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Resumo: O presente artigo faz uma extensao do modelo desenvolvido por Bhaduri e Marglin (1990) com
o intuito de mostrar que, no caso em que a economia estd desprovida de atividades governamentais, os
trabalhadores sempre ganham com uma valoriza¢do da taxa real de cambio, independentemente da relagao
entre a taxa real de cAmbio e o nivel 6timo da mesma. Quando o cimbio se encontra sub-valorizado com
respeito a taxa 6tima, tanto capitalistas quanto trabalhadores ganham com uma politica de valorizagao da
taxa real de cambio. Nesse caso, ndo existem dilemas de politica econdmica: a desvalorizacio da taxa real
de cambio melhora a situacdo de todas as classes sociais a0 mesmo tempo em que viabiliza um maior
crescimento de longo-prazo. No entanto, se a taxa real de cambio estiver sobre-valorizada, o conflito de
interesses entre capitalistas e trabalhadores se mostra claramente. Para os capitalistas, uma desvaloriza¢ao
da taxa de cambio permitiria um aumento da competitividade externa de suas empresas, 0 que estimularia
o investimento em capital fixo. Para os trabalhadores, contudo, tanto o saldrio real quanto a massa de
saldrios serdo reduzidos caso o governo desvalorize o cambio. Com efeito, no modelo com governo se
permite a criagdo de uma coalizao politica em prol da desvalorizacao da taxa real de cambio.
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A Economia Politica da Desvalorizacao Cambial
Os efeitos assimétricos do desalinhamento cambial no conflito inter-classes

1. Introducao

Nos ultimos anos tem sido desenvolvida uma interessante literatura a respeito da relacdo entre
cambio real e crescimento econdmico. O artigo seminal de Razin e Collins (1997) apontou para a
existéncia de importantes ndo-lineariedades na relagdo entre as varidveis desalinhamento cambial —
definido como um desvio duradouro da taxa real de cdmbio com respeito a algum valor de referéncia,
determinado pelos ‘“fundamentos” — e crescimento do produto real para uma amostra de 93 paises
desenvolvidos e em desenvolvimento no periodo 1975-1993. Com efeito, os resultados empiricos
mostraram que enquanto apenas sobrevalorizagdes muito intensas da taxa real de cambio estdo associadas
com crescimento econdmico mais lento no longo-prazo, subvalorizagdes moderadas do cambio real tem
efeito positivo sobre o crescimento do produto interno bruto. Rodrik (2003), ao analisar as estratégias de
desenvolvimento adotadas por um conjunto de paises, notou que um fator importante para a igni¢do de um
processo de crescimento sustentado do produto real é a manutencdo de uma taxa real de cambio
depreciada e estavel. De forma similar, Frenkel (2004) - ao analisar a performance do emprego e da taxa
de crescimento da Argentina, Brasil, Chile e México — constatou que a manuten¢do de uma taxa real de
cambio competitiva e estdvel é melhor contribuicio que a politica macroecondmica pode dar para o
crescimento econdmico de longo-prazo. Para o caso brasileiro, Oreiro et al (2009) apontaram para a
existéncia de um efeito negativo e estatisticamente significativo do desalinhamento cambial sobre a taxa
de crescimento do produto real no periodo 1994-2007.

A relacdo entre cambio real e crescimento tem sido, contudo, negligenciada pela literatura pds-
keynesiana de crescimento. No contexto dos assim chamados modelos de crescimento com restrigdo de
balanco de pagamentos, desenvolvidos pioneiramente por Thirlwall (1979), a taxa de crescimento de
equilibrio de longo-prazo depende da razdo entre as elasticidades-renda das exportacdes e das importagdes
multiplicada pela taxa de crescimento da renda do resto do mundo. Variagdes da taxa real de cambio sdo
supostas irrelevantes para o crescimento de longo-prazo, quer pela constatacdo empirica de que as
elasticidades-preco das exportacdes e das importagdes sdo baixas, de tal forma que o impacto de uma
desvalorizagdo real do cambio sobre o ritmo de crescimento das exportagcdes e das importagdes € reduzido;
quer pelo fato de que os termos de troca ndo apresentam uma tendéncia sistemdtica a apreciacdo ou
depreciagdo no longo-prazo (McCombie e Roberts, 2002, p. 92).

No contexto dos assim chamados modelos neo-kaleckianos de crescimento e distribuicdo de renda,
o nivel da taxa real de cambio pode afetar o crescimento de longo-prazo, devido ao impacto daquela
varidavel sobre a distribuicao funcional da renda. Com efeito, se prevalecer um regime de acumulag¢do do
tipo profit-led, uma desvalorizacdo da taxa real de cambio ird resultar num aumento do grau de utilizacao
da capacidade produtiva e da taxa de investimento. Esse resultado se deve ao fato de que a desvalorizacao
da taxa real de cambio ird ocasionar uma redug@o do salario real, aumentando assim a margem de lucro
das empresas, o que tem um efeito positivo sobre o investimento planejado pelas mesmas (Bhaduri e
Marglin, 1990; Blecker, 2002). A queda do saldrio real ird, no entanto, reduzir a demanda de consumo
devido as diferencas existentes entre a propensdo a consumir dos trabalhadores e dos capitalistas. No
entanto, se a sensibilidade do investimento as variagdes da margem de lucros for elevada e se a diferenca
entre as propensdes a consumir entre capitalistas e trabalhadores for reduzida; entdo a queda da demanda
de consumo induzida pela reducdo de salario real serd mais do que compensada pelo aumento da demanda
de investimento, ocasionando assim um aumento do grau de utilizacdo da capacidade produtiva. Caso
contrério, a reducdo do salério real produzida pela desvalorizacdo da taxa de cambio ird resultar numa
queda do grau de utilizacdo da capacidade produtiva, o que efeitos negativos sobre o investimento e,
consequentemente, sobre a taxa de crescimento do produto real devido ao assim chamado “efeito
acelerador”. Nesse caso, a economia estard operando com um regime wage-led.

Um aspecto relevante da literatura neo-kaleckiana sobre crescimento e distribuicdo de renda € a
constatacdo de que, mesmo num regime do tipo profit-led, os interesses econdmicos dos capitalistas e dos
trabalhadores ndo sdo necessariamente antagdnicos. De fato, nesse tipo de regime de acumulagdo, os
capitalistas necessariamente se beneficiam de uma redugdo do saldrio real, haja vista que tanto a margem



de lucro como o grau de utilizacdo da capacidade produtiva aumenta em decorréncia da queda de saldario.
No entanto, os trabalhadores podem também se beneficiar de uma queda de saldrio real se o aumento
resultante do grau de utilizacdo da capacidade produtiva permitir a criacdo de postos de trabalho numa
magnitude tal que a massa salarial aumente em decorréncia da queda do saldrio unitdrio. Se isso acontecer
podera ser criada uma “coalizdo politica” em prol da “moderacdo salarial”’, a qual podera resultar, sob
certas condi¢des, num aumento da taxa de investimento e do crescimento de longo-prazo.

As variagOes da taxa real de cambio tém um impacto significativo sobre a distribuicao funcional da
renda. Com efeito, uma desvalorizagdao da taxa real de cambio ird resultar, via de regra, numa reducdo do
saldrio real e numa redistribuicdo de renda a favor dos lucros; a ndo ser que os capitalistas estejam
dispostos a aceitar uma redugao dos mark-ups e, consequentemente, das suas margens de lucro. Em fun¢ao
dos efeitos do cambio sobre o saldrio real se constata, nos paises desenvolvidos, a presenca do fendmeno
da real wage resistance, ou seja, a resisténcia do saldrio real a queda por conta da indexac@o dos saldrios
nominais as variagdes observadas no nivel de precos. Dessa forma, os trabalhadores conseguem impedir
que desvalorizagdes da taxa nominal de cambio se traduzam numa desvaloriza¢do do cambio real, a qual
teria como conseqiiéncia uma redugdo da taxa real de saldrio.

Tendo em vista os efeitos potencialmente positivos de um cambio desvalorizado sobre o
crescimento de longo-prazo, cabe a pergunta de se, sob certas circunstancias, ndo seria possivel a criagao
de uma “coalizdo politica” em prol da manuten¢do de um cambio depreciado. Dado que a desvalorizacao
do cambio tem o efeito de produzir uma reducao do saldrio real e dado que, sob certas circunstincias, uma
reducdo do saldrio real pode ser do interesse dos trabalhadores como classe; entdo ndo seria possivel que a
desvalorizacdo do cambio real seja também do interesse da classe trabalhadora?

Para responder a essa pergunta, o presente artigo ird estender o modelo Bhaduri-Marglin para uma
economia aberta na qual o investimento em capital fixo € uma funcdo quadrética da taxa real de cambio.
Esse formato peculiar da fungdo investimento tem por objetivo representar o efeito nao-linear que
variacOes da taxa real de cambio t€ém sobre o investimento e, consequentemente, sobre o crescimento de
longo-prazo. Com efeito, para niveis muito baixos da taxa real de cambio, a desvalorizagdo cambial tem
efeitos positivos sobre o investimento haja vista que permite um aumento da competitividade dos produtos
domésticos nos mercados internacionais. Para niveis muito altos do cambio real, contudo, desvalorizacdes
do cambio real tem efeito negativo sobre o investimento pois aumentam o custo de importacdo de
madquinas e equipamentos, o que desestimula o investimento notadamente nos paises em desenvolvimento,
altamente dependentes da importacdo de bens de capital para a atualizacio tecnoldgica das suas empresas.

Nesse contexto, pode-se definir a taxa real de cdmbio 6tima do ponto de vista do crescimento de
longo-prazo, como sendo aquele nivel de taxa real de cambio para o qual a taxa de investimento é
maximizada. A politica cambial 6tima, portanto, serd aquela que for capaz de fixar a taxa real de cambio o
mais proximo possivel do valor que maximiza o crescimento de longo-prazo. Supondo que as autoridades
monetdrias sdo capazes de manipular a taxa nominal de cAmbio de forma a ajustar a taxa real de cambio ao
valor dado pela “taxa 6tima”, devemos avaliar em que medida a “politica cambial 6tima” € capaz de
encontrar suporte politico entre as classes sociais que compde o sistema econdmico. Mais especificamente,
desejamos avaliar a possibilidade de formagdo de uma coalizdo politica em prol da adocdo dessa politica
cambial especifica. Essa pergunta é particularmente relevante num contexto em que a adocdo de certas
medidas de politica econdmica pode ser inviabilizada pelo voto majoritario. Como os trabalhadores sdo
mais numerosos do que os capitalistas, nenhuma politica econdmica pode contrariar abertamente os
interesses dos trabalhadores, pois, ndo encontrard respaldo no meio politico para a sua implementagao.

Isso posto, o modelo desenvolvido no presente artigo mostra que, no caso em que a economia esta
desprovida de atividades governamentais, os trabalhadores (empregados) sempre ganham com uma
valorizacdo da taxa real de cambio, independentemente da relacdo entre a taxa real de cambio e o nivel
6timo da mesma. Quando o cambio se encontra sub-valorizado com respeito a taxa Otima, tanto
capitalistas como trabalhadores ganham com uma politica de valorizacdo da taxa real de cimbio. Nesse
caso, ndo existem dilemas de politica econdmica: a desvalorizagdo da taxa real de cambio melhora a
situacdo de todas as classes sociais a0 mesmo tempo em que viabiliza um maior crescimento de longo-
prazo. No entanto, se a taxa real de cambio estiver sobre-valorizada, o conflito de interesses entre
capitalistas e trabalhadores se mostra claramente. Para os capitalistas, uma desvalorizacdo da taxa de



cambio permitiria um aumento da competitividade externa de suas empresas, o que estimularia o
investimento em capital fixo. Para os trabalhadores, contudo, tanto o saldrio real quanto a massa de
saldrios serdo reduzidos caso o governo desvalorize o cambio. Como os trabalhadores sdo mais numerosos
do que os capitalistas, o governo dificilmente ird adotar uma politica que contrarie os interesses dos
primeiros, mesmo a custa de um crescimento menor da economia no longo-prazo. Dessa forma, cria-se um
incentivo politico para a manuten¢do de uma taxa real de cambio apreciada.

Uma forma de resolver esse dilema de politica econdmica € por intermédio das atividades
governamentais. Com efeito, o governo pode induzir os trabalhadores a aceitar uma politica de
desvalorizacdo da taxa real de cambio ao tributar os ganhos que os capitalistas t€m com a desvaloriza¢ao
do cambio, redistribuindo os mesmos para os trabalhadores na forma de beneficios sociais (aumento do
seguro-desemprego, aumento das pensdes para aposentados e etc). Sob certas condi¢des, esse esquema de
tributacdo e transferéncias pode permitir a criacdo de uma coalizio politica em prol da desvalorizagao da
taxa real de cambio.

Dado isso, o presente artigo estd estruturado em seis secodes, incluindo a presente introducdo. A
secdo 2 faz uma resenha da literatura empirica sobre cambio e crescimento econdmico, para fundamentar a
hipétese tedrica a ser usada na se¢do seguinte a respeito da existéncia de uma relacdo positiva entre a
acumulac¢do de capital e a taxa real de cambio. A secdo 3 apresenta a estrutura bdsica do modelo Bhaduri-
Marglin estendido. Na se¢do 4 se discute os efeitos de variacdes da taxa real de cambio sobre as “fungdes
objetivo” dos trabalhadores e dos capitalistas no contexto de uma economia aberta sem atividades
governamentais. Na secdo 5, as atividades governamentais sdo introduzidas na forma de tributagdo dos
lucros dos capitalistas e transferéncias para os trabalhadores. A secdo 6 faz uma reprise das conclusoes
obtidas ao longo do artigo.

2. Evidéncias empiricas sobre a relacido entre taxa real de cambio e crescimento econéomico

O artigo seminal de Razin e Collins (1997) apontou para a existéncia de importantes ndo-
lineariedades na relacdo entre as varidveis desalinhamento cambial® — definido como um desvio duradouro
da taxa real de cambio com respeito a algum valor de referéncia, determinado pelos “fundamentos” — e o
crescimento do produto real, para uma amostra de 93 paises desenvolvidos e em desenvolvimento no
periodo de 1975-1993. Os autores desenvolvem, entdo, uma medida de desalinhamento baseado numa
versdo estocdstica do modelo Mundell-Fleming para economia aberta. O uso do modelo € considerado
mais adequado pelos autores porque permite a separacdo dos efeitos decorrentes de rigidezes de curto
prazo daqueles que sdo devidos a auséncia destas rigidezes sobre a taxa real de cambio. Com efeito, os
resultados empiricos mostraram que enquanto apenas sobrevalorizacdes muito intensas da taxa real de
cambio estdo associadas com crescimento econdmico mais lento no longo-prazo, subvalorizacdes
moderadas do cambio real tem efeito positivo sobre o crescimento do produto interno bruto.

Rodrik (2008), ao analisar as estratégias de desenvolvimento adotadas por um conjunto de paises
em desenvolvimento, notou que um fator importante para a ignicdo de um processo de crescimento
sustentado do produto real é a manutengdo de uma taxa real de cambio depreciada e estdvel. No entanto, o
mecanismo pelo qual isto ocorre depende do tamanho do setor tradable (particularmente a industria) na
economia. No modelo sdo enfatizados dois aspectos pelos quais hd interferéncia na relagao entre o nivel da
taxa real de cdmbio e o crescimento econOmico: aspectos institucionais e as falhas de mercado. Estes dois
aspectos impactam de forma diferente o setor tradable, dado que as imperfei¢des de mercado ocorrem
principalmente neste setor e os problemas de informacdo e coordenacdo sdo maiores nos paises em
desenvolvimento. Para ele, a manutencao de uma taxa real de cambio depreciada aumenta a lucratividade
relativa do investimento no setor tradable e atua como um second best que atenua os custos econdmicos

? Segundo Razin e Collins (1997), embora o desalinhamento da taxa real de cAmbio seja um conceito atual na teoria
macroecondmica internacional, ainda nfio hd consenso sobre o que seria um indicador de ‘desalinhamento’ e qual seria sua
metodologia de construgcdo. Neste sentido, Gala (2008) destaca duas medidas populares de desalinhamento: a purchasing
power parity (PPP) e a taxa de cambio de equilibrio ‘fundamental’. Logo, niveis de pregos internacionais elevados podem ser
considerados uma proxy para sobrevalorizagdes para um dado nivel de PIB per capita. Para Lucinda e Gala (2007), no entanto,
ressaltam que o termo desalinhamento do capital € empregado para caracterizar uma situag@o de sobrevalorizacdo do cambio.



destas distor¢des. Nesta perspectiva, o autor acredita que o setor tradable acelera as mudancas estruturais e
promove o crescimento.

Toulaboe (2006) também chega a essa conclusdo ao analisar o impacto do desalinhamento cambial
sobre o crescimento econdmico em 33 paises em desenvolvimento. Ele constatou uma correlagao
negativa entre essas varidveis, o que permitiu afirmar que a politica cambial adotada por grande parte dos
paises tem contribuido para o baixo crescimento, como os paises africanos do CFA e do West. Por outro
lado, a estabilidade da taxa real de cambio nos paises do Leste Asidtico tem contribuido para elevadas
taxas de crescimento na regido. Jongwanich (2009) também observou esses resultados do desalinhamento
da taxa real de cambio e os efeitos sobre as exportacdes em oito paises asidticos, no periodo de 1995-
2008, e constatou que os paises afetados pela crise financeira mundial em 1997-1998 apresentavam uma
persistente sobrevalorizacdo da taxa real de cambio (de 10 a 15%, na Coréia, Maldsia e Thailandia e de
20% na Indonésia). No periodo pds crise, houve uma desvalorizacdo em muitos paises asidticos,
particularmente na China, Hong Kong e India, que proporcionou um melhor desempenho no crescimento.
O autor ressalta ainda que paises com taxa de cambio sobrevalorizada tendem a serem mais vulneraveis
as crises financeiras e ataques especulativos.

Com relacdo ao comportamento do cadmbio em alguns paises da Unido Européia (Rep. Theca,
Hungria, Polonia e Eslovdquia), o artigo de Frait el al (2005) constatou uma apreciagdo cambial, que ja
vinha, inclusive, antes da ado¢do do euro. Contudo, essa apreciacdo foi ainda mais intensa na fase de
transi¢do. Eles compararam dois sub-periodos 1993-99 e 2000-04 e verificaram uma maior apreciacao
neste ultimo, quando se observou também um aumento da inflacio e um elevado déficit em conta
corrente. Eles identificaram dois tipos de desalinhamento: o corrente (ou especulativo), que € definido
como o desvio da taxa real de cambio atual a partir da taxa de equilibrio, e o total (especulativo + ciclico),
que € o desvio da taxa real de cAmbio atual a partir da taxa de equilibrio estimada.

Frenkel (2004) - ao analisar o comportamento do emprego e da taxa de crescimento da Argentina,
Brasil, Chile e México — constatou que a manutencao de uma taxa real de cambio competitiva e estdvel é
melhor contribui¢do que a politica macroecondmica pode dar para o crescimento econdmico de longo-
prazo. A andlise empirica para esse conjunto de paises mostrou uma relacdo negativa entre a taxa real de
cambio e o desemprego. Segundo Frenkel (2004), os canais pelos quais a taxa real de cambio afeta o nivel
de emprego sdo trés: i) macroecondmico — considerando o papel da taxa real de cambio na determinagao
do produto e do emprego no curto prazo; ii) desenvolvimento — no sentido de promover o crescimento e
gerar novos postos de trabalho e iii) intensidade do trabalho — principalmente no setor tradable’. O autor
analisa ainda como a politica macroecondmica pode ser administrada para preservar a estabilidade e
competitividade da taxa real de cambio. Neste sentido, ele argumenta que nos ultimos trinta anos esses
paises vém passando por um processo de liberalizag¢ao financeira, mas o principal foco da politica cambial
tem sido a estabilizacdo. Com efeito, as politicas de estabilizacdo conduziram as economias para uma crise
de endividamento, seguida por maxi-desvalorizagcdes.

Ainda nesta perspectiva de estima¢do do desalinhamento nos paises e os efeitos sobre o
crescimento, Rocha e Barbi (2009)4 consideraram também a escolha do regime cambial (fixo,
intermedidrio e flutuante), o grau de abertura comercial e o grau de liberdade dos fluxos de capital. Com
uma amostra para 70 paises, eles constataram que para o regime de cambio intermedidrio hd uma
divergéncia dos resultados em comparacdao com aqueles verificados pelos autores Reinhart e Roggof
(2002) e Levy-Yeyati e Sturzenegger (2005). No caso do regime de cambio fixo havia uma tendéncia a
apreciacdo. Ferrari Filho (2008) destaca que a politica de cAmbio administrado (regime de cambio fixo-
flexivel ou intermedidrio) e controle de capitais (mobilidade imperfeita) sdo mais apropriadas para os

3 Vale ressaltar que o efeito da taxa real de cAmbio sobre o emprego nesses dois tltimos canais é considerado numa perspectiva
de longo prazo.

* O conceito de taxa de cimbio real de equilibrio utilizado pelos autores é aquela determinada de forma conjunta entre os
equilibrios macroeconémico interno (quando o preco dos bens non-tradables em relacio aos tradables equilibra o mercado) e
externo (quando o saldo em conta corrente é equilibrado pelo fluxo de capitais).



paises emergentes, uma vez que possibilita a autonomia da politica econdmica doméstica necessdria para
assegurar o pleno emprego’.

Segundo Gala (2008), uma taxa de cAmbio competitiva € um importante aspecto na estratégia de
crescimento do pais. Em seu estudo, ele mostra que, entre 1966 e 1999, os paises que tinham uma moeda
sobrevalorizada tiveram um baixo crescimento, enquanto outros, que aplicaram uma estratégia de
desvalorizagdo, associado a uma politica de comércio internacional, experimentaram taxas de crescimento
bem mais elevadas. O mecanismo pelo qual o cambio desvalorizado afeta o crescimento da economia pode
ser explicado seguindo uma abordagem macroecondmica keynesiana, considerando o efeito do cambio na
determinacdo do saldrio real®. Um primeiro impacto da desvaloriza¢ido da moeda é o setor exportador e, de
acordo com as teorias baseadas na idéia de export led growth, o aumento das exportacdes tem papel
crucial na elevacao da renda e do emprego.

Para Gala (2008), as excessivas sobrevalorizagdes tém impedido muitas economias em
desenvolvimento a alcancarem um estdgio maduro, o que tem levado a uma perda de competitividade do
setor industrial’. Apesar da taxa de cAmbio ser um instrumento de competi¢do via precos, na perspectiva
kaldoriana ela pode ser compreendida como uma ferramenta de politica industrial. A desvaloriza¢iao do
cambio tem como objetivo alterar as elasticidades de exportacdo/ importacdo e uma mudanga na
composi¢ao das exportacdes, de bens tradicionais para manufaturados, o que evita ndo somente uma
desindustrializacdo, como é capaz de promover uma mudanga estrutural na economia.

Gala e Rocha (2009) desenvolveram um arcabouco tedrico e empirico para analisar a relagdo entre
taxa real de cambio e a poupanca doméstica. Eles mostram como uma taxa de cambio competitiva pode
estimular a poupanga doméstica sem gerar uma explosdo no consumo, decorrente de uma valorizagao da
moeda, e aumentar a lucratividade no setor tradable. Numa perspectiva de curto prazo, os autores
mostram como uma taxa de cambio pode estimular o investimento, as exportagdes e os lucros,
ocasionando um aumento da poupanca doméstica. Eles concluem que nos paises emergentes hd uma
robusta relacdo entre taxa real de cambio e poupanga doméstica como proporcao do PIB. Neste sentido, o
estudo deles mostra os efeitos positivos da taxa de cambio sobre o crescimento, considerando os efeitos
diretos sobre a poupanca doméstica e investimento®.

Eichengreen (2008) analisa o papel da taxa real de cambio no processo de crescimento e o canal
pelo qual ela influencia outras varidveis econdmicas, tornando-se um importante mecanismo de politica
econOmica, principalmente na manutencdo da estabilidade e da competitividade. No entanto, ele ressalta
ainda um outro aspecto importante da taxa real de cambio que é a sua volatilidade. Uma maior
volatilidade da taxa de cambio tem papel no desestimulo do comércio e do investimento. Segundo o
autor, as crises financeiras globais podem ter um custo altamente significativo em termos de crescimento.
Com efeito, a politica que conduz uma menor volatilidade da taxa de cambio pode ter impacto positivo
sobre o crescimento da economia. Para Eichengreen (2008), os efeitos da volatilidade sobre a estabilidade
financeira e crescimento depende da presenca (ou auséncia) de prote¢cdo dos mercados e do tamanho do

> Coudert e Couharde (2008) destacam ainda que os paises com regime de cambio fixo sdo mais suscetiveis as crises
financeiras do que aqueles com cambio flexivel, além de apresentarem uma tendéncia a sobrevalorizagdo.

® Gala (2008) ressalta que uma moeda sobrevalorizada provoca um maior fluxo de entrada de capital, o que leva a um aumento
do consumo (particularmente dos bens tradable). Mas, a0 mesmo tempo, gera um ‘achatamento dos lucros’ no setor tradable,
o que leva a uma queda do investimento. No caso de moedas desvalorizadas ha um estimulo ao investimento e a acumulacdo
de capital.

" Gala e Libanio (2007) destacam os efeitos perversos das sobrevaloriza¢des cambiais ao desenvolvimento econdmico. Elas
reduzem a lucratividade e o investimento nos setores tradables, assim como realoca recursos para os setores onde ha retornos
decrescentes de escala e para setores ndo-comercializdveis. Dessa maneira, as sobrevalorizagdes cambiais afetam toda a
dindmica tecnoldgica da economia.

8 Seguindo uma abordagem keynesiana-kaleckiana baseada no modelo de Bhaduri & Marglin (1990), os autores ressaltam que
se na economia o setor tradable é maior do que o non-tradable com insumos importados, o regime de mark-up tende a se
reduzir. Com isso, para dados niveis de produtividade e saldrios nominais, uma aprecia¢do da taxa de cambio leva a uma
reducdo do lucro marginal e aumento dos saldrios reais, desestimulando o investimento e o crescimento da economia.



setor financeiro na economia’. Dessa maneira, ele considera que a relacdo entre taxa real de cambio e
crescimento importa. Logo, ndo basta somente manter a taxa de cambio num nivel competitivo, deve-se
evitar ainda a excessiva volatilidade'”.

Vale ressaltar, no entanto, que do ponto de vista empirico, Eichengreen (2008) chama atencdo para
o fato de que a relacdo entre volatilidade da taxa de cambio e crescimento € pouco conclusiva. Em sua
andlise para trés conjuntos de paises (desenvolvidos, emergentes e outros em desenvolvimento), no
periodo de 1991-2005, considerando trés tipos de volatilidade'', ele constatou que hd uma relagdo
negativa entre volatilidade da taxa de cambio e crescimento, mas que é fortemente conduzida por um
pequeno nuimero de valores extremos como China e Argentina nos mercados emergentes € Ucrania no
grupo de paises em desenvolvimento'~.

Com relacdo aos efeitos do cambio sobre o crescimento no caso brasileiro, o estudo de Lucinda e
Gala (2007), para o periodo de 1995-2006, constataram que a taxa real de cambio de longo prazo ndo é
constante, onde € possivel observar periodos de forte desalinhamento cambial, como apds 1999. No ano
de 2002 verificou-se um novo movimento do cambio, decorrente de uma depreciagdo rapida que
ultrapassou a taxa real de equilibrio. A partir de 2005, a caracteristica de desalinhamento voltou a acelerar
devido, em parte, a estabilizacdo da taxa real de cambio de equilibrio e, de outro, da continuada
apreciacdo cambial. Ainda nesta perspectiva, o estudo de Oreiro et al (2009) também apontou para a
existéncia de o efeito negativo e estatisticamente significativo do desalinhamento cambial sobre a taxa de
crescimento do produto real no periodo 1994-2007.

Gala e Mori (2009) ressaltam que o debate sobre os efeitos da apreciagdo cambial na economia
brasileira na década de 1990 indicava um favorecimento a aquisi¢ao de maquinas e equipamentos € outras
tecnologias, que resultaria num estimulo ao investimento agregado. Entretanto, ndo foi o que ocorreu
neste periodo. Evidenciou-se um baixo nivel de investimento agregado, seguido de um baixo dinamismo
tecnoldgico, principalmente nos setores de ponta. As conseqiiéncias da apreciacdo cambial incidem
diretamente na queda dos precos € na margem de lucro, principalmente nos setores que trabalha com
precos internacionais (tradable). Logo, a redugdo de precos de maquinas e equipamentos importados nao
foram capazes de compensar a redu¢@o nos lucros e o resultado foi um desestimulo ao investimento.

Nakabashi el al (2008) analisam os efeitos da taxa de cambio, da taxa de juros e do crescimento
mundial sobre as exportacdes brasileiras e composicdo destas. Numa perspectiva pds-keynesiana, os
autores enfatizam o duplo papel do setor exportador no processo de crescimento de longo prazo: de
estimulo a demanda e relaxamento das restricdes no BP. Eles ressaltam ainda o impacto direto das
exportacdes sobre a estrutura produtiva do pafs, particularmente nos setores mais produtivos. Com relagao
ao cambio, este tem fundamental importancia para o setor, pois uma desvalorizacdo gera uma mudanga
nos precos relativos, que afeta segmentos e setores mais sensiveis a competi¢do via precos. Os juros
elevados, por sua vez, prejudicam os segmentos baseados em escala e diferenciacdo. No seu exercicio
empirico, com dados mensais de janeiro de 1996 a fevereiro de 2008, os autores observaram que os
setores que foram mais favorecidos e ganharam participagdo nas exportacdes foram os setores baseados

? Existem vérios estudos que apontam um maior desenvolvimento dos mercados quando a moeda tem um regime de cambio
flutuante e sdo os bancos e empresas que tomam as providéncias de precaugdo da volatilidade, do que quando a autoridade
monetdria atua diretamente minimizando-a.

10 Com relacdio a este aspecto, hd um grande debate sobre qual deve ser o papel da autoridade monetdria no controle da
volatilidade. Argumenta-se que as autoridades monetdrias devem intervir no mercado de cambio somente para evitar uma
excessiva volatilidade, mas ndo influenciar seu nivel.

"'No primeiro tipo de volatilidade é considerado o desvio padrdo da primeira diferenca do log da taxa de cambio efetiva; no
segundo tipo tem-se o desvio padrdo do valor absoluto da primeira diferenca do log e na tdltima o valor absoluto da mudanca
percentual da taxa de cAmbio em relacdo ao ano anterior.

12 Eichengreen (2008) ressalta que alguns estudos numa perspectiva neocldssica, como o de Aguion et al (2006), por exemplo,
tem analisado o efeito da volatilidade da taxa real de cAmbio ndo como um fator de acumulag@o, mas de produtividade. Eles
acreditam que uma maior variabilidade da taxa de cambio estd negativamente relacionada com o crescimento da produtividade,
principalmente em paises subdesenvolvidos. O mesmo ndo ocorre em paises onde os mercados financeiros sdo mais
desenvolvidos e, portanto, dispdem de maiores mecanismos de prote¢ao.
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em recursos naturais e em ciéncia . Por outro lado, os segmentos que t€ém maior responsabilidade na
dinamica da economia, como os intensivos em escala e diferenciacao foram os que perderam importancia
na estrutura das exportacoes.

3. O Modelo Bhaduri-Marglin Estendido

Nesta sec¢do estenderemos o modelo de Bhaduri-Marglin (Bhaduri e Marglin, 1990), colocando o
cambio como ponto central da andlise. Para isto, serd modificada a funcdo de investimento, fazendo com
que exista uma relacdo quadrdtica entre cambio real e investimento. Inicialmente, assumimos que a
totalidade da poupanca, S, € feita pelos capitalistas com uma propensao a poupar fixa e constante, s, sobre
os lucros, R:

S=S.R=S.E.
Y

el

Y =shzY" (D)

* R |, Yy .
Onde Y* representa o produto de pleno emprego, h = 7 ¢ataxa de lucros sobre o produto e z = o ¢a

taxa de ocupacgdo da capacidade. No restante da andlise tomaremos as varidveis normalizadas em relacdo a
producdo de pleno emprego, ou seja, Y* = 1. Assim, temos:

S=s.hz 2)

No que se refere a formacao de precos, serd assumida uma estrutura de mercado oligopolizada de
tal forma que as firmas possuem poder de fixagcdo de precos. Estes sdo formados com base num mark-up
fixo sobre os custos unitarios de producao conforme a equacao (3) abaixo:

p=0+m).(b.w+Kk.psv) 3)

Onde p € o nivel de pregos, m, € o mark-up, b € o requisito unitdrio de mao-de-obra, w € o saldrio real, k
€ o requisito unitdrio de insumos importados, ps € o nivel de pregos internacional e v € a taxa de cambio
nominal. E fécil perceber que o lado direito de (3) € o somatdrio dos custos diretos da firma.

Assumindo que os estoques ndo variam, cada unidade vendida causard exatamente b.w + K.ps.v
em custos diretos, deixando m. (b. w + k.py. v) em lucros. Sabemos que todo a producdo é decorrente da
atuacdo das firmas, dessa forma a participag¢do dos lucros na renda (h) pode ser descrita da seguinte forma:

R m(bw+kprv)  m
Yy (a+m).(b.w+k.ps.v) T 14m

h =

4)
A equacdo (4) define a existéncia de uma relagdo monotOnica entre a participacdo dos lucros na
renda, h, e a taxa de mark-up, m:

oh 1
dm  (1+m)>2

>0 &)

Dividindo-se (3) por p. (1 + m) e usando (4), constata-se a existéncia de uma relagio entre a taxa
pf.v

de salario real, %, taxa real de cambio, definida como 0 = > e taxa de mark-up , m, conforme a equacao
(6) abaixo:
SR T N w prv

— =1 h—b(J+k(p) (6)

1+

'3 Esta classificacio dos segmentos teve por base o estudo de Lall (2000) que agrega os setores em cinco segmentos: recursos
naturais, trabalho, escala, diferenciacio e ciéncia.



Fazendo a diferenciagdo total de (6):
Oh+b.9 (%) + k.00 =0 bk>0 (7)

Um aumento infinitesimal da participacdo dos lucros na renda somente pode se dar a partir de
diminuicdo infinitesimal da combinagao b.% + k.0, e isto vale para o nivel de saldrio real e para a taxa

real de cambio também. Além disso, o efeito de uma elevacdo da taxa real de cambio (desvalorizacao
cambial) sobre o saldrio real € dado por:

w
o) (k N ah) @)
20 \b 96
. o .. on . o

O qual deve ser negativo, uma vez que se espera que, salvo em situagdes especiais, S Seja positivo,

ou seja, as empresas obtenham margens superiores de lucro caso a competi¢do dos bens importados seja
oh . oh K P .

menor. Mesmo que se conceba 5 < 0 precisariamos ter |£| > |E|’ o que também € improvavel. Portanto,

a apreciacdo cambial tem um efeito claramente negativo sobre o nivel do saldrio real dos trabalhadores
empregados: quando o cambio real se aprecia, temos um aumento dos salarios reais.

No que se refere ao investimento iremos considerar o mesmo como uma fungdo da participacio dos
lucros na renda, k, e do grau de utilizagdo da capacidade, z, e da taxa real de cambio, 6:

B ) &/
I=I| h,Z, 6 )

. . ~ z R
Note que a participac@o dos lucros na renda € apenas uma proxy para a taxa de lucro r = = Com
efeito, podemos utilizar um ao invés do outro uma vez que:

<1

r=R_R XY _hsa (10)
K Y* K

A taxa de retorno, r, € igual ao produto da participagdao dos lucros na renda, h, pelo grau de utilizacdo da
capacidade, z, e da relacdo produto-capital, a, que, neste caso, € considerada fixa no curto prazo. Sendo z
e a valores sempre positivos, r e h sdo diretamente proporcionais.

Na construcdo de nossa fungio de investimento, levamos em conta que'*:

1) Um aumento da participag¢do dos lucros no produto, h, esta associado a um aumento da taxa
de lucro, o que torna mais interessante o investimento para 0 empresario;

i1) Um aumento no grau de utilizacido da capacidade produtiva, z, sinaliza aos capitalistas que
nova capacidade pode ser necessdria, e torna mais interessantes os projetos de expansao;

111) Um aumento da taxa de cambio real, 8, (desvalorizacdo cambial), por um lado, estimula o
investimento das firmas que produzem bens exportdveis, pois aumenta a competitividade externa das
mesmas; mas, por outro lado, deprime o mercado interno devido ao efeito negativo sobre o saldrio real,
diminuindo o investimento das firmas que produzem bens ndo exportdveis. Uma valorizacdo cambial
(diminuicdo da taxa real de cambio, 6), por sua vez, estimula o mercado interno com o aumento dos
saldrios reais, assim como estimula a modernizagdo tecnolégica do parque industrial ao baratear o custo
das maquinas e equipamentos importados. Mas, por outro lado, também deprime a produgdo das firmas
que produzem bens comercializdveis e, dessa forma, suas inteng¢des de investir.

Para construir uma fung¢do investimento que satisfaga todos esses requisitos se supde que o
investimento € uma funcao quadratica da taxa real de cambio tal como se observa na equagdo (11) abaixo:

' Uma especificagdo similar é apresentada em Barbosa-Filho (2010).



I1(h,z) 1(6)
I(h,z,0) =I1(h,z) +1(0) = a;.h+a,.2+ ag + a3.0 — a,. 672 (11)

Figura 1 - Resposta dos Investimentos as Varia¢oes na Taxa Real de Cambio
HOWY

Temos entao:

al

2 (h,2,0) = (12)

9\, z6) = 13)

9z ) Z, - aZ (

ar

=5 (h,2,0) = a3 —2.a,.6 (14)

A equacdo (11) nos permite calcular a taxa real de cambio, 6™?*, que maximiza o investimento.
Essa taxa de cambio € dada pela equacgdo (15) abaixo:

gmax — %3 (15)

2.04
Normalizando a taxa de cadmbio real 6tima em um, como se infere pela literatura nacional (Barbosa-Filho,
2010), podemos simplificar (15) para se obter a, como funcao de as:

H{nalezm x a3=2.a4 (16)

as
4. Equilibrio com saldo comercial igual a zero e sem atividades governamentais

Vamos estudar inicialmente o caso sem intervencdo governamental e com balanga comercial
equilibrada. Vamos assumir que 8 varia em uma faixa que ndo causa desvios importantes na balanca
comercial a curto-prazo. Este cendrio é relativamente comum e, enquanto vamos assumir o saldo da
balanca exatamente igual a zero nas equagdes que seguem, as conclusdes podem ser facilmente estendidas
para o caso de déficit ou superdvit da balanca cujo saldo seja insensivel a variacao da taxa real de cambio,
ou mesmo flexibilizando esta hipétese'.

Utilizaremos a cldssica igualdade entre investimento e poupanca para encontrarmos o produto de
equilibrio de curto prazo. Vamos assumir também que 8 € uma varidvel que estd sobre estrito controle do
governo, ou seja, o seu valor permanece constante até que o governo decida altera-lo. Igualando (11) e (2)
chegamos a uma expressao para o locus IS, ou seja, o 16cus geométrico das combinagdes entre o grau de
utilizacdo da capacidade produtiva e a taxa real de cambio para as quais o mercado de bens se encontra em
equilibrio:

15 Ver Anexo L



shz=ay+a,.h+a,.z+ a3.0 —a,.0° (17)

Resolvendo a equacdo acima para z, temos:

ah+ag+az.0—ay.02
= 18
s.h—a, ( )

A equacgdo (18) € a curva IS para o caso de balanga comercial equilibrada e sem atividades
governamentais. A sua inclinagdo no plano zxh indicard o regime de acumulacdo do modelo. Se a
inclinagdo for positiva, um aumento do grau de utilizacdo da capacidade, z, é obtido pelo aumento da
participac@o dos lucros na renda, h, sendo chamado regime de acumulacio conduzido pelos lucros (profit-
led). No caso em que a inclinag¢do é negativa é necessaria uma reducdo da participagdo dos lucros, h, para
que se aumente o grau de utilizacdo da capacidade produtiva, z, e, por este motivo, trata-se de um regime
de acumulacio conduzido pelos salarios (wage-led).

Derivando z (18) em relagdo a h e assumindo 8 como fixo:

9z a s(ay.htag+as.0-as.6%2)  ajaz+s(agtas.6-a,.6?) (19)
dh s.h—a, (s.h—ay)? - (s.h—ay)?

Assumindo a;.a, como aproximadamente igual a O (uma vez que é o produto de duas

.. 0z
—— ¢é um valor itiv ncluim —
. éu alor positivo, conc 0s que —

somente se a, + 3.0 — a,.0? < 0. Supondo a, = 0, segue-se que essa condicdo serd atendida para

a a . . » .
6° < a—s Como 6°¢ > ™M = ﬁ, segue-se que o regime de crescimento serd profit-led tanto no caso em
4 et

que o cambio real estd sub-valorizado (6 < 8™%**), como no caso em que o cambio real se encontra
moderadamente sobre-valorizado (™% < 6 < 6¢). Um regime de acumulagio tipo wage-led sé ira se
verificar no caso em que o cAmbio real estd excessivamente sobre-valorizado, ou seja, 6 > 6°.

sensibilidades), e verificando que serd positivo, se e

Figura 2 - Curvas IS para os dois regimes de acumulacdo do modelo

>

IS cazo crescumento
conduzido pelos
lucros
IS caso crescunento
L e e — == - conduzido pelos
galarios

o da Capacidade (z)

ach

Nivel de Utiliz

=
Participa¢do dos Lucros (h)

O efeito de uma variacdo da taxa real de cambio sobre o grau de utilizacdo da capacidade produtiva
¢ dado por:
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6_z __az3—2.a4.0 (20)

a0 s.h—a;

Com base em (13) sabemos que a, € a resposta do investimento, I, a variacdo do grau de utilizagao
da capacidade, z. Derivando (2) em relacdo a z percebemos que s.h é a resposta da poupanga, S, em
relacdo a variacdo do grau de utilizagdo da capacidade, z. Vamos assumir que a poupanca € mais sensivel
as variacoes no grau de utilizacdo da capacidade (Bhaduri e Marglin, 1990, p.381), ou seja:

as

aI
0(2=£<S.h=£

ssh—a; >0 201
Com isto, podemos dizer que o grau de utilizagdo da capacidade, z, aumentard em resposta a um
aumento na taxa real de cdmbio, 8 (ou seja, a uma depreciacdo cambial) se e somente se a3 — 2. 4.6 > 0.

Mas sabemos que isto somente ocorrera se 8 < 8™@*, Por outro lado, se 8 > 6™ teremos Z—Z <0.

Se o cambio estiver sub-valorizado (6 > 6™2%), uma valorizagdo do mesmo causard um aumento
no saldrio real em (8), e um aumento no nivel de utilizacdo da capacidade produtiva, z. Entretanto, mesmo
que o nivel de utilizacdo da capacidade aumente, a participacdo dos lucros na renda pode diminuir de
forma a contrabalancear o ganho das firmas. Para sabermos o efeito da variagdo do cambio real sobre as
firmas, vamos analisar o impacto do mesmo sobre a taxa de lucro, R:

R = =h.z (22)

<1
R

~1®
Sl

A variagao dos lucros com relagdo a taxa de cambio é dada por:

OR 0z oh

g_e_h'ﬁ-}_z'% , (23)
R a3—2.04. a3—2.04.

0 h'( sh—a, ) + Z'( S.Z—0lq ) (24)

OR 1 1

% = ((13 —2.(14.9).[@4'@] (25)

Usando (12), (13), (22), e percebendo que I = s. R, chegamos a:

OR _ _ 1 1
% - (a’3 2 a4. 0) L(l—%%) + S.(l h al)l (26)

Note que os termos entre colchetes em (26) contém as elasticidades do investimento, I, em relagdao
ao grau de utilizag¢do da capacidade, z, e em relagdo a participacdo dos lucros na renda, h. Estes nimeros
sdo certamente positivos, € vamos assumir que sejam também inferiores a unidade, de forma que o termo
em colchetes é maior do que zero. Com isto temos que a taxa de lucro das firmas, R, responde
positivamente a desvalorizacdo cambial quando o cdmbio estd valorizado, e negativamente quando o
cambio esta valorizado. As firmas sempre irao preferir o cambio estabilizado no seu “nivel 6timo”, ou
seja, o nivel que maximiza o investimento.

Contrapondo-se aos capitalistas, no sistema politico, estdo os trabalhadores, divididos em

. . . o . w
trabalhadores empregados ou insiders, que recebem uma renda igual ao salério real 2 €08 desempregados

ou outsiders, que até este ponto da andlise recebem 0'°. Mesmo que ocorra uma diminuicio salarial, novos
postos de trabalho podem ser criados, de forma que a massa salarial, W, aumente. Embora os
trabalhadores empregados se oponham, a classe trabalhadora como um todo leva em conta W na
formulacdo de seus pleitos. Desta forma, devemos analisar, além dos saldrios reais — que sempre
respondem positivamente a valorizagdo cambial devido a (8), a folha salarial, W.

' A respeito do modelo insider-outsider ver Romer (2006, p.464-467).
11



b.w

w Y
W= Yy (1+m).(b.w+k.v.pf) -2 @7
Utilizando (3) e (4) podemos reescrever (27) em termos de 6, h, k e z:
W=(1-h—-k.0).z=01-k.0).z—h.z (28)
Mas a regra de mark-up implicaque 1 — k.6 = b.% + h, de onde:

W = b.z.% (29)
ow 6(%) w 0z

%—bZW-l—b;% (30)
De (8), (20) e temos:

ow _(k a3—2.04.0 w a3—2.04.60

2 = b.z.( G+ Bl )> b2 2l 31)
ow w 1 z

5= k74 (a3 - 204 0).b. [ % o — ] (32)

Analisando (32) percebemos que na vizinhanca da taxa real de cambio que maximiza o

(24 . . . ~
omax = 2—3 o0 primeiro termo, —k. z domina o resultado da equagdo, uma vez que o segundo

gy
termo tende a zero (az — 2.a4.0™** = 0), de forma que valorizagdes cambiais (diminui¢oes de 8)

aumentam a folha salarial real, W. Caso o cambio esteja muito sub-valorizado, com mais forca teremos os
trabalhadores, enquanto categoria, pleiteando valoriza¢des. Caso o cambio esteja sobre-valorizado, havera
um ponto a partir do qual a folha de saldrios ird diminuir, invertendo assim o pleito da classe trabalhadora
como um todo. Entretanto, tal como foi estabelecido anteriormente, estamos assumindo que o cambio real
ndo esta severamente desalinhado.

investimento

Os resultados anteriores podem ser sintetizados no quadro abaixo:

Tabela I — Efeitos das Variacoes do cimbio real sobre a fun¢ao objetivo dos trabalhadores e dos capitalistas

Situacio da taxa de cimbio real Politica Efeito
Sobre o grau Sobrea  Sobreos  Sobrea
de utilizagdo taxa de salarios folha
da capacidade, 1 R W salarial
ucro, reais, —
Z P real, w
Moeda Depreciada 6 > gmax Apreciar a moeda lo + + + +
Moeda Depreciada 6 > gmax Depreciar a moeda T0 - - -
Moeda Apreciada 6 < gmax Apreciar a moeda lé - - + +
Moeda Apreciada 6 < gmax Depreciar a moeda T6 + + - -

O governo almeja a maximizag¢do do bem-estar social, aqui representado pelo nivel de utiliza¢ao da
capacidade instalada, z (primeira coluna do grupo “efeito” da tabela 1). As firmas desejardo aumentar seus
lucros, R (segunda coluna do grupo “efeito” da tabela 1). Percebemos que os capitalistas nunca bloqueardo

.~ T ;- . w
as proposi¢des do governo. Os trabalhadores, que divididos em empregados, que observam saldrios reais >

na avaliacdo das politicas (terceira coluna do grupo “efeito” da tabela 1), e totalidade da classe, que

12



observa a massa salarial real W na avaliacdo das politicas (dltima coluna do grupo “efeito” da tabela I),
por outro lado, sempre desejardo valorizacdes cambiais, mesmo quando o cambio estd sobre-valorizado.

Em outras palavras, ndo hd equilibrio de Nash em estratégias puras caso o cambio esteja sobre-
valorizado, congelando assim a prerrogativa gerencial do Estado em um ponto sub-6timo (a
desvaloriza¢do cambial expandiria z com ganhos sociais liquidos). Por outro lado, caso o cambio esteja
sub-valorizado, a politica de valorizacdo cambial é um equilibrio de Nash. Dessa forma, verifica-se que
para a economia em considera¢do ocorre uma “armadilha do cAmbio sobre-valorizado”, ou seja, a taxa real
de cambio apresenta uma tendéncia cronica a sobre-valorizacdo (Bresser-Pereira, 2009).

5. O Modelo com Atividades Governamentais: Tributacao e Transferéncias

O Estado poderia romper a “armadilha da sobre-valoriza¢do” cambial por intermédio da politica de
impostos e transferéncias de forma a mudar os incentivos que a classe trabalhadora possui para bloquear
politicamente a desvalorizagdo do cambio real. Essas politicas sdo compativeis com um orcamento
equilibrado, pois as transferéncias feitas aos trabalhadores (para compensé-los pelas perdas resultantes da
desvaloriza¢do cambial) podem ser financiadas com os impostos recolhidos sobre os lucros adicionais dos
capitalistas.

Introduzindo uma tributagao sobre os lucros, a participacao dos lucros na renda seria dada por:

E _ (1-tm.(bw+kprv) m
Y (1+m).(bw+kpry)  (1+m)°

h =

1-7 (33)

Nossa hipétese de or¢amento do governo equilibrado faz com que o equilibrio do mercado de bens
ainda seja dado por (17), mantendo-se assim todos os resultados anteriores. Para a seqiiéncia do célculo
vamos tomar a folha salarial real aumentada das transferéncias governamentais G =T = 1. z:

— b.w

W=W+rt.z= ) (bwakvpp) Z+ 1.2 (34)
Usando (33):

VT/=b.Z.%+T.Z (35)
ow _ 6(%) w 0z ot 0z

E—b.Z.E-Fb.;.%-l—Z.%-FT.% (36)
De (8) e (20), temos:

ow ot w 1 z.b

=z (=~ k) + (a5 — 2.2,.0). [(b.; +1) T s.z—al] (37)
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Figura 3 - Aliquota de Imposto de Renda Variando Conforme a Taxa Real de Cambio

TA

>k

Q= s 6

2.a,

A intervencao governamental ndo terd efeito se ndo houver uma conexdo entre o imposto sobre 0s
rendimentos e a taxa real de cambio: quanto mais desvalorizado o cambio, mais alta deve ser a aliquota do
imposto. O imposto deve ser tal que no caso de moeda depreciada ele seja insensivel a 8, e com cambio
apreciado ele tenha sensibilidade superior ao requisito unitdrio de insumos importados k, caso contrario
veremos um bloqueio similar aquele representado na tabela 1.

O mecanismo representado pela figura 3 é o seguinte: o governo mantém um nivel de transferéncias
para os trabalhadores tal que os mesmos sdo induzidos a aceitar um cambio depreciado (elevado) com a

. ~ 4 . . w N . . .
conseqiiente reducdo dos saldrios reais, > Se o cambio real se tornar sobre-valorizado (seu valor cai

abaixo de 8™%), o governo retira automaticamente as transferéncias em um nivel tdo severo (inclinagio
superior a k) que os trabalhadores passam a se defrontar com uma reducdo da massa salarial real
estendida, .

Note que a politica de tributacdo dos lucros torna mais distante a proxy utilizada em (10) para a taxa
de retorno, e torna menos interessante o investimento na hipétese de uma desvalorizacdo quando o cambio
estd sobre-valorizado, realimentando negativamente a relacdo segundo a qual R se beneficia de
desvalorizagdes cambiais. Ou seja, o cambio depreciado ja ndo € mais tao interessante para os capitalistas
que se vém obrigados a sustentar o welfare state. Hd uma redistribuicdo de ganhos, e, no limite, a
sociedade poderia inclusive experimentar uma inversao de interesses.

Outro ponto que merece destaque é que, embora a categoria dos trabalhadores aceite a
desvaloriza¢do competitiva da moeda enquanto classe social, uma vez que a folha salarial real aumentada
de transferéncias cresce, nao haverd unanimidade dentro dessa classe, uma vez que os trabalhadores
empregados, que observam apenas os saldrios reais na avaliagdo das proposicdoes de politica,
experimentardo uma reducao de saldrio real, e ficardo com a impressao de estar pagando a melhoria social.

Com base na Tabela II, observamos agora uma situacdo de coalizdo politica em prol do alinhamento
cambial: a classe trabalhadora como um todo concordard com a politica, mas a sua decisdo ndo serd livre
de tensdes internas, uma vez que os trabalhadores empregados experimentardo uma reducio de saldrios
reais. As firmas também experimentardo uma reducdo de lucros, embora ndo num nivel suficiente para
causar sua oposi¢ao.

Com o mecanismo tributdrio proposto nesta secdo, teriamos equilibrios de Nash na politica de
apreciacdo da moeda, quando esta estd sub-valorizada, e de depreciacdo da moeda, quando esta esta sobre-
valorizada, conduzindo a escolha ptblica para um ponto de 6timo social. Dessa forma, estaria rompida a
“armadilha de sobre-valorizacdo cambial” e, consequentemente, a tendéncia a sobre-valorizacdo da taxa de
cambio.
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Tabela II — Efeitos das Varia¢6es da Taxa Real de Cambio sobre o “Bem-Estar” dos Trabalhadores e dos
Capitalistas numa Economia com Transferéncia de Renda Baseada na Taxa de Cambio Real.

Situaciio da taxa de cimbio real Politica Efeito
Sobre o grau de  Sobre a taxa Sobre os Sobre a folha
utilizacdo da R salarios reais, salarial real
de lucro, .
. w estendida,
capacidade, Z - —
P w
. max .
Moeda Depreciada 0>0 Apreciar a moeda lé + + + +
Moeda Depreciada 6 > gmax Depreciar a moeda T6 - - - -
Moeda Apreciada 6 < gmax Apreciar a moeda lo - - + -
Moeda Apreciada 6 < gmax Depreciar a moeda T6 + + +

6. Conclusao

Recorrentemente observa-se que governos populistas buscam taxas de cambio apreciadas ou
estabelecem transferéncias unilaterais para compensar a elevada participacdo dos lucros na renda em
economias exportadoras (Bresser-Pereira, 1991). As duas politicas tém conseqiiéncias diretas para o nivel
de atividade das firmas dos setores de bens comercializdveis e para a classe assalariada. A evidéncia
empirica disponivel aponta para a existéncia de efeitos negativos e estatisticamente significativos da sobre-
valoriza¢do cambial com respeito ao crescimento de longo-prazo.

Neste artigo expandimos o modelo de Bhaduri e Marglin colocando a taxa de cambio real no ponto
central da discussdo. Boa parte da literatura ja havia constatado a relagdo perniciosa entre valoriza¢ao
cambial e a administracdo populista, mas ainda ndo havia um modelo inserido na literatura pds-keynesiana
que tratasse do assunto como seu tema principal e de forma integrada. Um resultado importante desse
modelo foi a constatacdo de que, salvo em situacdes de sobre-valorizacdo “excessiva’ da taxa real de
cambio, o regime de crescimento da economia € do tipo profit-led. Outro resultado importante do modelo
foi mostrar a existéncia de um claro incentivo politico para a manuten¢do de uma situagdo de cambio
sobre-valorizado. Isso porque enquanto tanto trabalhadores como capitalistas ganham com uma apreciagcao
do cambio quando o mesmo se encontra sub-valorizado; a depreciagdo do cambio num contexto de sobre-
valorizagdo cambial gera ganhos para os capitalistas, mas perdas de saldrio real para os trabalhadores
(empregados). Como os trabalhadores sdo mais numerosos do que os capitalistas segue-se que o governo
ndo terd condicdes politicas para implementar uma desvalorizacdo da taxa real de cambio, apesar dos
efeitos positivos da mesma sobre o grau de utilizagdo da capacidade produtiva e o investimento em capital
fixo. Daqui se segue que, nessas circunstancias, verifica-se uma tendéncia a apreciacdo crénica da taxa
real de cambio.

Para resolver esse dilema, propomos a institui¢do de um imposto sobre os lucros para redistribuir os
ganhos dos capitalistas, com a desvalorizacdo do cimbio, para os trabalhadores, e assim obter um
equilibrio de Nash que coincida com a maximizacdo do bem estar social. Essa aliquota deve ser
proporcional ao nivel da sobre-valorizacdo cambial de forma a criar o estimulo econdmico correto para
que os trabalhadores aceitem a desvalorizagao da taxa de cambio.

Essa op¢do tem, contudo, muitos problemas, pois além de ndo ser consensual — uma vez que
trabalhadores empregados e parte das firmas podem experimentar reducdes reais de renda — cria uma
estrutura governamental de custeio no longo prazo que nao pode ser “desligada” facilmente caso o cendrio
cambial desfavordvel se apresente. Entretanto, uma das funcdes do Estado € a garantia da estabilidade
macroecondmica, e, neste caso, hd mais de um argumento a favor da manutencdo de uma taxa de cambio
real levemente desvalorizada e estdvel.
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Anexo I - A Armadilha da Sobre-valorizacao Cambial num Contexto de Saldo Comercial Diferente
de Zero.

O caso especial visto no titulo 4 permitiu uma solucio algébrica fechada e simples. Vamos considerar
que a Balanca Comercial ndo estd equilibrada. Usaremos E para a despesa com exportacdes e M para a
despesa com importagdes:

9Xe

E=pXe X.=X.(0) Z£>0 (L1)
0 0Xe _

X_e.ﬁ =TNe Ne >0 (L2)
M=v.prXy  Xg=Xn0,2) Zmcg Zmsy (L3)
00 0z

0 0Xm _ _ Z 6X_m _
i raii SR el bl T, U > O (4

Em outras palavras, o dispéndio com exportagdes € uma fungdo da taxa de cambio real, 8, e do nivel de
precos doméstico, p, onde X, é o quantum exportado:

X,(0) =X,.0m (L5)
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A despesa com importagdes ¢ uma funcdo da taxa real de cambio, 8, do grau de utilizacdo da
capacidade, z, do nivel de precos internacional, pr, e da taxa de cdmbio nominal, v, onde X, € o quantum
importado:

Xn(0,2) = X,,. 07 m, z% (1.6)

Além disto, vamos conectar a taxa de mark-up a taxa de cambio real. Se 8 = 1, o mark-up serd m. Se
0 — oo, significando uma economia fechada, o mark-up tendera a M.Jise § — oo, significando, por outro
lado, uma economia muito aberta e compradora, o mark-up da produgdo nacional tenderd a zero. Podemos
modelar estas premissas pela fungdo de mark-up abaixo:

_ 37-9 e.m
m®) =M s y=In(55) (L7)
E, de (4), temos:

_ .0
h0) = M——2" (L8)

et (1+0).e7 0

Os lucros podem ser calculados como sendo:

R=hz= M er” 19
=n.z-= .Z.W ( . )
E aigualdade investimentos, poupanga (Locus IS) pode ser expressa da seguinte forma:
S+M=I+E (I.10)
s v I
L — X, 0-m. 2t = ag + ay. M ——— o+ +as5.0 —a,.0%+
S M. = ere 2 VP X Zt=agt oM e e st @zt as Qy-
E
p.X,.0Me (1.10)
Perceba que a regra de markup implica que:
b.
p= 1—h:”k.9 (1D
E que:
b. b.w.0
vpp=pl=—re=—"05 (L12)
' 1—M.ﬁ— .
e +(1+M).eV:
Desta forma (I.10) pode ser representado da seguinte forma:
— e¥-f b.w.0 - — et?
“M"m U — -
s.M. 0T (11 i) ? .Z+ - 0 — Xy 07T z ag+a. M T (i) ? +a,.z+
0 v(1+M e 0
5.0 — a,. 0% + o X,.0me (L13)

1_M_—_ku
9 4 (1+70).e7-0

Note que o grau de utilizacao da capacidade, z, deve estar perto da unidade na maioria das vezes, o que
possibilita que utilizemos uma expansdo em série de Taylor de segunda ordem em torno de 1 para z*:

Zb=1+uxZ-1)+0EZ)~1+ux(z—-1)=zu+1-u (1.14)
Utilizando (I.14) em (1.13) teremos:
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i ev? b.w.0 = g-n \
z.| s. 'e9_1+(1+1\71).e?’-9+1_M 570 _kg. m- .u—sz/
e+ (1 +M).eve
b.w.6 -
=—1 - 70 ke.Xm.H Tm (1 —u) + a,
e L (1 M).ev?
_ e?? 5
+a;. M—= — +a3.0 —ay.0
e (14 M).eve T *
b.w - a1
+1 o 70 ke.Xe.H e
e (1 M).ev?
(I.15)
Ou
-1
_ i e’ b.w.0 7= g
Z=|Ss. 'e9_1+(1+M).eV~9+1 - 070 kg' me U —ap 1 ag
e+ (1+ M).evt
b.w.0 X9 . (1 )+ ay. il e?f
— X 07T (1 —u) + ay. —
1 — i er? _ ke m Y e0t 4 (1 4+ M).ev?
et (1 4+ M).ev?
5 b.w + o1
+0(3.9—0(4.9 + — e]/.9 k Xee e
1-—M—= — — k.0
e+ (1+ M).ev?
(I.16)
Esta dltima equacdo pode ser analisada por partes da seguinte forma:
5= ao+a1.h+a3.6—a4.62—p.((l—u).mﬂl‘”m—X_e.B"e) 1L17)

S.h—ay—puXy,.601-1m
E ficil perceber que (I.17) se parece com a equacdo (18) obtida no titulo 4 deste artigo. O efeito das
exportacdes € o de aumentar o grau de utilizacdo da capacidade, ja o das importagdes € o oposto.

Os parametros devem ser avaliados, mas € possivel que uma pequena economia com produtos cuja
elasticidade preco seja apropriadamente grande no caso das importacdes, € pequena no caso das
exportacdes, tenha como ponto 6timo um cambio permanentemente apreciado.

o ~ . . . . 1-u -~ 2
Se o grau de utilizacdo da capacidade produtiva for, entretanto, inferior a —— — 0 que ndo ¢ uma

hipétese muito restritiva, uma vez que u € um nimero positivo entre 0 e 1, mas, provavelmente, mais
proximo de zero — , entdo o efeito liquido serd o de depressdo do nivel de utilizacdo da capacidade
produtiva, reproduzindo o obtido no titulo 4.
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