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Resumo

O objetivo deste trabalho ¢ apresentar considera¢des preliminares da relagdo entre nivel da taxa real
de cambio, restrigdo externa e crescimento econdmico a partir de um modelo formal que considera
duas regides, uma desenvolvida e outra em desenvolvimento, que interagem via comércio
internacional. Admite-se que a restricdo externa atue sobre a economia em desenvolvimento e que
esta ¢ afetada por variagdes no nivel da taxa real de cdmbio, uma vez que essas variagdes alteram a
distribuicdo funcional da renda e, com isso, as decisdes plancjadas dos gastos em investimento e
inovacdo das empresas. As conclusdes caminham no sentido de mostrar que variagdes no nivel da
taxa real de cambio t€m efeitos sobre o crescimento econdomico de longo prazo dos paises em
desenvolvimento.
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Abstract

External constraints, level of the real exchange rate and growth in a model with endogenous technical
progress

The aim of this paper is to present some considerations about the relationship among exchange rates,
external constraints and economic growth in a formal model that considers two regions, one of
developed and the other of developing countries, which interact via international trade. It is assumed
that the external constraint acts on the developing economy, which is affected by variations in level
of the real exchange rate to the extent that changes in these policies affect the functional distribution
of income and, therefore, the decisions of the planned spending on business innovation. The findings
show that variations in the real exchange rate alter the external constraint in this region and allow it to
reach a higher rate of long-term output growth.
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Introducio

Um importante tema na discussdo atual em economia é a capacidade do
cambio influenciar variaveis reais. Na abordagem keynesiana-estruturalista, a
manutencdo de um nivel competitivo para a taxa real de cambio estimula o
crescimento dos paises em desenvolvimento. Isso pode ser explicado basicamente
pelo argumento de que ela exerce um efeito positivo sobre o desempenho das
exportagdes, gerando incentivos a producdo de bens substitutos as importagdes, o
que tende a provocar um aumento da demanda agregada e, consequentemente, da
producdo e do emprego no médio/longo prazo. Ademais, a taxa real de cadmbio
afeta a distribuicao funcional da renda, o padrdo de especializacdo da economia e,
por conseguinte, o tamanho e o dinamismo do setor de manufaturas.

H4 uma vasta literatura empirica analisando a relacdo entre cAmbio real e
crescimento economico (Razin; Collins, 1997; Razmi; Rapetti; Skott, 2009;
Rodrik, 2010). Contudo, sdo incipientes as analises que buscam determinar como
variagdes na politica cambial podem determinar mudancas estruturais nas
economias. Por exemplo, nas abordagens que seguem Thirlwall (1979), as
elasticidades renda associadas ao saldo comercial (que incorporam essas mudangas
estruturais) tém uma natureza dual: se, por um lado, sdo determinantes da demanda
agregada, sdo reflexos, por outro, de uma variedade de fatores em nivel de oferta
que condicionam a competitividade estrutural da economia. A restricdo comercial
determinada pelas elasticidades renda do comércio pode vir a ser alterada por
mudangas nos patamares da taxa real de cambio somente se a economia apresentar
processos de desvalorizagdo ou valorizagdo cambial real permanente. Ora, isso SO
valido porque sdo considerados apenas os efeitos diretos de variagcdes na politica
cambial sobre o crescimento, ignorando os efeitos que essa politica pode ter, por
exemplo, sobre o progresso tecnoldgico e a heterogeneidade produtiva, portanto,
sobre as proprias elasticidades.

As conexoOes entre cambio, elasticidade e crescimento continuam, nesse
sentido, pouco exploradas e carecem de mais analise. E esse o ponto a ser analisado
neste trabalho. Admite-se, para tanto, que o nivel da taxa real de cambio pode
influenciar o crescimento de longo prazo', particularmente para as economias em
desenvolvimento, por intermédio dos seus efeitos sobre o grau de heterogeneidade
estrutural dessas economias. Nesse sentido, utilizam-se elementos da abordagem
keynesiana-estruturalista, evolucionaria e dos modelos de crescimento com
restrigdo externa para demonstrar, em primeiro lugar, que as elasticidades renda do
comércio sdo endogenas ao nivel da taxa real de cadmbio. Em segundo lugar,
admite-se que o progresso tecnologico também € uma variavel endégena ao cambio

(1) O crescimento de longo prazo é aquele compativel com o equilibrio de longo prazo do balango de
pagamentos.
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real. O objetivo é mostrar que a manuten¢do de uma taxa real de cambio mais
desvalorizada, ao afetar a distribui¢do funcional da renda, estimula a acumulagdo
do progresso técnico de paises em desenvolvimento. Essa maior acumulacao,
representada no longo prazo por uma maior elasticidade renda da demanda por
exportagdes, permite a esses paises relaxar sua restricdo externa que advém da
condi¢do de equilibrio intertemporal do Balanco de Pagamentos.

Assim, mudangas estruturais decorrentes da manutencdo de um nivel
competitivo para a taxa real de cAmbio influenciam o crescimento econémico de
longo prazo. Ademais, considera-se que as forcas de mercado ndo necessariamente
promovem a mudanca estrutural, que nem sempre € um processo suave e continuo,
dadas as caracteristicas intrinsecas a dinamica do progresso técnico. Isso implica
que a intervengdo governamental, especificamente na conducdo da politica
cambial, ¢ de grande relevincia, uma vez que essa politica € importante
instrumento capaz de orientar o processo de formagao do capital, em especial, em
direcdo a setores intensivos em tecnologia.

Para cumprir com o objetivo, desenvolve-se uma andlise formal em que
interagem duas regides, uma desenvolvida e a outra em desenvolvimento, a partir
da estrutura de um modelo de crescimento com restri¢ao externa. O diferencial ¢
que para a regido em desenvolvimento o progresso técnico (e, por conseguinte, a
elasticidade renda da demanda por exportagdes) € enddogeno as variagdes no nivel
da taxa real de cambio. O argumento ¢é que os estimulos ao progresso tecnologico
advindos do cAmbio exercem maior influéncia nos paises em desenvolvimento do
que nos desenvolvidos, dados o carater cumulativo desse processo ¢ as diferencas
no desenvolvimento dos Sistemas Nacionais de Inovacgdes. Isso permite mostrar
como variagdes na politica cambial exercem papel relevante no crescimento
econdmico dos paises em desenvolvimento, sobretudo mediante sua capacidade de
inducdo de mudancas estruturais que, em muitas abordagens, passam
despercebidas. Nesse sentido, a abordagem desenvolvida difere das que seguem
Thirlwall (1979) justamente por levar em consideracdo a competitividade ndo
preco. Ou seja, enfatiza-se que importantes efeitos de variagdes no nivel da taxa
real de cambio sobre a estrutura produtiva devem ser captados pelas elasticidades
renda do comércio ao invés das elasticidades preco da demanda.

O trabalho encontra-se dividido em trés segoes, além desta introducao e das
consideragoes finais. A se¢@o 1 recupera alguns dos principais insights da literatura
dos modelos de crescimento com restricdo externa e da teoria evolucionaria (neo-
shumpeteriana), e a 2 mostra como variagdes no nivel da taxa real de cambio
afetam a acumulagdo do progresso técnico em uma pequena economia aberta em
desenvolvimento. A se¢d0 3 mostra, a partir de uma analise formal, como isso é
capaz de alterar a restricdo externa desses paises.
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1 Restricio externa, nivel da taxa real de cimbio e crescimento

O interesse por questdes ligadas ao crescimento econdmico tem permeado
as distintas abordagens e escolas de pensamento economico ao longo dos tempos.
Nesse contexto, os modelos de crescimento a la Solow (1956) sdo exemplos de
como esse tema ganhou énfase no periodo recente. Todavia, ainda que dominante,
essa interpretacao apresenta problemas teoricos e empiricos ndo resolvidos (Possas,
1999), o que tem levado ao desenvolvimento de abordagens alternativas, tais como
as de cunho keynesiano-estruturalista e/ou neo-shumpeteriano, entre outras”.

Kaldor (1957, 1966) incorpora os retornos crescentes de escala aos modelos
de crescimento, o que explica os diferenciais das taxas de crescimento entre paises.
Mais especificamente, o modelo kaldoriano supde o processo de crescimento como
resultado da interacdo entre o setor industrial, que esta submetido a retornos
crescentes de escala, e um setor “atrasado”, submetido a retornos decrescentes de
escala em fun¢do do excesso de forga de trabalho existente nesse setor. Quando o
setor industrial aumenta sua produ¢do, a produtividade do trabalho neste setor
também aumenta devido aos retornos crescentes (efeito Kaldor-Verdoorn),
implicando um aumento no salario real do trabalhador. Esse aumento de salério ira
atrair mao de obra do setor atrasado, o que acarretard um aumento da produtividade
desse setor devido a reducao do excesso de oferta de trabalho. Assim, ao reduzir a
quantidade de trabalho empregado no setor atrasado (baixa produtividade), a
expansao do setor industrial aumenta a produtividade dos demais setores e, por
conseguinte, a produtividade total da economia. Associado a isso, o aumento do
estoque de trabalhadores no setor industrial recebendo salarios maiores provoca
aumentos na demanda, o que causard novos aumentos na produgdo, reiniciando,
assim, o processo de crescimento. Dessa forma, o crescimento econdémico dos
paises é liderado por um conjunto de interagdes no qual o setor industrial se
caracteriza como o “motor do crescimento”, pois a expansdo da demanda nesse
setor consegue induzir o aumento da produtividade em todos os setores da
economia (McCombie; Thirlwall, 1994).

Esse processo de continua migragdo de mao de obra do setor atrasado para o
setor industrial ¢ responsavel pela formacdo do “mercado interno” e,
conjuntamente com o investimento, constitui o principal componente da demanda
nos estagios intermedidrios de desenvolvimento. Quando um pais esgota as
possibilidades de expansdo da demanda via aumento do seu mercado interno, as
exportagdes tornam-se o principal componente de expansido da demanda e,
consequentemente, o desempenho de um pais no comércio internacional ¢é

(2) Deve-se observar que os modelos de crescimento neocldssicos e os modelos alternativos partem de
abordagens distintas, uma vez que os primeiros seguem o modelo de equilibrio geral, enquanto os ultimos
geralmente trabalham com fungdes de demanda agregada. Nesse sentido, o modelo aqui proposto niao segue a
mesma tradi¢do de modelos schumpeterianos do tipo Aghion e Howitt (1999), precisamente nos capitulos 2 e 6.
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fundamental para sustentar taxas de crescimento elevadas. Essa énfase de Kaldor
na evolugdo das exportagdes como o principal componente da demanda final levou
os demais autores a formalizar suas ideias a partir da hipdtese do crescimento
“liderado pelas exportagdes” e de que todos os demais componentes da demanda,
quando comparados as exportagdes, possuem um impacto pequeno sobre a taxa de
crescimento da economia (Dixon; Thirlwall, 1975). Para sustentar tal hipotese,
esses autores utilizam o “multiplicador do comércio internacional de Harrod”, cuja
demonstragdo conduz a conclusdo de que a taxa de crescimento da economia é
determinada pela taxa de crescimento das exportacdes e pela elasticidade renda da
demanda por exportagdes (Oliveira; Jayme Jr.; Lemos, 2006).

Nessa perspectiva, a interpretagdo originalmente desenvolvida por Thirlwall
(1979) mostra que o crescimento econdomico de longo prazo pode ser explicado
pelas condi¢des de demanda que determinam uma restricao externa ao crescimento
— nenhum pais pode crescer no longo prazo a uma taxa superior aquela que
equilibra o seu balango de pagamentos — e por questdes estruturais, que se refletem
nas elasticidades renda da demanda por importacdes e exportagdes responsaveis
pela definicdo dessa taxa de crescimento. Essas questdes estdo associadas, em
grande medida, ao progresso tecnoldgico e a forma como ocorre a inser¢do externa
dos paises, como nas interpretacdes de Presbisch (2000a, 2000b) e Fajnzylber
(1983, 2000) ou nas abordagens evolucionarias.

Ao se supor que as condi¢des de demanda determinam uma restri¢do externa
ao crescimento, admite-se que a utilizagdo dos recursos produtivos da economia é
fundamentalmente determinada pela demanda agregada. Néo existe, nesse caso, um
equilibrio determinado pela oferta, uma vez que a mera expansao do produto nao se
apresenta como condicdo suficiente para garantir o crescimento do produto, tendo
em vista que os referidos recursos podem permanecer 0cCi0sos ou serem
subutilizados pelas condicdes de demanda. Além disso, significa reconhecer o
carater essencialmente endoégeno do produto potencial, de tal forma que a propria
evolucdo dos recursos produtivos ao longo do tempo passa a ser significativamente
influenciada pelo crescimento da demanda (Leon-Ledesma; Thirlwal, 2002;
Oreiro; Souza; Nakabashi, 2010).

1.1 Modelos com restricio externa ao crescimento: o problema das
elasticidades

A ideia central do modelo de Thirlwall (1979) é a de que, se um pais tem
problemas no Balanco de Pagamentos antes do uso pleno da capacidade de curto
prazo, a demanda agregada deve ser contida de forma que a capacidade utilizada
pode nunca vir a ser plenamente utilizada. A contengdo da demanda desencoraja o
investimento e a taxa de progresso tecnoldgico, piorando a atratividade do bem
doméstico, o que atua no sentido de acentuar a restrigdo do BP.
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O modelo original pode ser descrito pelas seguintes equacdes:

Py Xy =PﬁM B (Equilibrio da Balanga Comercial) (1.1)
M; :(Pﬁ.E[)‘/’.Pdt(b.Yt” (Fungao Demanda por Importagdes)  (1.2)

X,=(P,/E,)".P;.Z’ (Fungdo Demanda por Exportagdes)  (1.3)

em que P, ¢ o prego doméstico, X; sdo as exportagdes, P, € o prego externo, E,

¢ a taxa de cambio nominal, M, sdo as importagdes, Y, é a renda interna, y ¢ a

elasticidade preco das importagdes, ¢ ¢ a elasticidade preco cruzada, m é a
elasticidade renda das importagdes, 1 € a elasticidade prego das exportagdes, 0 éa
elasticidade preco cruzada, € € a elasticidade renda das exportagdes e Z, € a renda

externa.

Reescrevendo as equagdes em termos de taxa de crescimento’ apos algumas
manipulagdes algébricas, € possivel resolver, para a taxa de crescimento da renda
doméstica compativel com o equilibrio no BP, y,:

yp=lpgrUtn=0)—p (=0 +y)—erA+n+y)+ezl/m (1.4)

Admitindo a hipdtese de que a elasticidade preco da demanda por
importagdes e exportacdes seja igual a sua elasticidade prego cruzada, ou seja,
w=—¢ e n=-0, e de que os precos relativos medidos em termos de moeda

comum permanecem inalterados no longo prazo (p, =p,+e,), pode-se

simplificar a equagdo anterior e obter a denominada Lei de Thirlwall:
Vo =X, |7 (1.5)

ou seja, a taxa de crescimento compativel com o equilibrio do BP ¢ igual a razao
entre a taxa de crescimento das exportagdes e a elasticidade renda das importagdes.

Posteriormente, Thirlwall e Hussein (1982) estenderam o modelo original
com o objetivo de incorporar o fluxo de capitais, tendo em vista que, na versao
original, o BP foi aproximado pelo resultado das transagdes correntes. A ideia
incorporada ¢ de que ndo ha problema em um pais incorrer em déficits comerciais
desde que ele consiga financiar esse déficit com influxo de capitais. Nesse sentido,
o influxo de capitais pode representar um alivio que permite sustentar uma taxa de
crescimento elevada.

Formalmente, a condi¢ao de equilibrio do BP torna-se

(3) Ao longo deste trabalho, as variaveis minusculas simbolizam taxa de crescimento, salvo quando
contrariamente especificado.
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Pdt'Xt_'-Ct:Pﬁ‘Mf‘Et (16)

onde C, ¢ o valor do fluxo de capitais medido em termos de moeda doméstica.

Assim, C, >0 mede o influxo de capitais e C, <0, a saida de capitais.

Reescrevendo esta equagdo (1.6) em termos de taxa de crescimento, obtemos
X/R.(pdt+xt)+C/R.(ct)=pﬁ+mt+et (1.7)

em que X/R e C/R representam a participagdo das exportagdes ¢ do fluxo de

capitais, respectivamente.

Reescrevendo as equagdes (1.2) e (1.3) em termos de taxa de crescimento,
substituindo o resultado na equacdo (1.7) e desequilibrio inicial, obtém-se a taxa
de crescimento com equilibrio do BP:

(X/R)1+y)-(pgs =P =€) +(Pgy =P fy =€)+ (X/R).£.(2) +(C/R).(ct = P gy)

YBt= T
(1.8)

O primeiro termo do lado direito dessa equacdo mostra o efeito volume de
uma mudanga nos pregos relativos sobre o crescimento da renda real a partir da
restricdo do BP; o segundo termo representa o efeito dos termos de troca; o
terceiro, o efeito de mudancas exdgenas na renda externa sobre o crescimento; € 0
ultimo termo representa o efeito da taxa de crescimento do fluxo real de capitais.
Considerando-se p, = p; +e,, a equagdo pode ser reescrita como

Ve =[X/R)£.(2)+(C/R).lcs ~p g7 (1.9)

A equagdo (1.9) mostra que o crescimento da economia consistente com 0
equilibrio do BP ¢ dado pela razdo entre a soma ponderada do crescimento do
volume das exportacdes e dos influxos de capital em termos reais (numerador) ¢ a
elasticidade renda da demanda por importa¢des (denominador). Em termos gerais,
a taxa de crescimento de equilibrio é a que garante, temporalmente, o equilibrio
entre a soma dos valores creditados e debitados no balango de pagamentos. Uma
predicdo central desse modelo é que o acesso ao capital internacional pode
possibilitar um crescimento econdmico de longo prazo superior ao patamar
originalmente previsto pelo modelo de Thirlwall (1979).

Embora incorpore fluxos de capital, a versdo de Thirlwall e Hussain (1982)
ndo leva em conta o endividamento externo acumulado sob o qual inside o servi¢o
de juros, significando que esta restrigdo contabil é insuficiente para garantir uma
evolucao do fluxo de capitais compativel com a sustentabilidade de longo prazo do
endividamento externo. Assim, as varias implicacdes desse endividamento externo,
inicialmente consideradas em McCombie e Thirlwall (1997), recebem um
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tratamento mais completo em Moreno-Brid (1998-99), no qual a taxa de
crescimento compativel com o equilibrio externo ¢ derivada a partir de uma
restricdo externa que incorpora uma relacdo estavel entre a divida externa e o
produto.

Mais especificamente, Moreno-Brid (1998-99) chama a atencdo para o fato
de que em algum momento, no longo prazo, sera necessario gerar superdvit na
balanca comercial para pagar o servico do endividamento externo. Para tanto, o
autor incorpora uma restricdo externa modificada em que a taxa de crescimento
econdmico compativel com o equilibrio do BP leva em consideragdo a necessidade
de manter uma relacao estavel entre o endividamento externo e o produto interno.

Redefine-se, entdo, a nogdo de equilibrio do BP. Essa, agora, ¢ uma relagéo
constante entre déficit em conta corrente e renda doméstica com ambas as variaveis
medidas em termos nominais. Admitindo que a taxa de cAmbio nominal seja igual a
unidade, tem-se que’

BZ(Pf«M*—PdJC*)/Py*Z(Mt—Xt)/Yt (1.10)

em que B ¢é definido como a relacdo inicial para o déficit em conta corrente
relativo a renda doméstica e M e X representam o volume de importagdes e
exportacdes, respectivamente.

Tomando o diferencial em ambos os lados dessa expressdo e igualando a
zero, pode-se especificar o equilibrio de longo prazo do BP como’

dB:OZWZ/YZ)mt_(XI/Yt)XZ_[((Mt_Xt)/Yt)yt]"‘Wt/Yt){Pf_Pd} (1.11)
ou, em outros termos,

dB=0=[M, _Xl/Ytl[,U-mt —(u-Dx —ﬂ{Pd _Pf}_yt} (1.12)

emque p=p rmy / [ pym=p d.xtj>1 ¢ a relagdo entre importagdes e o déficit em

conta corrente medido em pregos nominais.

Se B#0, dividindo ambos os lados de (1.11) por B=(M;—X};)/Y; , tal que

b:Lu,mt—(,u—l).x,—,u.(pd—Pf)—ytJ (1.13)

(4) Maitsculas Z denotam variaveis em pregos correntes, z*, varidveis a precos constantes e z ,
varidveis normalizadas pela renda doméstica.
(5) Diferenciando, tem-se que
dB:O:(Mt/Yt)dmt/mt7(Xt/Yt)dxt/xt7[(Mt7Xt/Yt)dyt/yt]+(Mt/Yt)ldpf/pffdpd/pdj. Usando a

defini¢do da nota (1), pode-se reescrever esta equagdo como (1.11).
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O modelo revisado consiste, portanto, nas equacdes (1.2), (1.3) e (1.13). A
equacdo (1.13) é a condigdo de equilibrio para o BP (assumindo B # 0). A solu¢ao
desse sistema de equagdes fornece a taxa de crescimento da renda doméstica
compativel com a restri¢do no BP, y,,,

Vo = =D&z +u+y +D)-nl(py—prjfmu—1  (114)

Multiplicando o numerador ¢ o denominador dessa equag¢do por (1/ y),
definindo y= pd.x/ pym e lembrando que u=1/1-y, a equagdo (1.14) pode ser

reescrita como
Yo =pez, +(nry+D)-nlp,—p,ffr—(1-7) (1.15)
em que se assume 7—(1—y)=0.

Comparando as taxas de crescimento expressas por (1.8) e (1.15), é possivel
observar que, pelo fato de o fluxo de capital externo se mover no longo prazo em
conjunto com a renda doméstica, foram alterados os multiplicadores dos termos de
troca e da renda externa por um fator igual a z/(x—1+y). A questdo ¢ saber se
esses multiplicadores sdo agora maiores ou menores do que aqueles obtidos em
Thirlwall ¢ Hussein (1982). A conclusdo de Moreno-Brid (1998-99) ¢ de que
7>(1—y), de tal forma que a taxa de crescimento de longo prazo da economia sera
globalmente estavel e os multiplicadores do crescimento da renda mundial sobre o
crescimento da renda doméstica serdo (como esperado) positivos. Nesse caso, o0 BP
age como uma restri¢ao ativa sobre a expansdo da economia, uma vez que qualquer
crescimento da renda doméstica sera sempre acompanhado pelo crescimento do
déficit proporcional em conta corrente, gerando uma pressdo adicional sobre os
requerimentos de financiamento do BP.

Com efeito, conforme demonstrado por Barbosa-Filho (2001), essa
abordagem incorre em algumas limitagdes. Em primeiro lugar, sua taxa de
crescimento de equilibrio ndo ¢é necessariamente estivel, uma vez que a
estabilidade ¢é restrita ao caso em que a elasticidade renda da demanda por
importagdes seja igual a unidade, situacdo pouco provavel em se tratando de
pequenas economias abertas. A potencial instabilidade do sistema decorre do fato
de a razdo exportagdes/importagdes, considerada anteriormente como um
parametro, ser, na realidade, uma variavel dependente da taxa de crescimento da
economia. Em segundo lugar, o modelo ndo faz distingdo necessaria entre a
importagdo de bens e servigos de ndo fatores € o pagamento de juros em sua analise
relativa a acumulacédo de divida externa.

Ao trabalhar com essas limitagdes, Barbosa-Filho (2001) demonstra que a
restrigdo imposta por Moreno-Brid ¢ uma condi¢do necessaria, embora nao
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suficiente, para assegurar um comportamento ndo explosivo do endividamento
externo. Formalmente, o autor assume uma economia de dois paises: um grande
pais estrangeiro e um pequeno pais doméstico caracterizados por um setor onde
existe substituicdo imperfeita entre os bens produzidos domesticamente e
externamente. Caso haja desequilibrio comercial, entdo, Pd.X —PfM LE#NX, em

que NX=#0 representa as exportagdes domésticas em moeda doméstica.

Normalizando pela renda nominal doméstica, tem-se que xy—my =nXx, em que

IN=X/Y, mN=0M[Y,com 0=EPy Py ¢ ix=NX/F,.Y .

A partir dessas definigdes ¢ com o auxilio das fun¢des de demanda por
exportagdes e importagdes anteriores, o autor mostra que, se a restrigdo do BP
implica uma condicao estavel para a relagdo exportacdes (liquidas) renda, isto &,
Xy = my , a questdo crucial se torna analisar qual ¢ a implicacdo dessa condigdo
de estabilidade para o crescimento e para a taxa real de cdmbio. Assim, é possivel
mostrar que

mN:ﬁqN(ngm—y) (1.16)

Xy =XN(X—) (1.17)
A
em que # ¢ a taxa exponencial de crescimento da taxa real de cambio.

Substituindo essas equagdes em xp;=mp; ¢ usando as fungdes demandas

por exportagcdes ¢ importagdes em termos de taxa de crescimento para resolver a
expressdo para ), obtém-se a taxa de crescimento doméstica com desequilibrio

comercial proposta por Moreno-Brid (1998-99), isto é°,

y=[Z.8/7z—(l—ﬁ)].z—{l—¢—E.§/7r—(l—ﬁ)}9 (1.18)

em que & =xN/mn éa relagdo exportagdo/importagdo do pais doméstico.

A equagdo (1.18) ¢ uma definigdo mais geral da restricdo do BP que leva em
consideragdo o desequilibrio comercial, sendo o caso analisado por Thirlwall
(1979) um caso especial de equilibrio comercial. Todavia, existe uma diferenca
crucial entre essas duas versdes para a restricdo externa, uma vez que, em (1.18), a
causalidade ocorre em ambas as direcdes, pois a razdo exportagdo/importacdo
doméstica é, ela propria, uma fungio da taxa de crescimento doméstica, ou seja,

(6) Usar as hipoteses de que w=—¢ e n=—0 .

376 Economia e Sociedade, Campinas, v. 22, n. 2 (48), p. 367-407, ago. 2013.



Restrigdo externa, nivel da taxa real de cémbio e crescimento em um modelo com progresso...

h=T[ez—7y—(—p—5).0] (1.19)

Se (1.18) se mantém, entdo,

h=Tol| (T =1).(0=T)S =14+ |z (1= f—5+ 72.8).(i=)(r~1+To) | O] (1.20)

logo, /& ndo necessariamente € estavel, a menos que o comércio esteja inicialmente
balanceado ou a elasticidade renda das exportagdes seja igual a unidade. Assim,
Moreno-Brid (1998-99) ¢ apenas um caso possivel da restricdo externa com
desequilibrio comercial sobre o crescimento.

Considerando esses elementos, Barbosa-Filho (2001) desenvolve um modelo
no qual a taxa real de cdmbio, assim como a taxa de crescimento da renda, é uma
variavel de ajuste das contas externas. Nessa analise, o governo conduz a politica
macroecondmica de modo que as trajetérias do cadmbio e da renda sejam
consistentes com o saldo comercial necessario para garantir a estabilidade do
endividamento externo no patamar permitido pelos mercados internacionais de
crédito. Formalmente, ap6s algumas manipulagdes algébricas, o autor obtém o

AN
locus dos pontos (6,y) para os quais a razdo importagdo e exportacdo ¢

, 7 - ,
estavel’, isto é,

y=[0-9)/1-7)].0 (1.21)

y=3.0+¢.z (1.22)

A

Resolvendo essas equagdes para y e 6:

y=[1-9)e/(1-p-5+x5)|z (1.23)

2’=[(1—7z)5/(1—¢—5+7z.5)]z (1.24)

A seguir, admitindo uma relagdo estavel entre divida externa e renda como
sendo a defini¢do para uma sustentavel acumulagdo da divida externa e, também,
que o pais doméstico € o devedor liquido e que o fluxo de capitais envolve somente
juros e obrigacdes, tem-se

(7) Admite-se a restrigdo para o desequilibrio comercial como a razio estavel entre exportagdo renda e
importagdo renda. Sendo assim, fazendo dmp /mp =0 ¢ usando a equagdo de demanda por importagdes para

resolver a equagdo (1.15) para a taxa de crescimento doméstica, obtém-se o 16cus de cambio e renda para os quais
a razdo importacao ¢ estavel (equagdo 1.21). Por analogia, o 16cus desses pontos para os quais a razao exportagéo ¢
estavel ¢ dado pela equagdo (1.22).
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em que D ¢ adivida externa liquida do pais doméstico e F' ¢ o influxo de capitais
externos no pais doméstico, ambos, em moeda doméstica; i ;eo sdo a taxa

nominal de juros e o prémio de risco pago pelos tomadores de empréstimos
domésticos no mercado financeiro externo, respectivamente. Normalizando (1.25)
pela renda doméstica,

)_c—ﬁ—(if+a)2+7=0 (1.26)
emque d=E.D/P;Y e f=E.F/P,Y

Dada a relacdo constante entre influxo de capital e renda, esta equagdo
implica que x, m e (d) — a razdo que representa o débito — devem ser estaveis.

Logo, usando o fato de que o influxo de capitais externos ¢ igual a mudanga na
divida externa (F' =dD/dt), tem-se

d:ﬁq—}+(if+a+e—pd—y)3 (1.27)
Por fim, substituindo (1.23) e (1.24) em (1.27)®,

d :ﬁ—y_c{if to-ps —(ﬂ—¢/(l—¢—5—7r.5))5.z}c_z’ (1.28)

entdo, a condi¢do de estabilidade para d requer
(7z—¢/(1—¢—5—7r.5))5>(if+G—pf)/z (1.29)

A intuigdo econOmica para esse resultado ¢ que, dados os parametros de
troca, a estabilidade financeira internacional do pais doméstico depende do seu
prémio de risco, do crescimento e da taxa de juros do pais estrangeiro. Em sintese,
¢ possivel observar que as equagdes (1.23), (1.24) e (1.28) estabelecem a conexao
entre os parametros de troca, o crescimento externo, a taxa de juros externa € as
relagdes comerciais na determinag¢do da acumulagdo de divida externa sustentavel.
Ou ainda, como mencionado anteriormente, estabelecem as trajetdrias do cimbio e
da renda que sdo consistentes com o saldo comercial necessario para garantir a
estabilidade do endividamento externo no patamar permitido pelos mercados
internacionais de crédito.

Em relagdo a literatura tedrica, quatro pontos devem ser mencionados em
relacdo ao modelo anterior (Barbosa-Filho, 2001, p. 398): 1) similar aos modelos de
Thirlwall e Hussain (1982) e Moreno-Brid (1998-99), o modelo permite a

(8) Lembrar que r=e+pf—pq>r-pf=e-pq.
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persisténcia de superavits ou déficits; ii) diferentemente do modelo de Thirlwall e
Hussain (1982) e similar ao modelo de Moreno-Brid (1998), o modelo impde
superavits ou déficits comerciais ndo explosivos para o pais em questdo; iii) o
modelo fornece hipoteses tedricas sobre o crescimento e a taxa real de cambio e,
diferentemente do modelo de Moreno-Brid (1998), ele nao resulta em uma taxa de
crescimento potencialmente instavel; e iv) diferentemente dos modelos de
Thirlwall e Hussain (1982) e¢ de Moreno-Brid (1998), o modelo separa o
pagamento de juros de bens importados e servigos nao fatores.

Observa-se, assim, que, nos modelos de crescimento com restricdo externa, a
taxa de crescimento de longo prazo compativel com o equilibrio do BP depende,
invariavelmente, das elasticidades renda da demanda por importagdes e
exportagdes, bem como dos termos de troca e fluxo de capitais, entre outros. Nesse
sentido, ha uma série de outros trabalhos, tanto teéricos quanto empiricos, que
exploram diferentes pontos dentro dessa abordagem. Entre as contribuigdes
tedricas podemos destacar Elliot e Rhodd (1999), que incorporam o endividamento
externo e seu servigo ao modelo elaborado em Thirlwall e Hussain (1982),
enquanto Moreno-Brid (2003) incorpora o servico de juros da divida externa.
Empiricamente, essa abordagem tem sido validada por uma variedade de
evidéncias para diversos paises. Entre os estudos empiricos sobre o Brasil, ou que
incluem o Brasil em sua amostra, ha os trabalhos de Thirlwall e Hussain (1982),
Lopez e Cruz (2000), Bértola, Higachi e Porcile (2002), Jayme Jr. (2003, 2007),
Holland, Vieira e Canuto (2004), Nakabashi (2006), Santos, Lima e Carvalho
(2005), Vieira e Holland (2006), Carvalho ¢ Lima (2009) e Cimoli, Porcile e
Rovira (2009). Em geral, esses estudos indicam que a abordagem do crescimento
sob restricdo externa na tradi¢do de Thirlwall ¢ validada para o caso brasileiro e
que os paises industrializados (com maior progresso tecnoldgico) possuem uma
maior (menor) elasticidade renda da demanda por exportagdes (importacdes) que
os paises em desenvolvimento.

Recentemente, os trabalhos sobre a dindmica econOmica estrutural de
Pasinetti (1981, 1993) avancam nessa discussdo. O autor demonstra que mudancas
na estrutura de producdo conduzem a alteracdes no crescimento, dadas as
diferentes taxas de expansdo da demanda setorial. Ou seja, cada setor tem uma
capacidade particular (diferentes elasticidades) de aproveitar o aumento do
produto. Essa ideia, juntamente com a evidéncia de uma restricdo externa ao
crescimento, foi incorporada por Araujo e Lima (2007) em um modelo formal,
analogo ao de Thirlwall, que mantém a dinadmica multissetorial de Pasinetti. O
resultado final, expresso pela equacdo denominada de Lei de Thirlwall
Multissetorial, mostra que taxa de crescimento da renda per capita de um pais é
diretamente proporcional a taxa de crescimento das suas exportagdes (dada pela
elasticidade renda da demanda setorial multiplicada pela taxa de crescimento da
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economia mundial) e inversamente relacionada as elasticidades renda da demanda
por importagdes setoriais, sendo ambas as elasticidades ponderadas pela
participacdo relativa dos setores na pauta de comércio. Gouvéa e Lima (2010)
investigam como a mudanga estrutural, identificada como alteragdes na
composi¢ao setorial das exportacdes e/ou importagdes, afeta a intensidade da
restricao externa. Para tanto, estimam a Lei de Thirlwall Multissetorial para oito
paises no periodo de 1962-2006, demonstrando que a mesma nao € rejeitada para
nenhum dos paises. Em outros termos, a composicao setorial das exportacdes e
importagdes € relevante para o crescimento.

Com efeito, existe uma lacuna tedrica nessa literatura no concernente ao
motivo pelo qual paises industrializados possuem diferengas significativas em suas
elasticidades. A questdo fundamental torna-se, portanto, entender os seus
determinantes. Para Prebisch (1949), a divisdo internacional entre economias
agrarias e industriais determina que as primeiras, ao produzirem essencialmente
bens primarios de baixo conteudo tecnologico (baixa elasticidade renda da
demanda por exportagdes) e demandarem bens industrializados com alto conteudo
tecnologico produzidos das economias centrais (bens com alta elasticidade renda
da demanda por importagdes), tenham uma reduzida taxa de crescimento
compativel com o equilibrio do BP.

Conforme McCombie e Thirlwall (1994, p. 244):

The deeper question lies in why the balance-of-payments equilibrium growth
rate differs between countries. This must be primarily associated with the
characteristics of goods produced which determine the income elasticity of
demand for the country’s exports and the country’s propensity to import. For
countries with a slow rate of growth of exports, combined with a relatively
high income elasticity of demand for imports, the message is plain: the goods
produced by the country are relatively unattractive at both home and abroad
(...) the argument probably has even greater relevance for developing
countries.

Nao obstante, as diferencas nos determinantes do grau de atragdo pelos
produtos ndo sdo explicitadas. Ou seja, ndo ha uma explicagdo consistente para o
grau de atragdo dos bens produzidos nos paises em desenvolvimento ser menor que
o daqueles produzidos nos paises desenvolvidos. Alternativamente, Fajnzylber
(1983, 2000) argumenta que o elevado grau de restri¢do externa de uma economia
agraria ndo seria superado por meio da sua industrializagdo se esta fosse desprovida
de “um nucleo endogeno de dinamizacdo do progresso tecnologico”, ou seja,
inovagdes tecnoldgicas endogenas, presentes principalmente na indistria de bens
de capital, sdo a chave para os ganhos de competitividade. Esse maior
desenvolvimento tecnoldgico, ao afetar as elasticidades renda do comércio,
implicaria um afrouxamento da restri¢do externa ao crescimento. No entanto, esse
ponto ndo foi explorado pelo autor (Resende; Torres, 2008).
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\

Em resumo, existe uma lacuna teérica no que se refere a explicagdo da
persisténcia de diferencas nessas elasticidades mesmo com a industrializagdo de
grande parte da “periferia”. Nao obstante, reconhece-se que grande parte dessa
explicacdo passa pela presenca de divergéncias estruturais. Essas divergéncias
encontram explicacdo na teoria evolucionaria, em especial na analise do papel
desempenhado pelo Sistema Nacional de Inovagdes. Mais particularmente, o que a
abordagem dos modelos de crescimento com restricdo de equilibrio do BP
argumenta ¢ que as diferencgas de elasticidades advém de diferencas estruturais, o
que justamente a teoria evolucionaria pretende explicar, principalmente, a partir da
analise das trajetdrias do progresso técnico.

1.2 Papel do catching up e do Sistema Nacional de Inovacées (SI)

A “hipotese de catching up” (Abramovitz, 1986), cuja origem tedrica
remonta aos argumentos de Schumpeter (1934, 1943), admite que o progresso
tecnologico de um pais € resultado da interagdo entre dois tipos de firmas: as firmas
inovadoras, responsaveis pela introdu¢do de inovagdes tecnoldgicas, e as firmas
imitadoras, responsaveis pela sua propagagao por todo o sistema econémico. Mais
especificamente, os modelos de catching up derivam de uma extensdo do
argumento schumpeteriano para a difusdo do progresso tecnolégico mundial no
qual os paises podem ser divididos em dois grupos. O primeiro grupo, constituido
por “paises lideres”, €& responsavel pelos deslocamentos na fronteira de
conhecimento cientifico e pelas principais inovacgdes tecnologicas mundiais. O
segundo ¢ formado pelos paises “seguidores”, que ndo possuem infraestrutura
cientifica para deslocar a fronteira de conhecimento, mas que podem alavancar seu
progresso tecnologico a partir de duas possibilidades. Uma delas, centrada na
difusdo internacional de tecnologia, é absorver as inovagdes desenvolvidas nos
paises lideres pela imitacdo tecnoldgica, e a segunda é desenvolvé-las a partir dos
avancos cientificos realizados pelos paises lideres, o que caracterizaria “janelas de
oportunidade” (Oliveira; Jayme Jr.; Lemos, 2006).

A questdo fundamental para os paises seguidores ¢ que ambas as
possibilidades de progresso tecnolégico envolvem custos relativos menores do que
para o grupo de paises lideres (Perez; Soete, 1988). Se os paises seguidores
conseguirem absorver de maneira eficiente as novas tecnologias, existe a
possibilidade de que possam sustentar uma taxa de crescimento da produtividade
do trabalho (proxy para o progresso tecnologico) acima das taxas alcangadas pelo
grupo de paises lideres. A esséncia da hipotese de catching up ¢ que, quanto maior
o hiato tecnoldgico entre lideres e seguidores, maior é o potencial de progresso
tecnologico desses ultimos, desde que tenham “capacitagdo social” necessaria para
participar do processo de difusdo internacional de tecnologias (Abramovitz, 1986).
Ao absorverem tecnologias estrangeiras de maneira eficiente, a taxa de alcance
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tecnologico dos paises atrasados serd tanto maior quanto mais distantes estiverem
dos avancados. Dessa forma, o “processo de catching up” ocorre quando um pais
seguidor consegue sustentar ao longo do tempo um progresso tecnoldgico superior
ao dos lideres em funcdo de uma significativa eficiéncia na absor¢ao tecnologica.
No entanto, o atraso tecnologico ndo é condigdo suficiente para que ocorra esse
processo. E necessario que o pais atrasado apresente uma série de caracteristicas
socioecondmicas que lhe permitam obter as ‘“vantagens do atraso”. Essas
caracteristicas se relacionam a infraestrutura cientifica e educacional, a magnitude
dos gastos em P&D, a qualificacdo da forca de trabalho, entre outras, que
constituem o SI (Freeman, 1995; Nelson, 1993). Em sintese, um pais terd mais
chances de realizar o catching up quanto maior for a semelhanca de caracteristicas
do seu SI com as dos “paises maduros” (Albuquerque, 1999), ou ainda, se tiver
suficiente “capacidade social”, isto €, capacidade de mobilizar recursos necessarios
para investimentos, educagdo e¢ P&D; precisamente, se conseguir construir
instituicdes capazes de impulsionar o progresso tecnoldgico (Fagerberg, 1994).
“Esses arranjos institucionais envolvem firmas, redes de interacdo entre empresas,
agéncias governamentais, universidades, institutos de pesquisa e laboratorio de
empresas, bem como a atividade de cientistas e engenheiros: arranjos institucionais
que se articulam com o sistema educacional, com o setor industrial e empresarial e
com as instituicdes financeiras, compondo o circuito dos agentes que sdo
responsaveis pela geragdo, implementagdo e difusdo das inovagdes tecnologicas”
(Albuquerque, 1996, p. 228).

Ressalta-se, em primeiro lugar, o carater tacito e local da tecnologia implicito
nesse conceito. Mais especificamente, a ideia de que esse sistema deve ser
construido e de que ndo pode ser simplesmente importado. Isso significa que o
processo de globalizacdo, por um lado, ndo garante homogeneizagdo ao progresso
técnico e, por outro, que o carater local e institucional da tecnologia pressupde que
cada economia seja capaz de desenvolver o seu SI de forma a criar as precondigdes
para a realizacdo das atividades inovativas. De acordo com Freeman (2004),
mesmo com o aprofundamento do processo de integracdo e globalizagdo dos
mercados e das atividades produtivas, o SI é fundamental para o desenvolvimento e
a difusdo do progresso técnico, € os paises onde esses sistemas se encontram mais
desenvolvidos terdo melhores condi¢des de implementar atividades inovativas, o
que, consequentemente, se traduzira em maior competitividade.

Em segundo lugar, devem ser destacadas a nao-linearidade e a instabilidade
das mudancas tecnologicas como fontes da variedade e complexidade da dindmica
econdmica, ndo sendo fendmenos transitorios e perturbadores. A mudanca
econdmica é um processo irreversivel em que o tempo e a dindmica complexa
desempenham um papel fundamental. Sendo assim, o conceito de SI pode ser
entendido como uma construgao institucional que impulsiona o progresso técnico
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em economias capitalistas complexas, seja produto de uma acdo planejada e
consciente, seja de um somatério de decisdes ndo planejadas e desarticuladas
(Freeman, 1988; Nelson, 1993).

Por fim, cumpre observar que, diante desse arranjo institucional, o fluxo de
informacdes, imprescindivel para a inovagao tecnologica, passa a ser amplamente
difundido. Segundo Dosi (1988, p. 1130), “Certainly, a good part of ‘science’ can
be embodied in ‘information”‘. Nesse sentido, a dinamica da inovagdo, base do
processo de transformacgdo econOmica, depende ndo s6 dos recursos destinados
para esse fim mas, sobretudo, do processo de aprendizagem (que ¢ cumulativo,
sistémico e idiossincratico) e da difusdo tecnoldgica. A base da aprendizagem esta
no conhecimento universal ou especifico, articulado ou tacito, publico ou privado
(Dosi, 1988). Portanto, o cardter central adquirido pelo conhecimento, pela
aprendizagem e pela difusdo para a dindmica da inovacao estd diretamente
vinculado ao desempenho das instituicdes presentes nas economias nacionais
modernas. As instituigdes, por sua vez, reproduzem, regulam e coordenam as
condi¢des para a interacdo entre agentes e organizacdes nas quais € possivel
desenvolver processos de aprendizagem e transforma-los em atividades inovadoras.
Segundo Freeman (1995), a difusdo dos aspectos sistémicos das inovacdes
contribui para aumentar os ganhos de produtividade.

E possivel, pois, argumentar que, quanto mais desenvolvido é o SI de um
pais, maior o progresso tecnolégico e mais elevado sdo os ganhos de
competitividade desta economia. Assim, paises que possuem um SI imaturo, que
sd0, em sua grande maioria, paises em desenvolvimento, vdo incindir em
recorrentes desequilibrios na balanga comercial advindos, sobretudo, da baixa
competitividade dos seus produtos no mercado internacional. Essa baixa
competitividade, que se traduz em menor elasticidade renda da demanda por
exportagcdes que a elasticidade renda da demanda por importagdes, relaciona-se
com questdes estruturais ligadas ao arcabougo institucional e, portanto, ao
contetdo tecnoldgico incorporado aos produtos domésticos destinados ao mercado
interno e externo. Ou seja, como o SI nesses paises ¢ imaturo, o progresso
tecnoldgico fica comprometido e a atividade inovativa torna-se deficitaria, o que
implica que, quando a taxa de crescimento ¢ igual ou superior a taxa de
crescimento da renda mundial, surgem déficits em conta corrente que ativam a
restricdo externa ao crescimento. Segundo Jayme Jr e Resende (2009), as
diferengas de desenvolvimento do SI das economias se traduzem em tecnologias
assimétricas entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento, o que gera, para
estes ultimos, uma baixa competitividade em relagdo aos primeiros, fato que limita
a inser¢do dessas economias no cenario do comércio mundial. Dessa forma, a
chave para o rompimento dessa restrigdo ao crescimento econdmico estd na
mudanga do padrio de especializacdo das exportacdes em direcdo a produtos
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intensivos em tecnologia. Nesse contexto, o valor exportado de uma economia
depende das seguintes caracteristicas: i) estrutura de mercado dos bens exportados;
ii) dinamismo do mercado; iii) grau de protecdo do mercado; e iv) diversificacdo da
base produtiva da economia.

A correlagdo positiva entre grau de sofisticag@o tecnologica do produto, grau
de oligopolizagdo e o dinamismo do seu mercado ocorre porque o produto que esta
na fronteira tecnoldgica, ou proximo a ela, ndo pode ser produzido em um pais
onde o SI ndo esteja maduro, enquanto a correlagdo inversa entre grau de
sofisticacdo tecnologica do produto e grau de protegdo dos mercados domésticos ¢é
explicada a partir do entendimento de que existe a possibilidade de producdo do
produto de baixa sofisticagdo tecnoldgica em diversos paises do mundo em
contraposi¢cdo a impossibilidade de producdo do produto de elevada sofisticacao
tecnologica em todos esses paises. Com relagdo a diversificagdo da base produtiva
da economia, quanto mais desenvolvido for seu SI, maior ¢ a possibilidade de se
avancar em direcdo a fronteira tecnoldgica dos diversos setores de producdo da
economia — maiores sdo as “oportunidades” tecnologicas nessa economia. Portanto,
os autores concluem que quanto mais desenvolvido o SI de uma economia, maiores
deverao ser seu coeficiente de exportagdo e seus valores exportados, ou seja, o grau
de desenvolvimento do SI estd positivamente correlacionado ao desempenho da
balanca comercial.

Evidencia-se, portanto, que o desenvolvimento do SI possibilita maior
sofisticagdo tecnologica a estrutura produtiva, o que se reflete em mudangas nas
elasticidades renda do comércio (maior elasticidade renda da demanda por
exportacdes € menor elasticidade renda da demanda por importagdes) e, por
conseguinte, no relaxamento da restricdo externa € no maior crescimento
econdmico de longo prazo. Estabelece-se, assim, a conex@o entre a teoria
evolucionaria (neo-shumpeteriana) e a literatura dos modelos de crescimento com
restricdo externa. Nesse caso, uma das principais contribui¢cdes decorre das
explicacdes sobre as mudancas estruturais endogenas que determinam as diferencas
de elasticidades renda do comércio. Ou seja, admite-se que as elasticidades sejam
endogenas ao desenvolvimento do SI e, por conseguinte, ao progresso tecnologico,
hipotese ndo contemplada originalmente nos referidos modelos.

A seguir, avangamos dentro desse arcabouco ao assumirmos que as
elasticidades renda do comércio sdo enddgenas ao nivel da taxa real de cambio.
Para tanto, inicialmente, demonstramos como variagdes no nivel da taxa real de
cambio afetam a distribuicdo funcional da renda e, em seguida, como alteragoes
nessa distribuicdo afetam o progresso tecnoldgico. Posteriormente, analisamos
esses efeitos a partir de uma estrutura de interag@o entre uma regido desenvolvida e
outra em desenvolvimento.
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2 Relaciio entre cambio real, distribuicio funcional da renda e progresso
técnico

Neste item propomos um modelo que relaciona nivel do cambio real,
distribuicao funcional da renda e progresso técnico. Inicialmente, supde-se uma
pequena economia aberta em desenvolvimento composta por trés setores que atuam
em um ambiente de concorréncia imperfeita. Estes setores podem ser identificados
como: 1) setor de bens tradables, voltado exclusivamente para o mercado
internacional; ii) setor de non-tradables, mas que utiliza insumos tradables; ¢ iii)
setor de non-tradables. O prego em cada um desses setores ¢ dado pela seguinte
regra de mark up’:

P =(1+Mk;).W/PL 2.1)

onde P ¢ o nivel de pregos do setor i ; Mk , o nivel de mark up do setor i ; PL= a
produtividade do trabalho; e W o salario nominal.

Para o setor de non-tradables, o nivel de pregos P,;; dependera do mark up
do salario nominal e da produtividade, todos constantes no curto prazo.

Py =A+Mky, ). W/PL 2.2)

Por outro lado, os precos para o setor de tradables sao endogenos e
determinados pelo cambio nominal ( E ) e pelos pregos em dolar P*:

Py =(1+ M) W/PL (2.3)
P =E.P* (2.4)

Seguindo o mesmo raciocinio, o preco para o setor de non-tradables que
utiliza insumos tradables é dado por

Py =(1+Mk;,).[BW/PL+(1-B).(P" EK)] (2.5)

em que £ representa o parametro de ponderacdo e K o requisito unitario de

insumos importados.

As equagoes (2.6), (2.7) e (2.8) mostram o que ocorre com o nivel de pregos,
salario real e cambio real dada uma desvalorizagdo cambial. Nesse caso, como o
indice de pregos ¢ um composto de pregos dos bens tradables e non-tradables, a
variagdo esperada é a de que um aumento do nivel de precos reduza o salario real.
O cambio real (), por sua vez, deprecia-se a medida que o cambio nominal se
eleva mais do que o aumento no nivel geral de pregos (isso porque o indice geral de
precos depende dos pregos dos non-tradables).

(9) A regra ¢ dada por uma média ponderada entre bens fradables ¢ ndo tradeables, sendo que estes
ultimos sdo divididos entre aqueles que usam ou ndo insumos importados
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P=a.EP*+(1-a).By; (2.6)
W|P=W/(a.EP*+(1—a).Byy) (2.7)
6=EP*/P (2.8)

em que « representa o parametro de ponderagdao dos pregos dos tradables e non-
tradables.

Além disso, a economia ¢ habitada por trabalhadores e capitalistas. O
trabalhador oferta mao de obra, recebe salario e consome toda a sua renda, ao passo
que o capitalista poupa uma fracdo desta renda. Nesse sentido, define-se a
poupanca agregada como dependendo de uma parcela fixa s do lucro dos
capitalistas, tal como representado na equagdo (2.9):

S=s5L=5(L/Y)./Y*Y* (2.9)
em que L ¢é arenda dos capitalistas e Y™, o produto potencial.

O comportamento da poupanca em diferentes classes sociais tem uma longa
tradi¢do e pode ser encontrada em Kalecki (1971), nos teéricos do crescimento de
Cambridge (Kaldor, 1957; Pasinetti, 1962) e nos macroeconomistas estruturalistas
(Taylor, 1983, 1990). Definindo H=L/Y como a relagdo entre a renda dos

capitalistas em relagdo & renda total, O=Y/Y*como o nivel de utilizagdo da
capacidade instalada e normalizando as varidveis em relagdo a produgdo de pleno
emprego, ou seja, Y* =1, a equagdo (2.9) pode ser reescrita como

S=s.HQ,com 0<H<1,0<Q<1 (2.10)

Para determinar a distribuicdo funcional da renda, partimos da equacgdo geral
para o nivel de precos:

P=qEP*+(1-q).[A.Py +(1-2).Py] (2.11)
emque a+(l-a)=1¢ A+(1-1)=1.
Dividindo a equagdo (2.11) por P, usando a equagdo (2.2) e (2.5) ¢ as

seguintes definicdes 1/PL=N/Y e V=W/P, em que N ¢é o namero de
trabalhadores empregados, tem-se

1=a.0+(1-a) (14 Mhyy).(V | PL)+(1-2).(1+ MiG ) |B.(V | PD+ K.(1- B) 8]} (2.12)
Sabendo que V/PL=(W/P).(N/Y)=(1—-H), onde H ¢ a participacdo dos
lucros na renda, pode-se reescrever a equagao (2.12) como

1=|a+(1-a).0-2).(1+Mk;,).(1- B) K |0+

(1= ) JA.(1+ Miy g + (1= 2).(1+ Mk;,) )1 H) (2.13)
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A distribuigdo funcional da renda pode ser mostrada rearranjando a equagao
(2.13):

{I-la+(1-a).(-2).0+Mk;).(0- B) K|}
(=) T+ My + (- 2).(+ Mk, ]
salarios) (2.14)

|-l 1-0).0-2).0+Mky).0- p K |6}
(=) (0 My + (1= 7).+ Mh;;) ]

(1-H)= (participagio  dos

}(participag:ﬁo dos lucros)

(2.15)
De (2.15) podemos obter:

o+ (1-2).0-2).0+ Mk;)).0-B) K| _ (2.16)

aH/ae:(1—a).[/1.(1+A/fknfr(l_)“)'(”mif)ﬂ]

A relagdo entre a participacdo dos lucros na renda e a taxa real de cambio ¢é
monotonicamente positiva. A intui¢do econdmica advém do efeito que se propaga
via salarios ou, mais especificamente, via reducdo do salario real. Como
demonstrado em (2.7), uma desvalorizagdo da taxa de cAmbio, ao aumentar o nivel
geral de precos, diminui os salarios reais, o que implica uma reducdo da
participacdo dos salarios na renda e, consequentemente, um aumento na
participacdo dos lucros. Considerando essa relagdo monotonica, ceteris paribus,
postula-se a seguinte relacao entre a participacdo dos lucros na renda e o nivel da
taxa real de cambio;

H=f(0) (2.17)

A fungio investimento, por outro lado, pode ser representada pela taxa de
crescimento do estoque de capital. Como se supde excesso de capacidade, a
equalizacdo ex post entre investimento desejado e poupanga sera gerada, a partir do
principio da demanda efetiva, pela variacdo no grau de utilizacdo da capacidade
produtiva. Assim, no equilibrio de curto prazo, variagdes no grau de utilizagdo da
capacidade produtiva promoverdo a igualdade entre investimento desejado g’ e a
taxa de crescimento do estoque de capital, g. Portanto, vale a igualdade entre

g :gd . Em termos formais:

Os planos de acumulagdo da empresa podem ser representados por

g4 =I(R,O.T)=v|+vy.R+v3.0+vyT (2.18)

em que V; representa o gasto “autonomo” do investimento; R representa os lucros
acumulados; @, a capacidade utilizada; 7 representa a taxa de acumulag@o do

progresso técnico; e os outros V's sdo pardmetros positivos.
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A equagdo (2.18) nada mais ¢ do que a funcdo investimento. Na
especificagdo dessa fungdo, estamos seguindo Bhaduri e Marglin (1990) em dois
principais pontos: em primeiro lugar, enquanto outros autores (Rowthorn, 1981;
Dutt, 1984, 1990) supdem que a acumulagdo desejada depende positivamente da
taxa de lucro, os primeiros pressupdem que ela depende da parcela dos lucros na
renda; e, em segundo lugar, que a taxa desejada de crescimento do estoque de
capital é uma fungio separavel de Q ¢ R.

No entanto, o foco dessa analise recai sobre a acumulacdo do progresso
técnico (T). Esse componente refere-se as atividades inovativas empreendidas
pelas empresas, seja no desenvolvimento ou na aquisi¢do de novas tecnologias,
seja na mudancga estrutural promovida pela propria acumulagdo de capital, a qual
conduz a uma reduc¢do no hiato tecnoldgico, uma vez que as novas tecnologias se
encontram em geral incorporadas (embodied) a novas maquinas € equipamentos
(Rosemberg, 1982; DOSI, 1988; Fagerberg, 1994). Assim, adotando a
formalizagdo sugerida por Lima (2000, 2004), admite-se que

2

T=py-poy PP >0 (2.19)

em que | representa a participagdo dos salarios na renda. Assume-se que
P1=pPy, O que assegura que temos uma fungdo parabolica com concavidade
voltada para baixo com duas raizes reais. Portanto, 7' € positivo ao longo de todo o
dominio (economicamente) relevante dessa func¢do. O nivel de  , que gera a taxa
maxima de acumulagdo do progresso técnico, por sua vez, ¢ dado por
w" =p,/2p, , significando que uma maior parcela salarial aumentaré a taxa de
inovagdo para niveis de y inferiores a w . Essa especificagio simplificada
pretende capturar uma plausivel ndo lineariedade na influéncia da parcela salarial
na propensao a inovacao poupadora de trabalho por parte das firmas. A justificativa
para essa nao linearidade advém do fato de que ¢ razoavel supor que, para baixos
(altos) niveis da parcela salarial, a disponibilidade de fundos ¢ alta (baixa), mas o
incentivo a inovar em tecnologia poupadora de mao de obra ¢é reduzido (elevado).

Sendo assim, reescrevendo a equacao (2.17) simplificadamente como
H=k.(0) (2.20)
em que k ¢é uma constante, e assumindo, sem perda de generalidade, que essa
constante assume valor igual a unidade, ¢ possivel reescrever a equagdo (2.19) para
obter a relacdo entre o nivel da taxa real de cambio e a taxa de acumulagdo do

progresso técnico, uma vez que a taxa real de cadmbio se relaciona com o salario
real:

T =p,.0—p,.0° (2.21)
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A substituicdo de (2.21) em (2.18) mostra, portanto, que os planos de
acumulagdo da empresa dependem do nivel da taxa real de cdmbio. Esse é um novo
canal de transmissdo a ser explorado pela literatura. Seguindo Lima e Porcile
(2011), existem razdes tedricas e empiricas para incluir a taxa real como um
argumento separado na fungdo investimento, mesmo que o sinal da derivada parcial
ndo possa ser inequivocadamente apurado. A maioria dos modelos teoricos
disponiveis nao fornece nenhuma indicagdo clara sobre qual efeito ¢ dominante, ¢ o
efeito global da taxa de cambio continua a ser uma questdo empirica. A evidéncia
empirica parece estar mais favoravel a pressuposicdo de que o investimento varia
positivamente com a taxa real de cambio (Razin; Collins, 1997; Razmi; Rapetti;
Skott, 2009; Bahmani-Oskooee; Hajilee, 2010).

Em termos do modelo proposto, graficamente tem-se que

Figura 1
Relagdo entre nivel da taxa real de cdmbio e progresso técnico

A

v

Na Figura 1, um maior nivel da taxa real de cdmbio (6,>6,) esta
associado a uma maior taxa de acumulagdo do progresso técnico. Evidentemente,
isso se verifica a esquerda do ponto 6timo € . O inverso ocorre em pontos situados

a direita de €. Com efeito, esse resultado para paises em desenvolvimento é
pouco plausivel, uma vez que a participagdo dos lucros na renda tende a ser baixa
(ou seja, predomina a situacdo onde a disponibilidade de fundos é baixa e o
incentivo a inovar elevado). Sendo assim, & facil observar que para niveis
moderados de desvalorizagdes do nivel da taxa real de cimbio obtém-se maior
acumulag@o do progresso técnico (deslocamento do ponto [/ para o ponto I/ na
Figura 1)".

(10) O argumento aqui € de que as atividades inovativas dependem fundamentalmente das margens de
lucro. Esse argumento assemelha-se ao apresentado por Gala e Mori (2009, p. 87): “A reducdo de prego das
maquinas e equipamentos importados decorrente da apreciacdo cambial esta longe de compensar a redugdo nos
lucros que, baixos, ndo estimulam o investimento”.
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Substituindo (2.21) em (2.18), temos
g9 =2+ 250+ Jq.R+ 1.0 1562 (2.22)
emque A4=v>0, Ah=v3>0, A=v;>0, Y=v4.0>0 e A5=v4.0,>0.

Igualando (2.22) a (2.10) é possivel determinar a taxa de crescimento de
utilizacdo da capacidade instalada e, posteriormente, a taxa de crescimento (dos
planos de acumulagao) de curto prazo. Nao obstante, ressalta-se que o ponto a ser
destacado ¢ o efeito que o nivel da taxa de cambio real tem sobre a acumulagdo do
progresso técnico de paises em desenvolvimento. Basicamente, o argumento ¢ o de
que um maior nivel da taxa real de cambio, ao aumentar a participacdo dos lucros
na renda, afeta as decisdes planejadas dos gastos em inovagdo das empresas, uma
vez que altera a disponibilidade de fundos necessarios ao financiamento dos
investimentos e da atividade inovativa. Existe uma série de evidéncias que
mostram a existéncia de dificuldades de crédito externo, ou restricdo financeira,
para custear a inovacao (Hall, 1992; Harhoff, 1998; Brown, 1997; Cris6stomo,
2009), bem como uma série de estudos apontando que as principais variaveis
determinantes dos gastos em P&D e dos investimentos em capital fisico sdo o fluxo
de caixa ¢ o numero de vendas (Hall, 1992; Himmelberg; Petersen, 1994; Bond;
Harhoff; Van Reenen, 1999). Ora, essas sdo duas variaveis afetadas positivamente
por desvalorizacdes no nivel da taxa real de cambio.

Em outros termos, o argumento ¢ que um menor nivel da taxa real de
cambio estd associado a uma redistribui¢ao (temporaria) de renda dos lucros em
prol dos salarios, o que implica uma reducao da capacidade de autofinanciamento
das empresas que se reflete na diminui¢do da disponibilidade de fundos proprios
para aquisi¢do de novas tecnologias e na maior restricdo de acesso das firmas ao
financiamento de terceiros devido as assimetrias de informagdo existentes nos
mercados financeiros, as quais geram racionamento de crédito''. Dessa forma,
mesmo diante da possibilidade de aquisi¢do de tecnologia barata no exterior, €
provavel que diversos setores produtivos se mantenham inabilitados para investir
na modernizacdo da sua capacidade produtiva, haja vista a escassez de

(11) Em situagdes normais, quanto maior o lucro da empresa, maior serd o seu acesso ao crédito. Esse
efeito pode ser entendido a luz de uma versdo modificada do chamado “acelerador financeiro”. Hyman Minsky se
baseia na teoria do risco crescente de Kalecki, segundo a qual quanto maior for o fluxo de caixa da empresa,
menor ¢ a dependéncia que ela tem de fontes externas de financiamento e, portanto, menor sera tanto o risco do
tomador quanto o risco do emprestador. Nesse caso, como o risco do tomador e o risco do emprestador atuam na
determinagdo do preco de demanda e do prego de oferta do equipamento de capital, segue-se que um maior fluxo
de caixa conduz a uma maior relacdo entre o preco de demanda e o preco de oferta e, portanto, maior o
investimento em capital fixo. A versdo modificada pode ser entendida a partir da ideia de que, quanto maior o
lucro da empresa, menor ¢ o risco do emprestador e, portanto, maior ¢ o acesso ao crédito. Estabelece-se, assim,
uma relagdo via “acelerador financeiro”, segundo a qual um aumento do fluxo de caixa (lucro) — ao facilitar o
acesso ao crédito - induz o aumento do investimento.
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autofinanciamento e o racionamento de crédito. Portanto, ¢ diante da manuten¢ao
de um elevado nivel da taxa real de cdmbio (maior participagdo dos lucros na
renda) que se espera que as empresas empreendam atividades inovativas que
resultem em uma maior heterogeneidade produtiva (maior nimero de tipos
diferentes de bens produzidos, por exemplo), bem como em uma homogeneizacao
estrutural'*, visto que agora o progresso técnico é incorporado também por setores
que nao estdo vinculados ao mercado externo. Como nos setores mais atrasados os
retornos da atividade inovativas sdo maiores, espera-se que as descontinuidades
sejam rapidamente superadas.

Esses argumentos corroboram o fato de que parte do progresso tecnologico
dos paises em desenvolvimento é endogeno ao nivel da taxa real de cambio. Por
conseguinte, admitindo que a elasticidade renda da demanda por exportacdes € uma
funcdo direta, entre outros fatores, do ntimero de produtos produzidos pelo pais e
do grau de tecnologia a eles incorporado, € possivel considerar que ela também seja
endégena®. Simplificadamente, pode-se admitir, entio, que o efeito
“especializacdo” (nmumeros de produtos produzidos) ocorre via mudancas nos
salarios reais decorrentes de variagdes no nivel da taxa real de cambio (Dosi;
Pavitt; Soete, 1990), enquanto o efeito “sofistificagdo” ocorre por intermédio dos
incentivos que essas variagcdes possuem sobre o progresso tecnologico. Em outras
palavras, ao determinar um maior grau de sofisticagdao tecnologica dos produtos
(competitividade nao pre¢o), um maior nivel para a taxa real de cambio determina
uma elevada (reduzida) elasticidade renda da demanda por exportagdes
(importagdes). Esse tltimo efeito € o foco deste trabalho.

O tempo necessario para a realizacdo desse processo ¢ uma questdo empirica
(Eichengreen, 2007). No entanto, admite-se a existéncia de uma “divisdo de
tarefas” entre os canais de demanda efetiva e distribuicdo de renda, por exemplo.
Se no curto prazo os efeitos sobre o produto de variagdes no nivel da taxa real de
cambio devem se concentrar no canal da demanda efetiva (a desvalorizagao
cambial, ao estimular as exportagdes, deve, por efeito multiplicador, elevar a
demanda agregada e a producdo doméstica), no médio e longo prazo ha a
prevaléncia dos canais redistributivos da renda, com destaque para seus efeitos
sobre o progresso técnico ¢ as taxas de investimentos setoriais. Isso conduz a
mudanga estrutural e, por conseguinte, altera a taxa de crescimento de longo prazo.

(12) O problema da heterogeneidade estrutural refere-se aos desniveis tecnologicos e de produtividade
dentro da estrutura produtiva, que resultam, em grande parte, da insuficiéncia dinamica do sistema, que, por sua
vez, ¢ causada pelo baixo ritmo de acumulagdo de capital, pela adogdo de tecnologias inadequadas e pelas
disparidades da capacitagdo da forca de trabalho. A questdo relevante € que grande parte desses elementos é
influenciada pelo nivel da taxa real de cambio.

(13) Porcile, Dutra e Meirelles (2007) admitem a endogeneidade das elasticidades renda em relagdo ao
gap tecnologico, enquanto Missio e Jayme Jr. (2012) em relagdo a idade média do estoque de capital da economia.
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Ademais, ¢ provavel que esses efeitos variem entre paises, dada a diferenga entre
suas estruturas produtivas.

Existem também razdes empiricas para pressupor que esse efeito se inicia no
curto/médio prazo. Uma forma de justificar isso € observar que, de acordo com a
literatura anteriormente mencionada, a variavel fluxo de caixa e volume de vendas,
defasadas em um periodo, sdo as principais determinantes dos investimentos em
P&D. Essas variaveis sdo afetadas diretamente pelo nivel da taxa real de cambio.
Adicionalmente, deve-se considerar que esses investimentos t€m uma série de
particularidades (path dependence, camulatividade, entre outras) que caracterizam
o processo de evolugdo tecnoldgica. Isso leva a que, no curto/médio prazo,
variagOes no nivel da taxa real de cdmbio estimulem os investimentos € provoquem
alteracdes nas elasticidades renda do comércio. Como se pressupde que essas
variagdes no cambio real sdo capazes de induzir a mudanga estrutural, entende-se
que essas alteragdes de elasticidades demandam o tempo desse ajuste (inicio no
curto prazo e consolidagdo no longo prazo). Admite-se, também, que o efeito tende
a ser crescente com a definicdio de um novo padriao tecnoldgico (efeito
sofistificagdo).

Sendo assim, com base nesses argumentos e nos argumentos da teoria
evolucionaria, e admitindo que a elasticidade renda da demanda por exportacdes €
uma fungdo direta, entre outros fatores, do nimero de produtos produzidos pelo
pais e do grau de tecnologia incorporado nesses produtos, pode-se mostrar como
variagdes no nivel da taxa real de cdmbio provocam mudangas no lado da oferta
(progresso técnico). Empiricamente, Silveira (2011) mostra uma série de efeitos
positivos do nivel da taxa real de cambio real sobre diversos indicadores de
estrutura produtiva, entre os quais o efeito positivo do nivel da taxa de cambio real
sobre o indicador de conteudo tecnoldgico da produgdo nacional (mudancga
estrutural), o efeito positivo e distinto sobre a estrutura produtiva, considerando
diversos grupos de paises, vale dizer, diferencas significativas entre os parametros
associados aos paises da América Latina e paises asiaticos e o efeito positivo sobre
a diversifica¢do produtiva (quanto mais desvalorizado o nivel do cAmbio real, mais
diversificada devera ser a base exportadora e produtiva de uma nagio).

3 Crescimento, endogeneidade das elasticidades e comércio internacional

As segdes anteriores mostraram que a manutengdo de uma taxa de cambio
competitiva tem efeitos sobre a taxa de crescimento de longo prazo de uma
economia em desenvolvimento. Nesta secdo discutimos o efeito de uma
desvalorizagdo na taxa de cambio sobre o crescimento das economias em
desenvolvimento. O objetivo ¢é ressaltar que, como os gastos planejados em
inovac¢ao sdo mais fortemente dependentes do lucro acumulados e, por conseguinte,
do nivel da taxa de cdmbio real, mesmo que os paises desenvolvidos adotem
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politicas de retaliacdo comercial via desvalorizagdo de sua da taxa de cambio,
. . , . .. . . 14
ainda assim havera um efeito positivo sobre o crescimento dessas economias .

Utilizamos um modelo norte-sul, onde o sul sdo os paises que estdo
crescendo abaixo do seu potencial maximo devido a restrigdo externa (paises em
desenvolvimento, grupo 1), enquanto os paises do norte ndo “desejam” aumentar
suas taxas de crescimento (paises desenvolvidos, grupo 2). O que diferencia o grau
de desenvolvimento dos paises ¢ a dependéncia da acumulacdo do progresso
tecnologico as variagdes no nivel da taxa real de cambio. Para o segundo grupo de

paises essa dependéncia ¢ nula.

A justificativa para essa diferenciacdo esta no entendimento de que, nos
paises desenvolvidos, a tecnologia é mais diversificada, o que, somado as
caracteristicas de dependéncia de trajetdria e do seu cardter cumulativo, faz com
que seja menos dependente dos incentivos advindos da politica cambial. Mais
especificamente, entende-se que uma redistribuicdo da renda em prol dos lucros
afeta o progresso tecnologico para ambos os grupos de paises, mas, nos paises
desenvolvidos, esses efeitos sdo reduzidos, dado que grande parte do progresso
tecnologico é resultado da propria atividade produtiva. Segundo Rosemberg
(1982), o actimulo de conhecimento tecnoldgico (muitas vezes resultante de
achados puramente empiricos ou de solu¢dao de problemas técnicos na producao)
oferece avenidas para o desenvolvimento da ciéncia. O autor relata o surgimento de
problemas complexos em empresas cuja solugdo resulta em descobertas cientificas
importantes. Ou seja, a dindmica de aplicagdo da ciéncia a producdo determina
novos canais de evolucdo da propria ciéncia, especificos dessa dindamica. Como
salienta Dosi (1988), um significativo montante da inovagdo e melhoramentos ¢
originado através de melhoramentos, “learning by doing” e “learning by using”.

Nesse contexto, 0 maior nimero de empresas (concorrentes potenciais) € a
maior integragdo desses mercados a economia mundial, juntamente com a presenca
de um sistema nacional de inovagoes consolidado, deixam o progresso tecnologico
menos dependente do nivel da taxa real de cAmbio nos paises desenvolvidos'’.

Antes de prosseguir, cumpre destacar que a analise recai sobre os efeitos de
mudangas na taxa real de cAmbio, dando énfase ao seu nivel e ndo a sua variagao.
Assim, demonstra-se que a analise tradicional dentro dos modelos de crescimento
com restri¢do externa, ao nao analisar a influéncia do nivel dessa taxa, prioriza
apenas os seus efeitos diretos sobre a estrutura econdmica. Ou seja, nesses

(14) Evidentemente, desconsidera-se a possibilidade de uma “guerra fiscal” que reduza drasticamente o
nivel de comércio.

(15) O estudo recente de Silveira (2011) mostra que o parametro que capta o efeito do nivel da taxa de
cambio real sobre a mudanga estrutural dos paises da OCDE ¢ nao significativo, ao contrario do grupo de paises
latino-americanos e asiaticos.
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modelos, as variagOes da taxa real de cambio sdo consideradas irrelevantes para o
crescimento de longo prazo, quer pela constatagdo empirica de que as elasticidades
preco das exportagdes e das importacdes sao baixas, quer pelo fato de que os
termos de troca ndo apresentam uma tendé€ncia sistemdtica a apreciacdo ou
depreciagdo no longo prazo (McCombie; Roberts, 2002, p. 92). Nao obstante,
argumenta-se que a sua manutencdo em um nivel competitivo exerce papel
relevante para o crescimento econdmico, sobretudo, mediante a sua capacidade de
inducdo de mudangas estruturais que, na abordagem anterior, passam muitas vezes
despercebidas. Ou seja, existem efeitos indiretos que devem ser levados em
consideragdo. Formalmente, o nivel de renda real dos dois grupos (medidos em
termos monetarios do grupo 1) pode ser expresso da seguinte forma:

Y =C+1)+G+X|-M|EP, /B 3.1
Yy =Cy+Iy+Gy+Xy—M, R /EP,) (3.2)
yi=(jlm)y; (3.3)

onde Y;=renda, C;=consumo, [;= investimento, G;=gasto do governo,
X;=volume de exportagdes, M;=volume de importagdes, E=taxa de cambio

nominal, F;= nivel de pregos; 7, = a elasticidade renda da demanda por

importacdes do pais i, 7 j=a elasticidade renda da demanda por importa¢des do
pais j, y;= a taxa de crescimento compativel com equilibrio em conta corrente
do pais i, yj= taxa de crescimento do pais j, i,j=1,2 e i# j. A equagdo (3.3) ¢
a restricdo externa para uma economia sem fluxo de capitais (considerando

e+ py=py) (Thirlwall, 1979).

Por simplicidade, admite-se que consumo, investimento e gasto do governo
sdo funcdes apenas do gasto autonomo. Nesse sentido, o nivel de gasto autdnomo
agregado ( B; ) pode ser identificado como

Bl'ICl'+Il'+Gl' (34)

Logo, substituindo (3.4) nas equagdes (3.1) e (3.2), é possivel reescrever a
renda nacional dos dois grupos:

Y, =B+ X;-M|E.P,/R) (3.5)
Yy =By+X,—M, (R /EP) (3.6)

Ademais, admite-se que as fungdes demanda por exportagdes e importagdes
sdo dadas por

X, =(p/EP) Y7 (3.7)
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M;=(EP; /P})Wi YT (3.8)

em que Y; ¢ arenda “mundial” para o pais i; Y;, a renda doméstica; &; e 7; sdo
as elasticidades renda da demanda por exportacdes e importagdes, respectivamente,

e 17, e Y, sdo as elasticidades prego.

Reescrevendo as fungdes demanda por exportagdo e importagdo em termos
de taxas de crescimento:

)Clzn’I2 =7Z'2.y2—771.(€+p2—p1) (39)
my =xo =7y +yq-(e+ pr—pp) (3.10)
onde 71,1 <0 e, considerando o modelo com duas regides, 7=y, )=V,

Reescrevendo (3.5) e (3.6) em termos de taxa de crescimento e substituindo
no resultado as equagdes (3.9) e (3.10), é possivel determinar a taxa de crescimento
para ambos 0s grupos como

n=ab+pry vy = G- (+n+y).(e+ pr—pp) (3.11)

onde b, e b, sdo as taxas de crescimento dos gastos autonomos e
a; = f3;=1/(1+ ;) sdo os multiplicadores.

Resolvendo o sistema formado por (3.11) e (3.12), € possivel demonstrar que
as taxas de crescimento podem ser expressas em termos de b, e b, e das taxas de

mudanga dos termos de troca, ou seja:

= by + By by) ~ B0~ Pymn).(1+n+y).e+ py — pV (=B o 7y707) (3.13)
vy =[(ey by + Py 7y o)+ B (1= B A+ 1+ w).(e+ py — V(A= By 700) (3.14)
em que 1—-f)..m.75 >0.

A seguir, com base em (3.13) e (3.14), analisamos os efeitos de uma politica
de desvalorizacdo da taxa real de cdmbio, bem como os efeitos, para as economias
em desenvolvimento, da manuteng@o dessa taxa em um nivel permanentemente
mais elevado. A analise leva em consideracdo os casos de exogeneidade e
endogeneidade das elasticidades renda do comércio.
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3.1 Primeiro Caso: mudancas na taxa real de cimbio com exogeneidade das
elasticidades

A
Defina-se € como a taxa de variagdo da taxa real de caAmbio

(@ =e+ p,— p)). Os efeitos de variagdes nessa taxa por parte do grupo de paises 1
sobre as taxas de crescimento dos dois grupos pode ser calculada diferenciando

parcialmente as equagdes (3.13) e (3.14) com respeito a 6 .
A
91/00=—~{B.(1— By 1) (1= By 7 7))L+ 77 +1) >0 (3.15)

vy /00 =By (1= 7)) (1= By By 79) |+ +17) <O (3.16)
onde 0< B.r; <le0<p,.m,<l.

O resultado demonstra que o efeito direto de uma desvalorizagdo da taxa real
de cambio ¢ o aumento da taxa de crescimento do grupo 1 em detrimento do grupo
2, gerando um crescimento competitivo. Isso significa que, mediante a queda na
sua renda, o grupo de paises 2 pode adotar uma politica de desvalorizagdo
competitiva, minando a tentativa do grupo 1 de aumentar a sua renda. Ou seja, a
desvalorizagdo teria efeitos apenas transitdrios sobre a renda do grupo 1 quando o
grupo 2 reage e também desvaloriza sua taxa de cambio.

A analise anterior considera apenas os efeitos diretos de variacdes na taxa
real de cAmbio. Dessa forma, no longo prazo, para que a politica cambial seja
eficaz ¢ necessario que essa taxa se valorize/desvalorize continuamente. Nao
obstante, uma analise mais completa deve levar em consideragao os efeitos do nivel
da taxa real de cAmbio sobre a estrutura produtiva da economia. Ou seja, no longo
prazo, mesmo que as variacdes na taxa real de cAmbio sejam nulas, o nivel da taxa
real de cAmbio importa. Isso porque, como argumentado anteriormente, influencia
a acumulacdo do progresso técnico. Nesse contexto, € essencial levar em
consideragdo a endogeneidade das elasticidades renda da demanda por importagdes
e exportagdes. Em outras palavras, o efeito de variagcdes no nivel da taxa real de
cambio deve ser medido também pelos seus efeitos sobre as elasticidades renda do
comércio.

3.2 Segundo Caso: mudancas no nivel da taxa real de ciAmbio com
endogeneidade das elasticidades

Inicialmente, para incorporar o argumento da endogeneidade das
elasticidades renda, reescreve-se a equagao (3.7) para o grupo de paises 1 como

(16) Admite-se a validade da condigdo Marshall-Lerner.
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*

X, =(R/ER)Y" (3.17)

A diferenca agora ¢ que a elasticidade renda da demanda por exportacdes €
uma fungio endégena do nivel da taxa real de cambio', i.e.

ef =f (5(90),41(00)) com (0g/05).(05.00)>0; (0&.0a).(0a.00)>0 (3.18)

onde E(go) ¢ o numero de bens produzidos pelo pais, a(eo)é 0 progresso
tecnologico e @ ¢ o nivel real da taxa de cdmbio. Observe que se o nivel da taxa
real de cdmbio 6, for maior do que 6,, vale a seguinte relagdo para as

elasticidades associadas: & (6)) > & (6,) ¢ 7, (8) > 7, (6,).

Reescrevendo (3.11) e (3.12), explicitando a endogeneidade das

elasticidades (lembrando que 81* = 72'2* ), tem-se que

*

Resolvendo o sistema formado por (3.19) e (3.20) em termos de b, ¢ b, e

das taxas de mudanca dos termos de troca, tem-se
v =g by + Bprcs.0 D) + B.(= Bo.1t5).(14n+y).(e+ py — pPV/ (- B o mpm5) (3.21)
b =[((Z2.b2 +,82.7r1.a1.b1)—ﬂ2.(1 —ﬂl.ﬂl).(l+f7+l//).(€+ 1% _pl)] /(1—ﬂ1ﬁ272'172"2k) (322)

Para determinar a influéncia de varia¢des no nivel da taxa real de cambio do
grupo 1, consideramos que as variagdes na taxa real de cambio sejam nulas

(@=e+ p,— p, =0). Ou seja, admite-se que o grupo 1 implementou uma politica
que elevou o nivel da taxa real de cambio permanentemente, sendo a variagdo

nessa taxa nula a partir do momento em que ela alcangou esse novo patamar
18 . ~ . .
(6,)". Os efeitos dessa alteragdo sobre as taxas de crescimento dos dois grupos

podem ser determinados diferenciando parcialmente as equagdes (3.21) e (3.22)
com respeito a @, . Nesse caso, leva-se em consideragéo o aumento na elasticidade

renda da demanda de exportagdes do grupo 1 e, consequentemente, a elevagdo da
elasticidade renda da demanda por importagdes do grupo 1. Ademais, considera-se

(17) Para simplificar a analise, admite-se que o progresso tecnoldgico nio altera a elasticidade renda da
demanda por importagdes.

(18) Para algumas propostas de como implementar esta politica ver Frenkel e Taylor (2005) e Ferrari,
Freitas e Barbosa-Filho (2010).
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os efeitos sobre a, e f3,, ou seja, o fato de que os multiplicadores também sdo
endégenos, com (0f3,/075).(07,.06,) < 0 e (0c,.07,).(07,.06,) < 0.

Sendo assim, reescrevendo as equagdes (3.21) e (3.22) (explicitando a
endogeneidade dos multiplicadores e das elasticidades)

vy =log by + B0 25 (6) by V1~ BB (0) 71775 (6)] (3.23)
vy =0 (60) by + B () 7.0 ) 11— B (6) 1 T5(E))] (3.24)

e derivando com relagdo a 6, (nivel da taxa real de cambio do grupo 1)

[CRCE
672'2 60!2 671'2

B o ot ady (1 AB@ AT -

© o
. ot 3B, or

%: >0
o (=B o6 7, 75(6)))
=) )
a d 0 6’
0‘2 @7;1 +a1b17r1 ﬂZ ) ( ﬂlﬂz(ﬁl)ﬂﬂz@))
KGO R O
oy 0B, ons
(062(91)b2+51-”1~0‘1-b1)ﬁl'”1 a@f al,[iz 67;%
o, _ ?
o0, (1= BBy (6)) 7. 75(6)2

considerando que 975.06, >(05.075).(075.06)) € 05.00] >(day 875).(075.06)) .

Ou seja, a politica de desvalorizagao do cambio real pelo grupo de paises 1,
que elevou o nivel na taxa real de cambio, tem efeitos positivos sobre a sua taxa de
crescimento de longo prazo. Uma politica de retaliagdo por parte do grupo de
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paises 2 é agora indcua, uma vez que as mudancas decorrentes de variacdes no
nivel da taxa de cambio real do pais 1 sdo estruturais e, portanto, permanentes.

O resultado anterior mostra, ainda, que os efeitos sobre a taxa de
crescimento do grupo de paises 2 sdo indeterminados. No entanto, espera-se que
eles sejam negativos. Uma forma de observar isso ¢ demonstrar os efeitos dessa
variagdo sobre a restri¢do externa dos dois grupos de paises. Reescrevendo (3.3)
em termos do grupo 1 e do grupo 2 e diferenciando-a com relagdo a 6,

oy, /06, =[(0x5 /96,).71, /(7,)*].y, >0 (3.25)
0y, 106, =[(~0m; 106)).7m,/(7,)* 13, <0 (3.26)

O resultado (3.25) demonstra que, para uma dada renda do grupo 2, um
aumento no nivel da taxa real de cambio do grupo de paises 1 relaxa a restri¢ao
externa dessas economias, o que implica na possibilidade de se alcangar uma maior
taxa de crescimento de longo prazo compativel com o equilibrio no BP. Em outras
palavras, quanto maior o grau de competitividade ndo pre¢o do grupo 1 comparado
ao grupo 2 (isto &, maior a relagdo 7, /7, ), maior vai ser a taxa de crescimento do

grupo de paises 1 compativel com o equilibrio no BP para uma dada taxa de
crescimento do grupo 2.

A figura (2) ilustra esse resultado. Inicialmente ambas as economias estdo
em equilibrio no ponto ¢, . Nesse ponto, a taxa efetiva de crescimento do grupo 1
(curva gdpl(o) , que corresponde a equacdo 3.21) intercepta a taxa de crescimento
efetiva do grupo 2 (curva gde(O) , que corresponde a equagdo 3.22) e a condigdo

de equilibrio para a conta corrente (equagdo c€(p)» que corresponde a equagdo 3.3).

A taxa de crescimento dos dois grupos de paises ¢ compativel com o equilibrio em
conta corrente. Observe que a inclinagdo da curva cc, (razdo entre as

elasticidades 75 /7 ) € menor que a unidade, o que implica que o grupo 1 cresce

menos em equilibrio.

Finalmente, admite-se que o grupo 1 adota um nivel mais competitivo para
sua taxa real de cambio. Nesse caso, a curva gdpl(o) move-se para gdpl(l)

enquanto a curva €c;, move-se para cc . Este ultimo deslocamento ocorre dado

a endogeneidade das elasticidades renda em relagdo ao nivel da taxa real de
cambio, de forma que a razdo m,/7; diminui. Consequentemente, a curva
gde(o) desloca-se para a esquerda, gdp2(1) , € a economia encontra seu novo

equilibrio no ponto e;. Nesse novo equilibrio, a taxa efetiva de crescimento do

grupo 1 € maior e a do grupo 2, menor. Observa-se, contudo, que o efeito final
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sobre o crescimento do grupo 2 depende da sensibilidade do progresso técnico em
relacdo ao nivel da taxa real de cdmbio do grupo de paises 1, ou seja, da magnitude
das variagdes nas elasticidades frente ao aumento em 6, .

Figura 2
Crescimento, politica cambial e mudanga estrutural

ccQ

8dp2(1)

gdp2(g) gdpl)
/ g |
/

gdpl(o)

2

Em relacdo aos resultados apresentados na figura anterior observa-se, em
primeiro lugar, que a politica cambial, como indutora de mudancas estruturais, tem
efeitos reais sobre a taxa de crescimento de longo prazo dos paises em
desenvolvimento. Em segundo lugar, ¢ possivel propor um avango em relagdo a
analise de coordenagdo proposta por Cimoli e Porcile (2011). Ou seja, partindo de
um modelo semelhante, os autores mostraram que a expansdo da taxa de
crescimento do grupo de paises 1 sO sera efetiva se for acompanhada de uma
politica fiscal expansionista por parte do grupo de paises 2 ou se estiver baseada
em mudanga estrutural. Com efeito, agora ¢ possivel demonstrar que a coordenagdo
da politica fiscal juntamente com a politica cambial aumenta as taxas de
crescimento de ambos os grupos, principalmente do grupo de paises em
desenvolvimento (Figura 3). Mais especificamente, existem incentivos para que os
paises coordenem, ainda que independentemente, as politicas fiscal e cambial.

Para tanto, observa-se que, frente a uma desvaloriza¢do no nivel da taxa real
de cambio do grupo 1, o grupo 2 pode adotar uma politica de gastos autbnomos
(politica fiscal, por exemplo) expansionista para aumentar seu nivel de renda
(deslocamento de gde(l) para gdp2(2) ). O incentivo para a adogdo dessa politica

esta no reconhecimento de que o grupo 1 também tem incentivos para adota-la
subsequentemente, pois conseguiria expandir ainda mais seu nivel de renda
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( gdpl(l) move-se para gdpl(z) ). Nesse novo ponto de equilibrio (e5), ambos os
paises crescem a taxas superiores.
Figura 3
Coordenagdo de politicas fiscal ¢ cambial

gdpl(o)
gde(l) gdp2(2)

/ dpl
/ , ccy gari(2)

gdplq)
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Consideracoes finais

Este trabalho apresentou a relacdo entre nivel da taxa real de cambio,
restricdo externa e crescimento econdmico a partir de um modelo formal com duas
regides. O argumento € o de que a acumulacdo do progresso técnico nos paises em
desenvolvimento ¢ dependente da disponibilidade de fundos por parte das
empresas. Essa maior disponibilidade de fundos permite as empresas investir na
aquisi¢do ou na busca de novas tecnologias, bem como facilitam o acesso ao
crédito, o que permite as empresas empreender atividades inovativas que se
traduzem em maior acumulag@o do progresso técnico. Como o nivel da taxa real de
cambio afeta a distribui¢do funcional da renda, torna-se uma variavel fundamental
que influencia a acumulagdo do progresso técnico.

Sendo assim, teoricamente, o trabalho integra elementos da teoria
keynesiano-estruturalista, neo-shumpeteriana ¢ dos modelos de crescimento com
restricdo externa. Para tanto, utiliza o conceito neo-shumpeteriano de Sistema
Nacional de Inovagdo (SI) para mostrar que a auséncia de um SI suficientemente
maduro (na sua grande maioria paises em desenvolvimento) pode gerar
desequilibrios na balanca comercial advindos da baixa competitividade dos seus
produtos no mercado internacional. Esse argumento ¢é integrado a estrutura dos
modelos de crescimento com restricdo externa ao se admitir que essa baixa
competitividade se traduz em uma elasticidade renda da demanda por exportagdes
menor que a elasticidade renda da demanda por importagdes.
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A consisténcia logica da argumentacdo foi realizada por intermédio de um
modelo que considera a exogeneidade/endogenecidade das -elasticidades. No
primeiro caso, mostrou-se que variagdes na taxa real de cambio sdo indcuas no
longo prazo, pois sempre existe a possibilidade da ado¢do de uma politica de
retaliacdo. Por outro lado, considerando-se a endogeneidade das elasticidades, foi
possivel observar que variagdes no nivel da taxa real de cambio por parte dos
paises em desenvolvimento tém efeitos positivos sobre a sua restrigdo externa e,
consequentemente, sobre sua taxa de crescimento de longo prazo. Ademais,
demonstrou-se como a coordenacdo da politica fiscal e cambial pode aumentar as
taxas de crescimento para ambos os grupos de paises.

Por fim, como indicag¢do para trabalhos futuros, recomenda-se avancar na
investigacdo empirica, sobretudo, das seguintes relacdes: i) depreciacdo cambial,
induzindo uma elevacao dos investimentos; ii) elevacao dos investimentos, levando
a mudancas tecnoldgicas; iii) mudangas tecnologicas geradas no sentido de elevar a
elasticidade renda das exportagdes; e iv) tempo necessario para que o cambio
depreciado estimule investimentos e altere as elasticidades. Ademais, ¢ importante
(re) avaliar a evidéncia empirica relacionada a restri¢do externa, considerando a
endogeneidade das elasticidades.
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