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Resuma O presente artigo explora um ponto da agendaesotudelos de crescimento e sera
dedicada a elaboracdo de um modelo de restricdrnextcom elasticidades endogenas, com
principal énfase ao papel do nivel da taxa de camdgml como instrumento estratégico para o
desenvolvimento econémico. O modelo tera como ranos modelos de Kaldor, Thirlwall e
Barbosa-Filho para demonstrar que a restricdorexts altera ao longo do tempo.
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O papel da taxa de cambio real nos modelos de reigffio externa: uma proposta de releitura

com elasticidades enddgenas

1. Introducao

Este artigo visa envidar esfor¢cos para produzio glge permita avancar na formulacao de
um modelo tedrico com elasticidades enddgenas,uab ajtaxa de cambio real passa a ser uma
variavel relevante na determinacdo da taxa de ionesto de longo prazo, dando énfase ao seu
nivel e ndo a sua variacdo. A hipotese basica éoquanejo da taxa de cambio real pode gerar
efeitos que transcendem o ajuste da demanda agragazlirto prazo, alterando as elasticidades de
forma a modificar a relacdo de longo prazo entr@xa de crescimento do produto doméstico e a
taxa de crescimento da economia mundial. Tendoista ser um tema vagamente explorado na
literatura sobre crescimento econémico com restrepderna, procurar-se-a formalizar a idéia de
forma simplificadora, formando a base para futlaeancos nessa linha de pesquisa. A base do
modelo sera Kaldor (1970), Thirlwall (1979) e Bahd-ilho (2001.a, 2006), na qual serdo
introduzidas mudancas em suas hipoteses e incdg®agumas das idéias subjacentes a outros
modelos.

Existe uma vasta literatura tedrica e empiricaadaltao estudo da taxa de cambio real como
instrumento estratégico de desenvolvimento ecormmittilliamson (2003) e Balassa (1993)
representam uma corrente tedrica que argumentaorada utilizacdo da taxa de cambio real como
ferramenta para o desenvolvimento econdomidevélopment Strategy Approgctym argumento
semelhante aparece em Woo (2004), segundo o gestratégia de desenvolvimento dos paises
asidticos esteve relacionada a manutencédo destadfae importacdes e subsidios para exportacdes
no mesmo nivel, favorecendo a producadrdéablese o desenvolvimento de uma induastria local
tecnologicamente sofisticada e competitiva no ntercaundial ¢utward-oriented trade regime

Gala (2006) associa 0 sucesso da politica exteragaises asiaticos a adocao de ciclos de
depreciacdo do cambio realufrent account regions enquanto o fracasso dos paises latino-
americanos deve-se & adocdo de ciclos de apredimc@émbio realdapital account regions.
Frenkel (2004) argumenta que a adocdo da politasab@l nos paises da América Latina
(Argentina, Brasil, Chile e México) para controlarinflacdo, num periodo de liberalizacéo

financeird, provocou uma instabilidade da taxa de cambio essociando-a a efeitos negativos

! Tais denominacdes foram empregadas por Dazilay(2003).

2 A adocdo da politica cambial para a estabilizagdoeconomia nos paises latino-americanos geralmeste
acompanhada de uma politica de juros elevados gemamntir o influxo de capitais necessario a mamdenda
apreciacdo cambial e ao fechamento do balancogimEntos. Tal influxo reforca os ciclos de aprémacambial e os
efeitos negativos sobre o desenvolvimento econGmigso leva Williamson (2005) a colocar em discassa
possibilidade de paralisacao desse influxo. Da ra¢femma, tal fato faz com que Taylor e Frenkel @0@comendem
medidas de controle de capitais para assegurditicgpcambial um papel importante no processoetedvolvimento

econdmico.
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sobre o0 nivel de emprego e outros aspectos darpenfice econdémica. Frenkel e Taylor (2006)
mantém a mesma linha de raciocinio, enfocando elppe a estabilidade da taxa de cambio real
num nivel competitivo (subvalorizado) pode exesmre a alocacdo de recursos.

Barbosa-Filho (2006), hum modelo a la Thirlwalloafa para os riscos relacionados a
adocao do regime de metas de inflacgdo num contéxttaxa de cambio real apreciada. A idéia
basica € que normalmente os ciclos de cambio neadciado sdo acompanhados de crises
financeiras e fortes desvalorizagbes cambiais, @ rqmperia o regime de metas de inflagéo e
desestabilizaria a economia. No mesmo trabalh@iraco por Woo (2004) e Frenkel e Taylor
(2006), o autor chama a atencao para o fato deaqara de cambio real pode ser um importante
instrumento para promover o crescimento e o dedamanto econdmico.

Para avancar nesses modelos, um caminho serigarmalpapel do nivel da taxa de cambio
real sobre as elasticidades preco e renda dastagpes e importacdes, e dai seus impactos sobre a
relacdo entre a taxa de crescimento do produto stirunée a taxa de crescimento da economia
mundial. Tal proposi¢cdo advém do fato de que, mesmngiderando a taxa de crescimento da taxa
de cambio real igual a zero no longo prazo, seelrdgria importante por causa de seus efeitos
sobre os precos relativirmdables/non-tradabledDessa forma, duas hipoteses serdo feitas aqui: 1)
trata-se de uma pequena economia semi-industdaliza aberta, sendo que o conhecimento
tecnoldgico concentra-se nas exportagfes, quevekei emtradables low tecte tradables high
tech cabendo a segunda categoria a responsabilidtalgeracio de desenvolvimento econérico
4 2) as elasticidades sdo enddgenas e se modifitardecorrer do tempo devido ao efeito
composicao, que depende do nivel da taxa de camdlioA idéia é que a manutencéo da taxa de
cambio real num nivel estavel e competitivo aleeraelasticidades no longo prazo num sentido que
melhore a posicédo de comércio de um pais em relag@esto do mundo.

Para alcancar esse objetivo, o artigo sera dividaseguinte forma. Na proxima secdo,
serdo apresentadas as definicbes e as hipoteskzsrfantais do modelo. A secdo 3 sera destinada a
releitura do modelo de Thirlwall (1979) a partiridaorporacdo de uma regra para as variagdes na
taxa de cambio real e da endogeneizagao das mladés renda das exportacdes e importagdes. Na

secao 4, serao verificadas as mudancas ocasionadetitura do modelo de Thirlwall (1979) com

% Formalmente, a decomposicéo sera feita apenasxpastacées, considerando implicito o fato de qua mudanca
na pauta de exportacdes gera uma mudanca na esfpubdutiva domeéstica.

* Essa hipétese opde-se frontalmente a hipéteseadaiqior Rodrik (1986) de que o conhecimento tegiwid

concentra-se nas importacdes, justificando a addeaona politica de abertura da economia e de iapéecda taxa de
cambio real, o que possibilitaria gerar crescimatonémico via externalidades existentes nas impdes. Todavia,
algumas experiéncias, a brasileira nos anos 90exmmplo, mostram que os resultados ndo condizemocmodelo,

pois a adocdo dessas medidas ndo mudou o perfitadiucdo doméstica: o Brasil continua a ser um gxgor de

commodities! Paises que adotaram um cambio sulixadior (Coréia, Cingapura, China), passaram posfibramacdes
substanciais no perfil de sua producao, alterandorgosicéo de suas exportacdes na direcatrattebles high tech
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a incorporacao dos efeitos Kaldor-Verdoorn e HaBathssa-Samuelson. Na ultima secéo, seguem

algumas notas a titulo de concluséao.

2. DefinicBes e hipoteses fundamentais do modelapécando o efeito composicao

Para permitir um avanco em relacdo ao modelactoadhl de crescimento com restricdo
externa, é razoavel supor que as exportacdes etagpes sejam definidas de forma diferente, pois
0 mesmo considera a existéncia de apenas um berdefirdcdo ndo permite captar as mudancas
nas elasticidades em decorréncia do efeito comjmsigonforme exposto a seguir. No modelo
seminal de Thirlwall, as exportacdes, importacbedaxa de cambio real sdo definidas,

respectivamente, da seguinte forma:

1) X =aE’Z¢.
2) M =bE¥Y".
(3) E, =EP, /P,.

Em queX representa as exportacobbas importacoeds; a taxa de cambio red,a renda
mundial, Y a renda domésticaa e b sdo parametros constantes e, respectivamente, ¢/
representam as elasticidades preco das exportagdes importacdes, e ras elasticidades renda
das exportagdes e das importacdes, sendo toddwpadt é a taxa de cAmbio nomin&, 0 preco

externo &Py 0 preco domestico. Colocandiee M em taxas de crescimento, tem-se que:

(4) X=rne +éz.

(5) m=—ye +7y.

Considerando a taxa de crescimento da taxa deie&eabe, igual a zero no longo prazoe
= m, chega-se a Lei de Thirlwaly = (¢/77)z. Dai a conclus&o de que, dada as elasticidadda ren
das exportacdes e das importacdes, a taxa derosggoi do produto doméstico se ajusta a taxa de
crescimento da renda mundiah hipétese fundamental do modelo é que essad®idz se altera
no longo prazo, pois as elasticidades mudam ematunlp efeito composi¢cdo ocasionado pela
mudanca no nivel da taxa de cambio real. Os eféitosaxa de cambio real sobre a demanda

agregada no curto prazo perduram no longo praava tlo desenvolvimento econémico quando

® O argumento contréario apresentado por Krugman Qjl9%enominado regra de 45°, é que, no longo prago,
elasticidades renda se ajustam a uma determinkd@oeentre a taxa de crescimento do produto dauoést taxa de
crescimento do resto do mundo. O que se pretendeégaroduzir algo que represente um meio termeargses dois
argumentos.
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seu nivel € mantido num patamar estavel e comgetititempo suficiente para endogeneizar nas
elasticidades os efeitos benéficos do aumento xaasrtacdes, o que implica uma mudanca na
estrutura produtiva a favor dasadables A hipdtese complementar do modelo tem inspiracédo
kaldoriana e considera que o aumento das expodagienula a producao dedables high tech
gue é a principal responsavel pela alavancagenesengolvimento econémico. Da mesma forma,
considera-se que o aumento das exportagbes gemmaidades dinAmicas positivas em toda a
economia, elevando a produtividade e competitivédaols produtos doméstiCoéssim, o modelo
de Thirlwall passa por transformacdes a partirigatbse de que a taxa de cambio real ndo € neutra
no longo prazo.

O efeito composicdo refere-se a mudanca das citstes provocada pela alteracdo na
pauta de exportacdes e importacdes de um deteronpad, no que diz respeito tanto a quantidade
de bens que compde a pauta quanto a participalgiivaede cada um deles. Sob essa perspectiva,
todas as elasticidades mudam, mas considere,l@ diuexemplificacdo, a elasticidade renda das

importacdes ). O valor derré determinado da seguinte forma:

(6) m=y 6.

A pauta de importacdes de um pais é composté pens, sendo que cada bem possui uma
elasticidade renda especifigacuja contribuicdo na determinacéodgepende de sua participacao
em tal pautad. Uma mudanca no nivel da taxa de cambio real arautencao de sua estabilidade
no longo prazo provocam uma alteracaomr dois canais: a quantidaklde bens que compdem
a pauta de importagfes e 0 peso relativo de cadadbd?or exemplo, a manutengéo do nivel da
taxa de cambio real depreciado e competitivo dimanvariedade de bens importados e concentra a
pauta naqueles bens essenciais ao funcionamerggot@mia. Todavia, a elevacdo do nivel de
desenvolvimento que essa politica cambial propoegionplica a reducéo gradativa da necessidade
de tais bens, pois passam a ser produzidos intemanpara atender ao mercado doméstico e
buscar sua insergcdo competitiva nos mercados estefssim,7zse altera no longo prazo. Decerto,

a analise torna-se complexa a esse nivel, tanto jagledade de bens que compdem a pauta de
importacdes quanto pelas diferentes reacdes debeais ao nivel da taxa de cambio real. Isso

apontaria para um modelo multi-setorial. Dessa &ralgumas hipoteses simplificadoras serao

® Caso a producdo deadables low tectseja expandida, havera prejuizo ao desenvolvimesaoémico em funcdo da
apreciacdo cambial, que ocorrera por dois motiasnento do influxo de divisas proveniente do aumetds
exportacdes; aumento do preco dos bemstradablesdevido ao aumento da demanda interna. Isso infm®a@ucao

do setor ddaradables high tecle a geracdo de externalidades dindmicas, poitatapirabalho sdo deslocados para os
setores deradables low tecle non-tradables Trata-se do que na literatura econdmica denosendutch Disease”.
Para mais detalhes, ver Gala (2006, cap. 3).



6
introduzidas, buscando manter a captacéo do efeitgposicdo. Seguindo o modelo, as exportacdes

e as importacdes serdo divididas em duas categteibens conforme abaiko

(7) X =Xyr + X7
(8) M=My +M;.

As exportacdes totak$ dividem-se em exportacdes de bérgh tech Xr e bendow tech

X.7°, assim como as importacdes. Em termos de taxeedeimento, tem-se que:

9) X:¢(HT+(1_¢)XLTDO<¢<1'
(10) m=6ém, +1-6m,00<8<1.

Em quep=X,,/X e =M, /M . As exportagdes e importagdes de Hagh teche low

techsado definidas conforme abaixo:

(11) Xy = a,E/m 207
(12) X, =a,Enzer
(13) M, =bE 4y 7
(14) M, =bE#ry

Nas equacbes (11) a (14), cada categoria de bessuip@lasticidades especificas,
representadas por parametros positivas, @, b e b sdo as constantes das func¢des. Colocando

em taxas de crescimento e substituindo em (9) e ¢h6ga-se a:

(15) X=[@ +A-9n ;e +gEr + Q- ]z
(16) m=—0Y,; + L-0) - le +[0m +1-O)m]y.

" Diferentes categorias deadablesreagem de forma diferente & mudanga no nivelxdada cambio real. Nesse caso,
para simplificar, pode-se considerar que existeasdiategorias: uma com maior contetdo tecnolodiigh (tech e
outra com menor contetido tecnolégitmn tech. Assim, considerando que o conhecimento tecnobdgoncentra-se
nas exportagdes, a manutencdo da taxa de cambioumanivel depreciado e competitivo estimula o eotm das
exportacdes, favorecendo a producadrdéables high techtendo em vista o aprendizado proveniente da ctigdjoe
em mercados externos dindmicos e a atracdo detimeesos externos diretos que tal nivel proporcidrendo em
vista tratar-se de uma economia pequena e senstimalizada, os ganhos dessa politica sdo subatan€lara um
argumento nesse sentido, ver Polterovich e Poa2(2

8 Em relacdo a essas duas categorias de bens, @oadesiderar que a primeira refere-se a producaoatefaturas de
alto conteudo tecnoldgico e bens de capital e amslsga producdo dmmmoditiegelacionada as riquezas naturais do
pais (petréleo, minério, bens agricolas etc).



Imediatamente, observa-se o efeito composicao,squeanifesta a partir da participagao
dos bendigh techna pauta de exportagbes e importagbes. Compafdh@o(5) com (15) e (16),

observa-se que as elasticidades séo alteradasfpgtibcomposicdo conforme abaixo:

(17) N=@r + L= D -
(18) £=gE +A-PEs.
(19) Y=0, +1-0) .
(20) m=0m,;+Q-0)m,.

Observe que, considerando a existéncia de aperiasbdns, o modelo torna-se mais
complexo, pois passa a contar com 8 elasticidegfsec#icas. Nesse caso, sera feita a suposicéo de
que as elasticidades especificast(nLt, enut, &Lty WHT, WiT, THT € 7L7) Sejam dadas e que as
elasticidades agregadas, (¢, w, e m) preco e renda das exportacdes e importacdes sejam
modificadas de acordo com a composi¢cdo das paetaxpbrtacées e importacdes. E intuitivo
considerar que todas as elasticidades se alteremespusta, por exemplo, a uma depreciagdo no
nivel da taxa de cambio real e sua manutencdongw Iprazo. Os incentivos criados a favor dos
tradables high technuma economia em desenvolvimento alteram as edagStruturais de
comércio de um pais com o resto do mundo, altertento a pauta de exportagcdes quanto a de
importacdes em funcdo das externalidades posits@we a estrutura produtiva doméstica
provenientes do aumento das exportatdEsdavia, analisar as mudancas de cada uma dzdes p
trazer complicacbes formais desnecessarias paradelm Sendo assim, buscar-se-a utilizar os
parametrogpe € como indicadores das mudancgas nas elasticidadegaalas.

Considerando que seja razoavel supor que os lighstechsejam mais inelastico-preco
(71T < Nt € Wit < Y1) e mais elastico-renda&f > &1 e 74t > 777) do que os bensw tech o
comportamento das elasticidades pode ser estudaaitimdege 6. Quanto maiokg mais elastico-

renda (maiore) e mais inelastico-preco (mengj serdo as exportacdes. Quanto mefomais

° Nesse aspecto, vale reforcar o que ja foi aporgadmota anterior. O argumento de que as exteauilexistentes
nas importagfes seriam as mais relevantes, o tificaria uma politica de apreciagbes cambiais eécontrou

campo fértil para comprovagdo empirica nos paiaesndérica Latina, onde se observou baixas taxasedeimento e
uma seqiiéncia de crises financeiras. Logo, taermatidades séo limitadas, pois essa politica énpanhada de
déficits nas transagBes correntes, aumento do odébiterno, aumento do fluxo de capital especulagvala

vulnerabilidade externa, o que limita a capaciddel@prendizado proveniente do aumento da compeatiganercado
doméstico. O argumento aqui é que as externalidexistentes nas exportacées sao mais relevantisspg@unitem, a
partir de uma politica de depreciacdo cambial, mmédizar a capacidade de aprendizado inerentengpe&iicdo em

mercados externos dinamicos, reforcado pelo aumesttaturado das reservas cambiais, reducao darabifidade

externa e aumento do fluxo de capital de longoqr@zexemplo tipico dessa politica pode ser enadatnos paises
asiaticos.
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inelastico-renda (menor) e mais elastico-preco (maiap) serdo as importagdes. Portanto, o
aumento depe a reducao de ao longo do tempo indicam uma melhora estrutuaatetbcdo de
comércio de um pais com o resto do mundo, aumentatiquidez internacional sem a necessidade
de aumentar as posi¢cOes passivas com 0 exterisr,spotrata de um aumento estruturado nas
exportacdes a partir de um nivel de taxa de camdsb depreciado e competitivo. Em outras
palavras, o aumento da producaotdelableshigh teche a geracdo de uma balangca comercial
favoravel para esses béhsepresentam a estratégia denominada acima dednéegcomercial
ativa ou, nos termos de Williamsom (2003pevelopment Strategy Approadh politica cambial.
Vale ressaltar novamente a inspiracdo kaldoriawés pe trata de um modelo liderado pelas
exportacdes, o que caracteriza um modelo de r@stegterna, em que os fatores que levam ao
desenvolvimento econémico estdo relacionados tanferta quanto a demanda.

Outra hipotese fundamental do modelo refere-sepacdgacédo funcional dewe 6 e a
definicdo de seus argumentos. Por se tratar desagde envolvem um componente fortemente
tecnoldgico, é razoavel supor que as mesmas possuamrelacdo na forma de uma funcao
logistica com o nivel da taxa de cambio real, @mrando que o0 aumento da raz@® represente
melhorias no nivel de desenvolvimento econdmicso Igelo seguinte motivo. Inicialmente, um
aumento no nivel da taxa de cambio real permitindtraducdo de inovacdes tecnoldgicas e sua
difusdo motivada pelas externalidades ligadas asreacdes, 0 que acontece num ritmo lento,
tendo em vista tratar-se de uma economia semidnalizada e requerer mudancgas substanciais no
padrdo de funcionamento da economia. Posteriormaunta@entos no nivel da taxa de cambio real
possibilitardo iniciar um processo de difusdo tégioa, que ocorre num ritmo mais rapido, tendo
em vista estarem assentadas as bases de um naém pednoldgico. Finalmente, niveis mais
elevados da taxa de cambio real passam a ter unornef@ito sobre o processo de difusédo
tecnoldgica. Assim, as razbese 6 mudam na forma de uma funcdo logistica em respmsta

mudancas no nivel da taxa de cambio real, confasrespecificagées abaixo:

b
21 ST —
( ) ¢ 1+ Qe_ﬂmnEr
7
22 g=—"m
( ) 1+ 0legmmEr

% Em termos dinamicos, considere que ¢/6. A melhora estrutural na relagédo de comércio comsto do mundo
implica um crescimento dessa razdo ao longo do derop seja, U =[(Xyr —X) —(My —mM)Ju. Para que essa
diferencial seja positiva, a condicdo é qugr —myr >X—m, ou seja, considerando que o lado esquerdo dessa
desigualdade seja positivo, o saldo comercialtidmmables high tecklevera crescer ao longo do tempo.
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De acordo com a equacdo (21), a participacao tcafables high techna pauta de
exportacdes possui uma relagdo direta ndo-linearacoivel da taxa de cambio real, variando entre
um valor minimogin € um valor maximagax 1Sso se deve ao fato de quetraglables high tech
sempre terdo uma participacdo minima na pautapteteaxdes, mas nunca a mesma se concentrara
integralmente nesses bens. A equacao (22) mostra@ure o contrario com as importacdes. Os
parametrosy e 6, sao positivos.

Implicitamente, considera-se que as mudancas natagae exportacdes e importacdes
ocasionadas pelas alteracdes no nivel da taxa rmdbicdeal estdo associadas a mudancas na
estrutura produtiva doméstica a favor de produtéesdiogicamente mais sofisticaddsaglables
high tech™, tendo em vista ser assumido que existem extdew#s positivas vinculadas ao
aumento das exportacbes e da adocdo de um nivedxdede cambio real subvalorizado e
competitivo. Ou seja, 0 aumento da participacao podutoshigh techna pauta de exportacdes
implica 0 aumento de sua producdo em um determipad® provocando impactos em outras
variaveis relevantes da economia. Considera-seémiimplicitamente que producdo de produtos
tecnologicamente mais sofisticados é responsalelguenento da taxa de crescimento do produto
domeéstico, tendo em vista possibilitar o aumentprddutividade de todos os setores da economia,
tal como suposto por Kaldor (1966, 1970). Dessa#&pisera trabalhado formalmente com a taxa de
crescimento do produto domeéstico agregado. Em m@sum aumento e a manutengdo da taxa de
cambio real num nivel competitivo incentivardo ummanto nas exportacdes, que permitird
aumentar sua intensidade tecnoldgica pela mudaacestutura produtiva doméstica devido a
introducdo de inovacdes tecnoldgicas e sua difasdeconomia, aumentando a produtividade da

economia e a taxa de crescimento do produto dorpésti

3. Uma reconsideracao sobre o papel da taxa de caimioeal no modelo de Thirlwall

O estudo economeétrico feito por Gala (2006) appata o fato de que o nivel da taxa de
cambio real é uma variavel relevante para expésatiferencas nas taxas de crescimento existentes
entre os paises. Além disso, os resultados compraviipétese de que ha uma correlacdo positiva
entre desvalorizacdes da taxa de cambio real eesciorento do produto domeéstico. As duas

principais conclusdes do trabalho sao que: 1) pofado, a politica cambial ndo é neutra no longo

" para ser mais especifico, 0 que esta implicitoidéia de que o produto doméstico é dividido mon-tradables
tradables high tecle tradables low techdevendo-se isso a natureza da dindmica dascelastes, cuja mudanca é
incentivada pela demanda, mas passa necessarigpoenisia mudancga na estrutura produtiva domégiicateracéo
com a demanda se da pelas fungdes importacdesoetandes, porém com uma especificacdo diferentesdda por
Thirlwall, visto que haveria dois tipos de bérelablesao invés de um. Uma alternativa para o modela sgrébrar o
produto doméstico em absorcdo doméstica e salderctah sendo que a dindmica da restricdo extama adequar o
crescimento da absorcdo ao crescimento da produt@davia, nesse caso ndo seria possivel verificaatureza
estrutural da restricdo externa e levaria a umdetgupolitica tal como proposto pelo enfoque maitetfo balanco de
pagamentos.
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prazo, apontando para os problemas inerentes aveddmizacdo cambial e as vantagens para o
desenvolvimento econémico inerentes a subvalorizaeénbial; 2) por outro, a politica cambial é
um forte fator que explica o sucesso dos paisétias em relacdo aos paises da América Latina e
da Africa no que diz respeito ao desenvolvimentmémico.

O que se pretende aqui é incorporar tais resultadosnodelo tedrico de crescimento
econdmico com restricdo externa de Thirlwall e mawsque, ao contrario do que € normalmente
suposto, a taxa de cambio real pode ser utilizadto tpara a melhoria da competitividade preco
guanto na melhoria da competitividade ndo-pre@m tevido ao incentivo que se pode criar, via
taxa de cambio real, para aumentar as exportag@esexternalidades positivas provenientes desse
aumento (inovacdes tecnoldgicas, aprendizado, doldwireservas e atracdo de investimentos
externos diretos). Tanto no modelo original quarat® demais extensodes, o papel da taxa de cambio
real foi considerado desprezivel no longo prazesap de Barbosa-Filho (2001.a e 2004) chamar a
atencao para a importancia da taxa de cambiogealmodelo enfatizou basicamente os aspectos
de curto prazo da politica macroecondmica. Todavimjesma pode ser utilizada para se obter
resultados de longo prazo e o modelo de Thirlwatepe abrigar as possibilidades para especular
sobre tais aspectos da politica macroeconémicaaBsma isso especificar uma regra para as
desvalorizacGes cambiais e introduzir o efeito amsig@io na equacdo completa do modelo, o que
implica tornar as elasticidades enddgenas. Na@otesser uma matriz tedrica que nao faca parte
do escopo da andlise de Gala (2006), a integragdiopaoposta aponta ser um campo fértil para
futuros aprofundamentos.

A primeira mudanca em relacdo ao modelo de Thitl&va decomposicédo das exportacdes
emtradables low tecle tradables high techuma vez que o aumento das exporta¢cdes em fuiegéo d
cambio subvalorizado ira gradativamente aumentaintansidade tecnolégica da pauta de
exportacdes via externalidades provenientes dondizado inerente a competicdo em mercados
externos dinamicos, tendo em vista tratar de uroaauia pequena aberta e semi-industrializada.
Num trabalho que visa argumentar a favor do acumelceservas como instrumento para acelerar
0 crescimento econdmico, tendo com base os pas&icas, Polterovich e Popov (2002) ainda
apontam as seguintes vantagens da adocdo de umocaeab subvalorizado: aumento do
conhecimento acumulado e da produtividade, aumédatinvestimento domeéstico, aumento do
investimento externo direto em funcdo da queddival@o preco dos ativos reais domésticos na
moeda local e do aumento da confiangca dos investSdexternos quanto a sustentabilidade do
crescimento devido ao acumulo de reservas camblaigalavra dos autores, “por razdes 6bvias,
paises tecnologicamente atrasados tem muito maikogaa partir das externalidades das
exportacdes e dos influxos de investimentos dirextsrnos do que os paises avangados. E por este
motivo que uma politica deliberada de acumulo derk@as poderia trazer beneficios para paises em
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desenvolvimento” (Poltrovich e Popov, 2002, p. 1&8go, ha evidéncias de que a taxa de cambio
real tem efeitos de longo prazo, contradizendo pitegse de Thirlwall. Esta implicito que tal
politica robustece tecnologicamente a estruturdytica doméstica.

A segunda mudanca em relacdo ao modelo de Thriwdre-se a hipotese de que as
elasticidades sdo dadas no longo prazo. Conforste na secéo anterior, pode-se considerar que as
elasticidades mudam a medida que a composicacadéasspde exportacdo e importacdo se altera ao
longo do tempo. Bairam (1997), num estudo econaooétmostra que a elasticidade renda das
exportacdes se altera em funcdo de mudancas datprpdr capita no longo prazo. Carvalho e
Lima (2007), também num trabalho econométrico, sgr@am que a taxa de crescimento no Brasil
no periodo 1930-2004 foi compativel com o equitimd balanco de pagamentos, mas que a partir
da década de 90 houve uma quebra estrutural dicielade renda das importacdes em fungéo da
estratégia de desenvolvimento adotada, que tomdoiaxa mais baixa. Tendo em vista que esse
periodo foi marcado por apreciacdes cambiais, ema@ncia com modelos a la Rodrik, ndo ha
como desconsiderar que a taxa de cambio real mdw tmfluenciado a quebra estrutural na
elasticidade renda das importacfes mencionada aSierd considerado aqui que as elasticidades
renda das exportacdes e importacdes sdo func@ssds) respectivamente, das razbadables
high tecliexportacdes totais wadables high tedimportacdes totais. Rearranjando as equacdes
(18) e (20), tem-se que:

(23) E=Er H(Em —E)P .

(24) =1y + (M — 711 )6.

Conforme visto anteriormente, as elasticidadesaesd positivas, sendo qug, > &, €
T, >, . As equagbes acima mostram que quanto maior asidegle tecnologica das

exportacdes e das importacfes, maiores serdo Rasigidades renda. Tais hipoteses parecem
bastante razoaveis. Por um lado, as baixas taxasedeimento observadas no Brasil a partir da
década de 90 podem ser explicadas pela dita “etaeie” do equilibrio externo em funcdo do
aumento da participacdo de bens com maior conteEmmldgico na pauta de importacdes e pelo
aprofundamento da especializagéo brasileira emremmmmoditiesPor outro lado, as elevadas
taxas de crescimento observadas nos paises asiptidem ter sido ocasionadas pelo aumento do
conteudo tecnologico das exportacdes e pela redigsge conteudo das importacdes, tornando o
equilibrio externo mais “brando”. Em outras palayrao primeiro caso, houve um aperto da
restricdo externa (reducéo da razao entre ascitiagtes renda das exportacdes e das importacoes),

engquanto que no segundo caso houve um afrouxcstt&cé® externa (aumento da razao entre as
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elasticidades renda das exportacdes e das impesfac@@ubstituindo (21) em (23) e (22) em (24),

chega-se a relacdo que se sup0e existir entragiicielades renda e o nivel da taxa de cambio real.

+ (‘SHT —&ir )¢max

(25) E=E 4 1+ qe_’”“i“Er

(T —71,1)6
26 mT=i .+ max
( ) LT 1+ 0legminEr

A equacgéao (25) mostra que a elasticidade rendaxgastacOes tende a aumentar (diminuir)
mais rapidamente quando a taxa de cambio real dan@minui) para niveis intermediarios e a
aumentar (diminuir) mais vagarosamente para niasdi€mos. De forma contraria, a equacao (26)
mostra que a elasticidade renda das importacoee t@rdiminuir (aumentar) mais rapidamente
guando a taxa de cambio real aumenta (diminuiflienanuir (aumentar) mais vagarosamente para
niveis extremos. Decerto, as elasticidades rendaestio mudando constantemente, pois tal
mudanca decorre de um processo lento, o que reqttarestabilidade da taxa de cambio real, cuja
alteracdo seja alvo explicito de uma politica eoguné com foco no longo prazo. Nesse aspecto
gue se insere umegime de metas de taxa de cambio reaim contraposicdo ao regime de metas
de inflagcdo, sendo que no primeiro caso o foco rstdesenvolvimento econdmico e no segundo
caso o foco esta na estabilizacdo econémica.

Para que a politica cambial produza efeitos estisttna economia, deve-se estabelecer uma
regra de ajustamento da taxa de cambio real. Qu sejdéia € que, mesmo que a taxa de
crescimento da taxa de cambio real seja igual@raetongo prazo, seu ajustamento para uma meta
competitiva provoca efeitos além do ajuste da delmaagregada no curto prazo tal como
demonstrado no modelo de Barbosa-Filho (2001.ay @ ajuste e sua manutencdo na meta
competitiva altera as elasticidades renda (detemt@s da restricdo externa) num movimento
favoravel a relacdo de comércio do pais em relagfoesto do mundo. Para simplificar, seré
estabelecida uma regra para as variacdes na tavéand®o real, definindo um nivel desejado para a

taxa de cambio real, ou seja,

(27) e =x(E -E)
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Em (27),x > 0, E, representa a meta de taxa de cambio re| @ taxa de cambio real

compativel com o equilibrio no balanco de pagansht® parametrgy mede a velocidade de
ajuste da taxa de cambio real a meta estabelegddp um parametro sob controle das autoridades
monetarias. O estabelecimento de uma meta sulmadari e competitiva implicard uma
desvalorizacédo da taxa de cambio real, enquant@ goatrario implicara uma valorizacdo da taxa
de cambio real. A variacdo cessara tao logo a sgtaalcancada. Sem tecer mais detalhes, as
equagoes (25), (26) e (27) permitem fazer umatueteido modelo de Thirlwall sem fluxo de

capitais. Permita resgatar a equacao completd detkelo:

(28) y=£z+wer.
T T

Thirlwall (1979) considera qug = 0 no longo prazo, reduzindo (28y& = &7z sendo que
a taxa de crescimento do produto doméstico seaapusaxa de crescimento do resto do mundo,
dada as elasticidades renda das exportagcfes etappes. A evidéncia empirica encontrada em
Gala (2006), Polterovich e Popov (2002) e, de dertma, Carvalho e Lima (2007), dificilmente
permite sustentar a hipotese de Thirlwall. Em prin&ugar, desvalorizacdes na taxa de cambio
real geram um efeito expansionista de curto praeo demanda agregada (aumento das
exportacdes), o que é captado pelo segundo ternegutcao (28), considerando que a condigdo
Marshall-Lerner seja atenditfaO argumento predominante é que tal efeito cesdardogo se
reverta em aumentos dos precos domésticos. Todega,argumento desconsidera o fato de que a
politica macroecondémica pode assegurar as condiggeessarias para que a taxa de cambio real
possa ser mantida num nivel desvalorizado o teraficiente para gerar mudangas estruturais na
economia em funcao das externalidades positivasestes nas exportacdes. Em segundo lugar, as
mudancas estruturais provenientes da manutenc@xaae cambio real num nivel desvalorizado e
competitivo dificilmente permitem sustentar a hgs& de que as elasticidades renda das
exportacdes e importacdes permanecem constantescd®érario, o primeiro termo de (28) capta
os efeitos de longo prazo de uma desvalorizacdax@ade cambio real sobre a relacdo entre a taxa
de crescimento do produto doméstico e a taxa deionento do resto do mundo, uma vez que as
elasticidades mudam em funcdo de tal desvaloriza@@oerto, deverédo existir valores para as
elasticidades renda compativeis com a meta estitieelgara a taxa de cambio real.

12 A definicdo de taxa de cambio real também é teenandpla discussdo. Sobre o assunto ver La Mar€)28qui,

de forma simplificada, esta sendo suposto queeekist nivel da taxa de cambio real compativel comguilibrio no

balanco de pagamentos, definido quando ndo hacéasanas reservas cambiais. Implicitamente. E supambém
gue esse nivel é compativel com um nivel estavepdecos domésticos.

13 As valorizacées da taxa de cambio real tm untoefecessivo sobre o produto doméstico, fazend@atana oferta
via importacdes, resultando em queda dos precogstmos.
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Em resumo, a releitura do modelo de Thirlwall Skmo de capitais estabelece que, uma
vez definida uma meta competitiva para o nivel deatde cambio realE,, havera uma

desvalorizacdo do cambio real até atingir o niesleghdo pelas autoridades monetarias conforme a
equacdo de ajuste (27). Isso fard& com que haja momdanca na composicdo da pauta de
exportacdes e importacdes favoravelmente aos kenslogicamente mais sofisticados de acordo
com (21) e (22), que por sua vez ira alterar astieidades conforme (23) e (24). Uma vez atingida
a meta da taxa de cambio real, sua taxa de crasitimelta a ser igual a zero e o segundo termo de
(28) desaparece, 0 que requer que a politica nzmmdémica garanta a estabilidade da taxa de
cambio real ao nivel competitivo. Todavia, mesme quefeito expansionista de curto prazo da
demanda agregada cesse, o0 efeito de longo praagalde cambio real sobre a taxa de crescimento

do produto doméstico perdura por meio dos novosresldas elasticidades renda, e 77,
compativeis com o novo nivel da taxa de cambiq Eal Logo, mesmo que a taxa de crescimento

da taxa de cambio real seja igual a zero no lomgnop conforme supds Thirlwall, seu nivel é um
importante instrumento de politica para o desemnv@uito econdmico ao alterar os determinantes
da restricdo exterid Em comparacdo ao regime de metas de inflaciante inversdo de
causalidade no regime de metas de taxa de canabi@nguanto no primeiro, o produto doméstico,
por meio das variaveis de controle das autoridadesetarias, se ajusta a taxa de inflacdo
doméstica desejada, no segundo, a taxa de infd@&®estica se ajusta para alcancar e manter a
taxa de cambio real no nivel desejadtsso requer uma melhor especificacdo de comaada
cambio real pode atingir o nivel desejado. Formatmeisso pode ser verificado a partir da

definicdo da taxa de crescimento da taxa de camehlo
(29) & =P;te—py.
Considerando que a inflagdo do resto do mundod§ema, as desvalorizagdes da taxa de

cambio real dependem da taxa de cambio nominaltaxdade inflacdo. Substituindo (27) em (29),

tem-se que:

(30) X(E -E)=p, +e-p,.

14 Em termos metodolégicos, pode-se dizer que harnacepso de histerese na relacdo entre a taxa siEncesmto do
produto doméstico e a taxa de cambio real. Issquegrdepois de cessado o processo de desvaloridactxa de
cambio real, ou seja, ter atingido a meta estalogleo sistema mantém a “memdria” do estimulo @icom os novos
valores das elasticidades compativeis com a mettaxdade cambio real.

15 H4 outra contraposicdo entre esses regimes: mejod, o foco é de curto prazo e recessivo, enquamsegundo, o
foco é de longo prazo e desenvolvimentista.
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Uma vez estabelecida a meta de taxa de cambicaréaka de cambio nominal e a taxa de
inflac&o irdo se ajustar para alcancar o niveljddeeE. . Mais especificamente, conforme sugerido

por Frenkel e Taylor (2006), a variavel mais uidla para influenciar a taxa de cambio real é a taxa
de cambio nominal, cabendo as politicas monetdisza controlar a taxa de inflacdo para permitir
gue o nivel da taxa de cambio real produza seits®fte longo prazo a favor do desenvolvimento
econdbmico. Uma vez atingida a meta, formalmentestabilidade da taxa de cambio real requer

que:

(31) e= Py~ Ps-

A equacdao (31) mostra que, para assegurar osgfistlongo prazo da taxa de cambio real,
a politica macroeconémica deve garantir que a gaoiala taxa de cambio nominal se ajuste ao
diferencial de inflagdo domeéstica e externa. Arguiaedo de outra forma, estabelecida uma meta
de taxa de cambio real (0 que também implica umia para as elasticidades renda, a taxa de
crescimento do produto domeéstico e a taxa de caniunal) e considerando a inflacdo do resto
do mundo exdgena, a politica macroecondmica desggagr que e pq Se ajustem para assegurar
os efeitos sobre o produto doméstico da taxa déicamal subvalorizada e competitiva. Conforme
sugere Frenkel e Taylor (2006), ndo se trata de tamda trivial, tendo em vista 0s inimeros
fatores que afetam tais variaveis. Todavia, temdosista ndo existir fluxo de capitais nessa versao
do modelo, pode-se adotar uma hipotese mais sirpplasas mudancas na taxa de cambio real. Se
E: é a taxa de cambio real compativel com o equilibd balanco de pagamentos no qual ndo ha
mudancgas nas reservas cambiais, pode-se supopegragoes de compra e venda de moeda externa
por parte das autoridades monetérias forcem movosera taxa de cambio real conforme a direcao
da meta estabelecida.

Numa economia sem fluxo de capitais, a forma maignentar de desvalorizar a taxa de
cambio é por meio de uma politica deliberada dematml de reservas cambiais. Conforme
Polterovich e Popov (2002, p. 166), “...muitos paiem desenvolvimento perseguem uma politica
consciente de desvalorizacdo da taxa de cambio garte de sua estratégia orientada para o
estimulo das exportacdes. Por meio da criacdo eesfes para tal desvalorizacdo através do
acumulo de reservas cambiais, eles sdo capazesited b consumo e as importagdes e estimular
as exportacdes, investimento e crescimento ecoondmidais a frente, os autores chamam a
atencdo para o seguinte fato: “... nossa andlis¢isiga parece revelar que estas explicacdes sao
incompletas [motivos convencionais para o0 acumuworekervas] visto que a velocidade da

acumulacado de reservas cambiais € uma varidvebliica@ econbmica que pode ser usada para
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acelerar o crescimento econémico” (idem, p. 169gil, € razoavel supor que, consideraRdp

nivel de reservas compativel com o equilibrio Harig de pagamentos,

(32) E =E +yR-R").

Em (32),y> 0 e é um parametro sob controle das autoridadestér@®eR representa o
nivel de reservas cambiais que ir4, num primeirgnemo, provocar uma variacdo na taxa de

cambio real na direcdo do nivel desejado (metajpm®, segundo momento, garantir a manutencao
da meta de taxa de cambio real. Be&R', E, =E, ; se R>R’, E, >E, e as autoridades
monetarias deverdo vender moeda externa (redsgrvas) para atingir a meta de taxa de cambio
real; seR<R’, E, <E e as autoridades monetarias deverdo comprar moédma (aumentar

reservas) para atingir a meta de taxa de camblioRedanto, a politica de acumulo de reservas e a
pratica deliberada de um nivel subvalorizado da @& cambio real referem-se a um desvio do
nivel de equilibrio. Na terminologia de PolteroviehPopov (2002), refere-se a um regime
desbalanceado. H4 de mencionar ainda a assimatiaxjste nas duas situacdes de desequilibrio:
enguanto a politica de venda de reservas camlsasupum limite, tendo em vista 0 estoque de
moeda externa ser limitado e ndo ser o pais daroéstu emissor, a politica de compra de reservas
cambiais ndo possui tal limite, tendo em vista gaguisicdo de moeda externa se da com a moeda
doméstica emitida pelo préprio pais. Decerto, néiseo caso, as implicacdes séo outras, mas, a
principio, ndo ha limites para a aquisicdo de maderna. Sendo assim, a politica de acumulo de
reservas parece apropriada para alterar os detartagda restricdo externa via o nivel da taxa de
cambio real.

De acordo com (32), quanto maior a meta de taxgaddio real, maior devera ser o nivel
de reservas acumulad® em relacdo ao nivel de equilib® Observe que n&do se trata de um
acumulo passivo de reservas cambiais para evitarizacoes excessivas da taxa de cambio real,
tal como normalmente ocorre em paises que sofrebutidn Diseasgou quando ocorre um grande
influxo de capitais, ndo sendo esse o0 caso corsidexqui. Pelo contrario, na visdo de Polterovich
e Popov (2002), as reservas passam a ser um imsttonde politica para alavancar o
desenvolvimento econémico via desvalorizactes eleias da taxa de cambio real como estratégia
de crescimento liderado pelas exportacdes.

Nessa versdo adaptada da idéia dos autores, ga@ua reservas atende a uma meta de
taxa de cambio real. Sem maiores detalhes, pesmbiaciimente que tal politica requer uma

politica fiscal e monetaria adequada para controlrprecos domeésticos em decorréncia do
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aumento da oferta monetdfiaOu seja, um aumento das reservas cambiais inogao uma
expansdo monetaria e uma pressao para reduzia aeaxiros, gerando uma expansao da demanda
agregada via aumento do consumo e do investimem@sticd’. A pressdo dessa expansdo sobre
0s precos domeésticos, 0 que causaria uma quedatdadentaxa de cambio real estabelecida, pode
ser contida por uma politica de superavit prim&@fiou aumento da divida publica interna para
enxugar a liquidez da economia. Deve-se considemabém que o aumento da capacidade
produtiva decorrente do aumento do investimentoésbico, em funcdo da queda da taxa de juros,
e do investimento direto externo, em funcdo da guaos ativos reais domésticos na moeda
externa®, pode contrabalancear, ou até mesmo eliminaessfo sobre os precos domésticos.

Em outras palavras, a politica macroecon6mica pedaitilizada para objetivos de longo
prazo via nivel da taxa de cambio real. Uma quepti&@amerece uma analise teérica um pouco mais
detalhada refere-se aos impactos do aumento da¢ax@scimento do produto domestico. Ou seja,
se a adocao de um cambio subvalorizado e compepitduz um efeito tdo positivo na economia,
por que ndo se adota o mais alto nivel de taxauhbio real possivel para alcancar elevadas taxas
de crescimento do produto doméstico? Decerto, dexéstir mecanismos na economia que impeca
gue iSso ocorra, ou seja, 0 proprio aumento dadexaescimento do produto doméstico decorrente
da politica acima deve causar impactos que, emmalgomento, irdo “frear” o processo,
impedindo que um determinado pais conviva por ungdoperiodo com taxas elevadas de
crescimento. Esse momento pode estar antes ousd#gpage alcancar os efeitos positivos plenos de
um nivel de cambio subvalorizado e competitivo:rgefstina recente € um exemplo do primeiro
caso e 0 Japao dos anos 80 € um exemplo do segasdo Enquanto no primeiro a inflacdo
interrompeu a mudanca estrutural da economia de=gerde um cambio real subvalorizado, no
segundo a valorizagdo do cambio real ocorreu depasse completou o processoca@gching-up
permitido pela ado¢do do cambio real subvaloriz&to proxima secao, sera vista uma possivel
explicacdo para esse fato, apresentando em quelaniad impactos alteram as conclusées do foi

exposto até aqui.

4. O regime de metas de taxa de cambio real no maoede Thirlwall e os efeitos Kaldor-

Verdoorn e Harrod-Balassa-Samuelson

® De forma simplificada,AR = AM +ARF+ADPI, em queM é a oferta monetari€RP o resultado primario do
governo eDPI a divida publica interna.

" Decerto, devera existir um nivel da taxa de jearmpativel com a taxa de inflacio que permita atate meta de
taxa de cambio real ao longo do tempo.

8 0 aumento do investimento direto externo certaenelepende de outros fatores, tais como a compamté® as

rentabilidades dos ativos reais e financeiros. Maamento das reservas cambais e a queda dosra@esiomésticos
em moeda externa funcionam com fortes atrativoa fa@s investimentos. O exemplo tipico desse faaadGhina, que
passa de um volume de investimentos diretos exdaramrdem de US$ 3bi no inicio da década de 9% &6 50bi

em 2003.



18

Os paises em desenvolvimento que adotaram a gsrae integracdo comercial ativa por
meio de um cambio real subvalorizado e competitexperimentaram um aumento de
produtividade e competitividade, consubstanciadonodanca da pauta de exportacdes a favor de
bens tecnologicamente mais sofisticados em demaré&las externalidades positivas inerentes as
exportacdes. Nesse aspecto, ha algumas lacunasdedande Thirlwall (1979). Em primeiro lugar,
nao foi considerado que a taxa de cambio real pedam importante instrumento para melhoria da
competitividade n&o-preco, reservando a ela apemasfeito temporario sobre a competitividade
preco. Em segundo lugar, também néo foi levado amideracéo os efeitos sobre a produtividade
domeéstica de uma melhora na taxa de crescimenpoadiuto doméstico. Finalmente, ndo ha nada
qgue cubra a relacdo entre produtividade e taxaddwio real. Decerto, ndo se espera que um
modelo tedrico encerre as principais questdes iosladas a uma determinada problematica.
Todavia, a inter-relacdo entre o0s assuntos merdi@nacima ao menos incita a algumas
especulacdes tedricas a partir de modelos comptanesn

Na releitura proposta acima, a melhoria da restrigikkterna (endogeneidade das
elasticidades) sintetiza a forma como a taxa deébc@neal pode atuar a favor do desenvolvimento
econdmico. Decerto, tal melhora tem um impacto es@oprodutividade doméstica, que pode ser
representado formalmente pelo efeito Kaldor-Verdgooveniente do modekxport ledde Kaldor

(1970), conforme abaixo:

(33) ry =r, +Ay.

Em (33),rq representa a taxa de crescimento da produtividadgatbalno domésticay
concentra a influéncia de outras variaveis sobceescimento da produtividade (educacéo, infra-
estrutura e ambiente institucionaf)representa o coeficiente de Verdoorn, que variantesvalo
entre 0 e 1. O uso de um cambio real subvalorizadcompetitivo permitira um pais em
desenvolvimento ter taxas de crescimento do prodotnéstico mais elevadas, em funcédo dos
incentivos dos precos relativos ao aumento dasriagies e do conteudo tecnoldgico da estrutura
produtiva doméstica. Assim, diferente da formalizade Thirlwall e Dixon (1975) do modelo de
Kaldor,y contém explicitamente o papel da taxa de camlibs@bre a competitividade nao-preco,
uma vez que leva em consideracao a melhoria tegicalproveniente das externalidades ligadas as
exportacdes e ao cambio subvalorizado, captado mpatianca nas elasticidades renda. Quanto
maiory, maior sera a taxa de crescimento da produtividiateésticary, em funcdo dos retornos
crescentes e dos ganhos tecnolégicos.

Dificilmente ocorrera uma alterac&o na taxa decimg=nto da produtividade doméstica sem

que afete a taxa de cambio real, tendo em vistéangeacto direto sobre os precos domésticos via
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salarios monetarios. Kaldor (1970) ndo chega adalb@sse assunto no seu modelo de crescimento
liderado pelas exportacdes. A hipotese mais codhesobre a relagdo entre taxa de cambio real e
produtividade do trabalho advém dos trabalhos deoda(1933), Balassa (1964) e Samuelson
(1964), que ficou disseminada na literatura conmetefHarrod-Balassa-Samuelson. Trata-se de
uma tentativa de demonstrar que a hipotese amptamsitizada nos modelos neoclassicos da
paridade do poder de compra (PPC) é parcialmetittavém funcdo da existéncia dos bewos-
tradables o que explicaria o fato do preco nos paises r&@yssuperior aos precos nos paises
pobres. Ou seja, as divergéncias dos precos serplicadas pelo diferencial de produtividade.

A idéia € que, no mercado internacional, a prodildane tende a divergir (mais alta nos
paises ricos e mais baixa nos paises pobres) re@sspa convergir no setor ttadables enquanto
a produtividade tende a convergir e 0s precos exgiiv(precos mais altos nos paises ricos e pregos
mais baixos nos paises pobres) no setarotletradablesA elevada produtividade dos paises ricos
no setor ddradablesgera um aumento dos salarios em todos os setaresahomia, sendo que
para o setor deon-tradablesa Gnica forma de absorver esse aumento ocorrm@iar da elevagao
dos precos. O resultado € um indice de preco da@muoéstis elevado nos paises ricos. Ja nos paises
pobres, a baixa produtividade do setortdmlables associa-se a baixos salarios, ndo gerando
pressdo para aumento de precos mms-tradables O resultado é um indice de preco domeéstico
mais baixo nos paises pobres. Como a taxa de camdic@ fortemente dependente dos precos
relativos, a conclusdo € que um aumento (reducé&) produtividade gera apreciacbes
(depreciacdes) no cambio reaf’

Para simplificar a representacéo formal dessa,ig@de-se considerar que o nivel da taxa
de cambio real depende do diferencial de prodwtded externa e doméstica (produtividade
relativaf*. Sendo assim,

9 0 exemplo amplamente citado é o caso do Japdanmuss80 e 90, em que o forte crescimento da prodadie do
trabalho no setor déradables gerou um extenso ciclo de apreciacdo da taxa aebiodreal, acompanhada,
posteriormente, de perda de competitividade no aerinternacional.

% Na verdade, a hipétese de que ndo ha ganhos datipidade no setor deon-tradablesparece ser muito forte.
Recentemente, o aumento da produtividade no setosedvicos, por exemplo, advindo das novas teciadoda
informacdo e comunicacdo, é bastante significatNesse sentido, seria mais coerente pensar numimesgo
balanceado da produtividade que beneficiasse mrgetor detradablesquanto o setor daon-tradables O que se
verifica nessa situacéo é que 0 aumento da prodadieg da economia como um todo levaria a uma guedadice de
preco doméstico. Logo, a conclusédo é que um aunfesdocéo) na produtividade gera depreciacdes dagi@es) no
cambio real. Para estudo empirico do efeito HaBalhkssa-Samuelson, ver, por exemplo, Zini Jr e Q&93) e
Vasconcelos (2004). Para gurveyrealizado recentemente, ver Tica e Druzic (2086haioria dos casos corrobora o
efeito Harrod-Balassa-Samuelson, apesar de hay@mak evidéncias em contrario.

2L A representacdo formal normalmente utilizada eefer ao diferencial de produtividade relativa etrdablese

Rer /Rint

RdT/RdNT
aosnon-tradablecomparativamente a economia externa, menor o dévedxa de cambio real.

Erl
non-tradablesou seja,E, = E,O( J . Quanto maior a produtividade doméstica ttadablesem relacéo



20

(34) E =E (Rf jEn
r— =rol o .
R,
Em (34),E,, representa o nivel autbnomo da taxa de cambipReahivel da produtividade
externaRy 0 nivel da produtividade domeéstiég; € um parametro positivo. Aplicando logaritmo e

fazendo o diferencial total, chega-se a:
(35) er = erO + Erl(rf - rd) '

A equacdao (35) mostra que, dada a taxa de cresiwnda produtividade externa, a taxa de
cambio real se valoriza a medida que a taxa deiorento da produtividade doméstica aumenta.
Combinando as equacdes (33) e (35), tem-se que:

(36) € =e,+E. (r; -1, —Ay).

O que se verifica com a equacdo (36) é que, sefatds Kaldor-Verdoorn e Harrod-
Balassa-Samuelson co-existem, aumentos na taxaedeimento do produto doméstico serao
revertidos em valorizagbes na taxa de cambio rsab modificaria os resultados tedricos
apresentados na secdo anterior. Paises em desererdty que adotem uma meta de taxa de
cambio real que leve a um grau de desenvolvimentitonelevado, passam a conviver com uma
presséo para a valorizagédo da taxa de cambioTedh-se, portanto, de um mecanismo que surge
de seus efeitos positivos sobre a economia e gué&a@ar” o ritmo de desenvolvimento econdmico,
a menos que as autoridades monetarias mantenhanived da taxa de cambio real
administrativamente subvalorizado e competitivopefo do acumulo de reservas. Ou seja, apesar
de parecer contra-intuitivo, a presséo para a ialghio da taxa de cambio real surge dos efeitos
positivos da adogdo de um nivel de taxa de camitvatorizado e competitivo. Nesse caso, a regra
de ajustamento representada pela equacado (27)ofitegpde acumulo de reservas teriam uma
finalidade distinta. Conforme Polterovich e Pop@0Q2, p. 170), “Se o efeitdprrod-Balassa-
Samuelsoh existe, 0 acumulo de reservas cambiais, outrasagopermanecendo constantes,
provocaria apenas pequenos aumentos na taxa déocéral visto que a politica das autoridades
monetarias seria mais para prevenir apreciacdebiash A equacao (32) mostra que, para manter
a meta de taxa de cambio real, o nivel desejadesgevas deve aumentar.

De certa forma, isso retrata a estratégia dos paiaticos: i) inicialmente, praticaram uma

politica que elevou a taxa de cambio real para uwel nsubvalorizado e competitivo; ii)
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posteriormente, adotaram uma politica para mantaxaade cambio real nesse nivel, promovendo
as mudancas estruturais inerentes a estratégigetgacado comercial ativa; iii) recentemente, tem
sido comum adotarem uma politica de acumulo devaseara evitar que a taxa de cambio real
saia de seu nivel competitivo em funcéo das pressdealorizacdo decorrentes do elevado grau de
desenvolvimento atingido. Ou seja, a politica devado de reservas comeca operando no sentindo
de desvalorizar a taxa de cambio real para um mivelpetitivo e posteriormente, num estagio
avancado, tal politica atua no sentido de evitlorizacdes na taxa de cambio real a partir daquele
nivel. De uma ponta a outra, ocorre 0 processoederolvimento econémico liderado pelas
exportagoes.

Para exemplificar, Cingapura, no periodo 1966-%Vetuma razdo meédia reservas
cambais/produto doméstico na ordem de 60%, apeesdmtuma taxa média de crescimento do
produtoper capitaigual 5,87% e uma taxa de crescimento da razaoreqdes/produto domestico
na ordem de 42% para 0 mesmo perfada anélise realizada por Vieira (2006) sobre aneotia
chinesa aponta para a mesma direcdo: a desvabBwizagnbial iniciada nos anos 80 permitiu a
China adotar um regime de cambio “rigido” a um héudvalorizado em termos reais a partir de
1994. Os principais resultados sdo: taxa médiarelecicnento de 11,5% no periodo 1991-2003;
aumento do grau de abertura de 12% nos anos 806p%aem 2003; aumento significativo das
reservas cambiais, passando de U$ 10 bilhdes em p@8a U$ 420 bilhdes em 2003,
representando 12 vezes o valor das importagcesegamano. Nesse caso, 0 autor aponta para o
papel fundamental desempenhado pela conducéo itiagpobhmbiat®.

Voltando a analise tedrica, verifica-se que, ao mlementar a releitura do modelo de
Thirlwall feita na segao anterior com o efeito Kald/erdoorn e Harrod-Balassa-Samuelson, metas
elevadas de taxas de crescimento irdo provocasdeegara valorizacdes cambiais a partir de um
nivel subvalorizado e competitivo da taxa de caméad. Novamente, o instrumento mais indicado
para evitar que haja tais valorizacdes e reven@ooesso de crescimento econdmico passa pela
politica de acumulo de reservas. Logo, essa polftissui dois momentos: inicialmente, a compra
de moeda externa provoca uma desvalorizacdo camdial um nivel competitivo estabelecido
pelas autoridades monetarias; posteriormente, dea@daumento das exportacdes e das elevadas
taxas de crescimento, a compra de moeda exterrga @agvitar um processo de valorizagcao
cambial a partir de um nivel subvalorizado. A mangéo do cambio real subvalorizado e
competitivo requer um volume crescente de resaraasiais. Esse aumento implica expansao da

oferta monetaria. Nesse caso, tal fato pode camsté num segundo mecanismo para “frear” 0s

22 para uma tabela com dados mais completos, vesrBaith e Popov (2002, p. 171).

% vale assinalar que, diferente de paises que aiotama estratégia de integracdo financeira ativaudanca do
regime de cambio atual para um regime de camhxdvééé na China provocara uma apreciacdo cambialusizéo da
meta adotada de cAmbio subvalorizado. Nos pais@snéaica Latina, tal mudanca tende a provocar uem@eatiacao
cambial com potencial de crise financeira.
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efeitos de um cambio real subvalorizado e competitiobre a taxa de crescimento do produto

doméstico.

5. Notas finais sobre o papel da taxa de cambio leaos modelos de restricdo externa

Nesse artigo, buscou-se realizar uma breve teatde dar uma nova interpretacao teorica
guanto ao papel da taxa de cambio real nos modkosrescimento econbmico com restricao
externa. Conforme visto, o principal esfor¢co ingidsobre a incorporacdo de diversas
argumentacdes tedricas no modelo seminal de THir{d@a79), tendo como motivacao inicial a
argumentacdo da macroeconomia do desenvolvimegtmde a qual a taxa de cambio real ndo é
neutra no longo prazo. Conforme argumentado porketee Taylor (2006) e Barbosa-Filho (2006),
mesmo que a taxa de crescimento da taxa de caweddicaja considerada igual a zero no longo
prazo, o que constitui um fato estilizado, o sewelnié um instrumento estratégico para o
desenvolvimento econdmico, permitindo que os preglagivos exercam seu papel estrutural sobre
a economia. Isso devido a hipétese adotada aqujudeas externalidades positivas advém das
exportacdes, de forma que a adocdo de um nivehmidio real subvalorizado e competitivo que
estimule as exportacdes ira provocar mudancast@stisl na economia, alterando a restricdo
externa ao longo do tempo. As principais conclusdesas seguintes.

A adocéo de um regime de meta de taxa de cambiaifeee de um regime de metas de
inflacdo, uma vez que, enquanto o primeiro tem g8 de alto crescimento, o segundo tem um
viés de baixo crescimento. A hipotese de que ol daetaxa de cambio real altera, via efeito
composicdo, as elasticidades representa um posaiaelco nos modelos de crescimento com
restricdo externa. Decerto, os desafios metodaddgecformais sdo amplos ainda, mas foi possivel
representar formalmente uma idéia que pode alterarincipais resultados teéricos dessa familia
de modelos. Partindo de uma posicao de equilibn@ politica deliberada de acumulo de reservas
leva a desvalorizacbes na taxa de cambio real aféeb desejado, perfazendo um efeito de curto
prazo e um efeito de longo prazo.

Em paises que possuem alta instabilidade da tagardkio real, devido provavelmente aos
processos inflacionarios agudos associados a hadae da taxa de cambio nominal, ha uma
distorcdo quanto a natureza da restricdo extermaaldos comerciais positivos alcancados devido a
uma desvalorizacéo repentina da taxa de cambionabnfruto de algum choque externo, pode
levar a visao errbnea de que a restricdo extentatsido eliminada, ao passo que tal restricdo nao
se refere a posi¢cdes de curto prazo na balancarcamé afrouxamento da restricdo externa,
guando essa € a restricdo relevante ao cresciraeot@mico, com posi¢cdes deficitarias na balanca
comercial e dependéncia dos fluxos internacionaisapital, apenas ocorre quando é eliminada a

rigidez estrutural deficitaria na balanca comeraiatjue deriva da natureza estrutural da restricdo
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externa. Nesse sentido, ao invés de fazer um ekeretonométrico para verificar a existéncia ou
ndo da Lei de Thirlwall, a proposta foi fazer unemicio tedérico formal para apontar um possivel
caminho para a alteracao estrutural da relacadomércio de um pais com o resto do mundo. Para
isso, foram introduzidos elementos que permiterardipie ha mudancas na relacdo entre a taxa de
crescimento do produto doméstico e a taxa de onesto da economia mundial, ao contrario da
hip6tese adotada por Thirlwall.

A introducdo da idéia defendida pela macroeconaioiadesenvolvimento a respeito do
papel da taxa de cambio real como instrumentotégica para o processo de desenvolvimento
econdmico permitiu, por um lado, fazer uma anaisetermos de politica macroeconémica em
modelos de restricdo externa, o que ndo € possiy®incipio, caso se adote a hipétese de que a
taxa de crescimento da taxa de cambio real seg@ &gmero, perfazendo o fato estilizado indicado
por Thirlwall; por outro lado, permitiu avancar estensdo do modelo de Thirlwall elaborada por
Barbosa-Filho (2001.a) ao apontar o papel da taxgachbio real ndo apenas para o ajuste de curto
prazo, mas também para as mudancas estruturagnge prazo advindas do manejo da politica
macroecondmica em prol de um politica de desenwelnto e ndo de uma politica de estabilizacao,
com baixas taxas de crescimento. Dai a idéia apargar Barbosa-Filho (2006), e desenvolvida
aqui, de que o nivel da taxa de cambio real alisralasticidades e modifica a restricdo externa ao
longo do tempo.

Uma questdo relevante € que, se a adocdo de uraadgxcadmbio real num nivel
subvalorizado e competitivo gera melhorias em tetlmtaxa de crescimento do produto domeéstico,
poderia pensar em adotar o maior nivel possival parobter taxas elevadas de crescimento numa
escalada ilimitada. Todavia, conforme se argumerttidulimites pelo lado real e monetario da
economia. Se os efeitos Kaldor-Verdoorn e Harrold$a-Samuelson co-existem, o aumento da
produtividade doméstica comeca a contrapor ososfgibsitivos de um cambio subvalorizado,
devendo intensificar a politica de acumulo de resercambiais. A necessidade crescente de
acumular reservas provoca uma elevacao da divibcatinterna e do superavit primario do
governo, a depender da relacdo entre a taxa de jeed doméstica e a taxa de crescimento do
produto domestico, contribuindo para “frear” ositefe benéficos da politica cambial. Ou seja, os
limites do uso de um cambio real subvalorizado epmiitivo encontram-se nos seus efeitos

positivos sobre a economia.
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