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Resumo: O estudo a seguir utiliza o modelo de Oreiro ¢ B6 (2006) que descreve o
comportamento da lucratividade em fung¢dao do endividamento externo para uma economia
aberta de carater pos-keynesiano em equilibrio. Neste estudo sdo feitos alteragdes nos valores
da taxa real de cambio com a finalidade de analisar os impactos na lucratividade. Assim, se
faz um algoritmo utilizando o software MATLAB para simular o comportamento do modelo
macroecondmico com variacdes na taxa real de cambio a fim de compreender o impacto na
lucratividade. Os valores diferentes da taxa real de cambio sdo ocasionadas, entre outros
fatores, as variacdes de tarifas adicionais sobre determinados bens, ou mesmo por politicas
intervencionistas de valorizagao ou desvalorizacdo cambial.

Palavras-chave: Lucratividade; endividamento externo; taxa real de cambio; simulacdo
computacional.

Classificacao JEL: C63, E44, F41.

Abstract: The following study uses the Oreiro and B6 (2006) model, which describes the
behavior of profitability as a function of external debt for an open, post-Keynesian economy
in equilibrium. This study makes changes to the real exchange rate to analyze the impacts on
profitability. Thus, an algorithm is developed using MATLAB software to simulate the
behavior of the macroeconomic model with variations in the real exchange rate to understand
the impact on profitability. The differences in real exchange rate values are caused, among
other factors, by variations in additional tariffs on certain goods, or even by interventionist
policies of exchange rate appreciation or depreciation.
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1. Introducao

O modelo de Oreiro e B6 (2006) ¢ uma extensdo do modelo de Oreiro (2004) no qual
apresenta um modelo de economia aberta de carater pos-keynesiano para a analise da hipotese
de Bresser-Pereira ¢ Nakano (2003) sobre o alto endividamento externo em economias
emergentes € o impacto disso no crescimento econdmico. Nesse modelo, com equilibrio no
curto prazo, o investimento em capital fixo apresenta uma relagdo positiva com o
endividamento externo como propor¢ao do produto real, devido ao efeito positivo da maior
diversidade de fontes de financiamento sobre o risco do tomador. A mobilidade de capitais é
considerada perfeita havendo assim, a paridade descoberta da taxa de juros. A taxa nominal
de cambio ¢ fixa e o prémio de risco do pais ¢ uma variavel endoégena relacionada diretamente
com a divida externa como propor¢ao do nivel de produto real.

Este estudo utiliza o modelo dado por Oreiro e B6 (2006). A partir deste modelo
faremos uma analise do comportamento da lucratividade em fun¢@o do endividamento externo
para taxas de cambio reais com diferentes valores, preservando a taxa de cambio fixa. De
acordo com fundamentos econdmicos espera-se que a lucratividade diminua para valores
crescentes da taxa real de cdmbio.

Este trabalho tem como objetivo fazer um algoritmo na plataforma do MATLAB
R2024b do modelo macroecondmico. Realizar simulagdes computacionais da lucratividade
em fun¢do do endividamento externo para diferentes valores da taxa real de caAmbio e analisar
o comportamento da lucratividade.

Compreender o comportamento da lucratividade em funcdo do endividamento externo
considerando valores diferentes de taxas reais de cambio permitem fazer uma andlise apurada
da lucratividade em tempos de variagcdes nos niveis de pregos internacional e doméstico como
em casos de tarifas adicionais.

Para a andlise do comportamento da lucratividade sera utilizado a metodologia
quantitativa no calculo das taxas por meio de simulacdo computacional. As atribui¢des dos
valores numéricos dos parametros sdo dados por Oreiro € B6 (2006), considerados plausiveis

do ponto de vista econdmico.

2. Modelo no curto prazo: equilibrio de mercado
O modelo, dado por Oreiro e B6 (2006), com a lucratividade em fungdo do

endividamento externo ¢ dado pela seguinte expressao:

r=——lz ~ a1 - bp) + 0 ~ ki + (1= )G +p)

(em —a)
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corresponde a participagdo dos lucros na renda e

1+t
0 Ea0+eO+SCm — qa,.

ep, . A . . N .
q=—"> definido como taxa de cambio real, e representa a taxa nominal de cambio,

p,© nivel de preco internacional e p o nivel de prego doméstico.

Neste trabalho, a taxa nominal de cdmbio e = 1/5 ¢ fixa, a razdo entre o nivel de

*

. . , . Py .
preco internacional e o nivel de prego doméstico TO sdo considerados para valoresde 1, 1.1 e

1.5, resultando em valores da taxa real de cambio de 0.2, 0.22 e 0.3, respectivamente.

3. Resultados
Tabela 1- Valores numéricos dos parametros
Parametro Descricao Valor
S . Propensao a poupar dos capitalistas 0.15
m Participacdo dos lucros na renda 0.5
i* Taxa de juros internacional 0.02
P, Prémio de risco de paises com investment grade 0.03
P, Sensibilidade do prémio de risco ao estoque da divida 0.2
a, Determinante autonomo do investimento 0.067
o, Sensibilidade do investimento ao diferencial juros/lucratividade 0.6
a, Sensibilidade do investimento ao estoque da divida 0.1
€ Determinante autonomo das exportagdes liquidas 0.1
€, Sensibilidade das importagdes ao nivel de atividade 0.33
1) Fator de decréscimo do investimento com endividamento 0.2
i Meta de taxa de juros da politica monetaria autdbnoma 0.03
a Requisito unitario de matérias-primas importadas 0.5



(Continuagao)
q Taxa real de cambio 0.2

k Indice de controle de capitais 0.1

Fonte: Oreiro e B6 (2006, p. 764)

*

. . ~ M p M /4 14
Considerando e = 1/5 como a taxa nominal de cambio, 70 = 1, isto ¢, nivel de

precos iguais, obtém-se g = 0. 2.

*

) . n . b . .,
Considerando e = 1/5 como a taxa nominal de cambio, TO = 1.1, isto &, nivel de

precos diferentes (por exemplo, 10% de tarifa adicional), obtém-se g = 0. 22.

*

. . ~ M p M r 14
Considerando e = 1/5 como a taxa nominal de cambio, TO = 1.5, isto ¢, nivel de

precos diferentes (por exemplo, 50% de tarifa adicional), obtém-se g = 0.3
Com os valores acima obtém-se o grafico seguinte:
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Grafico 01: Variagdes da taxa real de cambio
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No grafico podemos observar que, para um aumento da taxa de cambio real a curva de
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lucratividade se desloca para baixo, isto ¢é, existe diminui¢do na lucratividade.
Especificamente, para um endividamento externo de 0.118, um aumento da taxa real de
cambio de 10% apresenta uma reducdo de 63.82% da lucratividade, e para um aumento de

50%, tem-se uma reducao de 318.98% da lucratividade.

4. Conclusao

A simulagdo do modelo de Oreiro e Bo (2006), modelo macroeconémico com a
lucratividade em fun¢do endividamento externo, permite quantificar o impacto na
lucratividade das variagdes da taxa real de cambio, como func¢do de diferentes niveis de
precos internacionais e domésticos, como em casos, por exemplo, de tarifas adicionais.

A variacdo da taxa real de cambio também pode ser dada por variagdes da taxa
nominal de cambio, como por exemplo, em intervengdes estatais para politica de valorizacao

ou desvalorizagdo da taxa de cdmbio impactando da mesma forma na lucratividade.
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