Céambio Real, Heterogeneidade Produtiva e Endogeneidade das
Elasticidades num Modelo de Crescimento Keynesiano-Estruturalista

Fabricio Missio”
José Luis Oreiro™
Frederico G. Jayme Jr.””

Resumo: O objetivo do artigo é mostrar tedrica e empriricamente que a manutencdo de uma
taxa de cdmbio real desvalorizada tem efeitos positivos sobre o crescimento econdmico dos
paises em desenvolvimento. Para tanto, analisa-se inicialmente a relagdo entre crescimento,
cambio e heterogeneidade produtiva a partir de um modelo formal que segue a abordagem
keynesiano-estruturalista. O ponto de partida é o modelo de crescimento e distribuicdo de
Bhaduri e Marglin (1990), que estabelece a conexdo entre os regimes de acumulacdo e o
crescimento. Este modelo sera modificado por intermédio da introducdo de uma funcdo nao
linear de acumulacdo de capital na qual o investimento € uma funcdo quadratica da taxa de
cambio real. Nesse contexto, variagdes do cambio real podem afetar as decisdes de gasto das
empresas, sobretudo, os gastos em inovacdo. Adicionalmente, admite-se a hipoOtese de
endogeneidade das elasticidades renda da demanda por exportagdes e importagcdes em relacao
ao nivel da taxa real de cdmbio. Por fim, apresenta-se uma solucéo de longo prazo e algumas
evidéncias empiricas. A solucdo de longo prazo exibe equilibrios maltiplos mostrando que a
obtencdo de uma maior taxa de crescimento s6 € possivel a custa de um nivel relativamente
mais elevado da taxa de cambio real, enquanto que resultados empiricos mostram uma relacdo
negativa entre a elasticidade-renda das importacdes e o nivel da taxa real de cdmbio para 0s
paises em desenvolvimento.
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Abstract: The aim of this paper is to show theoretically and empirically that undervalued
real exchange rate has positive effects over economic growth on developing countries. We
analyze the relationship between growth, exchange rate and productive heterogeneity by
means of a Keynesian-Structuralist model. We depart from the Bhaduri and Marglin model,
which establishes a connection between accumulation regimes and growth. The standard
model will be modified by means of the introduction of a non-linear function of capital
accumulation in which investment is a quadratic function of real exchange rate. In this setting,
changes in the real exchange rate can affect expediture decisions of the firms, mainly the
expenditure in innovation. Besides, income elasticities of exports and imports will depend on
real exchange rate. Finally, it is presented a long-run solution and some empirical evidences
about the relation between real exchange rate and income elasticities of exports. The long-run
solution finds multiple equilibrium, showing that a higher growth rate is possible only by
means of a devaluate real exchange rate. The empirical results show a negative relation
between income elasticity of imports and real exchange rate for developing countries.
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1 - Introducéo

Nos ultimos anos tem sido desenvolvida uma importante literatura a respeito da relacao
entre cambio real e crescimento econdémico. O artigo seminal de Razin e Collins (1997)
apontou para a existéncia de importantes ndo-lineariedades na relacdo entre as variaveis
desalinhamento cambial — definido como um desvio duradouro da taxa real de cambio 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. Os resultados empiricos mostraram que, enquanto apenas sobrevalorizacfes
muito intensas da taxa real de cdmbio estdo associadas com crescimento econdémico mais
lento no longo-prazo, sub-valorizacdes moderadas do cambio real tém efeito positivo sobre o
crescimento do PIB. Rodrik (2003), ao analisar as estratégias de desenvolvimento adotadas
por um conjunto de paises, notou que um fator importante para a ignicdo de um processo de
crescimento sustentado do produto real é a manutencdo de uma taxa real de cdmbio
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
manutencdo de uma taxa real de cdmbio competitiva e estavel é a melhor contribuicdo que a
politica macroecondmica pode dar ao crescimento econémico de longo-prazo. Para o caso
brasileiro, Oreiro et al (2010) 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 pos-keynesiana de crescimento. No contexto dos assim chamados modelos de
crescimento com restricdo 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 exportacOes e das importagdes. VariagOes da taxa real de cambio sdo
consideradas irrelevantes para o crescimento de longo-prazo, quer pela constatacdo empirica
de que as elasticidades-prego das exportacOes e das importagdes sao baixas, de tal forma que o
impacto de uma desvalorizacao real do cambio sobre o ritmo de crescimento das exportacdes e
das importacGes é reduzido; quer pelo fato de que os termos de troca ndo apresentam uma
tendéncia sistematica a apreciacdo ou depreciacdo 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 distribuicdo funcional da renda. Com
efeito, se prevalecer um regime de acumulacdo do tipo profit-led, uma desvalorizacéo da taxa
real de cambio ira resultar num aumento do grau de utilizacdo da capacidade produtiva e da
taxa de investimento. Esse resultado se deve ao fato de que a desvalorizagdo da taxa real de
cambio ira ocasionar uma reducdo do salario real, aumentando assim a margem de lucro das
empresas, 0 que tem um efeito positivo sobre o investimento planejado pelas mesmas
(Bhaduri e Marglin, 1990, Blecker, 2002).

A queda do salario real ira reduzir a demanda de consumo devido as diferengas
existentes entre a propensédo a consumir dos trabalhadores e dos capitalistas. No entanto, se a
sensibilidade do investimento as variacdes da margem de lucros for elevada e a diferenca
entre as propensdes a consumir entre capitalistas e trabalhadores for reduzida, a queda da
demanda de consumo induzida pela reducéo de salario real serd mais do que compensada pelo
aumento da demanda de investimento, ocasionando um aumento do grau de utilizacdo da
capacidade produtiva. Caso contrario, a reducdo do salario real produzida pela desvalorizagdo
da taxa de cambio iré resultar na queda do grau de utilizacdo da capacidade produtiva, o que
gera efeitos negativos sobre o investimento e, consequentemente, sobre a taxa de crescimento



do produto real devido ao “efeito acelerador”. Nesse caso, a economia estard operando com
um regime wage-led.

Um outro canal pelo qual a taxa real de cdmbio pode influenciar o crescimento de
longo-prazo, o qual é particularmente relevante para economias em desenvolvimento, € por
intermédio dos efeitos do cambio real sobre o grau de heterogeneidade estrutural dessas
economias. O problema da heterogeneidade estrutural, como apontado pelo pensamento
estruturalista latino-americano, esta associado a configuracdo de um nucleo dinamico restrito
a um setor primario exportador relativamente moderno associado a alguns segmentos
industriais e de servicos em meio a uma estrutura ocupacional degradada e com elevado
desemprego, caracterizando assim uma estrutura produtiva que é, ao mesmo tempo,
especializada e heterogénea. Em outras palavras, a heterogeneidade estrutural refere-se aos
desniveis tecnolégicos e de produtividade dentro da estrutura produtiva, 0s quais resultam, em
grande parte, da insuficiéncia dinamica do sistema, a qual, por sua vez, é causada pelo baixo
ritmo de acumulacdo de capital, pela adogdo de tecnologias inadequadas e pelas disparidades
da capacitacdo da forca de trabalho.

Deve-se ressaltar que tanto a acumulacdo de capital como a inovacdo tecnoldgica séo
influenciadas pela taxa de cambio, estabelecendo-se assim uma conexdo entre o cambio real e
o crescimento pelo lado da oferta da economia. Com efeito, a tecnologia é o elemento
primordial no crescimento de longo-prazo na medida em que as melhorias das técnicas de
producdo proporcionam aumentos de produtividade e aceleragdo do ritmo de crescimento, 0
qual permite incorporar mdo de obra excedente e reduzir a heterogeneidade estrutural.
Ademais, a mudanca estrutural pode ser promovida pela propria acumulagéo de capital, a qual
conduz a uma reducao no hiato tecnoldgico, uma vez que as novas tecnologias se encontram,
via de regra, incorporadas (embodied) em novas maquinas e equipamentos. Uma valorizacdo
do cambio real estd associada a uma redistribuicdo de renda dos lucros em prol dos salarios, o
que implica numa reducdo da capacidade de auto-financiamento das empresas, reduzindo
assim a disponibilidade de fundos proprios para aquisi¢do de novas tecnologias, o que reduz
também o acesso das firmas ao financiamento de terceiros devido as assimetrias de
informacdo existentes nos mercados financeiros, as quais geram racionamento de crédito.

Isto posto, o objetivo do presente artigo € avancar na analise da relagdo entre o nivel da
taxa de cambio real e o crescimento para economias em desenvolvimento a partir de uma
abordagem que combine elementos tanto do pensamento keynesiano como do pensamento
estruturalista latino-americano. A hipotese basica a ser elaborada é que a manutencao de um
cambio competitivo induz o investimento e uma mudanca estrutural na economia que, por sua
vez, atua no sentido de relaxar a restri¢cdo que advém da condicéo de equilibrio do balanco de
pagamentos. Logo, a politica cambial pode influenciar o crescimento por possibilitar, ndo
apenas 0 aumento da competitividade de curto prazo, mas, também, por atuar no sentido de
prover 0s incentivos necessarios ao investimento e ao maior desenvolvimento tecnolégico, o
que implica na capacidade de influenciar as condi¢des de oferta de longo prazo, sobretudo no
que tange a pauta de exportagdes.

A consisténcia l6gica dessa argumentacao sera realizada por intermédio de um modelo
formal que, seguindo uma caracteristica comum dos modelos pos-keynesianos de terceira
geracdo (Oreiro, 2008), caracteriza-se pela existéncia de equilibrios multiplos. Nesse
contexto, pode-se definir um estado estacionario no qual o crescimento é baixo e a taxa real
de cambio ¢ valorizada e outro estado estacionario em que o crescimento € elevado e a taxa
real de cdmbio é desvalorizada. Dessa forma, a economia pode ficar presa numa “armadilha
de baixo crescimento” devido a uma taxa de cambio “sobre-valorizada”. Em tal situacdo a
politica econdmica pode romper com a “armadilha de baixo crescimento” por intermédio de
uma simples desvalorizacdo da taxa de cambio real, sem nenhuma alteracdo nos
“fundamentos” da economia em consideracao.



O artigo encontra-se organizado em seis sec¢Oes incluindo a presente introducdo. Na
secdo 2 analisam-se os aspectos de curto prazo, onde se apresenta inicialmente o modelo
formal destacando a relagdo entre o cambio real, salarios e lucros para, em seguida,
demonstrar os efeitos de variagdes no cadmbio real sobre o investimento. A se¢do 3 apresenta
uma abordagem que formaliza a hipotese de endogeneidade das elasticidades, enquanto a
secdo seguinte apresenta a solucdo de longo prazo. A secdo 5 apresenta algumas evidéncias
empiricas da relacdo entre taxa real de cambio e a elasticidade renda das exportacGes para
uma amostra de paises selecionados no periodo de 1995-2005. A secdo 6 apresenta as
consideracdes finais.

2 A Estrutura do Modelo Keynesiano-Estruturalista de Crescimento

2.1 Formacao de Preco, Distribui¢cdo Funcional da Renda e a Relagéo entre Taxa Real
de Cambio e Lucro

Considera-se uma pequena economia em desenvolvimento aberta que produz um bem
homogéneo, utilizado tanto para consumo como para investimento, a partir de trabalho e
insumos intermediarios importados do exterior. As empresas que operam nessa economia
possuem poder de formacao de preco, de forma que esses sao fixados com base num mark-up
sobre o custo direto unitario de producéo, tal como se observa na equagao (2.1):

p=(+ z){ao.%+a1.e.p*} (2.1)

onde: p é o preco do bem doméstico, z € a taxa de mark-up, w é a taxa de salario nominal,

e é a taxa nominal de cambio, p~ é o preco do insumo importado na moeda do pais de
origem, a é a produtividade do trabalho, a, € o requisito unitario de mao-de-obra e a, é o

requisito unitario de insumos importados.
Dividindo-se a expressdo (3.1) por p, obtemos:

1=a+zﬁém§+%ﬂ} 2.2)

Sabendo que v/a=(w/p).(N/Y)=(@1—-h), onde N é o nimero de trabalhadores
empregados, Y o produto, h a participacdo dos lucros na renda e (1—h) a participacdo dos
salarios, pode-se reescrever a equacdo (2.2) como;

1=a,(1+2).1-h)+a,.1+2).0 (2.3)
A equacao (2.3) apresenta o locus distributivo da economia em consideracdo, ou seja, as
combinacBes entre salério real, taxa de cdmbio e taxa de mark-up para as quais o valor

adicionado produzido na economia € inteiramente apropriado na forma de salarios e lucros. A
distribuicdo funcional da renda pode ser mostrada rearranjando a equagao (2.3);

_ [1-a,.01+2).0)]

@-h) (participacdo dos salarios na renda) (2.4)
a,.(1+72)
N -1 -
h= M + ﬁ.e (participagéo dos lucros na renda) (2.5)
ay.(1+2) ay

Temos entdo:

h_a (2.6)
00 a,

A relacdo entre a participacdo dos lucros na renda e a taxa real de cambio é
monotonicamente positiva. A intuicdo econdmica advém do efeito que se propaga via salarios
ou, mais especificamente, via reducdo do salario real. Uma desvalorizacdo no nivel da taxa
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real de cdmbio, ao aumentar o nivel geral de precos, diminui os salarios reais, 0 que implica
em uma reducdo da participacdo dos salérios na renda e, consequentemente, em um aumento
na participacao dos lucros.

Considerando esta relagdo monotdnica, ceteris paribus, postula-se, para facilitar a
analise, a seguinte relacdo entre a participacdo dos lucros na renda e o nivel da taxa real de
cambio;

h= () f>0 (2.7)

Além disso, a economia € habitada por trabalhadores e capitalistas. O trabalhador oferta
mao- de-obra, recebe apenas salario e consome toda a sua renda, enquanto o capitalista poupa
uma fracdo da mesma. Nesse sentido, define-se a poupanca agregada como dependendo de
uma parcela fixa s do lucro dos capitalistas, como representado na equacéo (2.8).

S=sR=s(R/Y).(Y/Y")Y" (2.8)
onde: R é arenda dos capitalistase Y * o produto potencial.

O comportamento da poupanca sobre diferentes classes sociais tem uma longa tradicao
e pode ser encontrada em Kalecki (1971), nos tedricos do crescimento de Cambridge (Kaldor,
1955-56; Pasinetti, 1962) e nos macroeconomistas estruturalistas (Taylor, 1983 e 1990).
Definindo h=R/Y como a porcentagem da renda dos capitalistas em relacdo a renda total,

2 =Y/Y* como o nivel de utilizacio da capacidade instalada e normalizando as variaveis em

relacdo a producdo de pleno emprego, ou seja, Y* =1, a equacdo (2.8) pode ser reescrita
como:
S=shz,com0<h<1,0<z<1 (2.9)

2.2 Cambio e Crescimento: efeitos sobre o investimento

A funcdo investimento do modelo € dada por uma funcdo que representa a taxa de
crescimento do estoque de capital. Nesse caso, admite-se que existe excesso de capacidade de
forma que a equalizacdo ex-post entre investimento desejado e poupanca sera gerada a partir
do principio da demanda efetiva, pela variacdo no grau de utilizacdo da capacidade produtiva.
Assim, no equilibrio de curto prazo, variacdes no grau de utilizacdo da capacidade produtiva
promoverdo a igualdade entre investimento desejado e a taxa de crescimento do estoque de
capital.

A funcdo investimento assume a seguinte forma funcional':

gd=y+ay.2+a,h+a.0—a,6° (2.10)
onde: y representa o gasto “autonomo” do investimento; h representa os lucros acumulados;
z a capacidade utilizada; 6 o nivel da taxa real de cAmbio e 0s «'s s&o parametros positivos.

! Lima e Porcile (2011) desenvolvem um modelo dinadmico de utilizacdo da capacidade e crescimento que leva
em consideracdo a determinagdo conjunta da competitividade internacional (medida pela taxa real de cambio) e
da distribuicdo funcional da renda. A resposta da distribuicdo, utilizacdo da capacidade e crescimento a uma
variacdo na taxa real de cdmbio depende da causa da variagdo desta Ultima (taxa de cAmbio nominal ou markup).
Mais especificamente, os autores mostram que uma mudanca na taxa de cAmbio real (parcela salarial) provocada
por uma alteragdo de qualquer taxa de cambio ou markup ndo vai deixar a proporcdo dos salarios (taxa real de
cambio) inalterada. Do mesmo modelo, uma mudanga na participacdo dos lucros (taxa real de cambio)
provocada por uma mudanca no markup ndo vai deixar a taxa real de cdmbio (participacdo dos lucros)
inalterada. Evidencia-se, portanto, a necessidade de se tomar em consideracdo explicita tal determinacdo
conjunta de distribuicdo de renda e competitividade prego internacional. Em termos do modelo que esta sendo
proposto, isso significa que a funcdo de acumulacdo (fungdo investimento) ndo deveria ser especificada com h e
6 como termos independentes. No entanto, como pode ser demonstrado, o modelo é valido considerando
oy =0, ou seja, excluindo o termo que representa os lucros acumulados da fungéo investimento.



A equacdo (2.10) nada mais € do que a funcdo investimento. Na especificacdo dessa
fungéo estamos seguindo Bhaduri e Marglin (1990) em dois principais pontos: em primeiro
lugar, enquanto outros autores (Rowthorn, 1981; Dutt, 1984 e 1990) supdem que a
acumulacdo desejada depende positivamente da taxa de lucro, os primeiros pressupdem que
ela depende da parcela dos lucros na renda; e, em segundo lugar, que a taxa desejada de
crescimento do estoque de capital € uma funcéo separavel de z e h. A inovacdo do presente
trabalho consiste na introducdo do nivel real da taxa de cdmbio como argumento na fungéo
investimento. Note, ainda, que a participacdo nos lucros na renda € apenas uma proxy para a
taxa de retorno das aplicacbes r = R/K . Essa pode ser usada, dado que;

r=R/K)=(R/Y).(Y/Y").(Y/K)=hzb (2.11)
ou seja, a taxa de retorno € igual ao produto da participacdo dos lucros na renda pelo grau de
utilizacdo da capacidade produtiva e pela relagdo produto/capital (b), a qual é considerada
fixa no curto prazo. Assim, sendo z e b valores sempre positivos, r e h sdo diretamente
proporcionais.

Na especificacdo da funcdo investimento os termos z e h buscam captar os seguintes
argumentos: um aumento no grau de utilizacdo da capacidade produtiva sinaliza aos
capitalistas que nova capacidade pode ser necessaria, tornando mais interessantes os projetos
de expansdo, ao passo que um aumento na participacdo dos lucros no produto esta associado a
um aumento na taxa de retorno, o que torna mais interessante o investimento para as firmas.

Além disso, admite-se que o investimento ¢ uma funcdo quadrética da taxa real de
cambio. Essa especificacdo busca captar o argumento de que uma desvalorizacdo cambial tem
um efeito positivo sobre a competitividade e a lucratividade dos setores de bens tradables, o
que estimula o investimento das firmas que produzem bens exportaveis, sobretudo, em
tecnologia®. No entanto, uma depreciacdo do cambio real também tem o efeito de reduzir o
salario real (reducdo da demanda) e aumentar o custo dos insumos importados (incluindo
maquinas e equipamentos), o que atua diminuindo o investimento, em especial, das firmas
gue produzem bens ndo exportaveis. Ademais, se espera que as oportunidades lucrativas de
investimento sejam decrescentes. Assim, admite-se que o efeito de uma desvalorizacdo do
cambio real sobre o investimento total € positivo em um primeiro momento, tornando-se
negativo & medida que o nivel da taxa real de cdmbio ultrapassar certo patamar.

Igualando-se (2.9) e (2.10) chegamos a uma expressao que representa o equilibrio no
mercado de bens:

shz=y+a.2+a,h+a;.0—a,.6° (2.12)
Isolando o grau de utilizacdo da capacidade, z:
_y+ahtaz0-a,0°
N [sh—ea]
onde sh—ea, >0, pois admite-se que a poupanca € mais sensivel as variagdes no grau de

utilizacdo da capacidade (Bhaduri e Marglin, 1990, p. 381).

A equacdo (2.13) apresenta o nivel de utilizacdo da capacidade produtiva de curto
prazo, ou seja, o nivel de utilizacdo da capacidade para o qual o investimento planejado é
igual a poupanca dos capitalistas. Ou, em outras palavras, é a curva IS para o caso da balanca
comercial equilibrada e sem atividades governamentais.

(2.13)

2 0 argumento é de o progresso tecnoldgico deve ser considerado, em grande parte, como endégeno as variagdes
no nivel da taxa real de cambio. Nesse caso, a reducéo do hiato tecnoldgico pode ser feito a partir da aquisi¢éo
internacional de tecnologia ou a partir do desenvolvimento de novos processos e de inovagdes internas a propria
firma, ambos alavancadas pelo aumento de recursos disponiveis (lucratividade). Nao obstante, entende-se que o
progresso tecnolégico pode ser efetivado também a partir da acumulacdo de capital, uma vez que as novas
tecnologias se encontram, via de regra, incorporadas (embodied) em novas maquinas e equipamentos.



Pode-se reescrever a equacao (2.7) simplificadamente como:

h=pg,+p0 (2.14)
em que S,, S, > 0. Sendo assim, pode-se reescrever a equagéo (2.13), tal que:
7= y+a,fy +(a,f +as)0 - 0‘4-‘92 (2.15)

[sB, +3B,0 — ]
em que [sp, +spf—a,]>0e 6>0.
Como pode ser demonstrado a curva IS assume o comportamento representado na
Figura (9) (demonstracdes no Anexo 8):

Z(Q)A

0*
Figura 1: Resposta da capacidade utilizada as variacdes na taxa real de cambio

Por fim, substituindo a equacdo (2.15) em (2.12) obtém-se a taxa de acumulacdo de
capital para esta economia:

+a,B,+(a,f + )6 —a,.6?
g = (B, +58,). y+a,f + (B + ) 4 } (2.16)
[sB, +B0 -]

Um possivel formato para a taxa de acumulagdo pode ser representado como na Figura
(10) a sequir:

3 [

>0

e

Figura 2: Resposta da Taxa de acumulagéo as varia¢Oes na Taxa real de cAmbio

A equacdo (2.16) mostra que a manutencdo de uma taxa real de cAmbio sobrevalorizada
(0<@<B") tem efeitos positivos crescentes sobre a taxa de acumulacdo, enquanto a

manutenc¢do de uma taxa real de cambio desvalorizada (6" < 8) tem efeitos negativos.

3 Cambio, Heterogeneidade Produtiva e Endogeneidade das Elasticidades
Admite-se ao longo deste trabalho que uma desvalorizagcdo do nivel da taxa real de
cambio afeta a heterogeneidade produtiva da economia e, por conseguinte, as elasticidades
renda da demanda do comércio internacional. A hipétese de endogeneidade dessas
elasticidades foi recentemente considerada na literatura (Palley, 1996; Barbosa Filho (); Botta,
2009; Ferrari, Freitas e Barbosa Filho, 2010; Araujo, 2012; entre outros). Ndo obstante,



admitimos a endogeneidade em relacdo ao nivel da taxa real de cambio, hipdtese
desenvolvida por Missio, Oreiro e Jayme Jr (2011) e Missio e Jayme Jr (2012).

No primeiro trabalho, seguindo Dosi, Pavitt e Soete (1990), os autores mostram como
uma desvalorizacdo real do cambio, ao reduzir o salario real, afeta a heterogeneidade
produtiva da economia. N&o obstante, a analise proposta avanca ao considerar que as
elasticidades renda da demanda por importacdes e exportacdes sdao enddgenas em relacdo ao
cambio real, o que implica que variacdes na restricdo externa sdo decorrentes ndo apenas de
mudancas estruturais advindas da variacdo salarial, mas, também, por um conjunto de fatores
que inclui os efeitos de variagdes no nivel da taxa real de cambio sobre o padrdo de
especializacdo - via efeitos sobre os salérios - e, tambem, os efeitos sobre decisbes planejadas
dos gastos em investimento das empresas, em especial, no que se refere a pesquisa e
inovacdo. Ou seja, 0s autores mostram a mudanca estrutural decorrente da manutencdo que
um cambio real desvalorizado gera uma estrutura de especializacdo que melhora as condigdes
de equilibrio externo®.

Missio e Jayme Jr (2012) admitem que a elasticidade renda da demanda por exportacoes
é uma funcdo direta, entre outros fatores, do nimero de produtos produzidos pelo pais e do
grau de tecnologia incorporado nesses produtos. Nesse contexto, em consonancia com o
trabalho anterior, admitem que variacbes no cambio real alteram o salario real, levando a
diversificacdo ou a especializacdo da producdo. Ou seja, quanto ocorre um aumento dos
salarios reais, por exemplo, os setores que j& competem com desvantagens no mercado
internacional, dado o baixo conteudo tecnolégico incorporado em seus produtos, perdem
mercados ou deixam de existir, forcando a economia a se especializar em setores onde
existem vantagens comparativas naturais. Para paises em desenvolvimento, isso significa a
especializacdo na producdo de produtos naturais primarios. Acontece que a elasticidade renda
da demanda por exportacGes desses produtos é baixa, 0 que mostra que a especializacao
nestes setores impde uma maior restricdo ao crescimento com equilibrio externo. Por outro
lado, uma reducdo nos salarios reais (desvalorizacdo) leva a uma diversificacdo produtiva, o
que no longo prazo representa uma maior capacidade de exportar e uma menor dependéncia
das importacdes.

Os autores destacam ainda o fato de que a manutencdo de um cambio real competitivo
pode representar um importante incentivo ao avango do progresso tecnoldgico. Mais
especificamente, argumentam que a desvalorizacdo cambial — ao aumentar o lucro das
empresas e a sua capacidade de auto-financiamento — altera a disponibilidade de fundos que
as mesmas dispGem para realizarem seus projetos de investimentos relacionados a pesquisa e
inovacdo. Em outros termos, o argumento é de que a valorizacdo do cambio real esta
associada a uma redistribuicdo (temporaria) de renda dos lucros em prol dos salarios, o que
implica numa reducdo da capacidade de auto-financiamento das empresas que se reflete na
diminuicdo da disponibilidade de fundos proprios para aquisicdo de novas tecnologias e na
maior restrigdo de acesso das firmas ao financiamento de terceiros devido as assimetrias de
informacdo existentes nos mercados financeiros, as quais geram racionamento de crédito.
Dessa forma, mesmo diante da possibilidade de aquisi¢do de tecnologia barata no exterior, é
provavel que diversos setores produtivos mantenham-se incapacitados de investir na
modernizacdo da sua capacidade produtiva haja vista a escassez de auto-financiamento e o

¥ Se bem é verdade que commodity lottery pode explicar ciclos de bonanza exportadora dos paises especializados
em bens primarios (que desfrutam de periodos mais ou menos prolongados de bons pregos internacionais), em
geral tanto pelo lado da oferta (capacidade de aproveitar mercados em crescimento e/ou evitar perdas de
participacdo) como pelo lado da demanda (tendéncias dos padres de consumo) a razdo entre as elasticidades
renda da demanda de exportagdes e importagdes de um pais aumenta com a sua especializacdo em bens mais
intensivos em tecnologia (Porcile, 2011).



racionamento de crédito. Portanto, é diante da manutencdo de um cambio competitivo que se
espera que as empresas empreendam atividades inovativas que resultem em uma maior
heterogeneidade produtiva (maior nimero de tipos diferentes de bens produzidos, por
exemplo) e, também, em uma homogeneizacdo estrutural®, visto que agora 0 progresso
técnico € incorporado também por setores que ndo estdo vinculados ao mercado externo.
Como nos setores mais atrasados 0s retornos da atividade inovativas sdo maiores, espera-se
que as descontinuidades sejam rapidamente superadas.

Argumenta-se, também, que a mudanca estrutural pode ser promovida pela propria
acumulacdo de capital, a qual conduz a uma reducdo no hiato tecnolégico, uma vez que as
novas tecnologias se encontram, via de regra, incorporadas (embodied) em novas maquinas e
equipamentos. A acumulacdo de capital, por sua vez, depende criticamente da politica
macroecondmica, em especial, da adocdo de uma politica cambial que priorize a manutencdo
da competitividade da producdo industrial nacional. Para demonstrar este argumento 0s
autores desenvolveram um modelo no qual endogeneizam as elasticidades renda da demanda
por exportacdes e importacdes tornando-as dependentes da idade média do estoque de capital
da economia. Sendo assim, assume-se que quanto mais moderno ou novo o equipamento de
capital, maior sera o conteudo tecnoldgico da producédo e, portanto, maior a elasticidade renda
das exportacfes e menor a elasticidade-renda das importagfes. Ou seja, um aumento do
esforco de acumulacdo de capital, com impacto sobre a estrutura produtiva, conduziria, por
intermédio da modernizacao do parque industrial, a um aumento do contetido tecnoldgico das
exportacBGes e, portanto, um aumento da elasticidade-renda das exportacGes e da taxa de
crescimento compativel com o equilibrio no balanco de pagamentos.

Por fim, deve-se observar que o aumento da heterogeneidade produtiva em direcdo aos
setores tradables, como consequéncia da manutengdo de um cambio real competitivo, permite
se retomar mais facilmente as implicagdes kaldorianas da chamada “lei de Verdoorn”.
Segundo esta, existe uma relacdo positiva entre crescimento do produto industrial e a taxa de
crescimento da produtividade na industria, sendo a relacdo de causalidade na direcdo de
quanto maior for o primeiro maior serd a segunda. Resumidamente, iSso ocorre porque
guando a producdo cresce, ela é acompanhada, ao longo do tempo, por relevantes
transformacgfes na estrutura produtiva € na composicdo da demanda que beneficiam a
industria, haja vista que tais modificagdes induzem a utilizacdo de novos processos produtivos
ou envolvem o surgimento de novos produtos. Ademais, hd o surgimento de novas unidades
empresariais e/ou a ampliacdo das existentes, o que possibilita 0 emprego de equipamentos
mais modernos, possivelmente mais adequados as unidades produtivas de maior tamanho.
Logo, surge uma relacdo direta entre o crescimento da producdo e da produtividade.

O ponto principal nessa abordagem é de que um aumento na produc¢do induzido pela
demanda provoca um aumento na produtividade em setores onde se verifica, em sentido
macroecondmico, a presenca de economias de escala dindmicas. Nesse caso, destaca-se que
essas economias de escala estdo associadas a mudancas tecnologicas e, por isso, sd0 nao
reversiveis, sendo que as mesmas advém, principalmente, do learning by doing e da
existéncia de crescente divisdo do trabalho propiciada pelo crescimento do mercado. Observa-

* O problema da heterogeneidade estrutural, como apontado pelo pensamento estruturalista latino-americano,
esta associado a configuragdo de um nucleo dindmico restrito a um setor primario exportador relativamente
moderno associado a alguns segmentos industriais e de servi¢cos em meio a uma estrutura ocupacional degradada
e com elevado desemprego, caracterizando assim uma estrutura produtiva que é, ao mesmo tempo, especializada
e heterogénea. Em outras palavras, a heterogeneidade estrutural refere-se aos desniveis tecnologicos e de
produtividade dentro da estrutura produtiva, os quais resultam, em grande parte, da insuficiéncia dindmica do
sistema, a qual, por sua vez, é causada pelo baixo ritmo de acumulagdo de capital, pela adogdo de tecnologias
inadequadas e pelas disparidades da capacitacdo da forga de trabalho. A questdo relevante a ser ressaltada é que
grande parte desses elementos é influenciada pela taxa de cambio, sobretudo, no que aqueles que se referem a
tecnologia e a inovacéo.



se, assim, que a manutencdo de um cambio real competitivo ao estimular a demanda externa
possibilita um maior crescimento do produto e da produtividade. Ou seja, retoma-se a idéia de
existéncia de uma causalidade cumulativa advinda da realimentagdo mutua entre crescimento
e retornos crescentes, associados ao maior progresso técnico induzido pela expansdo da
producdo. Assim, a expansdo dos setores industriais induzidos pela manutencdo de um
cambio competitivo estimularia o0 aumento da produtividade e contribuiria para acelerar a taxa
de mudancga tecnoldgica de toda a economia, aumentando sua competitividade no mercado
externo. Por outro lado, o0 aumento da heterogeneidade produtiva em uma economia “dual” a
la Lewis, permite aumentar a produtividade do trabalho através de sua realocacdo dos setores
nao tradables atrasados em direcdo aos setores tradables avangados.

Portanto, em sintese, argumenta-se que a manutencdo de um cambio real competitivo
leva a uma maior heterogeneidade produtiva, a um maior progresso tecnoldgico, a uma maior
capacidade de financiamento do investimento e 0 aumento da produtividade total do trabalho,
0 que, no longo prazo, garante uma maior elasticidade renda da demanda por exportacoes.
Raciocinio andlogo pode feito com relacéo a elasticidade renda da demanda por importaces,
sendo essa uma funcdo inversa do nimero de produtos produzidos pelo pais e do grau de
tecnologia incorporado nesses produtos. Logo, uma desvalorizacdo cambial, na medida em
que aumenta a heterogeneidade produtiva e o contetdo tecnoldgico incorporado aos produtos,
reduz a necessidade de importacdo de bens externos, o que representa uma reducdo na
elasticidade renda da demanda por importagdes.

Assim, admitindo a hipotese de endogeneidade e seguindo a literatura dos modelos de
crescimento com restrigdo externa tem-se, entdo, que:

Xt :(Pdt /Et.Pﬂ)”.YEg (Funcdo Demanda por Exportacoes) (3.17)
M, = (Pq.E, /Py)” Y, (Fungéo Demanda por Importacées) (3.18)
em que P, € o preco doméstico, X, sdo as exportacdes, P, € o preco externo, E, € a taxa de
cambio nominal, M, séo as importacdes, Y, ¢ a renda interna, y (<0) é a elasticidade preco
das importacdes, 7 ¢ a elasticidade renda das importagdes, n (< 0) € a elasticidade preco das

exportacOes, ¢ € a elasticidade renda das exportacBes e Yg é a renda externa.

A diferenca agora € que se supde que a elasticidade renda da demanda por exportagdes e
importacdes ¢ uma funcdo enddgena ao nivel da taxa real de cambio, i.e.;

- o¢ 83 88 6a
= f(sw@), a com —. >0 >0 3.19
€o (S (90)) o5 20 2a 00 ( )
- or 0s or da
= f (s, a com —=.—<0; <0 3.20
o (S (90)) o5 00 8 89 ( )

em que S(g,) € 0 numero de bens produzidos pelo pais, &, € 0 progresso tecnologico e & € o

nivel da taxa real de cambio. Observe que se &,, por exemplo, for maior do que &,, ou seja,
estiver mais desvalorizada, entdo vale a seguinte relagdo para as elasticidades a elas
associadas: &; > &, € 7y > 7.

Sendo assim, é possivel reescrever a denominada Lei de Thirlwall dos modelos de
crescimento com restricdo externa como:
6(9)

(9)
em que Yy, é ataxa de crescimento da renda doméstica e y_ é a taxa de crescimento da renda

externa. Ou seja, a taxa de crescimento compativel com o equilibrio do balanco de
pagamentos € igual a multiplicacdo entre a razdo da elasticidade renda da demanda por

Ve = (3.21)
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exportacGes e a elasticidade renda da demanda por importacdes (ambas dependentes do
cambio real) pela taxa de crescimento da renda do resto do mundo. Este resultado mostra que
a taxa de crescimento compativel com o equilibrio no balan¢o de pagamentos depende agora
também do nivel da taxa real de cambio.

Diferenciando a equacéo (3.30), obtemos:

+

ﬁ(e).a‘; f) —g(@).a’; gg)
(3.22)
% = Yo >0
00 [=(6)F

llustradamente tem-se a seguinte relag&o:

9“

/ Yy =[£(0)/7(0)].ye

>y,

/

Figura 3: Relagdo entre Cambio Real, Elasticidades e Renda Domeéstica.

4 Equilibrio e Dindmica de Longo Prazo
Com base nos argumentos expostos nas se¢Oes anteriores, temos que:

7= y+a, By +(a, B +a3).9—0{4.92 (4.1)
[sB, +sB,0 — ]
g, = 78;((2 Ve (4.2)

_ 2
g:(Sﬂﬁsﬂl){ymzﬂo+(a2ﬁ1+a3).9 a,.0 } 43
[sB, +sB0—a]
O sistema formado pelas equacdes (4.1)-(4.3) pode ser visualizado na Figura (16):
g a

v

Figura 4: Resposta da taxa de Acumulacéo e da Restricdo de Equilibrio Externo
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Observa-se na Figura (16) que a economia apresenta um equilibrio de longo-prazo com
o nivel da taxa real cambio moderadamente sobre-valorizado® acompanhada por uma baixa
taxa de crescimento. Iremos denominar essa posi¢ao de “equilibrio baixo”. A outra posi¢ao de
equilibrio é caracterizada por um nivel desvalorizado da taxa real de cdmbio e uma maior taxa
de crescimento. Chamaremos essa posicdo de “equilibrio alto™®. Mantidos inalterados todos
0S parametros dessa economia, podemos concluir que a obtencdo de uma maior taxa de
crescimento so é possivel a custa de um nivel relativamente mais elevado da taxa real de
cambio; ou seja, com cambio real desvalorizado.

4.1 Dinamica de longo prazo
A dindmica de longo prazo deste modelo é formalizada a partir de duas equages
diferenciais, quais sejam;

g=1,(0.0)=f,[g" —g] f, <0 (4.4)

b=1,(9,6) = fg.[)A(—I\A/I}: f{g(é’).y*—ﬂ(g).g} f, <0 (4.5)

A equacdo (4.4) mostra que as variacdes na taxa de aceleracdo do crescimento sdo
decorrentes da discrepancia entre a taxa efetiva de crescimento e a taxa garantida de
crescimento a la Harrod’, enquanto a equagdo (4.5) mostra que as variagdes no cambio real
sdo decorrentes, para uma economia sem fluxo de capitais, dos desequilibrios comerciais.
Vale dizer, da diferenca entre o crescimento das exportacfes e importacdes. O equilibrio no
modelo ocorre quando a taxa de crescimento efetiva for igual a taxa garantida e quando as
taxas de crescimento das exportacdes e importacdes forem iguais.

9" =g (4.6)

X" =M 4.7)
A economia descrita pelas equacdes (4.6)-(4.7) estara em steady-state quando

é =0 =0. Usando a equacao (4.3) pode-se reescrever o sistema como:

- v+ By + (B + )0 —a,.0° B
g=f, '{(S,Bo +Sﬂ1){ 55, + 56,0 —at] } 9} f, <0

0 = f{g(@). yA*—ﬂ(Q).g} f, <0 (4.9)

(4.8)

As derivadas a seguir mostram a inclinacdo das curvas do locus é:é:O, como
ilustrado na Figura (16):

a) 0=0= £0).y'—-n(0)g=g9-= %.y*

g {;z(e).[ag(e)/ae]—g(e).[an(e)/ae]} ~

= _ Yy >0
00 [7(0)]2

® Trata-se de uma situacio na qual a taxa real de cambio é mais baixa do que a taxa real de cAmbio que maximiza
a taxa de acumulacg&o de capital no longo-prazo.

® A existéncia de equilibrio fora do quadrante economicamente relevante (1° quadrante) representa apenas uma
possibilidade meramente matematica, que ndo faz sentido econdmico e, portanto, sera desconsiderada da analise.
’ Taxa garantida de crescimento é a taxa de crescimento do investimento para a qual a oferta agregada iguala a
demanda agregada, supondo o estoque de capital plenamente utilizado.
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b) é =0=(s5, +S,Bl){]/+a2ﬂ0 +(@,f +a;)0-a,.0 }

[Sﬂo + Sﬂle - al]
a9 _ |:Sﬁ1}/ +sp B, + 518120529 +sBa,0 - spa,.0° } N

00 [s5, + B0 —a,]

spuPiona, + Szﬂozas — Pty —° Bo iy — 232ﬂ02a49 +2spyon0,0 — S fo fra, O —
SﬂlzalaZ'e +5° B B8 — S ~ szﬂlzye - 25", o, 0” + 2sfaa,0° — Szﬂlzazl-ea

[sB, +sB.0 — 0‘1]2

Logo;
og |>0 0<6<0O
00 |<0 0>6

o' g
Figura 5: Lécus das curvas g ed

O sistema de equagOes diferenciais apresentado em (4.8)- (4.9) é um sistema de
equacOes ndo-linear. Para simplificar a analise de estabilidade, lineariza-se 0 mesmo em torno
de sua posicdo de equilibrio, utilizando como recurso o primeiro termo da expansdo de
Taylor. Deve-se destacar, nesse caso, que a analise de estabilidade refere-se a estabilidade
local da posicdo de equilibrio. Logo, a matriz jacobiana do sistema pode ser apresentada
COMO Segue;

*

a9
f, fy. 20
J= (4.10)
fo [_ 77(9)] fa{y* 82;0) - 0. 87;(9‘9)}

O sistema apresentado por (3.10) sera estavel se 0 determinante e o traco da matriz
Jacobiana forem respectivamente positivo e negativo (cf. Takayama, 1993, pp.407-408).
Temos, entdo, as seguintes condicOes para a estabilidade do sistema:

(+)

(+)

+) A *
——| .0&(0 or(0 "0
Det |J] - fg.f,{y O 6(9)}—%.%-7:(0)% ©
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(+)

=) [ A
- = .0e(@ or(6
TRI=T, + H{y a;)_g a;)}o

A andlise de estabilidade requer que se avalie o sinal da derivada 6g”/66. Para o
equilibrio baixo, sabe-se que o sinal desta derivada € positivo, ou seja, variagdes no cambio
real estdo associadas a um aumento na taxa de acumulacéo desejada pelas empresas. Portanto,
tem-se:

*

. e . og
i Equilibrio Baixo: >0.
(i) q 20

(+)
©) ©)
——[ " 0e(0 on@)| ———=ag"
Det |J| = fg.fg{y 20 _g 8;)}—fg.f9.n(e).§—9 ©)

Admitindo a hipotese de que os efeitos de variagdes no nivel da taxa de cambio sdo
maiores sobre a taxa de acumulacdo do que sobre as elasticidades renda, ou seja,

og” 1 ", 0¢(0 or(6

9" 1 [, 20) _ on(0)

00  x(0) 00

significa que este equilibrio é instavel tipo trajetoria de sela.
(+)

0 { ", 06(0) 1 7(0)

}, entdo o valor do determinante sera positivo, o que

——
Det |J] = f,.f, Y ” v

A intuicdo para a hipotese de que variagdes no nivel da taxa de cAmbio sdo maiores
sobre a taxa de acumulacdo do que sobre as elasticidades renda advem do entendimento de
que as alteragcdes nas elasticidades depende de mudancas estruturais que sdo, por um lado,
mudancas que demandam maior periodo de tempo para se efetivarem e, por outro,
dependentes também de uma série de outros fatores, como a propria estrutura produtiva da
economia.

Por outro lado, para o equilibrio alto, sabe-se que o sinal da derivada 6g/08 é negativo,

ou seja, variagdes no cambio real estdo associadas a uma menor taxa de acumulacéo desejada.
Portanto, tem-se:

+) x
—’%f ; og instavel
- fq- (9.72'(0).%<0 (instavel)

.. N og”*
ii Equilibrio alto:
(i) q 20

<0.
(+)

) Fa
| «0e(0) on(0)
Det |J| = f,.f,. —
PI=", {y 06 ° o6
A andlise de estabilidade requer a avaliagdo do sinal do traco da matriz jacobiana;
(+)

2 Ll{ ", 0(6) _g.2700)

(+) *
Y %
=T f,7(0). 7 >0

TR |J +

1= To+ foy 00 00
Logo, dado que o determinante é positivo e o0 traco negativo, pode-se afirmar que este

equilibrio é (localmente) estavel. O diagrama de fases do modelo é representado como a

sequir:

:l <0 (equilibrio estavel)
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'9*
Figura 6: Diagrama de fases do modelo

O resultado apresentado na Figura (18) mostra que quando levados em consideracdo 0s
efeitos que o nivel da taxa real de cambio tem sobre a taxa de acumulacdo e a restricao
externa advindo da condicdo de equilibrio no Balango de Pagamentos existe a possibilidade
de o estado estacionario da economia ser caracterizado por equilibrios multiplos. Nesse caso,
como observado, a manutencdo de uma taxa real de cdmbio desvalorizada esta associada a
uma maior taxa de crescimento (equilibrio alto), enquanto a manutencéo de uma taxa real de
cambio sobre-valorizada esta associada a uma menor taxa (equilibrio baixo). Ademais, ha de
se considerar que o equilibrio alto é o Unico equilibrio estavel. Assim, em termos de politica
econémica o resultado demonstra que para paises em desenvolvimento a politica cambial é
importante, pois a mesma influencia a taxa de crescimento de longo prazo compativel com o
equilibrio externo. A secdo a seguir mostra como esta politica deve ser conduzida.

5 Choque vs. Gradualismo

Nesta secdo vamos demonstrar as diferencas entre uma politica de desvalorizacédo
abrupta do nivel da taxa real de cAmbio e uma politica de desvalorizacdo gradual. Para tanto,
especificamos as seguintes funcdes para as elasticidades renda do comércio exterior
considerando a hipétese de endogeneidade em relacdo ao nivel da taxa real de cAmbio;

i =P+ 5, (reeci,t)"'ei,t (5.1)
& =a, +a,(reec; ) +e, (5.2)
A restricdo externa pode ser reescrita como;
(9)
o= 2] 5.3
Yit (”(0)1 Yew (5.3)
em que,

(@J :(i) +{éj .reec, (5.4)
7(0) ), e % )

com f,,«, definidos por (5.1) e (5.2). A equagéo (5.4) mostra que as elasticidades no tempo
t dependem das elasticidades passadas mais um termo que capta a endogeneidade das
elasticidades em relacdo ao nivel da taxa real de cdmbio. Esse termo ndo é necessariamente
constante, ou seja, é possivel que os efeitos do cambio sobre as elasticidades se modifiquem
entre diferentes os periodos, dependendo do nivel em que essas varidveis se encontram.
Inicialmente analisamos a situacdo em que se adota uma politica de desvalorizacao

abrupta. Nesse caso, admitindo que o horizonte temporal para a execugio da “meta” ( reec, )
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seja de dois periodos e que reec, =1, podemos reescrever a taxa de crescimento compativel
com a restricdo externa como;

Y, = Kfj +(&] .reec;}yE (5.5)
T \%),

em que;

(fj :(f] +[&J.reecl (5.6)
) \r)y, \a

Substituindo (5.6) em (5.5), temos;

Y, = Kfj +(&J+(&J .reec;}.yE (5.7)
Ty \ & @, ),

Admitindo-se que a mesma politica seja implementada gradualmente com o dobro de
tempo para sua execucdo, a taxa de crescimento compativel com a restricdo de equilibrio do
BP serd;

Y, = l:(ﬁj +(&] .reecZ}.yE (5.8)
T)3 \ % ),

em que
£ :[fj +(& reec, (5.9)
T J3 T/, \ &% ),
£ =(£j J{& -reec, (5.10)
T /o T)1 \% ),
£ =(£) +(& .reec; (5.11)
) Ty \ &

Substituindo (5.9)-(5.11) em (5.8), temos;

SRR

i=0\ 77 /)i ja\ %

A diferenca, em termos de taxa de crescimento, entre as duas politicas pode ser

determinada como
3 & 4 182

Vo= VYs = Z(—j + Y| =2 |reec; | >0 (5.13)

i=L\7T /i =3\ %

As equagdes (5.7) e (5.12) mostram que uma politica de desvaloriza¢do do nivel da
taxa de cadmbio tem efeitos positivos sobre o crescimento. No entanto, como mostrado por
(5.13), e preferivel implementar uma politica de desvaloriza¢do gradual. A justificativa para
esse resultado decorre do entendimento de que alteragdes nas elasticidades renda estdo

associadas, principalmente, a mudangas estruturais. Ora, é evidente que essas mudancas
demandam um tempo maior para acontecer.

6 Evidéncias empiricas

6.1 Evidéncias para a nao-lineariedade dos efeitos do cambio real sobre a taxa de

crescimento
Nesta secdo, desenvolvemos um teste empirico que investiga a relacdo entre o nivel da
taxa real de cambio e a taxa de crescimento econémico para um conjunto de paises
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selecionados. Para tanto, inicialmente calculamos um indice para a desvalorizacdo do nivel da
taxa real de cambio (Undervalued) seguindo Rodrik (2007) e, posteriormente, estimamos 0s
efeitos desse em relacdo a taxa de crescimento. As fontes para a analise de dados séo as bases
estatisticas do Fundo Monetario Internacional (FMI), o World Economic Outlook Database
(WEO), de 2008, e o International Financial Statistics, de marco de 2008, disponivel no site
do FMI. Ademais, foram utilizados os dados da Pen World Table e do Development Research
Institute (DRI) (2008) da New York University. A estratégia de estimacdo envolve a selecdo
de duas diferentes amostras de paises, selecionadas a partir dos dados disponiveis para o
periodo de 1980 a 2008. Mais especificamente, utiliza-se um painel ndo balanceado para uma
amostra ampla de 103 paises (n) ao longo de 29 anos (t) e um painel balanceado para uma
amostra reduzida composta por 63 paises ao longo deste mesmo periodo®.

O Quadro (1) traz uma descri¢cdo mais detalhada do numero de paises e do numero de
paises por grupo que compdem cada amostra, de acordo com a classificacdo do World
Economic Outlook.

Quadro 1: Composicdo das amostras ampla e reduzida

Amostra ampla Amostra reduzida
(A) Economias Avancadas 22 20
(i) Area do Euro 22 20
(B) Economias Emergentes e em desenvolvimento 81 43
(i) Ameérica Latina e Centro América 29 14
(ii) Asia em Desenvolvimento 13 10
(i) Africa Subsariana 18 11
(iv) Centro e Leste Europeu 5 1
(v) Oriente Médio e Africa do Norte 16 7
Total do nimero de paises (A+B) 103 63

Nota: Classificacdo segundo o WEO — World Economic, 2010.

Um possivel problema enfrentado nas estimativas advém da classificagdo utilizada para
os diferentes grupos de paises. Ou seja, a classificacdo estabelecida no World Economic
Outlook Database ndo necessariamente controla o nivel de renda, o que significa, por
exemplo, que o grupo de paises em desenvolvimento pode ser composto por paises de baixa
renda per capita (atrasados). Uma forma de evitar este problema é utilizar o método das
regressdes quantilicas (Koenker e Bassett, 1978; Koenker e Hallock, 2001), uma vez que ele
permite analisar a associagdo existente entre a variavel resposta com a variavel explicativa nos
diversos quantis da distribuicdo condicional, possibilitando um mapeamento mais completo
da influéncia do nivel da taxa real de cambio sobre o nivel de renda dos paises selecionados.
Ou seja, com base nessa técnica, é possivel identificar se os resultados anteriores se mantém
para os paises de renda média (quantis 0.5 e 0.75). Ademais, essa técnica permite detectar, em
primeiro lugar, se ocorrem mudancas de sinal entre 0s quantis, ou seja, se o nivel da taxa real
de cambio tem influéncia distinta sobre a renda dos paises quando considerados os diferentes
guantis. Em segundo lugar, se a magnitude desse impacto é diferente, o que pode determinar,
por exemplo, uma influéncia crescente (decrescente) da relacdo anterior entre os quantis
estimados. Por fim, ela permite utilizar a abordagem nado-paramétrica de bootstrapping que
descarta a distribuicdo amostral assumida de uma estatistica e calcula uma distribuicao
empirica — a real distribuicdo da estatistica — que € indicada como opc¢éo corretiva quando se
verifica a ndo normalidade dos residuos. demais, ressalta-se que nessa abordagem a matriz de
variancia e covariancia calculada por bootstrapping inclui blocos entrequantis, o que torna

¥ Na amostra ampla, a presenca de missing n4o ultrapassa os 5%. Os paises que compdem as amostras, bem
como as bases de dados serdo disponibilizadas pelos autores mediante solicitacéo.
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possivel testar e construir intervalos de confianca comparando os coeficientes que descrevem
os diferentes quantis.

Logo, utilizando-se da técnica de regressdao quantilica para dados empilhados ao longo
do tempo, estimamos o efeito do nivel da taxa real de cdmbio (indice Undervalued) sobre o
nivel de renda (logaritmo do PIB per capita em ddlares) aplicando a abordagem
Bootstrapping. As varidveis de controle utilizados seguem a literatura sobre o tema e podem
ser classificadas nos seguintes grupos: (i) abertura ao comércio internacional - a variavel
utilizada é o volume de comércio sobre o PIB (openc); (ii) obrigacfes do governo — usamos
como proxy a participacao dos gastos do governo no PIB per capita (expend); e (iii) politicas
de estabilizacdo — a variavel utilizada é¢ a taxa média de inflacdo (tinfla). Por outro lado,
seguindo Verspagen (1993), utiliza-se como variavel proxy para o gap tecnolégico (gap) de
cada pais a razdo entre o PIB per capita de cada pais em relagdo ao dos Estados Unidos. Mais
especificamente, o valor do PIB per capita dos Estados Unidos é tomado como a
produtividade do lider tecnoldgico na definicdo do gap. Assim, paises proximos a fronteira
tecnoldgica devem crescer a taxas menores. Ademais, utilizam-se como controles as variaveis
taxa de crescimento da populagéo (tcpop) e taxa de poupanca (save). Espera-se uma relagéo
positiva entre a variavel dependente e a variavel openc, o que significa que paises com maior
abertura ao comércio internacional crescem a uma taxa relativamente maior, enquanto que o
sinal esperado para as variaveis gap, expend e tcpop € negativo, indicando que paises
proximos a fronteira tecnoldgica, que mantém uma maior participacdo dos gastos em
consumo em relacdo ao PIB per capita ou com altas taxas de crescimento da populacéo,
crescem a menores taxas.

Os resultados das regressdes quantilicas sdo apresentados na Tabela 1. Como pode ser
observado, os coeficientes que captam o efeito do indice de desvalorizacdo sobre o nivel de
renda tém o sinal esperado (e significante) para os trés primeiros quantis da amostra ampla
(quantis superiores estdo associados a maiores niveis de renda). Para o Gltimo quantil, esses
coeficientes tém o sinal esperado, embora o termo linear associado ao indice Undervalued
seja ndo significativo. Ademais, observa-se que, em magnitude, tanto o coeficiente associado
ao termo linear quanto ao termo quadratico do indice Undervalued séo decrescentes do menor
para o maior nivel de renda. Isso implica que os efeitos positivos e negativos do cambio sdo
mais fortes nos paises menos desenvolvidos. A significancia e a ndo linearidade sédo
confirmadas nas estimativas para os dois primeiros quantis da amostra reduzida. No terceiro
quantil, os coefecientes associados ao indice Undervalued tém o sinal esperado, embora o
termo linear seja ndo significativo. Por fim, na estimativa para o ltimo quantil, o termo linear
apresenta sinal negativo, implicando que a desvalorizacdo do nivel da taxa real de cambio tem
efeitos negativos sobre o nivel de renda dos paises desenvolvidos (com maior nivel de renda).

As variaveis de controles tém, em geral, o sinal esperado e sdo significativas
principalmente para o primeiro e segundo quantil. Excegdo feita para a variavel gap que
apresentou sinal contrario ao esperado em todas as estimativas realizadas. Uma possivel
explicacdo para este resultado esté relacionado a forma como a varidvel gap € construida, ou
seja, € possivel que a mesma cause algum problema de endogeneidade ja que a variavel
dependente e o numerador sdo a mesma variavel®.

Tabela 1: Regressdes quantilicas bootstrap (100) — Amostra Ampla e Reduzida
Var. dependente:  Quantil Quantil Quantil Quantil
Inpibpcd 0,25 0,5 0,75 0,95

Amostra ampla

% N4o obstante, a variavel dependente é transformada pelo logaritmo em sua base natural
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Undervalued
Undervalued?2
save

0.37%%* (7.47)
-0.89%** (-12.61)
-0.008*** (-4.70)

0.24%%* (5.87)
-0.80*** (-12.16)
-0.004** (-2.63)

0.18%** (4.13)
-0.64*** (-8.16)
-0.002* (-1.98)

0.08 (1.07)
-0.42%** (-5.10)
-0.004%** (-3.40)

openc 0.001*** (5.08) 0.001*** (3.56) 0.0003 (1.20) -0.0001 (-0.40)
gap 0.03*** (65.05) 0.037*** (67.95) 0.035*** (58.75)  0.032*** (33.42)
expend -0.01*** (-3.49) -0.007*** (-3.89)  -0.0034 (-1.89) -0.0008 (-0.32)
tinfla -0.0001 (-0.94) -0.00001 (-0.26) -0.00003 (-0.72)  -0.000009 (-0.19)
tcpop -0.07*** (-2.61) -0.024 (-1.24) 0.010 (0.72) 0.005 (0.63)
Constant 6.48*** (61.86) 6.63*** (74.81) 6.92 (84.27) 7.38*** (69.89)
Pseudo R2 0.64 0.68 0.69 0.67
Amostra reduzida
Undervalued 0.52*** (9.02) 0.18** (3.22) 0.06 (1.08) -0.19** (-2.84)
Undervalued2 -0.89*** (-9.47) -0.79*** (-5.54) -0.66*** (-4.63) -0.52*** (-5.34)
save -0.012*** (-5.72) -0.003* (-1.68) -0.003 (-0.17) -0.002 (-1.07)
openc 0.001*** (4.54) 0.001** (2.82) 0.0006* (2.06) -0.0004 (-1.56)
gap 0.037*** (60.12) 0.036*** (49.50) 0.036*** (51.51)  0.034 (41.51)
expend -0.0052 (-1.55) -0.002 (-1.34) -0.0003 (-0,17) 0.001 (0.40)
tinfla -0.006*** (-4.11)  -0.004* (-2.1) 0.0004 (0.30) 0.003 (1.34)
tcpop -0.041* (-2.17) -0.057** (-3.10) -0.033* (-1.52) -0.05** (-2.60)
Constant 6.53*** (53.67) 6.63*** (52.04) 6.84*** (52.80)  7.23*** (42.80)
2 0.69 0.72 0.73 0.71
Pseudo R

Nota:*p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001. Entre paréntesis os valores da estatistica t.

A seqguir, realizamos o teste de especificacdo do modelo. Basicamente, testamos a

necessidade de incluir mais variaveis no modelo estimando uma nova regressdo entre o valor
observado da varidvel dependente contra os valores preditos (hat) e valores preditos ao
quadrado (hatsq) como variaveis independentes. O primeiro termo deve ser significativo, uma
vez que € o valor previsto, enquanto o segundo ndo, uma vez que se o modelo estiver
especificado corretamente, as predicbes ao quadrado ndo devem ter poder explicativo.
Portanto, o teste consiste em analisar a significancia de hatsg sob a hipétese nula de que nao
existe erro de especificacdo. Se esse termo for significante, entdo se rejeita a hipdtese nula e
conclui-se que o nosso modelo ndo estd corretamente especificado. Na Tabela 2,
apresentamos as estatisticas do teste, observando que ndo se pode rejeitar a hipotese nula de
gue o0 modelo ndo possui erro de especificacao.

Tabela 2: Teste para Erro de Especificacdo do Modelo

Var. Dependente Amostra Ampla Amostra Reduzida

Inpibpcd coef. P>|t| coef. P>|t|

hatsq -0.004 0.715 0.03 0.831

Por fim, testamos as diferencas entre os coeficientes. Mais especificamente, testamos se
os coeficientes associados ao indice Undervalued do primeiro e do segundo quantil sdo
estatisticamente diferentes dos coeficientes do ultimo quantil. Os resultados mostram que nao
podemos rejeitar a hipdtese de que os coeficientes sdo estatisticamente diferentes. Isso
implica que o efeito do nivel da taxa real de cdmbio sobre o nivel de renda per capita é
diferente e estatisticamente significativo entre os quantis estimados.

Tabela 3: Teste de Wald para a diferenga entre os coeficientes

Undervalued Undervalued?
Hipdtese |[g25] - [q95]=0 [050] - [q95]=0 [025]-[q95] =0 [050] - [q95]=0
Amostra | F(1, 2709) = 10.01 |F( 1, 2709) =3.03 |F(1,2709)=19.3 |F(1, 2709) = 14.92
Ampla Prob > F =0.0016 |Prob >F =0.0820 |Prob>F =0.0000 |Prob > F =0.0001
Amostra | F(1, 1790) = 85.30 | F(1, 1790) = 23.70 | F(1, 1790) = 11.89 | F(1, 1790) = 3.85
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Reduzida |Prob >F =0.0000 |Prob>F =0.0000 |Prob>F =0.0006 |Prob > F =0.0499

Em sintese, os resultados dos testes econométricos apontam para a existéncia de uma
relacdo ndo linear significativa entre cdmbio real e crescimento, sobretudo para os paises em
desenvolvimento, 0 que gera suporte empirico para algumas das hipoOteses assumidas no
modelo tedrico formal, principalmente no que se refere a hip6tese de ndo linearidade do
crescimento em relacdo ao nivel da taxa real de cambio.

6.2 Evidéncia empirica para as elasticidades

Nesta secdo, desenvolvemos um teste empirico para a endogeneidade das elasticidades.
Em nosso conhecimento nédo ha testes sobre este ponto na literatura. O teste sera realizado em
duas etapas. Na primeira, calculamos as elasticidades de acordo com as seguintes equagdes:

m; . :C"'W(reri,t)"'ﬂ'(yi,t)"'ﬂt 1 &y (6.1)

Xit :C+77(reri,t)+5(zi,t)+/ut +17; + €, (6.2)
em que m;, (x;,) € ataxa de crescimento das importagOes (exportagdes); rer, € a taxa de
crescimento da taxa real de cambio; vy, € a taxa de crescimento do pais i no periodo

analisado; z, é a taxa de crescimento da renda do resto do mundo; w (1) € a elasticidade
preco da demanda por importaces (exportacdes); z (¢) é a elasticidade renda da demanda
por importacdes (exportagdes); ¢ € uma constante exdgena; z, e 7, sdo os efeitos especificos

de tempo e os efeitos ndo observados cada pais i que sdo invariantes no tempo (ndo
reportados); e, € o termo de erro idiossincratico; e os subscritos i e t referem-se a paises e

ao tempo, respectivamente.

A segunda etapa envolve estimar o efeito da taxa real de cdmbio sobre as elasticidades
calculadas em (6.1) e (6.2). Mais especificamente, estimam-se as seguintes equacdes;

Ty = 181 + 182 (reecivt) +€, (6-3)

& =a, +a,(reec; ) +e, (6.4)
em que reec é o nivel da taxa real de cadmbio (média para a taxa real de cambio
correspondente ao periodo em que as elasticidades foram calculadas); f,,«,,¢ sdo
constantes; e e € o termo de erro idiossincratico. O sinal esperado para os coeficientes de
interesse S, e a, € negativo e positivo, respectivamente.

As fontes para a analise de dados a seguir sdo as bases estatisticas do Development
Research Institute (DRI) (2008) da New York University, juntamente com os dados para a
taxa real de cambio do Economic Research Service do United States Departament of
Agriculture. A estratégia de estimagdo envolve a selecdo de duas diferentes amostras de
paises, selecionadas a partir dos dados disponiveis para o periodo de 1978 a 2007. Mais
especificamente, utiliza-se em primeiro lugar um painel balanceado para uma amostra ampla
de 55 paises (n) ao longo de 30 anos (t). Com base nessa amostra, serdo realizados os
exercicios econométricos que mostram o comportamento das elasticidades sob a hipotese de
exogeneidade e endogeneidade das elasticidades do comércio exterior em relagdo ao nivel da
taxa real de cambio. A segunda amostra (amostra reduzida) é composta por 38 paises ao longo
deste mesmo periodo®®, para os quais esta disponivel um indice para a taxa real de cambio
efetiva (real effective exchange rate) junto ao International Financial Statistics (IFS). Essa
amostra sera utilizada somente nos exercicios que testam a endogeneidade das elasticidades a
fim de dar robustez aos resultados alcancados.

19 Na amostra ampla a presenca de missing para cada variavel néo ultrapassa os 5%.
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A composicdo da amostra reduzida € justificada pela dificuldade enfrentada na
definicdo e, mais precisamente, na utilizacdo de uma série para a taxa real de cdmbio que seja
“menos” sujeita a criticas e, assim, mais representativa dessa variavel de interesse. Existem
diferentes formas de definir a taxa real de cAmbio. Nao obstante, as séries para essa variavel
sdo geralmente sujeitas a uma grande quantidade de missing e, principalmente, a uma grande
quantidade de distor¢des provenientes, em grande parte, de fatores conjunturais que afetam as
economias de determinados paises (como, por exemplo, a ocorréncia de hiperinflacdes).
Tendo em vista essas distorcBes, o exercicio a seguir é realizado com base nas séries
disponibilizadas pelas duas diferentes fontes, por um lado, para evitar problemas com o0s
dados (nimero limitado de observagdes, presencas de missing, erros de medida) e, por outro,
para garantir certa robustez aos resultados alcangados.

Um problema econométrico esperado € a baixa significancia dos pardmetros g, e «,.

Isso porque, do ponto de vista tedrico, sdo esperados valores reduzidos para esses
coeficientes, enquanto do ponto de vista empirico, sabe-se que a série para cambio real tem
grande variabilidade e, portanto, grande desvio padrdo. Sdo esperados valores reduzidos
porque, caso contrario, pequenas variagdes no nivel da taxa de cAmbio produziriam grandes
modificacdes nas elasticidades e, com isso, alteracdes significativas na restricdo externa, ou
seja, na taxa de crescimento compativel com equilibrio do BP. Como argumentado ao longo
da tese, os efeitos do cambio real sobre o crescimento sdo, em geral, indiretos e atuam
principalmente no sentido de diminuir a heterogeneidade produtiva mediante orientacdo do
processo de acumulacdo de capital em direcdo a setores intensivos em tecnologia e/ou de
maior valor agregado. Ou seja, as alteracdes na restricdo externa séo moderadas e, em grande
parte, verificadas no longo prazo.

Tabela 4: Lista de variaveis

Sigla Comentario Fonte
. . ~ Elaboragcdo propria com dados da
m Taxa de crescimento das importacdes DRI/NYU
. ~ Elaboragcdo propria com dados da
X Taxa de crescimento das exportacdes DRI/NYU
y Taxa de crescimento do PIB DRI/NYU
Yusa Taxa de crescimento do PIB dos Estados Unidos DRI/NYU
rer Taxa de crescimento da taxa real de cdmbio Elaboragao propria - com dados do
Economic Research Service
reec Nivel da taxa real de cdmbio Economic Research Service
Ireec indice para a taxa real de cAmbio efetiva IFS/IMF
T Elasticidade renda da demanda por Importac6es Elaboragdo prépria
& Elasticidades renda da demanda por exportagdes Elaboragdo prépria

Nota: DRI — Development Research Institute; NYU — New York University; WEO —World Economic; IFS —
International Financial Statistics; e IMF — International Monetary Fund.
Fonte: Elaboragéo propria.

A estratégia de estimacdo envolve inicialmente obter as elasticidades renda por pais
para periodos quinquenais, utilizando a técnica de MQO. Isso implica que cada pais tera seis
estimativas de elasticidade entre o periodo de 1978-2007. De posse dessas elasticidades, séo
estimadas as equacdes (6.3) e (6.4), utilizando a técnica de dados em painel. Os resultados sdo
apresentados a seguir.

A Tabela 5 apresenta as estimativas para o conjunto de paises. O resultado para a
elasticidade renda da demanda por importacdes € significativo e tem o sinal esperado, ou seja,
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um aumento no nivel da taxa real de caAmbio reduz a elasticidade renda da demanda por
importacdes. Por outro lado, a estimativa para o coeficiente associado a elasticidade renda da
demanda por exportacdes tem o sinal contrario ao esperado (ndo significativo). Uma possivel
explicacdo para esse resultado advém da composi¢do da amostra, ou seja, € possivel que a
influéncia do cambio sobre essas elasticidades para os paises desenvolvidos esteja se
sobrepondo as demais. Nesse sentido, realizamos o teste por grupo de paises e 0s resultados
parecem corroborar esta hipdtese.

Tabela 5: Endogeneidade das elasticidades — Amostra ampla

Varidvel dependente T £

reec -0.002 (-1.77)* -0.0012 (-0.71)
c 3.37 (9.51)*** 0.401 (0.76)

n 318 312

Nota: *** Significante a 1%; ** Significante a 5%; * Significante a 10%. Entre paréntesis os valores da
estatistica t. Efeitos fixos aceito pelo teste de Hausman.

Antes de apresentar os resultados das estimativas por grupo de paises, realizamos o
exercicio usando a amostra reduzida. Os resultados tém o sinal esperado e, novamente, 0
coeficiente associado a elasticidade renda da demanda por importac@es € significativo.
Tabela 6: Endogeneidade das elasticidades — Amostra reduzida

Variavel dependente | 7 £

Ireec -0.0058 (-1.69)* 0.00186 (0.54)
C 3.687 (7.03)*** -0.246 (-0.47)
n 228 222

Nota: *** Significante a 1%; ** Significante a 5%; * Significante a 10%. Entre paréntesis os valores da
estatistica t.

Os resultados para os grupos de paises sdo apresentados nas Tabelas 7 e 8. Como pode
ser observado, o efeito da taxa real de cdmbio sobre as elasticidades tem efeito distinto sobre
os diversos grupos de paises. Mais especificamente, o efeito positivo e negativo sobre as
elasticidades renda da demanda por exportagbes (ndo significativo) e importacGes
(significativo), respectivamente, sdo observados para os paises em desenvolvimento da
Ameérica Latina. Isso implica que a hipdtese de endogeneidade das elasticidades em relacédo ao
nivel da taxa real de cdmbio encontra respaldo empirico, sobretudo nesse grupo de paises. A
Tabela (8) apresenta os resultados para as estimativas usando a série do IFS, sendo esse
resultado (ndo significativo) encontrado para o grupo de economias em desenvolvimento.
Evidencia-se, assim, que para esse grupo de paises existe certa evidéncia empirica que
corrobora a hipotese de endogeneidade das elasticidades. Ademais, observa-se que 0s
resultados para o grupo de paises desenvolvidos tém o sinal contrario ao esperado, mostrando
que a manuten¢do de um nivel mais elevado para taxa real de cdmbio pode ter efeitos sobre
suas economias distintos dos paises em desenvolvimento, ou seja, contrarios ao crescimento.
Tabela 7: Endogeneidade das elasticidades por grupo de paises — Amostra ampla

Paises Desenvolvidos Asia América Latina
(1978-2007) (1978-2007) (1978-2007)

Variavel V4 & V4 £ T £

dependente

reec -0.152 0.008 0.090 0.039 -0.0018 0.00041
(-1.43) (0.11) (0.89) (0.39) (-1.72)* (0.23)

c 4.36 0.199 -0.577 -1.33 3.84 0.905
(4.82)*** (0.32) (-0.14)* (-0.32) (5.57)*** (0.74)
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n | 114 | 114 | 42 | 42 | 90 | 84

Nota: *** Significante a 1%; ** Significante a 5%; * Significante a 10%. Entre paréntesis os valores da
estatistica t. Na equacédo (4.7) utlizou-se como proxy para z a taxa de crescimento dos Estados Unidos. Efeitos
fixos aceito pelo teste de Hausman.

Tabela 8: Endogeneidade das elasticidades por grupo de paises — Amostra reduzida

Paises Desenvolvidos Paises em desenvolvimento
(1978-2007) (1978-2007)
Variavel V4 & T &
dependente
Ireec 0.036 (0.74) -0.011 (-0.31) -0.006 (-1.51) 0.0019 (0.42)
c -0.354 (-0.07) 1.430 (0.40) 3.63 (4.64)* -0.685 (-0.75)
n 120 120 108 102

Nota: *** Significante a 1%; ** Significante a 5%; * Significante a 10%. Entre paréntesis os valores da
estatistica t. Utilizou-se como proxy para z a taxa de crescimento dos Estados Unidos.

7 Consideracdes Finais

Uma das conclusdes dos modelos pos keynesianos de crescimento com restri¢do
externa é a de que variagOes reais no nivel da taxa de cambio s&o in6cuas no longo prazo. Por
um lado, por ndo afetar os determinantes principais do crescimento (quais sejam, as
elasticidades renda) e, por outro, porque as evidéncias empiricas tendem a mostrar que seus
efeitos, dentro dessa classe de modelos, s&o reduzidos. Entretanto, este resultado advém do
fato de grande parte desta literatura ignora os efeitos que as variagdes na politica cambial tém
sobre a propria estrutura produtiva. Vale dizer, ignoram-se os efeitos do cambio sobre a
estrutura produtiva, o progresso tecnoldgico, a produtividade e as elasticidades renda da
demanda por importacdes e exportacoes.

Este trabalho apresentou uma analise formal que segue a abordagem keynesiano-
estruturalista em que se exploram as implicacdes de varia¢fes no nivel da taxa real de cambio
sobre o crescimento de longo prazo. Demonstrou-se, a partir da proposi¢do de uma fungéo de
acumulacdo ndo linear que pressupde o investimento como variavel enddgena ao nivel da taxa
real de cambio, que mudangas no regime de acumulacdo decorrentes de variacfes neste nivel
afetam as decisdes dos gastos em investimento das empresas, sobretudo, dos gastos em
pesquisa e inovacdo. Em outros termos, isso significa que o progresso tecnoldgico deve ser
considerado, em grande parte, como enddgeno. Ademais, demonstrou-se como variagdes no
nivel da taxa real de cadmbio, ao afetar o salario real, altera os custos de producdo (salério),
gerando incentivos capazes de mudar a estrutura de especializagdo produtiva de uma
economia e, com isso, a sua insercéo internacional. Admite-se, entdo, a endogeneidade das
elasticidades renda da demanda por importacGes e exportagdes.

A consisténcia logica dessas preposicdes resulta num modelo de crescimento com
restricdo externa no qual se considera a endogeneidade dessas elasticidades. A andlise
caracteriza-se por apresentar equilibrios multiplos, ou seja, para uma mesma economia existe
um estado estacionario no qual o crescimento é baixo e a taxa real de cambio € sobre-
valorizada equilibrio baixo) e outro estado estacionario em que o crescimento € alto e a taxa
real de cambio € desvalorizada (equilibrio alto). A anéalise de estabilidade mostrou que o
primeiro equilibrio é instavel do tipo trajetoria de sela enquanto o segundo é um equilibrio
estavel.

Por fim, demonstrou-se que a ado¢do de uma politica de desvalorizacdo gradual do
nivel da taxa real de cambio é mais eficaz do que uma politica de choque. Isso porque se
admite que o cambio real € um importante instrumento capaz de orientar a mudanca estrutural
e 0 processo de formagéo de capital que, por sua vez, demandam tempo para ocorrer. Ou seja,
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os efeitos indiretos do cambio sobre o crescimento sdo maiores no longo prazo, em especial,
quando associados a uma politica gradual de manutencdo do nivel da taxa real de cambio em
niveis moderadamente desvalorizado. Isso implica que paises em desenvolvimento que
possuem cambio real valorizado devem implementar uma politica de desvalorizagdo com um
horizonte de médio/longo prazo, a fim de que os efeitos sobre a estrutura produtiva possam
ocorrer em sua plenitude.

Em termos de politica econémica, a principal conclusdo é de que a manutencdo de
uma taxa real de cadmbio competitiva para paises em desenvolvimento gera importantes
efeitos sobre a sua estrutura produtiva mudando seu padrdo de especializacdo, 0 que permite
relaxar a restricdo que advém da condi¢do de equilibrio externo e, consequentemente,
alcancar uma maior taxa de crescimento de equilibrio de longo prazo. Esse resultado significa
que a desvalorizacdo do nivel da taxa real de cambio pode aumentar o crescimento de longo
prazo de uma economia por meio do aumento (reducdo) de sua elasticidade-renda das
exportagdes (importagdes), impulsionando o crescimento das exportagdes para um dado
crescimento da renda mundial. Nesse sentido, a competitividade adquirida por variacdes no
nivel da taxa real de cAmbio ndo é espuria e, sim, auténtica.
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