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This paper investigates a topic of the agenda about growth models, emphasizing
the elaboration of an external constrained model with endogenous elasticity, with
an emphasis on real exchange rate level as main tool for the economic development.
The model is anchored in Kaldor, Thirlwall and Barbosa Filho’s models and it will
demonstrate that external constraint changes in the course of time.
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INTRODUCAO

Este artigo visa envidar esfor¢os para produzir algo que permita avancar na
formulagio de um modelo tedrico com elasticidades end6genas, no qual a taxa de
cAmbio real passa a ser uma varidvel relevante na determinagdo da taxa de cresci-
mento de longo prazo, dando énfase ao seu nivel e ndo a sua variagdo. A hipétese
bésica é que o manejo da taxa de cambio real pode gerar efeitos que transcendem
o ajuste da demanda agregada no curto prazo, alterando as elasticidades de forma
a modificar a relacao de longo prazo entre a taxa de crescimento do produto do-
méstico e a taxa de crescimento da economia mundial. Tendo em vista ser um tema
vagamente explorado na literatura sobre crescimento econdémico com restri¢io
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externa, procurar-se-4 formalizar a ideia de forma simplificadora, formando a ba-
se para futuros avancos nessa linha de pesquisa. A base do modelo serd Kaldor
(1970 [1978]), Thirlwall (1979) e Barbosa-Filho (2001. a, 2006), na qual serdo
introduzidas mudancgas em suas hipéteses e incorporadas algumas das ideias sub-
jacentes a outros modelos.

Williamson (2003) e Balassa (1993) representam uma corrente tedrica que
argumenta a favor da utilizagdo da taxa de cambio real como ferramenta para o
desenvolvimento econémico (Development Strategy Approach). Um argumento
semelhante aparece em Woo (2004), segundo o qual a estratégia de desenvolvimen-
to dos paises asiaticos esteve relacionada a manutengio de tarifas sobre importa-
¢oes e subsidios para exportagdes no mesmo nivel, favorecendo a producdo de
tradables e o desenvolvimento de uma industria local tecnologicamente sofisticada
e competitiva no mercado mundial (outward-oriented trade regime).

Gala (2006) associa o sucesso da politica externa dos paises asidticos a adog¢ao
de ciclos de depreciagio do cAmbio real (current account regions), enquanto o
fracasso dos paises latino-americanos deve-se a adog¢do de ciclos de apreciagio do
cAmbio real (capital account regions)'. Nesse ultimo caso, Bresser e Nakano (2003)
argumentam que a estratégia de crescimento com poupanga externa veio acompa-
nhada de apreciagdes cambiais, aumentando temporariamente os saldrios reais e o
consumo (estratégia conhecida na literatura como “populismo cambial” ou “dis-
tributivismo ingénuo”), tendo como resultado a redu¢do da poupanga doméstica e
aumento do débito externo?. Frenkel (2004) argumenta que a adog¢do da politica
cambial nos paises da América Latina (Argentina, Brasil, Chile e México) para
controlar a inflagdo, num periodo de liberalizac¢do financeira®, provocou uma ins-
tabilidade da taxa de cambio real, associando-a a efeitos negativos sobre o nivel de
emprego e outros aspectos da performance econémica. Frenkel e Taylor (2006)
mantém a mesma linha de raciocinio, enfocando o papel que a estabilidade da taxa
de cAmbio real num nivel competitivo (subvalorizado) pode exercer sobre a aloca-
¢ao de recursos.

Barbosa-Filho (2006), num modelo a la Thirlwall, aponta para os riscos rela-
cionados a adogio do regime de metas de inflagio num contexto de taxa de cAmbio
real apreciada. A ideia basica é que normalmente os ciclos de cambio real aprecia-

! Tais denominacdes foram empregadas por Dooley et al. (2003).

2 Sobre o assunto, ver também Bresser-Pereira e Varela (2004). Para uma anélise a partir do novo de-
senvolvimentismo, ver Bresser-Pereira (2011).

3 A adocdo da politica cambial para a estabilizacdo da economia nos paises latino-americanos geral-
mente vem acompanhada de uma politica de juros elevados para garantir o influxo de capitais neces-
sdrio a manuten¢do da apreciacdo cambial e ao fechamento do balanco de pagamentos. Tal influxo
reforga os ciclos de apreciagio cambial e os efeitos negativos sobre o desenvolvimento econdmico. Isso
leva Williamson (2005) a colocar em discussio a possibilidade de paralisa¢io desse influxo. Da mesma
forma, tal fato faz com que Taylor e Frenkel (2006) recomendem medidas de controle de capitais para
assegurar a politica cambial um papel importante no processo de desenvolvimento econémico.
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do sdo acompanhados de crises financeiras e fortes desvalorizagdes cambiais, o que
romperia o regime de metas de inflagdo e desestabilizaria a economia. No mesmo
trabalho, inspirado por Woo (2004) e Frenkel e Taylor (2006), o autor chama a
atencdo para o fato de que a taxa de cimbio real pode ser um importante instru-
mento para promover o crescimento e o desenvolvimento econdmico.

Para avancar nesses modelos, um caminho seria analisar o papel do nivel da
taxa de cimbio real sobre as elasticidades prego e renda das exportacdes e impor-
tagOes, e dai seus impactos sobre a relacdo entre a taxa de crescimento do produto
doméstico e a taxa de crescimento da economia mundial. Tal proposi¢cao advém do
fato de que, mesmo considerando a taxa de crescimento da taxa de cAmbio real
igual a zero no longo prazo, seu nivel seria importante por causa de seus efeitos
sobre os pregos relativos tradables/non-tradables. Dessa forma, duas hip6teses serdo
feitas aqui: 1) trata-se de uma pequena economia semi-industrializada e aberta,
sendo que o conhecimento tecnoldgico concentra-se nas exportagoes, que se divi-
dem em #radables low tech e tradables high tech, cabendo a segunda categoria a
responsabilidade pela geracdo de desenvolvimento econémico*’; 2) as elasticidades
sdo enddgenas e se modificam no decorrer do tempo devido ao efeito composigio,
que depende do nivel da taxa de cambio real. A ideia é que a manuten¢do da taxa
de cimbio real num nivel estavel e competitivo altera as elasticidades no longo
prazo num sentido que melhore a posi¢io de comércio de um pais em relagdo ao
resto do mundo.

O artigo serd dividido da seguinte forma. Na proxima secdo, serdo apresenta-
das as defini¢des e as hipdteses fundamentais do modelo. A terceira secdo serd
destinada a releitura do modelo de Thirlwall (1979) a partir da incorporagio de
uma regra para as varia¢Oes na taxa de cAmbio real e da endogeneizagdo das elas-
ticidades renda das exportagdes e importagdes. Na quarta se¢do, serdo verificadas
as mudangas ocasionadas na releitura do modelo de Thirlwall (1979) com a incor-
poragdo dos efeitos Kaldor-Verdoorn e Harrod-Balassa-Samuelson. Na dltima se-
¢do, seguem algumas notas a titulo de conclusio.

* Formalmente, a decomposi¢io serd feita apenas nas exportagdes, considerando implicito o fato de que
uma mudanga na pauta de exportagdes gera uma mudanga na estrutura produtiva doméstica.

5 Essa hipotese opde-se frontalmente a hipotese adotada por Rodrik (1986) de que o conhecimento
tecnoldgico concentra-se nas importagdes, justificando a adogao de uma politica de abertura da econo-
mia e de apreciacdo da taxa de cAmbio real, o que possibilitaria gerar crescimento econémico via ex-
ternalidades existentes nas importagdes. Todavia, algumas experiéncias, a brasileira nos anos 1990, por
exemplo, mostram que os resultados ndo condizem com o modelo, pois a adogdo dessas medidas ndo
mudou o perfil da produgdo doméstica: o Brasil continua a ser um exportador de commodities! Paises
que adotaram um cdmbio subvalorizado (Coreia, Cingapura, China), passaram por transformacdes
substanciais no perfil de sua produgio, alterando a composi¢ao de suas exportagdes na direcao dos
tradables high tech.
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DEFINICOES E HIPOTESES FUNDAMENTAIS
DO MODELO: EXPLICANDO O EFEITO COMPOSICAO

Supde-se que as exportagdes e importagdes sejam definidas de forma diferen-
te do modelo de restri¢ao externa, pois o mesmo considera a existéncia de apenas
um bem. Tal defini¢do ndo permite captar as mudangas nas elasticidades em decor-
réncia do efeito composi¢do, conforme exposto a seguir. No modelo seminal de
Thirlwall, as exportag¢des, importacdes e taxa de cAmbio real sdo definidas, respec-
tivamente, da seguinte forma:

(1) X=aE'Z*
(2) M =bE"Y"
(3) E =EP /P,

Em que X representa as exportagdes, M as importagdes, E_a taxa de cambio
real, Z a renda mundial, Y a renda doméstica, a e b sdo parametros constantes e,
respectivamente, M e y representam as elasticidades preco das exportacoes e das
importagdes, ¢ e 7t as elasticidades renda das exportacoes e das importagoes, sendo
todos positivos. E € a taxa de cdmbio nominal, P, o preco externo e P, o preco
doméstico. Colocando X e M em taxas de crescimento, tem-se que:

(4) X=Te,+&€z

(5) m=—ye, +1y

Considerando a taxa de crescimento da taxa de cimbio real e_igual a zero no
longo prazo e x = m, chega-se a Lei de Thirlwall, y=(¢/7)z. Dai a conclusio de que,
dada as elasticidades renda das exportagdes e das importacdes, a taxa de cresci-
mento do produto doméstico se ajusta a taxa de crescimento da renda mundial®. A
hip6tese fundamental do modelo proposto é que essa relagdo y/z se altera no longo
prazo, pois as elasticidades mudam em fung¢io do efeito composi¢iao ocasionado
pela mudanca no nivel da taxa de cimbio real. Os efeitos da taxa de cimbio real
sobre a demanda agregada no curto prazo perduram no longo prazo a favor do
desenvolvimento econémico quando seu nivel é mantido num patamar estdvel e
competitivo o tempo suficiente para endogeneizar nas elasticidades os efeitos be-
néficos do aumento das exportacdes, o que implica uma mudanga na estrutura
produtiva a favor dos tradables. A hipétese complementar do modelo tem inspira-

¢ O argumento contrario apresentado por Krugman (1989), denominado regra de 45°, ¢ que, no longo
prazo, as elasticidades renda se ajustam a uma determinada relagdo entre a taxa de crescimento do
produto doméstico e a taxa de crescimento do resto do mundo. O que se pretende aqui é produzir algo
que represente um meio-termo entre esses dois argumentos.
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¢do kaldoriana e considera que o aumento das exportagdes estimula a producao
de tradables high tech, que é a principal responsdvel pela alavancagem do desen-
volvimento econémico. Da mesma forma, considera-se que o aumento das expor-
tacOes gera externalidades dindmicas positivas em toda a economia, elevando a
produtividade e competitividade dos produtos domésticos’.

O efeito composi¢io refere-se 2 mudanga das elasticidades provocada pela
alteracdo na pauta de exportagdes e importagdes de um determinado pais, no que
diz respeito tanto a quantidade de bens que compde a pauta quanto a participacio
relativa de cada um deles. Considere, por exemplo, a elasticidade renda das impor-
tagdes (1), que é determinado da seguinte forma:

(6) =) 0r,

A pauta de importagoes de um pais é composta por k bens, cada um com uma
elasticidade renda especifica nt, cuja contribui¢ao na determinagdo de m depende
de sua participagdo em tal pauta 6. Uma mudanga no nivel da taxa de cambio real
e sua estabilidade no longo prazo provocam uma alteragao de 7t por dois canais: a
quantidade k de bens que compdem a pauta de importagdes e 0 peso relativo de
cada bem 6. Por exemplo, a manutengao do nivel da taxa de cAmbio real deprecia-
do e competitivo diminui a variedade de bens importados e concentra a pauta
naqueles bens essenciais ao funcionamento da economia. Todavia, a elevagdo do
nivel de desenvolvimento implica a redu¢do gradativa da necessidade de tais bens,
pois passam a ser produzidos internamente para atender ao mercado doméstico e
buscar sua inser¢ao competitiva nos mercados externos. Assim, 7 se altera no lon-
go prazo. Decerto, a anilise torna-se complexa a esse nivel, tanto pela variedade
de bens que compdem a pauta de importacdes quanto pelas diferentes reagdes de
tais bens ao nivel da taxa de cambio real. Isso apontaria para um modelo multi-
-setorial. Dessa forma, algumas hipdteses simplificadoras serdo introduzidas. Se-
guindo o modelo, as exportagdes e as importacoes serdo divididas em duas catego-
rias de bens conforme abaixo®:

7 Caso a producio de tradables low tech seja expandida, havera prejuizo ao desenvolvimento econ6-
mico em fun¢io da apreciagio cambial, que ocorrera por dois motivos: aumento do influxo de divisas
proveniente do aumento das exportac¢oes; aumento do prego dos bens non-tradables devido ao aumen-
to da demanda interna. Isso inibe a producdo do setor de tradables high tech e a geragdo de externa-
lidades dinamicas, pois capital e trabalho sio deslocados para os setores de tradables low tech e
non-tradables. Trata-se do que na literatura econdémica denomina-se Dutch Disease. Para mais detalhes,
ver Gala (2006, cap. 3).

8 Diferentes categorias de tradables reagem de forma diferente 4 mudanca no nivel da taxa de cAmbio
real. Nesse caso, para simplificar, pode-se considerar que existem duas categorias: uma com maior con-
tetdo tecnoldgico (bigh tech) e outra com menor conteddo tecnoldgico (low tech). Assim, considerando
que o conhecimento tecnoldgico concentra-se nas exportagdes, a manuten¢ao da taxa de cAmbio real
num nivel depreciado e competitivo estimula o aumento das exportagdes, favorecendo a produgio de
tradables high tech, tendo em vista o aprendizado proveniente da competicdo em mercados externos
dindmicos e a atragdo de investimentos externos diretos que tal nivel proporciona. Tendo em vista
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(7) X=X, +X,,
(8) M=M, +M,;

As exportagoes totais X dividem-se em exportagdes de bens high tech X, e
bens low tech X,.’, assim como as importagdes. Em termos de taxa de crescimento,

LT >
tem-se que:
9) x=¢x, +(1-9)x, ~0<p<1
(10) m=0m,;, +(1-0)m,, ~.0<6<1

Em que ¢=X,,/X ¢ 6=M,, /M. As exportacdes e importacdes de bens high
tech e low tech sao definidas conforme abaixo:

(11) X =B Z°"
(12) X =, EMZ%
(13) MHTZblE;WHTYnHT
(14) MLT =b2E;WLTY”LT.

Nas equagdes (11) a (14), cada categoria de bem possui elasticidades especificas,
representadas por pardmetros positivos, e 4,, a,, b, e b, s3o as constantes das fungdes.
Colocando em taxas de crescimento e substituindo em (9) e (10), chega-se a:

(15) x=[ o, +(1=9)n,; Je, +[ b, +(1-9)€,, |2

(16) m=_|:9WHT+(1_0)WLT:|er+|:67THT+(1_0)ﬂLT]y

Imediatamente, observa-se o efeito composi¢do, que se manifesta a partir da
participacdo dos bens high tech na pauta de exportagdes e importagdes. Compa-
rando (4) e (5) com (15) e (16), observa-se que as elasticidades sdo alteradas pelo
efeito composi¢do conforme abaixo:

tratar-se de uma economia pequena e semi-industrializada, os ganhos dessa politica sdo substanciais.
Para um argumento nesse sentido, ver Polterovich e Popov (2002).

9 Em relagio a essas duas categorias de bens, pode-se considerar que a primeira refere-se a produgio de
manufaturas de alto contetido tecnoldgico e bens de capital e a segunda a produgio de commodities
relacionada as riquezas naturais do pais (petréleo, minério, bens agricolas etc.).
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(17) n=¢n,, +(1-¢)n,,

(18) g:¢8H’[+(l_¢)8LT
(19) W=GWHT+(1_9)WLT
(20) n=0m,,+(1-0)r,,

Sera feita a suposicdo de que as elasticidades especificas (1, 1,15 &, & Vypo
W,p Ty € 7T,;) sejam dadas e que as elasticidades agregadas (n, &, y, e 71) prego e
renda das exportagdes e importagdes sejam modificadas de acordo com a compo-
sicao das pautas de exportagdes e importacoes, respectivamente, ¢ e 6, cujas mu-
dangas provém do aumento das exportacdes high tech'.

Considerando que seja razodvel supor que os bens high tech sejam mais ine-
lastico-preco (1, < 1,, € W, < ¥,,) e mais elastico-renda (s, > ¢, e m, >m)
do que os bens low tech, o comportamento das elasticidades pode ser estudado a
partir de ¢ e 6. Quanto maior ¢, mais eldstico-renda (maior &) e mais inelastico-
-preco (menor 7) serdo as exportagdes. Quanto menor 6, mais ineldstico-renda
(menor 7t) e mais eldstico-preco (maior ) serdo as importagdes. Portanto, o au-
mento de ¢ e a redugdo de 6 ao longo do tempo indicam uma melhora estrutural
da relacao de comércio de um pais com o resto do mundo, aumentando a liquidez
internacional sem a necessidade de aumentar as posi¢bes passivas com o exterior,
pois se trata de um aumento estruturado nas exportagdes a partir de um nivel de
taxa de cambio real depreciado e competitivo. Em outras palavras, o aumento da
producido de tradables high tech e a geragio de uma balanca comercial favoravel
para esses bens!! representam a estratégia denominada acima de integracdo comer-
cial ativa ou, nos termos de Williamsom (2003), a Development Strategy Approach
da politica cambial.

Outra hipétese fundamental do modelo refere-se a especificagdo funcional de

10°0 argumento de que as externalidades existentes nas importagdes seriam as mais relevantes, o que
justificaria uma politica de aprecia¢des cambiais, ndo encontrou campo fértil para comprovagio empiri-
ca nos paises da América Latina, onde se observou baixas taxas de crescimento e uma sequéncia de
crises financeiras. Tais externalidades sdo limitadas, pois essa politica é acompanhada de déficits nas
transagdes correntes, aumento do débito externo, aumento do fluxo de capital especulativo e da vul-
nerabilidade externa. O argumento aqui é que as externalidades existentes nas exportacdes sio mais
relevantes, pois permitem, a partir de uma politica de depreciagio cambial, potencializar a capacidade
de aprendizado inerente a competi¢io em mercados externos dindmicos, refor¢cado pelo aumento estru-
turado das reservas cambiais, reducio da vulnerabilidade externa e aumento do fluxo de capital de
longo prazo (paises asidticos).

" Em termos dindmicos, considere que v=¢/6. A melhora estrutural na relacio de comércio com o
resto do mundo implica um crescimento dessa razdo ao longo do tempo, ou seja, v=[(x,; —x) = (m —m)]v.
Para que essa diferencial seja positiva, a condi¢do é que X, —m,; >x—m_ou seja, considerando que o
lado esquerdo dessa desigualdade seja positivo, o saldo comercial dos tradables high tech devera crescer
ao longo do tempo.
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¢ e Oe a defini¢io de seus argumentos. Por se tratar de razdes que envolvem um
componente fortemente tecnoldgico, é razodvel supor que as mesmas possuem uma
relagdao na forma de uma fungio logistica com o nivel da taxa de cAmbio real, con-
siderando que o aumento da razdo ¢/0 represente melhorias no nivel de desenvol-
vimento econdmico. Isso pelo seguinte motivo. Inicialmente, um aumento no nivel
da taxa de cAmbio real permitira a introdugdo de inovacdes tecnoldgicas e sua di-
fusio motivada pelas externalidades ligadas as exportacdes, 0 que acontece num
ritmo lento, tendo em vista tratar-se de uma economia semi-industrializada e re-
querer mudangas substanciais no padrdo de funcionamento da economia. Poste-
riormente, aumentos no nivel da taxa de cimbio real possibilitardo iniciar um
processo de difusdo tecnoldgica, que ocorre num ritmo mais ripido, tendo em
vista estarem assentadas as bases de um novo padrio tecnoldgico. Finalmente, ni-
veis mais elevados da taxa de cambio real passam a ter um menor efeito sobre o
processo de difusdo tecnoldgica. Assim, as razdes ¢ e 6 possuem as especificacoes
abaixo:

— ¢max
(21) O gt
0
22 9 — max
(22) 1+ 6,e%"

De acordo com a equagio (21), a participacdo dos tradables high tech na pau-
ta de exportacdes possui uma relagdo nao linear com o nivel da taxa de cimbio
real, variando entre um valor minimo ¢ e um valor maximo ¢, . Isso se deve ao
fato de que os tradables high tech sempre terdo uma participacdo minima na pau-
ta de exportagdes, mas nunca a mesma se concentrard integralmente nesses bens. A
equacdo (22) mostra que ocorre o contrario com as importagoes. Os parametros
¢, e 0, sdo positivos.

Implicitamente, considera-se que as mudangas nas pautas de exportacdes e
importacbes ocasionadas pelas alteracdes no nivel da taxa de cAmbio real estdo
associadas a mudancas na estrutura produtiva doméstica a favor de produtos tec-
nologicamente mais sofisticados (tradables high tech)'?, pois é assumido que exis-
tem externalidades positivas vinculadas ao aumento das exportagdes e a adogiao de
um nivel de taxa de cAmbio real subvalorizado e competitivo. Ou seja, 0 aumento

12 para ser mais especifico, o que estd implicito é a ideia de que o produto doméstico é dividido em
non-tradables, tradables high tech e tradables low tech, devendo-se isso a natureza da dinamica das
elasticidades, cuja mudanga é incentivada pela demanda, mas passa necessariamente por uma mudanca
na estrutura produtiva doméstica. A interagio com a demanda se da pelas fun¢des importagdes e ex-
portacdes, porém com uma especifica¢ao diferente da usada por Thirlwall, visto que haveria dois tipos
de bens tradables ao invés de um. Uma alternativa para o modelo seria quebrar o produto doméstico
em absor¢do doméstica e saldo comercial, sendo que a dindmica da restricio externa seria adequar o
crescimento da absor¢io ao crescimento da producdo. Todavia, nesse caso nao seria possivel verificar
a natureza estrutural da restri¢do externa e levaria a um leque de politica tal como proposto pelo enfo-
que monetario do balanco de pagamentos.
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da participacdo dos produtos high tech na pauta de exportacoes implica 0 aumen-
to de sua produ¢do, provocando impactos em outras variaveis relevantes da eco-
nomia. Considera-se também implicitamente que a producdo de produtos tecnolo-
gicamente mais sofisticados é responsdvel pelo aumento da taxa de crescimento do
produto doméstico, ja que possibilita 0 aumento da produtividade de todos os
setores da economia, tal como suposto por Kaldor (1966 [1978], 1970 [1978]).
Dessa forma, serd trabalhado formalmente com a taxa de crescimento do produto
doméstico agregado. Em resumo, um aumento e a manuten¢ao da taxa de cAmbio
real num nivel competitivo incentivardo um aumento nas exportagdes, que aumen-
tard sua intensidade tecnoldgica pela mudanca na estrutura produtiva doméstica
devido a introdugio de inovacdes tecnoldgicas e sua difusio na economia, aumen-
tando a produtividade da economia e a taxa de crescimento do produto doméstico.

UMA RECONSIDERACAO SOBRE O PAPEL DA TAXA
DE CAMBIO REAL NO MODELO DE THIRLWALL

O estudo econométrico feito por Gala (2006) aponta para o fato de que o
nivel da taxa de cdmbio real é uma varidvel relevante para explicar as diferencas
nas taxas de crescimento existentes entre os paises. Além disso, os resultados com-
provam a hipdtese de que hd uma correlacdo positiva entre desvalorizagoes da
taxa de cambio real e o crescimento do produto doméstico. As duas principais
conclusées do trabalho sao que: 1) por um lado, a politica cambial ndo é neutra
no longo prazo; 2) por outro, a politica cambial é um forte fator que explica o
sucesso dos paises asidticos em relacio aos paises da América Latina e da Africa
em termos de desenvolvimento econémico.

O que se pretende aqui € incorporar tais resultados no modelo tedrico de
crescimento econdmico com restricio externa e mostrar que, ao contrario do que
¢ normalmente suposto, a taxa de cimbio real pode ser utilizada tanto para a me-
lhoria da competitividade preco quanto na melhoria da competitividade nio preco.
Isso devido ao incentivo criado, via taxa de cimbio real, para aumentar as expor-
tagdes, e as externalidades positivas provenientes desse aumento (inovagdes tecno-
logicas, aprendizado, acimulo de reservas e atragao de investimentos externos di-
retos). Tanto no modelo original quanto nas demais extensdes, o papel da taxa de
cadmbio real foi considerado desprezivel no longo prazo. Apesar de Barbosa-Filho
(2001a e 2004) chamar a atencdo para a importancia da taxa de cimbio real, seu
modelo enfatizou basicamente os aspectos de curto prazo da politica macroecond-
mica. Todavia, a mesma pode ser utilizada para se obter resultados de longo prazo
e 0 modelo de Thirlwall parece abrigar as possibilidades para especular sobre tais
aspectos. Basta para isso especificar uma regra para as desvalorizagdes cambiais e
introduzir o efeito composi¢ao na equagio completa do modelo, o que implica
tornar as elasticidades end6genas.

A primeira mudanga em relagio ao modelo de Thirlwall é a decomposi¢io das
exportagdes em tradables low tech e tradables high tech, uma vez que o aumento
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das exportagoes em fungdo do cdmbio subvalorizado ird gradativamente aumentar
a intensidade tecnoldgica da pauta de exportagdes via externalidades provenientes
do aprendizado inerente a competicio em mercados externos dinimicos. Num
trabalho que visa argumentar a favor do actimulo de reservas como instrumento
para acelerar o crescimento econémico, tendo com base os paises asiaticos, Polte-
rovich e Popov (2002) ainda apontam as seguintes vantagens da adogao de um
cambio real subvalorizado: aumento do conhecimento acumulado e da produtivi-
dade, aumento do investimento doméstico, aumento do investimento externo dire-
to em fun¢do da queda relativa do preco dos ativos reais domésticos na moeda
local e do aumento da confianga dos investidores externos quanto a sustentabili-
dade do crescimento devido ao acimulo de reservas cambiais. Na palavra dos
autores, “por razdes Obvias, paises tecnologicamente atrasados tém muito mais
ganhos a partir das externalidades das exportacdes e dos influxos de investimentos
diretos externos do que os paises avangados.” (Poltrovich e Popov, 2002, p. 163).

A segunda mudanca em relagdo ao modelo de Thrilwall refere-se as elasticida-
des. Conforme visto na se¢do anterior, pode-se considerar que as elasticidades
mudam a medida que a composi¢do das pautas de exportacdo e importacao se
altera ao longo do tempo. Bairam (1997), num estudo econométrico, mostra que
a elasticidade renda das exportagdes se altera em fun¢do de mudancas do produto
per capita no longo prazo. Carvalho e Lima (2007) apresentam que a taxa de cres-
cimento no Brasil no periodo 1930-2004 foi compativel com o equilibrio no ba-
lango de pagamentos, mas que a partir da década de 1990 houve uma quebra es-
trutural da elasticidade renda das importagdes em func¢iao da estratégia de
desenvolvimento adotada. Tendo em vista que esse periodo foi marcado por apre-
cia¢Oes cambiais, nao hda como desconsiderar que a taxa de cambio real ndo tenha
influenciado a quebra estrutural na elasticidade renda das importagdes menciona-
da acima. Sera considerado aqui que as elasticidades renda das exportagdes e im-
portacdes sdo funcdes lineares, respectivamente, das razdes tradables high tech/
exportagdes totais e tradables high techlimportacdes totais. Rearranjando as equa-
¢oes (18) e (20), tem-se que:

(23) E=¢€, + (EHT - gLT)(P
(24) =Ty +(ﬂ'-HT _ﬂ’-LT)e

Conforme visto anteriormente, as elasticidades renda s3o positivas, sendo que
Eyr > €0 € Ty > M. As equagdes acima mostram que quanto maior a intensidade
tecnoldgica das exportacoes e das importaches, maiores serdo suas elasticidades
renda. Tais hipdteses parecem bastante razodveis. Por um lado, as baixas taxas de
crescimento observadas no Brasil a partir da década de 1990 podem ser explicadas
pela dita “perversidade” do equilibrio externo em fun¢do do aumento da partici-
pagio de bens com maior contetido tecnoldgico na pauta de importagdes e pelo
aprofundamento da especializa¢do brasileira em exportar commodities. Por outro
lado, as elevadas taxas de crescimento observadas nos paises asiaticos podem ter
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sido ocasionadas pelo aumento do contetdo tecnoldgico das exportagdes e pela
redugio desse conteido das importagdes, tornando o equilibrio externo mais “bran-
do”. Em outras palavras, no primeiro caso, houve um aperto da restri¢ao externa
(reducdo da razio entre as elasticidades renda das exportagdes e das importacoes),
enquanto no segundo caso houve um afrouxo da restri¢io externa. Substituindo
(21) em (23) e (22) em (24), chega-se a relacdo entre as elasticidades renda e o nivel
da taxa de cAmbio real.

(gHT —&ir )¢max

2 E=€&,, +
25) T L et
Ty — 7,7 )0
(26) T=7. + ( HT LT max
S PO

A equacio (25) mostra que a elasticidade renda das exportacoes tende a au-
mentar (diminuir) mais rapidamente quando a taxa de cAmbio real aumenta (dimi-
nui) para niveis intermedidrios e a aumentar (diminuir) mais vagarosamente para
niveis extremos. A equacdo (26) mostra que a elasticidade renda das importagoes
se movimenta de forma contraria. Decerto, as elasticidades renda nio estio mu-
dando constantemente, pois tal mudanga decorre de um processo lento, o que re-
quer certa estabilidade da taxa de cAmbio real, cuja alteracdo seja alvo explicito de
uma politica econémica com foco no longo prazo. Nesse aspecto se insere um re-
gime de metas de taxa de cambio real com foco no desenvolvimento econdmico.

Para que a politica cambial produza efeitos estruturais na economia, deve-se
estabelecer uma regra de ajustamento da taxa de cAmbio real. A ideia é que, mesmo
que a taxa de crescimento da taxa de cAmbio real seja igual a zero no longo prazo,
Seu ajustamento para uma meta competitiva provoca efeitos além do ajuste da
demanda agregada no curto prazo, pois tal ajuste e sua manuten¢do na meta com-
petitiva altera as elasticidades renda (determinantes da restricdo externa) num mo-
vimento favoravel a relacao de comércio do pais em relagdo ao resto do mundo.
Para simplificar, serd estabelecida uma regra para as variacdes na taxa de cimbio
real, definindo um nivel desejado para a taxa de cimbio real, ou seja,

(27) e, zx(E:—E,)

Em x>0, E. representa a meta de taxa de cAmbio real e E, a taxa de cAmbio
real compativel com o equilibrio no balan¢o de pagamentos'’. O parametro y me-
de a velocidade de ajuste da taxa de cimbio real 2 meta estabelecida, sendo um
parametro sob controle das autoridades monetarias. O estabelecimento de uma
meta subvalorizada (sobrevalorizada) e competitiva (ndo competitiva) implicard

13 A definicdo de taxa de cAmbio real também é tema de ampla discussdo. Sobre o assunto ver La
Marca (2004). Aqui, de forma simplificada, esta sendo suposto que existe um nivel da taxa de cimbio
real compativel com o equilibrio no balango de pagamentos, definido quando ndo hd variagdes nas
reservas cambiais. Implicitamente. E suposto também que esse nivel é compativel com um nivel estavel
dos precos domésticos.
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uma desvalorizacao (valorizacdo) da taxa de cambio real. A variagao cessara tao
logo a meta seja alcancada. Sem tecer mais detalhes, as equagoes (25), (26) e (27)
permitem fazer uma releitura do modelo de Thirlwall sem fluxo de capitais, cuja
equagio completa é dada por:

-1
e, ny-1),
T T

(28) y-

Thirlwall (1979) considera que e, = 0 no longo prazo, reduzindo (28) a
y/z = &/m, sendo que a taxa de crescimento do produto doméstico se ajusta a taxa
de crescimento do resto do mundo, dada as elasticidades renda das exportagdes e
importagoes. A evidéncia empirica encontrada em Gala (2006), Polterovich e Popov
(2002) e, de certa forma, Carvalho e Lima (2007), dificilmente permite sustentar
essa hipotese. Em primeiro lugar, desvalorizacoes na taxa de cAmbio real geram um
efeito expansionista de curto prazo via demanda agregada (aumento das exporta-
¢oes), o que é captado pelo segundo termo da equacdo (28), considerando que a
condi¢io Marshall-Lerner seja atendida. O argumento predominante é que tal
efeito cessard tdo logo se reverta em aumentos dos precos domésticos. Todavia,
esse argumento desconsidera o fato de que a politica macroeconémica pode asse-
gurar as condicdes necessarias para que a taxa de cambio real possa ser mantida
num nivel desvalorizado o tempo suficiente para gerar mudangas estruturais na
economia em fun¢io das externalidades positivas existentes nas exportagoes. Em
segundo lugar, as mudancas estruturais provenientes da manutencdo da taxa de
cambio real num nivel desvalorizado e competitivo dificilmente permitem sustentar
a hipotese de que as elasticidades renda das exportagdes e importagdes permanecem
constantes. Pelo contrario, o primeiro termo de (28) capta os efeitos de longo pra-
zo de uma desvalorizacio da taxa de cAmbio real sobre a relacdo entre a taxa de
crescimento do produto doméstico e a taxa de crescimento do resto do mundo, uma
vez que as elasticidades mudam em fun¢ado de tal desvalorizagio.

Em resumo, a releitura do modelo de Thirlwall sem fluxo de capitais estabele-
ce que, uma vez definida uma meta competitiva para o nivel da taxa de cambio real,
E,, havera uma desvalorizacdo do cimbio real até atingir o nivel desejado pelas
autoridades monetarias conforme a equacao de ajuste (27). Isso fard com que haja
uma mudanga na composi¢io da pauta de exportacdes e importacdes favoravel-
mente aos bens tecnologicamente mais sofisticados de acordo com (21) e (22), que
por sua vez ird alterar as elasticidades conforme (23) e (24). Uma vez atingida a
meta da taxa de cimbio real, sua taxa de crescimento volta a ser igual a zero e o
segundo termo de (28) desaparece, o que requer que a politica macroecondémica
garanta a estabilidade da taxa de cimbio real ao nivel competitivo. Todavia, mesmo
que o efeito expansionista de curto prazo da demanda agregada cesse, o efeito de
longo prazo da taxa de cimbio real sobre a taxa de crescimento do produto do-
méstico perdura por meio dos novos valores das elasticidades renda, &* e 7%, com-
pativeis com o novo nivel da taxa de cimbio real, E,. Logo, o nivel da taxa de
cAmbio real é um importante instrumento de politica para o desenvolvimento eco-
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nomico'. Em comparagdo ao regime de metas de inflagdo, ha uma inversdo de
causalidade no regime de metas de taxa de cimbio real: enquanto no primeiro, o
produto doméstico, por meio das variaveis de controle das autoridades monetarias,
se ajusta a taxa de inflacio doméstica desejada, no segundo, a taxa de inflagao
domeéstica se ajusta para alcangar e manter a taxa de cAmbio real no nivel deseja-
do®. Isso requer uma melhor especificagio de como a taxa de cdmbio real pode
atingir o nivel desejado. Formalmente, isso pode ser verificado a partir da defini¢io
da taxa de crescimento da taxa de cimbio real.

(29) e.=p;te—p,

Considerando que a inflagiao do resto do mundo é exdgena, as desvalorizagoes
da taxa de cAmbio real dependem da taxa de cAmbio nominal e da taxa de inflagio.
Substituindo (27) em (29), tem-se que:

(30) x(E -E)=p,+e-p,

Uma vez estabelecida a meta de taxa de cAmbio real, a taxa de cAmbio nominal
e a taxa de inflacdo irdo se ajustar para alcancar o nivel desejado E,. Mais especi-
ficamente, conforme sugerido por Frenkel e Taylor (2006), a varidvel mais utiliza-
da para influenciar a taxa de cAmbio real é a taxa de cAmbio nominal, cabendo as
politicas monetdaria e fiscal controlar a taxa de inflagdo para permitir que o nivel
da taxa de cambio real produza seus efeitos de longo prazo a favor do desenvolvi-
mento econdémico. Uma vez atingida a meta, formalmente, a estabilidade da taxa
de cAmbio real requer que:

(31) €e=p,— Py

A equacdo (31) mostra que, para assegurar os efeitos de longo prazo da taxa
de cambio real, a politica macroeconoémica deve garantir que a variagido da taxa de
cAmbio nominal se ajuste ao diferencial de inflagao doméstica e externa. Argumen-
tando de outra forma, estabelecida uma meta de taxa de cAmbio real e consideran-
do a inflagdo do resto do mundo exdgena, a politica macroecondmica deve asse-
gurar que e e p, se ajustem para assegurar os efeitos sobre o produto doméstico da
taxa de cAmbio real subvalorizada e competitiva. Conforme sugere Frenkel e Taylor
(2006), ndo se trata de uma tarefa trivial, tendo em vista os intimeros fatores que
afetam tais variaveis. Se E_¢é a taxa de cdmbio real compativel com o equilibrio no

14 Em termos metodolégicos, pode-se dizer que ha um processo de histerese na relacdo entre a taxa de
crescimento do produto doméstico e a taxa de cimbio real. Isso porque, depois de cessado o processo
de desvalorizacdo da taxa de cdmbio real, ou seja, ter atingido a meta estabelecida, o sistema mantém
a “memoria” do estimulo inicial com os novos valores das elasticidades compativeis com a meta da taxa
de cambio real.

15 H4 outra contraposicio entre esses regimes: no primeiro, o foco é de curto prazo e recessivo, enquan-
to, no segundo, o foco é de longo prazo e desenvolvimentista.
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balango de pagamentos no qual nao ha mudancas nas reservas cambiais, pode-se
supor que operagoes de compra e venda de moeda externa por parte das autorida-
des monetarias forcem movimentos na taxa de cimbio real conforme a direcao da
meta estabelecida.

Numa economia sem fluxo de capitais, a forma mais rudimentar de desvalo-
rizar a taxa de cambio é por meio de uma politica deliberada de acimulo de reser-
vas cambiais. Conforme Polterovich e Popov (2002, p. 166), “[...] muitos paises em
desenvolvimento perseguem uma politica consciente de desvalorizagdo da taxa de
cAmbio como parte de sua estratégia orientada para o estimulo das exportagdes.
Por meio da criacdo de pressdes para tal desvalorizagdo através do actimulo de
reservas cambiais, eles sio capazes de limitar o consumo e as importacdes e esti-
mular as exportagdes, investimento e crescimento econémico”. Assim, é razodvel
supor que, considerando R o nivel de reservas compativel com o equilibrio no
balango de pagamentos,

(32) E =E +y(R-R")

Em (32), y > 0 € é um parametro sob controle das autoridades monetdrias;
R’ representa o nivel de reservas cambiais que ird, num primeiro momento, pro-
vocar uma variagao na taxa de cambio real na dire¢ao do nivel desejado (meta)
e, num segundo momento, garantir a manutencao da meta de taxa de cAmbio real.
Se R=R', E =E,;se R>R,E.>E, e as autoridades monetarias deverao vender
moeda externa (reduzir reservas) para atingir a meta de taxa de cambio real; se
R<R,E <E e as autoridades monetdrias deverdo comprar moeda externa (au-
mentar reservas) para atingir a meta de taxa de cimbio real. Portanto, a politica
de acimulo de reservas e a pratica deliberada de um nivel subvalorizado da taxa
de cAmbio real referem-se a um desvio do nivel de equilibrio. Na terminologia de
Polterovich e Popov (2002), refere-se a um regime desbalanceado. H4 que mencio-
nar ainda a assimetria que existe nas duas situacoes de desequilibrio: enquanto a
politica de venda de reservas cambiais possui um limite, tendo em vista o estoque
de moeda externa ser limitado e ndo ser o pais doméstico seu emissor, a politica de
compra de reservas cambiais nao possui tal limite, tendo em vista que a aquisi¢cao
de moeda externa se d4 com a moeda doméstica emitida pelo proprio pais. Decer-
to, nesse ultimo caso, as implicacdes sio outras, mas, a principio, ndo ha limites
para a aquisi¢io de moeda externa.

De acordo com (32), quanto maior a meta de taxa de cambio real, maior de-
verd ser o nivel de reservas acumulado R em relagdo ao nivel de equilibrio R.
Observe que ndo se trata de um acimulo passivo de reservas cambiais para evitar
valorizagdes excessivas da taxa de cAmbio real, tal como normalmente ocorre em
paises que sofrem de Dutch disease, ou quando ocorre um grande influxo de capi-
tais, ndo sendo esse o caso considerado aqui. Pelo contrario, na visao de Polterovi-
ch e Popov (2002), as reservas passam a ser um instrumento de politica para ala-
vancar o desenvolvimento econdmico.

Nessa versao adaptada da ideia dos autores, a variacao das reservas atende a
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uma meta de taxa de cAmbio real. Sem maiores detalhes, percebe-se facilmente que
tal politica requer uma politica fiscal e monetdria adequada para controlar os
precos domésticos em decorréncia do aumento da oferta monetaria'®. Ou seja, um
aumento das reservas cambiais ird provocar uma expansio monetiria e uma pres-
sa0 para reduzir a taxa de juros, gerando uma expansio da demanda agregada via
aumento do consumo e do investimento doméstico!’. A pressdo dessa expansdo
sobre os precos domésticos, 0 que causaria uma queda da meta de taxa de cimbio
real estabelecida, pode ser contida por uma politica de superavit primario e/ou
aumento da divida publica interna para enxugar a liquidez da economia. Deve-se
considerar também que o aumento da capacidade produtiva, decorrente do aumen-
to do investimento doméstico e do investimento direto externo'®, pode contraba-
lancear, ou até mesmo eliminar, a pressdo sobre os precos domésticos.

Uma questdo que merece uma andlise tedrica um pouco mais detalhada refere-
-se aos impactos do aumento da taxa de crescimento do produto doméstico. Ou
seja, se a ado¢do de um cambio subvalorizado e competitivo produz um efeito tio
positivo na economia, por que nio se adota o mais alto nivel de taxa de cambio
real possivel para alcancar elevadas taxas de crescimento do produto doméstico?
Decerto, devem existir mecanismos na economia que impecam que isso ocorra, ou
seja, o proprio aumento da taxa de crescimento do produto doméstico decorrente
da politica acima deve causar impactos que, em algum momento, irdo “frear” o
processo, impedindo que um determinado pafs conviva por um longo periodo com
taxas elevadas de crescimento. Esse momento pode estar antes ou depois de se al-
cangar os efeitos positivos plenos de um nivel de cAmbio subvalorizado e competi-
tivo: a Argentina recente é um exemplo do primeiro caso e o Japao dos anos 80 é
um exemplo do segundo caso. Enquanto no primeiro a inflagdo interrompeu a
mudanga estrutural da economia decorrente de um cambio real subvalorizado, no
segundo a valorizagdo do cambio real ocorreu depois que se completou o processo
de catching-up permitido pela ado¢do do cAmbio real subvalorizado.

O REGIME DE METAS DE TAXA DE CAMBIO REAL NO MODELO
DE THIRLWALL E OS EFEITOS KALDOR-VERDOORN
E HARROD-BALASSA-SAMUELSON

16 De forma simplificada, AR = AM + ARP + ADPI, em que M é a oferta monetaria, RP o resultado
primério do governo e DPI a divida publica interna.

17 Decerto, devera existir um nivel da taxa de juros compativel com a taxa de inflacio que permita
sustentar a meta de taxa de cambio real ao longo do tempo.

18 O aumento do investimento direto externo certamente depende de outros fatores, tais como a com-
paracdo entre as rentabilidades dos ativos reais e financeiros. Mas o aumento das reservas cambiais e
a queda dos ativos reais domésticos em moeda externa funcionam com fortes atrativos para tais inves-
timentos. O exemplo tipico desse fato é a China, que passa de um volume de investimentos diretos
externos na ordem de US$ 3 bi no inicio da década de 1990 para US$ 50 bi em 2003.
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Os paises em desenvolvimento que adotaram a estratégia de integragdo comer-
cial ativa por meio de um cidmbio real subvalorizado e competitivo experimentaram
um aumento de produtividade e competitividade, consubstanciado na mudanga da
pauta de exportagdes a favor de bens tecnologicamente mais sofisticados. Nesse
aspecto, ha algumas lacunas no modelo de Thirlwall (1979). Em primeiro lugar,
ndo foi considerado que a taxa de cAmbio real pode ser um importante instrumen-
to para melhoria da competitividade nao preco. Em segundo lugar, também nio
foram levado em consideragdo os efeitos sobre a produtividade doméstica de uma
melhora na taxa de crescimento do produto doméstico. Finalmente, ndo hi nada
que cubra a relagdo entre produtividade e taxa de cambio real. A inter-relacio
entre os assuntos mencionados acima ao menos incita a algumas especulagoes ted-
ricas a partir de modelos complementares.

Na releitura proposta acima, a melhoria da restri¢io externa (endogeneidade
das elasticidades) sintetiza a forma como a taxa de cAmbio real pode atuar a favor
do desenvolvimento econdmico. Decerto, tal melhora tem um impacto sobre a
produtividade doméstica, que pode ser representado formalmente pelo efeito Kal-
dor-Verdoorn proveniente do modelo export led de Kaldor (1970 [1978]), confor-
me abaixo:

(33) r,=r,+Ay

Em (33), 7, representa a taxa de crescimento da produtividade do trabalho
doméstica; 7, concentra a influéncia de outras variaveis sobre o crescimento da
produtividade (educagio, infraestrutura e ambiente institucional); A representa o
coeficiente de Verdoorn, que varia no intervalo entre 0 e 1. O uso de um cdmbio
real subvalorizado e competitivo permitird a um pais em desenvolvimento ter taxas
de crescimento do produto doméstico mais elevadas. Assim, diferentemente da
formalizacao de Thirlwall e Dixon (1975) do modelo de Kaldor, y contém explici-
tamente o papel da taxa de cambio real sobre a competitividade ndo pre¢o, uma
vez que leva em consideracdo a melhoria tecnoldgica proveniente das externalida-
des ligadas as exportagdes e ao cAmbio subvalorizado, captado pela mudanca nas
elasticidades renda. Quanto maior y, maior serd a taxa de crescimento da produ-
tividade doméstica 7, em funcao dos retornos crescentes e dos ganhos tecnolégicos.

Dificilmente ocorrera uma alteragio na taxa de crescimento da produtividade
doméstica sem que afete a taxa de cimbio real, tendo em vista seu impacto direto
sobre os precos domésticos via saldrios monetarios. Kaldor (1970 [1978]) nio
chega a abordar esse assunto no seu modelo de crescimento liderado pelas expor-
tacdes. A hipotese mais conhecida sobre a relagdo entre taxa de cambio real e
produtividade do trabalho advém dos trabalhos de Harrod (1933), Balassa (1964)
e Samuelson (1964), que ficou disseminada na literatura como efeito Harrod-
-Balassa-Samuelson. Trata-se de uma tentativa de demonstrar que a hipotese am-
plamente utilizada nos modelos neocldssicos da paridade do poder de compra
(PPC) é parcialmente vélida em fun¢do da existéncia dos bens non-tradables, o que
explicaria o fato do preco nos paises ricos ser superior aos precos nos paises po-
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bres. Ou seja, as divergéncias dos precos seriam explicadas pelo diferencial de
produtividade.

A ideia é que, no mercado internacional, a produtividade tende a divergir (mais
alta nos paises ricos e mais baixa nos paises pobres) e 0s precos a convergir no
setor de tradables, enquanto a produtividade tende a convergir e os pregos a diver-
gir (precos mais altos nos paises ricos e precos mais baixos nos paises pobres) no
setor de non-tradables. A elevada produtividade dos paises ricos no setor de #rada-
bles gera um aumento dos saldrios em todos os setores da economia, sendo que
para o setor de non-tradables a tnica forma de absorver esse aumento ocorre por
meio da elevagdo dos precos. O resultado é um indice de preco doméstico mais
elevado nos paises ricos. Ja nos paises pobres, a baixa produtividade do setor de
tradables associa-se a baixos salarios, ndo gerando pressdo para aumento de precos
dos non-tradables. O resultado é um indice de preco doméstico mais baixo nos
paises pobres. Como a taxa de cimbio real é fortemente dependente dos pregos
relativos, a conclusio é que um aumento (reducdo) na produtividade gera aprecia-
¢oes (depreciagdes) no cAmbio real'® 20,

Para simplificar a representagao formal dessa ideia, pode-se considerar que o
nivel da taxa de cAmbio real depende do diferencial de produtividade externa e
doméstica (produtividade relativa)?'. Sendo assim,

(34) E=E, [Rf]”
™

d

Em (34), E , representa o nivel autonomo da taxa de cambio real, R o nivel
da produtividade externa, R, o nivel da produtividade doméstica. E , é um para-
metro positivo. Aplicando logaritmo e fazendo o diferencial total, chega-se a:

190 exemplo amplamente citado é o caso do Japao nos anos 1980 e 1990, em que o forte crescimento
da produtividade do trabalho no setor de tradables gerou um extenso ciclo de aprecia¢io da taxa de
cambio real, acompanhada, posteriormente, de perda de competitividade no mercado internacional.

20 Na verdade, a hipétese de que ndo ha ganhos de produtividade no setor de non-tradables parece ser
muito forte. Recentemente, o aumento da produtividade no setor de servigos, por exemplo, advindo das
novas tecnologias da informacdo e comunicacdo, é bastante significativo. Nesse sentido, seria mais
coerente pensar num crescimento balanceado da produtividade que beneficiasse tanto o setor de #rada-
bles quanto o setor de non-tradables. O que se verifica nessa situagao é que o aumento da produtivida-
de da economia como um todo levaria a uma queda no indice de preco doméstico. Logo, a conclusdo
é que um aumento (redugio) na produtividade gera depreciacdes (apreciagdes) no cAmbio real. Para
estudo empirico do efeito Harrod-Balassa-Samuelson, ver, por exemplo, Zini Jr. e Cati (1993) e Vascon-
celos (2004). Para um survey realizado recentemente, ver Tica e Druzic (2006). A maioria dos casos
corrobora o efeito Harrod-Balassa-Samuelson, apesar de haver algumas evidéncias em contrario.

21 A representagio formal normalmente utilizada refere-se ao diferencial de produtividade relativa entre
R/T /R/n‘vT
R(IT /RA[.'\T
ables em relagdo aos non-tradables comparativamente a economia externa, menor o nivel da taxa de

tradables e non-tradables, ou seja E, :E[ ] . Quanto maior a produtividade doméstica dos #rad-

cambio real.
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(395) e, =e,+E, (rf—rd)

A equagdo (35) mostra que, dada a taxa de crescimento da produtividade ex-
terna, a taxa de cAmbio real se valoriza 3 medida que a taxa de crescimento da
produtividade doméstica aumenta. Combinando as equacoes (33) e (35), tem-se
que:

(36) e.=e,+E,(r,—r,—y)

O que se verifica com a equagdo (36) é que, se os efeitos Kaldor-Verdoorn e
Harrod-Balassa-Samuelson coexistem, aumentos na taxa de crescimento do produ-
to doméstico serdo revertidos em valoriza¢cdes na taxa de cAmbio real. Isso modi-
ficaria os resultados tedricos apresentados na se¢do anterior. Paises em desenvolvi-
mento que adotem uma meta de taxa de cimbio real que leve a um grau de
desenvolvimento muito elevado passam a conviver com uma pressao para a valo-
riza¢do da taxa de cimbio real. Trata-se, portanto, de um mecanismo que surge de
seus efeitos positivos sobre a economia e que ird “frear” o ritmo de desenvolvimen-
to econdmico, a menos que as autoridades monetarias mantenham o nivel da taxa
de cAmbio real administrativamente subvalorizado e competitivo por meio do acti-
mulo de reservas. Ou seja, apesar de parecer contraintuitivo, a pressao para a va-
lorizagdo da taxa de cambio real surge dos efeitos positivos da adogdo de um nivel
de taxa de cimbio subvalorizado e competitivo. Nesse caso, a regra de ajustamen-
to representada pela equacdo (27) e a politica de acimulo de reservas teriam uma
finalidade distinta. Conforme Polterovich e Popov (2002, p. 170), “Se o efeito
[Harrod-Balassa-Samuelson] existe, o acimulo de reservas cambiais, outras coisas
permanecendo constantes, provocaria apenas pequenos aumentos na taxa de cam-
bio real, visto que a politica das autoridades monetarias seria mais para prevenir
apreciacoes cambiais”. A equagdo (32) mostra que, para manter a meta de taxa de
cambio real, o nivel desejado de reservas deve aumentar.

De certa forma, isso retrata a estratégia dos paises asidticos: i) inicialmente,
praticaram uma politica que elevou a taxa de cdmbio real para um nivel subvalo-
rizado e competitivo; ii) posteriormente, adotaram uma politica para manter a
taxa de cambio real nesse nivel, promovendo as mudancas estruturais inerentes a
estratégia de integragdo comercial ativa; iii) recentemente, tem sido comum adota-
rem uma politica de acimulo de reservas para evitar que a taxa de cimbio real saia
de seu nivel competitivo em fungio das pressdes de valorizagio decorrentes do
elevado grau de desenvolvimento atingido. Ou seja, a politica de acimulo de reser-
vas comega operando no sentindo de desvalorizar a taxa de cAmbio real para um
nivel competitivo e posteriormente, num estigio avangado, tal politica atua no
sentido de evitar valorizagdes na taxa de cambio real a partir daquele nivel. De uma
ponta a outra, ocorre o processo de desenvolvimento econdmico liderado pelas
exportacdes?.

22 Para uma andlise empirica da relacio desenvolvimento e politica cambial na China, ver Vieira (2006).
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Verifica-se que, ao complementar a releitura do modelo de Thirlwall feita na
se¢do anterior com os efeitos Kaldor-Verdoorn e Harrod-Balassa-Samuelson, metas
elevadas de taxas de crescimento irdo provocar pressdes para valorizagdes cambiais
a partir de um nivel subvalorizado e competitivo da taxa de cAmbio real. Nova-
mente, o instrumento mais indicado para evitar que haja tais valorizagdes e se re-
verta o processo de crescimento econdmico passa pela politica de acimulo de re-
servas. Logo, essa politica possui dois momentos: inicialmente, a compra de moeda
externa provoca uma desvalorizagao cambial para um nivel competitivo estabele-
cido pelas autoridades monetdrias; posteriormente, devido ao aumento das expor-
tacOes e das elevadas taxas de crescimento, a compra de moeda externa passa a
evitar um processo de valorizacdo cambial a partir de um nivel subvalorizado. A
manutenc¢do do cdmbio real subvalorizado e competitivo requer um volume cres-
cente de reservas cambiais. Esse aumento implica expansido da oferta monetéria.
Nesse caso, tal fato pode constituir-se num segundo mecanismo para “frear” os
efeitos de um cambio real subvalorizado e competitivo sobre a taxa de crescimen-
to do produto doméstico.

NOTAS FINAIS SOBRE O PAPEL DA TAXA DE CAMBIO
REAL NOS MODELOS DE RESTRICAO EXTERNA

Neste artigo, buscou-se realizar uma breve tentativa de dar uma nova inter-
pretacdo tedrica quanto ao papel da taxa de cimbio real nos modelos de cresci-
mento econémico com restri¢do externa. Conforme visto, o principal esfor¢o inci-
diu sobre a incorporagio de diversas argumentagdes tedricas no modelo seminal
de Thirlwall (1979), tendo como motivagao inicial a argumentagio da macroeco-
nomia do desenvolvimento segundo a qual a taxa de cAmbio real ndo é neutra no
longo prazo. Conforme argumentado por Frenkel e Taylor (2006) e Barbosa-Filho
(2006), mesmo que a taxa de crescimento da taxa de cimbio real seja considerada
igual a zero no longo prazo, o que constitui um fato estilizado, o seu nivel é um
instrumento estratégico para o desenvolvimento econdmico, permitindo que os
precos relativos exer¢cam seu papel estrutural sobre a economia. As principais con-
clusdes sdo as seguintes.

A adogdo de um regime de meta de taxa de cambio real difere de um regime
de metas de inflacao, uma vez que, enquanto o primeiro tem um viés de alto cres-
cimento, o segundo tem um viés de baixo crescimento. A hipdtese de que o nivel
da taxa de cAmbio real altera, via efeito composigio, as elasticidades representa um
possivel avanco nos modelos de crescimento com restri¢ao externa. Decerto, os
desafios metodoldgicos e formais sio amplos ainda, mas foi possivel representar
formalmente uma ideia que pode alterar os principais resultados tedricos dessa
familia de modelos. Partindo de uma posi¢ao de equilibrio, uma politica deliberada
de acumulo de reservas leva a desvalorizagoes na taxa de cAmbio real até o nivel
desejado, perfazendo um efeito de curto prazo e um efeito de longo prazo.

Em paises que possuem alta instabilidade da taxa de cimbio real, devido pro-
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vavelmente aos processos inflaciondrios agudos associados a volatilidade da taxa
de cambio nominal, hd uma distor¢do quanto a natureza da restri¢io externa. Os
saldos comerciais positivos alcancados devido a uma desvalorizacdo repentina da
taxa de cAmbio nominal, fruto de algum choque externo, pode levar a visio erronea
de que a restri¢do externa tenha sido eliminada, ao passo que tal restri¢io nio se
refere a posi¢des de curto prazo na balanca comercial. O afrouxamento da restri¢io
externa, quando essa € a restri¢do relevante ao crescimento econdémico, com posi-
¢oes deficitarias na balanca comercial e dependéncia dos fluxos internacionais de
capital, apenas ocorre quando € eliminada a rigidez estrutural deficitdria na balan-
¢a comercial. Nesse sentido, a proposta foi fazer um exercicio tedrico formal para
apontar um possivel caminho para a alteracao estrutural da relagdo de comércio
de um pais com o resto do mundo.

A introducdo da ideia defendida pela macroeconomia do desenvolvimento a
respeito do papel da taxa de cAmbio real permitiu, por um lado, fazer uma andlise
em termos de politica macroecondmica em modelos de restri¢io externa, o que nao
€ possivel, a principio, caso se adote a hipotese de que a taxa de crescimento da
taxa de cimbio real seja igual a zero, perfazendo o fato estilizado indicado por
Thirlwall; por outro lado, permitiu avancar na extensio do modelo de Thirlwall
elaborada por Barbosa-Filho (2001a) ao apontar o papel da taxa de cimbio real
ndo apenas para o ajuste de curto prazo, mas também para as mudangas estruturais
de longo prazo advindas do manejo da politica macroeconémica em prol de uma
politica de desenvolvimento e nio de uma politica de estabilizacdo, com baixas
taxas de crescimento.

Uma questdo relevante é que, se a adogdo de uma taxa de cimbio real num
nivel subvalorizado e competitivo gera melhorias em termos de taxa de crescimen-
to do produto doméstico, poderia pensar em adotar o maior nivel possivel para se
obter taxas elevadas de crescimento numa escalada ilimitada. Todavia, conforme
se argumentou, ha limites pelo lado real e monetario da economia. Se os efeitos
Kaldor-Verdoorn e Harrod-Balassa-Samuelson coexistem, o aumento da produti-
vidade doméstica comeca a contrapor os efeitos positivos de um cdmbio subvalo-
rizado, devendo intensificar a politica de acimulo de reservas cambiais. A necessi-
dade crescente de acumular reservas provoca uma elevagio da divida publica
interna e do superdvit primario do governo, a depender da relagio entre a taxa de
juros real doméstica e a taxa de crescimento do produto doméstico, contribuindo
para “frear” os efeitos benéficos da politica cambial.
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