(1—a)6(1—=y0)]
w = (1.57)
p+q2+6(1—a)

Capitulo 3
Apéndice
Substituicdes
(3.3) em (3.4):

prod = @o + Py, + 6y + ©pu + Pin

ao = @o + Dy,
ar = O
a2 = P2

Substituicdes que resultam na expressao (12)
prodindg = wo + wiind « w1 >0 (a)

ind = (w) (b)

w1

prodsa = Mo +niind « 1 >0 (©)



Ao substituir (b) em (c), a produtividade dos demais setores serd uma fungao da

produtividade do setor industrial.

N1Wo
w1

m
prodsa = 1o — ( ) + (w_) prodina
1

pTOdsa = lpo + lplprodind (3.12)

Estimac¢ao do modelo linear

LevelsEquation
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
Cambio 0.532435 7.334523 0.072593 0.9424
Ind 2.693592 29.18461 0.092295 0.9268
C -10.87783 173.0968 -0.062842 0.9501
EC = LNPROD_1 - (0.5324*LNCAMBIO_1 + 2.6936*"LNTRANS -
10.8778)
NullHypothesis: No
F-Bounds Test levelsrelationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)
Asymptotic:
n=1000
F-statistic 1.281494 10% 2.63 3.35
K 2 5% 3.1 3.87
2.5% 3.55 4.38

1% 4.13 5
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Actual Sample Size 67
10%

5%
1%

10%
5%
1%

Finite
Sample:
n=70

2.73
3.243
4.398

Finite
Sample:
n=65
2.74
3.285

4.538

3.445
4.043
5.463

3.455
4.07
5.475

152



	UNIVERSIDADE FEDERAL DE UBERLÂNDIA
	KAYO CICERO QUIRINO DE SOUZA
	UBERLÂNDIA­MG 2021
	A TEORIA NOVO­DESENVOLVIMENTISTA: UMA ABORDAGEM A PARTIR DE UM MODELO STOCK­FLOW CONSISTENT (SFC)
	UBERLÂNDIA­MG
	UNIVERSIDADE FEDERAL DE UBERLÂNDIA (1)
	RESUMO
	ABSTRACT
	Listas de Tabelas Capítulo 3
	Capítulo 2
	Capítulo 3
	Capítulo 4
	SUMÁRIO
	2. O Novo­desenvolvimentismo 43
	3. Taxa de Câmbio e Produtividade do Trabalho: Aspecto Teórico e Empírico 68
	5. Considerações Finais 117
	Introdução Geral
	1. Revisão da literatura
	1.1.1 Características Gerais
	1.2 O modelo de Rowthorn (1981)
	1.3 O modelo de Bhaduri­Marglin (1990)
	1.2 Modelos de Economia Aberta
	1.4.1 O Modelo de Bhaduri e Marglin de Economia Aberta (1990)9
	1.4.2 O Modelo de Blecker (2002)
	1.5 Conflito Distributivo, Determinação do Nível de Renda e Inflação
	1.5.1 O Modelo Canônico de Distribuição de Renda e Inflação15
	1.5.2 Introduzindo a Dinâmica da Produtividade
	1.5.3 Relacionando a Distribuição ao Crescimento da Demanda
	2. O Novo­desenvolvimentismo
	2.1 O Novo­desenvolvimentismo: Aspectos Gerais
	2.2 Doença Holandesa e a Tendência à Sobreapreciação Cíclica e Crônica da Taxa de Câmbio
	2.3 A Neutralização da Doença Holandesa e sua Relação com a Mudança Estrutural
	2.4 O Crescimento com Poupança Externa e sua Relação com a Doença Holandesa
	2.5 A “Problemática da Desvalorização Cambial”
	3. Taxa de Câmbio e Produtividade do Trabalho: Aspecto Teórico e Empírico
	3.1 Taxa de Câmbio, Markup Industrial e Crescimento da Produtividade do Trabalho
	3.2 Metodologia Econométrica, Especificação do Modelo e Base de Dados
	3.2.1 A Metodologia ARDL
	3.2.2 A Metodologia NARDL
	3.2.3 Especificação do Modelo e Base de Dados
	3.3. Resultados
	3.3.3 Estimação de Curto Prazo
	3.3.4 Estimação de Longo Prazo
	3.3.5 Teste de Diagnóstico
	3.3.6 Teste de Estabilidade dos Parâmetros
	3.4 Consideração Final
	4.2 A Matriz do Balanço Patrimonial e a Matriz de Fluxo de Transações do Modelo
	4.3 Equações do Modelo
	Produtividade e Mudança Estrutural
	Bloco das Empresas
	Política Cambial
	Bloco das Famílias
	Balança Comercial
	Bloco do Governo e Banco Central
	Bloco dos Bancos Comerciais
	4.4 Calibragem do Modelo e Simulações
	4.5 Resultados da Simulação
	5. Considerações Finais
	6. REFERÊNCIAS
	Apêndice Capítulo 1
	(b) Modelo de Bhaduri e Marglin (1990)
	(d) O modelo de Blecker (1989)
	(e) Conflito distributivo, determinação do nível de renda e inflação
	Capítulo 3 Apêndice

