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Resumo

O trabalho tem por objetivo analisar, sob o ponto de vista teorico, a relacdo entre nivel da taxa de
cambio e desenvolvimento econdmico. A hipotese principal segue a literatura de “doenga holandesa”
¢ baseia-se na ideia de que cambios competitivos contribuem para a formacdo e manuten¢do do setor
manufatureiro da economia. A existéncia de retornos crescentes nesse setor influencia fortemente o
aumento da produtividade no longo prazo. Discute-se, também, como a manuten¢do de uma taxa de
cambio competitiva poderd estimular a formacdo de poupanca doméstica ao evitar aumentos
artificiais do salario real pela via da sobrevalorizacdo cambial.
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Abstract
Exchange rates, savings and productivity: short and long-term impacts

The objective of this paper is to analyze, from a theoretical point of view, the relation between real
exchange rates and economic development. The main hypothesis is very much in line with the Dutch
disease literature and states that competitive currencies contribute to the existence and maintenance
of the manufacturing sector in the economy. This, in turn, brings about higher growth rates in the
long run, given the existence of increasing returns in the industrial sector and its importance in
generating technological change and increasing productivity in the overall economy. We also show
from a theoretical perspective how a competitive exchange rate can stimulate domestic savings by
avoiding consumption booms based on currency overvaluation.

Keywords: Exchange rate; Savings; Investment; Economic development - Brazil.
JEL F3, F4, O2.

Introducio

O debate sobre os efeitos da apreciagdo cambial na economia brasileira
continua intenso. Como nos anos 1990, voltam a surgir argumentos favoraveis a
apreciacdo do cambio real, por exemplo: i) um Real apreciado seria favoravel a
aquisi¢do de maquinas e equipamentos baratos no exterior, estimulando o
investimento agregado; ii) o cambio apreciado facilitaria a aquisi¢do de
tecnologias que ndo possuimos do exterior. Ambos os argumentos, entretanto,
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parecem ndo descrever bem o que se observou durante a intensa apreciagdo
cambial brasileira ao longo dos anos 1990, ou seja, baixissimo nivel de
investimento agregado e baixo dinamismo tecnoldgico na induistria brasileira nos
setores de ponta, especialmente, se comparados ao que ocorreu no leste da Asia.

O efeito mais forte da apreciacdo cambial nas cadeias produtivas de bens
comercializaveis, tanto agricolas quanto industriais, sente-se, sobretudo, nas
margens de lucro. A um dado nivel de custo em dolares de produtos
comercializaveis, a apreciacdo cambial representa queda imediata e intensa de
precos de venda e margens de lucro em reais em toda a cadeia que trabalha com
pregos internacionais, em particular, nos setores que néo tém poder de mercado. A
redugdo do valor de maquinas e equipamentos importados decorrente da
apreciacdo cambial estd longe de compensar a redugéo nos lucros que, baixos, ndo
estimulam o investimento. Os aumentos de importacdo de bens de capital
observados na balanga comercial sio, primordialmente, direcionados para a
substituicdo da produgio de maquinas e equipamentos domésticos o que, por si so,
podera reduzir a capacidade de inovacdo e melhora tecnoldgica em setores de
ponta. O aumento da importacdo de maquinas nfo significa, necessariamente, um
aumento do investimento agregado.

Sobre a aquisicdo de tecnologia no exterior, vale observar que a
apreciacdo acaba tendo efeito oposto do que argumentam os defensores do cambio
valorizado. Nas cadeias globais de fornecimento, as decisdes sobre transferéncias
de tecnologia sdo feitas pelas multinacionais que alocam sua producdo de acordo
com a situagdo de cada plataforma de produgdo, observando aspectos
macroecondmicos, institucionais etc. Regides ou paises que apresentam alta
volatilidade cambial e recorrentes ciclos de sobrevalorizagdo, como é o caso do
Brasil, acabam ficando fora desse circuito. No a toa, a Asia dindmica consolidou-
se como grande plataforma de produg@o industrial para o resto do mundo,
apresentando altissimas taxas de investimento agregado ¢ inovacdo tecnologica,
enquanto a América Latina, com destaque ao Brasil, perdeu um enorme espaco
desde os anos 1980.

Como consequéncia dos efeitos negativos mencionados acima, a
apreciacdo cambial tende a associar-se a baixas taxas de crescimento econdmico.
Existe, hoje, importante literatura econométrica que procura relacionar taxas de
crescimento econémico com a administragdo cambial e niveis de taxa de cAmbio
real. Em trabalhos sobre o tema, Cavallo et al. (1990); Dollar (1992); Razin;
Collins (1997) encontram uma relaco negativa entre sobrevalorizagdo cambial e
crescimento econdmico para uma longa série de paises no periodo 1970-1990.
Quanto mais depreciada a taxa de cambio, maiores as taxas de crescimento.
Acemoglu et al. (2002) percebem evidéncias semelhantes entre cambio real e
crescimento. Em um trabalho sobre instituigdes, politicas macroecondmicas ¢
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crescimento de 96 paises, de 1970 a 1997, ndo se consegue descartar o efeito do
cambio real em varia¢des da taxa de crescimento per capita dos paises ao longo do
tempo. Rodrik (2007); Fajnzylber et al. (2002) encontram resultados parecidos ao
estudar o crescimento comparado das economias latino-americanas e de outros
paises no periodo 1960-99.

Apesar dessa crescente literatura empirica, a discussdo tedrica sobre o
tema ainda tem sido pouco desenvolvida. Bresser-Pereira; Nakano (2003); Levy-
Yeati; Sturzenegger (2007) destacam um possivel canal de aumento de poupanga e
investimento dependente de cambios competitivos. Williamson (2008); Palma
(2005); Bresser-Pereira (2007) destacam, também, os efeitos sobre produtividade
de niveis de cambio sobrevalorizados. Como resume Montiel (2008), existem dois
principias canais na literatura que tém surgido recentemente para tratar dos efeitos
do cambio no crescimento: i) o canal de aumentos de produtividade ou “7TFP
enhancing”; e ii) o canal de estimulos a poupanca e investimento.

Este trabalho pretende contribuir para a literatura teérica que discute a
relacdo entre taxa de cAmbio e crescimento econémico. Tomando como ponto de
partida o modelo de Bhaduri; Marglin (1990), sdo apresentadas aqui perspectivas
tedricas que exploram possiveis canais macro dos efeitos da apreciagdo cambial.
Além da breve introducéio, o artigo esta dividido em outras cinco seg¢des. A um
tratara dos efeitos da apreciagdo cambial nos lucros e salarios reais. As se¢des
dois, trés e quatro apresentaro perspectivas tedricas sobre os efeitos da apreciagéo
(depreciagdo) cambial nos niveis de renda, consumo e investimento agregado,
poupanca interna e externa e produtividade sob uma perspectiva de curto e longo
prazo e, na ltima, as conclusdes.

1 Cambio real, salarios e lucros

A secdo comega com uma andlise dos efeitos da apreciacdo cambial nas
margens de lucro agregadas e no saldrio real'. Esta analise parte de uma divisdo
hipotética da economia em trés setores: i) tradables puros, ii) non tradables puros
e iii) non tradables com insumos tradables. Inicia-se, portanto, a tradicional regra
de formagdo de precos em ambiente de concorréncia imperfeita abaixo:

p; =+m)w/b (D)

em que p ¢ o nivel de precos do setor i, m o nivel de mark up do setor i, b a
produtividade do trabalho e w o salario nominal. Para o setor de non tradables
puro, o nivel de precos pnt dependera do mark up, do salario nominal e da
produtividade, todos constantes no curto prazo. Rearranjando-se os termos, o mark

(4) Ver Bresser-Pereira (2006).
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up, por sua vez, dependera do salario nominal, da produtividade e nivel de precos
de non tradables:

Pyt = +my )w/b (2)

gy = (bpyy I w)—1 3)

O mesmo raciocinio podera ser aplicado ao setor de tradables puro com
uma diferenca. Para uma economia aberta e relativamente pequena (price taker) os
precos de tradables sdo enddgenos e determinados pelo cdmbio nominal (e) e
pregos em dolares p*:

pr = +m)w/b 4)
py =ep* (5)
my = (bep*/w)—1 (6)

Uma aprecia¢do cambial reduz o preco de venda dos tradables e, tudo o
mais constante (salarios nominais, pregos externos e produtividade) reduz a
margem de lucro do setor de fradables. A apreciacdo cambial pode, no entanto,
aumentar os lucros do setor non tradables que opera com insumos importados
(ins*)

Pjp = Py =L+ my )(Pw/ b+ (1— B)(eins*)) @)
my = (pi (Pw! b+ (1- f)eins*))) -1 (8)

No caso do setor de tradables que opera com insumos tradables, uma
apreciacdo cambial sempre reduzird o mark up, pois a queda no prego de venda
tende a ser maior do que a de um componente parcial do custo. O argumento de
que o cambio apreciado ¢ favoravel ao investimento agregado por baratear o preco
de maquinas e equipamentos podera ser entendido aqui como uma situagdo em que
o preco reduzido de insumo fara aumentar a margem de lucro para um setor non
tradable.

Em termos agregados, o que ocorreria com o nivel de mark up? O mark up
agregado poderia ser entendido como a média ponderada pelo tamanho de cada
setor (j,k,1), logo:

Jmy +kmy, +Im;, =m )
Uma apreciagdo cambial reduz o mark up do setor de tradables, mantém
inalterado o mark-up do setor de non tradables e aumenta o mark up do setor non

tradables com insumos tradables. O efeito final sobre o mark up geral do sistema
dependera do tamanho relativo de cada setor. Se o setor de tradables for maior do
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que o setor de non tradables com insumos tradables (j > 1), necessariamente, uma

apreciacdo cambial reduzira o mark up do sistema. Quanto maior o componente
non tradable de custo de producéo de radables, maior sera o efeito nos mark ups.

Resta ver como ficam as outras variaveis do sistema como decorréncia da
apreciacdo (depreciagdo) cambial. O nivel geral de precos devera cair (subir), por
ser um composto de preco de tradables e non tradables:

p=oaep*+(1-a)p,, (10)

O salario real devera aumentar (cair), pois é uma relacdo entre salario
nominal e nivel de pregos:

w/ p=wlaep*+1-a)p,;) (11)

O cambio real devera apreciar-se (depreciar-se), na medida em que o
cambio nominal cai (sobe) mais do que o aumento do nivel geral de pregos que
depende, em parte, dos precos de non tradables.

B=ep*/p (12)

Por fim, assumindo-se que o setor de fradables ¢ maior do que o de non
tradables com insumos importados, o mark up agregado ao sistema devera cair, ou
seja, para dados niveis de produtividade e salario nominal, uma apreciagio
cambial podera resultar em redug@o nas margens de lucro do sistema e aumentos
do salario real. As proximas se¢des discutirdo como as dindmicas de determinagio
de renda, investimento e poupanca sdo afetadas por essa queda de mark ups no
curto e no longo prazo.

2 Cambio real e determinac¢io do nivel de renda

Seguimos aqui Bhaduri; Marglin (1990). O modelo parte da defini¢do da
poupanga agregada S, dependendo de uma parcela fixa s do lucro dos
capitalistas. Os trabalhadores consomem o total de sua renda, portanto nZo
poupam.

S =5sR=s(RIY)Y/Y*Y* (13)

em que R ¢ a renda dos capitalistas e ¥ *, o produto potencial. Definindo-se
h=R/Y como a porcentagem de renda dos capitalistas em relacfo a renda total,
z=Y/Y* como o nivel de utilizagdo de capacidade instalada ¢ o produto
potencial como Y* =1, chega-se a:

S = shz (14)
1>h>0 (14.1)
1>z>0 (14.2)
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Definindo-se W /Y como a participagdo dos trabalhadores na renda,
N como trabalhadores empregados e 1/b= N /Y , tem-se que,

W/iY=wN/pY=1/b*w/p=1/1+m) (15)
e a participagdo dos capitalistas narenda, 4= R/Y sera,

h=R/Y=(pY-wN)/ pY =1-W/Y =m/(1+m) (16)

Levando-se em consideragdo a hipdtese de que os trabalhadores
consomem toda sua renda, aumentos dos salarios reais significardo redugdes da
poupanga interna ¢ aumentos de consumo. Como consequéncia, a demanda
agregada podera cair ou aumentar, dependendo dos efeitos da queda das margens
de lucro na fungfo investimento.

Tal fung¢do do modelo depende, positivamente, da margem de lucro % ¢ do
nivel de utilizagio da capacidade instalada z:

[=1(hz).1} >0.1, >0 (17)

Poupanga ¢ investimento igualam-se no equilibrio do mercado de bens em
uma economia fechada (que define uma relagéo IS).

shz=1(h,z) (18)

O nivel de utilizacdo da capacidade instalada em relagdo a margens de
lucro dependera da seguinte derivada:

0z/0h =1y —sz)/(sh—1;) (19)
I, =0l/oh>0 0)

A partir da condicfo keynesiana de que o equilibrio no mercado de bens
da-se por variagdes do nivel de poupanga e ndo de investimento (sh—1, >0) e
como sh ¢ sempre positivo, a utilizagdo da capacidade instalada aumentara ou
diminuira, dependendo da diferenga (7 p 57

Se o investimento for pouco eléstico a variagdes nas margens de lucro,
quedas de salario real terfio efeitos recessivos, pois a queda do consumo nfo sera
compensada por um aumento de investimento dos empresarios (I, <sz). Essaé a

classica tese do subconsumo, em que redugdes de salario real reduzem o consumo
e demanda agregada e, nesse caso, o regime de acumulagfio na economia poderia
ser caracterizado como “wage-led”. Por outro lado, se os investimentos forem
altamente sensiveis 4 margem de lucro, acontecera, entdo, o efeito oposto.
Redugdes do salario real aumentarfio os lucros que, por sua vez, aumentardo a
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demanda agregada e a utilizagdo de capacidade instalada. A economia serd, dessa
forma, descrita como em um regime de “profit-led growth”.

Estendendo o modelo para uma economia aberta, Bhaduri; Marglin (1990)
introduzem fungdes para o volume de exportagdes X, e importagdes X, que

dependem, respectivamente, do cambio real € e do nivel de utilizacdo de
capacidade instalada z , com as seguintes elasticidades:

(dXo /dO)O! Xg) =1, @)
(dX,, 1 dO)O/ X)) =11y, (22)
(@X,, | éz)(z/ X)) = u (23)

No novo equilibrio do mercado de bens, o total da poupanga mais o gasto
com importagdes M deverdo igualar-se ao total do investimento mais o gasto em
exportacdes E,

shz+ M =I(h,z)+ E (24)

A derivada parcial de utilizagdo de capacidade instalada em relagdo a
margem de lucro sera muita préxima da situagio de economia fechada (expressdo
19):

0z/0h = (I} —sz)(gu+sh—1,) (25)

em que g representa a participagdo inicial de importacSes e exportacdes sobre o
produto ¢ u ¢ a elasticidade do volume de importagdes em relagdo a utilizagdo da
capacidade instalada. Assumindo-se, outra vez, que (gu+sh—1,)>0, chega-se a

conclusdes semelhantes as desenvolvidas inicialmente.

No modelo em economia aberta, uma desvalorizacdo real do cambio
reduzira o salério real e aumentara a margem de lucro dos empresarios. Havera
aumento de investimento, exportagdes e nivel de renda, contanto que as fungdes
sejam suficientemente elasticas. No caso das exportagles e importagdes, o efeito
total sobre a balanga comercial e contas correntes sera positivo, se valer a
condi¢do Marshall Lerner (7, +17,,, >1).

3 Cambio real, poupanca externa e poupanca interna

Em sua forma resumida, o modelo mostra que o equilibrio
macroecondmico podera ser expresso como:

y=C+I+E-M=C(0)+I(h0),z)+E@®)+M@6,z) (26)

Em termos de equilibrio de poupangas tem-se que,
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S+M-E=1 (27)
ou como expresso em (24)

sh(0)z + M(6,z) - E(0) = I(h(6), z) (28)

As trajetorias de poupanga interna ¢ externa dependem do cambio que
afeta todas as variaveis acima elencadas. Com fungdes suficientemente elasticas,
um cambio real mais depreciado podera aumentar o nivel de renda via aumento de
exportagdes, reduzir o nivel de consumo, aumentar a poupanga interna, reduzir a
poupanga externa ¢ aumentar o nivel de investimento. Teriamos, portanto, o
classico caso asiatico cujo crescimento, liderado por investimentos e exportagdes,
resulta em superavits em conta-corrente.

O modelo permite, também, vislumbrar outros tipos de trajetéria. Um
cambio sobrevalorizado podera elevar o nivel de renda via aumento do consumo e,
dependendo das elasticidades, via aumento do investimento. Nesse tipo de
trajetdria, o crescimento sera, necessariamente, acompanhado de aumento de
poupanga externa. A situacdo de déficit em conta-corrente ¢ compativel com
crescimento liderado por consumo, eventualmente, por investimentos. Teriamos
aqui o padriio mais tradicional observado na América Latina com crescimento ¢
déficits em contas-correntes.

Alguns autores tém argumentado que o modelo asiatico ndo seria
implementavel no Brasil ou América Latina devido ao baixo nivel de poupanca
privada. Invertendo a causalidade entre déficit em conta-corrente e poupanga, os
autores argumentam que a baixa propensdo individual a consumir dos asiaticos
seria responsavel pelos altos niveis de poupanca interna e superavits em conta-
corrente. Sem entrar em explicagdes “culturalistas”, o modelo acima exposto
endogeniza o consumo como fung¢fo do salario real que, por sua vez, depende do
cambio real. Assim, o segredo para o alto nivel de poupanca dos asiaticos estaria,
segundo o modelo, nos reduzidos salarios reais, dado um nivel de produtividade.

No caso latino-americano, as sucessivas crises cambiais dos Gltimos anos
seriam explicadas pelo elevado nivel de consumo e excessiva utilizagdo de
poupanga externa. Tentativas de crescimento puxado pelo consumo a partir de
taxas de cambio real sobrevalorizadas e salarios artificialmente elevados
resultariam em “insuficiéncia” de poupancga interna e déficit em conta-corrente. O
problema latino-americano da “insuficiéncia de poupanca™ estaria na
sobrevalorizacdo cambial e ndo, em supostos habitos de consumo.

Vale notar que toda essa discussio ¢ feita a partir de determinados niveis
de produtividade. A elevagdo do salario real sem contrapartida de aumentos de
produtividade é problematica, pois acaba colocando a economia em uma trajetéria
insustentavel que termina em crise de balango de pagamentos. Por outro lado, em
uma situagdo de cambio competitivo, ha um aumento de lucratividade dos
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investimentos que tende a aumentar o nivel de produtividade da economia no
longo prazo, permitindo aumentos de salarios reais de forma equilibrada. A
proxima se¢do discute em detalhe os impactos do nivel do cambio real na
dindmica de produtividade.

4 Cambio real e dinimica de produtividade

O nivel do cambio real também tem um papel fundamental na dindmica
macroecondmica a partir de uma perspectiva de longo prazo. Ao influir na
determinacdo da especializacdo setorial da economia, notadamente no que diz
respeito a estimulos a industria, o impacto do nivel do cambio na dindmica de
produtividade é elevado. Sobrevalorizagdes cambiais sdo, em especial, nocivas a
processos de desenvolvimento econdmico, pois reduzem substancialmente a
lucratividade da produgdo e investimento nos setores de bens comercializaveis
manufatureiros. Ao realocar recursos aos setores ndo manufatureiros, sobretudo a
producdo de commodities (com retornos decrescentes de escala) e a setores ndo
comercializaveis, as sobrevalorizagdes cambiais acabam por afetar toda a
dindmica tecnoldgica da economia. Subvalorizagdes, por outro lado, estimulam a
produgfo e investimento nos setores manufatureiros em que retornos crescentes de
escala sdo possiveis.

Ao determinar a rentabilidade da producdo de manufaturas por meio da
relagdo prego comercializaveis/ndo comercializaveis, o cambio real acaba
definindo a viabilidade de setores economicos importantes para o aumento da
produtividade geral da economia. Sobrevalorizagdes podem impedir a
transferéncia de méo de obra dos setores de baixa para os de alta produtividade, ja
que o preco dos bens ndo comercializaveis fica, artificialmente, elevado. Um dos
canais importantes de progresso técnico e aumento de produtividade acaba assim
bloqueado, impedindo a economia de transitar da situagdo de imaturidade para a
maturidade nos termos kaldorianos. Uma moeda competitiva, por outro lado,
podera ser um estimulo adequado para a integragio de trabalhadores em atividades
de alta produtividade e retornos crescentes.

Na tradicdo keynesiana e kaldoriana, a dindmica tecnoldgica e a de
produtividade dependem fortemente do processo de acumulagfo de capital e do
proprio nivel de produgio agregado. As inovagdes tecnoldgicas estdo, em geral,
associadas as novas maquinas e equipamentos produzidos, o que significa dizer
que processos de crescimento e aumento de demanda, puxados por investimento
sdo acompanhados, de modo geral, por aumentos de produtividade. Nesse sentido,
estabelece-se uma relacdo de causalidade entre a taxa de crescimento da
produtividade e a de crescimento da produgdo em que um aumento na produgdo,
induzido pela demanda, provoca aumento da produtividade em setores nos quais
se verifica a presenca de economias dindmicas de escala e “learning-by-doing”.
H4, portanto, uma relag@o positiva entre a taxa de crescimento da produtividade do
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trabalho ¢ a de crescimento da produgdo, conhecida na literatura como “lei de
Kaldor-Verdoon”. Um aumento da demanda agregada, ao induzir uma aceleragéo
da taxa de crescimento da produgéo, acaba por acelerar o ritmo de crescimento da
produtividade do trabalho.

A correlagdo entre o crescimento do produto industrial e o desempenho
geral da economia podera ser entendida a partir dos aumentos de produtividade
encontrados no setor industrial. Ha duas explica¢des para tal efeito. A primeira diz
respeito a transferéncia de trabalhadores de setores de baixa produtividade
(trabalho precario) para atividades industriais que apresentam produtividade
elevada. Como ha excesso de oferta de trabalho (surplus labor) nos setores
tradicionais ¢ de baixa produtividade, a transferéncia de trabalhadores aos setores
modernos tem pouco ou nenhum impacto no nivel de producdo dos setores
tradicionais.

De acordo com Kaldor (1966), esse processo caracteriza a transicdo das
economias da imaturidade para a maturidade, em que imaturidade significa um
estado de permanente oferta de trabalho nos setores de trabalho precario e
subsisténcia, portanto de baixa produtividade. A segunda razio para a correlagio
entre o produto da industria e o aumento da produtividade relaciona-se a existéncia
de retornos crescentes de escala estaticos e dindmicos em atividades
manufatureiras como mencionado acima. Retornos estaticos dizem respeito a
economias de escala encontradas dentro das firmas e retornos dindmicos referem-
se a aumentos de produtividade derivados de “learning by doing”, externalidades
positivas e “spill-overs” tecnoldgicos.

Existe outra forma de abordar os efeitos do nivel do cambio real na
especializagdo setorial da economia. Uma proposicdo basica do modelo de
crescimento com restrigdes do balango de pagamentos de Thirlwall (1979) ¢é o
crescimento de longo prazo, restrito pelo equilibrio externo da economia. Sob
algumas hipoteses simplificadoras, mostra-se que a taxa de crescimento de longo
prazo de uma economia ¢ dada pela relagfo entre o crescimento das exportagdes
(x) e a elasticidade-renda das importagdes (), a chamada lei de Thirlwall:

x
YBp :; (29)

Nesse caso, ¢ possivel argumentar que a elasticidade-renda das
importagdes ndo é independente do padrdo de especializagdo da economia na
medida em que diferentes setores apresentam respostas distintas em termos de
importagdo quando a economia cresce. Esse argumento foi desenvolvido
formalmente por Arafjo; Lima (2007) a partir de um modelo multissetorial
inspirado em Pasinetti (1981) em que elasticidades-renda agregadas das
importagdes e exportacdes dependem das elasticidades setoriais e da participagéo
de cada setor nos totais de importacdo e exportacdo. Levando em consideracgfo tal
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resultado juntamente a Lei de Thirlwall, pode-se concluir que o padrdo de
especializacdo de uma economia afeta sua taxa de crescimento restrita pelo
balango de pagamentos’. Na abordagem aqui apresentada, a politica cambial pode
ter efeitos duradouros na composigéo setorial da economia, afetando, portanto, as
elasticidades-renda das importagdes e exportagcdes, com efeitos positivos ou
negativos sobre o crescimento de longo prazo. Taxas de cdmbio competitivas
podem estimular o setor industrial e a diversificacdo produtiva, impactando de
forma favoravel as elasticidades de longo prazo da lei de Thirlwall, tanto de
exportagdes quanto de importagdes. Ao contrario, “a prolonged period of
exchange-rate appreciation can be detrimental for growth in the long run, because
it may induce a change in the structural determinants of the balance of payments
(BoP) constraint” (Barbosa-Filho, 2006, p. 3).

Uma politica cambial adequada pode ajudar a estimular o setor nfo
tradicional de bens comercializaveis da economia, especialmente, o de
manufaturas para exportagdo. Como argumenta Williamson (2008) em seu
“development approach” para a politica cambial, uma taxa de cAmbio competitiva
¢ fundamental para estimular o desenvolvimento do setor de bens comercializaveis
ndo dependentes de commodities, evitando assim os problemas da doenca
holandesa (ver Bresser-Pereira, 2007) e desindustrializagdo (ver Palma, 2005). Ao
estimular a produ¢do de manufaturas para o mercado mundial, uma taxa de
cambio competitiva pode ajudar os paises a escalar a escada do desenvolvimento
tecnolégico®.

Conclusoes

Os argumentos apresentados nas se¢des anteriores procuraram discutir os
impactos do nivel do cambio real nos salarios reais, taxas de lucro, investimento
agregado, poupanga externa ¢ interna, produtividade, portanto no crescimento. As
primeiras se¢Oes trataram dos efeitos de curto prazo do nivel do cimbio real na
lucratividade das empresas e nos niveis de renda, consumo, poupanga e
investimento agregado. Em casos de sobrevalorizacdo excessiva, a redugio de
margens de lucro nos setores de produgdo de bens comercializaveis significara
uma queda nos niveis de investimento, a ndo ser que o nivel de utilizagdo da
capacidade instalada mais do que compense a redugfo das margens de lucro.

(5) Sobre modelos tedricos que discutem a relacdo entre padrdo de especializagfo, crescimento e taxa de
cambio, ver também Cimoli (1992); Pugno (1996); Blecker (1999).

(6) Cabe notar que a andlise aqui desenvolvida ndo trata do papel do governo e do sistema financeiro na
dindmica da economia. Embora reconhecendo a importancia dessas variaveis, entende-se que tal discussdo
ultrapassa o escopo deste trabalho, cujo objetivo central é contribuir teoricamente para a relagdo entre cambio ¢
crescimento, tomando como ponto de partida o modelo Bhaduri-Marglin (1990) e a literatura sobre doenga
holandesa.
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Para os setores produtores de bens ndo comercializaveis ou de
comercializaveis maquiladores, a apreciagdo cambial podera significar um
aumento de investimento na medida em que reduzira pregos de insumos
importados sem reduzir pregos de venda, ou seja, aumentara as margens de lucro
com possiveis impactos positivos para o investimento. E importante notar que,
embora o investimento agregado da economia aumente por conta desse efeito,
podera haver uma especializacdo setorial perversa no sentido de restrigdes do
balango de pagamentos e capacidade de geragdo de divisas. Se grande parte do
investimento estiver concentrada no setor produtor de bens ndo comercializaveis,
havera alta probabilidade de restricdo de divisas para o crescimento no longo
prazo. Relativa depreciacdo cambial, por outro lado, incentivarda uma
especializagdo setorial com foco na produgcdo de manufaturas para o mercado
mundial e doméstico devido ao efeito de aumento de rentabilidade. Os setores
magquiladores sofrerdo e os setores produtores de ndo comercializaveis com
insumos importados terfio suas margens reduzidas. Mudangas no nivel da taxa de
cambio tém, portanto, fortes efeitos no modelo, em termos de dindmicas setoriais
da economia.

Como argumentado na segfio dois do trabalho, o efeito liquido final da
apreciacdo do cambio no investimento agregado dependera dos mark ups relativos
de cada setor e do nivel de utilizagdo da capacidade instalada. Para um dado nivel
de atividade econdmica, tal investimento estara sujeito, no modelo, ao mark up
geral do sistema. Este, por sua vez, dependera do tamanho relativo do setor de
bens comercializaveis em relagdo ao tamanho do setor de bens ndo
comercializaveis que utiliza insumos comercializaveis. Em uma economia com o
primeiro setor maior do que o segundo, apreciacdes cambiais significardo,
necessariamente, redugdes de margens gerais de lucro. Conforme o modelo, com
tudo mais constante, o investimento agregado devera, entfio, cair. As segdes trés e
quatro do trabalho analisaram tais efeitos de forma mais detalhada.

A pentltima se¢do do trabalho discutiu efeitos do cambio real na
produtividade de uma perspectiva de longo prazo. O nivel do cambio real importa
ndo sé como estimulo permanente ao aumento de exportagdes, dado um nivel de
renda mundial, mas também como determinante da especializagdo setorial da
economia. Ao promover a industrializacdo de setores domésticos, um cambio
competitivo contribui fortemente para aumentos de produtividade ao acionar os
efeitos kaldorianos mencionados acima (economias de escala, “learning by
doing”, retornos crescentes etc.). Podera contribuir ainda para a superagdo das
restricdes externas ao crescimento, na medida em que reduz a propensdo da
economia como um todo a importar e estimular industrias domésticas cuja
demanda externa apresenta-se de forma mais dindmica (ndo commodities).

Em relagfo ao carater regressivo de politicas cambiais que estimulem o
aumento de competitividade da moeda, cabe ressaltar o papel de politicas
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compensatorias utilizadas no curto prazo para compensar a queda relativa do
salario real. Por outro lado, tentativas de aumento do salario real pela via da
sobrevalorizagdo cambial, geralmente, t€ém-se mostrado bastante problematicas.
Os inimeros casos de populismo cambial e crise na América Latina, recentemente,
sdo testemunhas disso. A via por exceléncia de aumento sustentado do salario real
passa pela reducdo do desemprego e incorporagdo dos trabalhadores nos setores
dindmicos da economia mundial como bem mostraram as experiéncias asiaticas de
sucesso. Uma politica de cdmbio competitivo tem exatamente esse objetivo. Ao
promover a competitividade das induastrias domésticas, contribui para a mudanca
estrutural da economia que, em Tultima analise, causa o desenvolvimento
econdmico.

Uma das principais mensagens do trabalho sugere que os impactos da
politica cambial no investimento agregado, poupanga externa e interna,
produtividade e crescimento sejam fortes e duradouros no curto e no longo prazo.
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