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Resumo 

O objetivo deste trabalho é apresentar considerações preliminares da relação entre nível da taxa real 

de câmbio, restrição externa e crescimento econômico a partir de um modelo formal que considera 

duas regiões, uma desenvolvida e outra em desenvolvimento, que interagem via comércio 

internacional. Admite-se que a restrição externa atue sobre a economia em desenvolvimento e que 

esta é afetada por variações no nível da taxa real de câmbio, uma vez que essas variações alteram a 

distribuição funcional da renda e, com isso, as decisões planejadas dos gastos em investimento e 

inovação das empresas. As conclusões caminham no sentido de mostrar que variações no nível da 

taxa real de câmbio têm efeitos sobre o crescimento econômico de longo prazo dos países 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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Introdução 

 Um importante tema na discussão atual em economia é a capacidade do 

câmbio influenciar variáveis reais. Na abordagem keynesiana-estruturalista, a 

manutenção de um nível competitivo para a taxa real de câmbio estimula o 

crescimento dos países em desenvolvimento. Isso pode ser explicado basicamente 

pelo argumento de que ela exerce um efeito positivo sobre o desempenho das 

exportações, gerando incentivos à produção de bens substitutos às importações, o 

que tende a provocar um aumento da demanda agregada e, consequentemente, da 

produção e do emprego no médio/longo prazo. Ademais, a taxa real de câmbio 

afeta a distribuição funcional da renda, o padrão de especialização da economia e, 

por conseguinte, o tamanho e o dinamismo do setor de manufaturas.  

 Há uma vasta literatura empírica analisando a relação entre câmbio real e 

crescimento econômico (Razin; Collins, 1997; Razmi; Rapetti; Skott, 2009; 

Rodrik, 2010). Contudo, são incipientes as análises que buscam determinar como 

variações na política cambial podem determinar mudanças estruturais nas 

economias. Por exemplo, nas abordagens que seguem Thirlwall (1979), as 

elasticidades renda associadas ao saldo comercial (que incorporam essas mudanças 

estruturais) têm uma natureza dual: se, por um lado, são determinantes da demanda 

agregada, são reflexos, por outro, de uma variedade de fatores em nível de oferta 

que condicionam a competitividade estrutural da economia. A restrição comercial 

determinada pelas elasticidades renda do comércio pode vir a ser alterada por 

mudanças nos patamares da taxa real de câmbio somente se a economia apresentar 

processos de desvalorização ou valorização cambial real permanente. Ora, isso só 

válido porque são considerados apenas os efeitos diretos de variações na política 

cambial sobre o crescimento, ignorando os efeitos que essa política pode ter, por 

exemplo, sobre o progresso tecnológico e a heterogeneidade produtiva, portanto, 

sobre as próprias elasticidades.  

 As conexões entre câmbio, elasticidade e crescimento continuam, nesse 

sentido, pouco exploradas e carecem de mais análise. É esse o ponto a ser analisado 

neste trabalho. Admite-se, para tanto, que o nível da taxa real de câmbio pode 

influenciar o crescimento de longo prazo
1
,
4
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, evolucionária e dos modelos de crescimento com 

restrição externa para demonstrar, em primeiro lugar, que as elasticidades renda do 

comércio são endógenas ao nível da taxa real de câmbio. Em segundo lugar, 

admite-se que o progresso tecnológico também é uma variável endógena ao câmbio 

                                                 
(1) O crescimento de longo prazo é aquele compatível com o equilíbrio de longo prazo do balanço de 

pagamentos. 
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real. O objetivo é mostrar que a manutenção de uma taxa real de câmbio mais 

desvalorizada, ao afetar a distribuição funcional da renda, estimula a acumulação 

do progresso técnico de países em desenvolvimento. Essa maior acumulação, 

representada no longo prazo por uma maior elasticidade renda da demanda por 

exportações, permite a esses países relaxar sua restrição externa que advém da 

condição de equilíbrio intertemporal do Balanço de Pagamentos.    

 Assim, mudanças estruturais decorrentes da manutenção de um nível 

competitivo para a taxa real de câmbio influenciam o crescimento econômico de 

longo prazo. Ademais, considera-se que as forças de mercado não necessariamente 

promovem a mudança estrutural, que nem sempre é um processo suave e contínuo, 

dadas as características intrínsecas à dinâmica do progresso técnico. Isso implica 

que a intervenção governamental, especificamente na condução da política 

cambial, é de grande relevância, uma vez que essa política é importante 

instrumento capaz de orientar o processo de formação do capital, em especial, em 

direção a setores intensivos em tecnologia. 

 Para cumprir com o objetivo, desenvolve-se uma análise formal em que 

interagem duas regiões, uma desenvolvida e a outra em desenvolvimento, a partir 

da estrutura de um modelo de crescimento com restrição externa. O diferencial é 

que para a região em desenvolvimento o progresso técnico (e, por conseguinte, a 

elasticidade renda da demanda por exportações) é endógeno às variações no nível 

da taxa real de câmbio. O argumento é que os estímulos ao progresso tecnológico 

advindos do câmbio exercem maior influência nos países em desenvolvimento do 

que nos desenvolvidos, dados o caráter cumulativo desse processo e as diferenças 

no desenvolvimento dos Sistemas Nacionais de Inovações. Isso permite mostrar 

como variações na política cambial exercem papel relevante no crescimento 

econômico dos países em desenvolvimento, sobretudo mediante sua capacidade de 

indução de mudanças estruturais que, em muitas abordagens, passam 

despercebidas. Nesse sentido, a abordagem desenvolvida difere das que seguem 

Thirlwall (1979) justamente por levar em consideração a competitividade não 

preço. Ou seja, enfatiza-se que importantes efeitos de variações no nível da taxa 

real de câmbio sobre a estrutura produtiva devem ser captados pelas elasticidades 

renda do comércio ao invés das elasticidades preço da demanda.  

 O trabalho encontra-se dividido em três seções, além desta introdução e das 

considerações finais. A seção 1 recupera alguns dos principais insights da literatura 

dos modelos de crescimento com restrição externa e da teoria evolucionária (neo-

shumpeteriana), e a 2 mostra como variações no nível da taxa real de câmbio 

afetam a acumulação do progresso técnico em uma pequena economia aberta em 

desenvolvimento. A seção 3 mostra, a partir de uma análise formal, como isso é 

capaz de alterar a restrição externa desses países.  
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1 Restrição externa, nível da taxa real de câmbio e crescimento  

 O interesse por questões ligadas ao crescimento econômico tem permeado 

as distintas abordagens e escolas de pensamento econômico ao longo dos tempos. 

Nesse contexto, os modelos de crescimento à la Solow (1956) são exemplos de 

como esse tema ganhou ênfase no período recente. Todavia, ainda que dominante, 

essa interpretação apresenta problemas teóricos e empíricos não 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
2
..

5
 

Kaldor (1957, 1966) incorpora os retornos crescentes de escala aos modelos 

de crescimento, o que explica os diferenciais das taxas de crescimento entre países. 

Mais especificamente, o modelo kaldoriano supõe o processo de crescimento como 

resultado da interação entre o setor industrial, que está submetido a retornos 

crescentes de escala, e um setor “atrasado”, submetido a retornos decrescentes de 

escala em função do excesso de força de trabalho existente nesse setor. Quando o 

setor industrial aumenta sua produção, a produtividade do trabalho neste setor 

também aumenta devido aos retornos crescentes (efeito Kaldor-Verdoorn), 

implicando um aumento no salário real do trabalhador. Esse aumento de salário irá 

atrair mão de obra do setor atrasado, o que acarretará um aumento da produtividade 

desse setor devido à redução do excesso de oferta de trabalho. Assim, ao reduzir a 

quantidade de trabalho empregado no setor atrasado (baixa produtividade), a 

expansão 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 salários maiores provoca 

aumentos na demanda, o que causará novos aumentos na produção, reiniciando, 

assim, o processo de crescimento. Dessa forma, o crescimento econômico dos 

países é liderado por um conjunto de interações no qual o setor industrial se 

caracteriza como o “motor do crescimento”, pois a expansão da demanda nesse 

setor consegue induzir o aumento da produtividade em todos os setores da 

economia (McCombie; Thirlwall, 1994).  

Esse processo de contínua migração de mão de obra do setor atrasado para o 

setor industrial é responsável pela formação do “mercado interno” e, 

conjuntamente com o investimento, constitui o principal componente da demanda 

nos estágios intermediários de desenvolvimento. Quando um país esgota as 

possibilidades de expansão da demanda via aumento do seu mercado interno, as 

exportações tornam-se o principal componente de expansão da demanda e, 

consequentemente, o desempenho de um país no comércio internacional é 

                                                 
(2) Deve-se observar que os modelos de crescimento neoclássicos e os modelos alternativos partem de 

abordagens distintas, uma vez que os primeiros seguem o modelo de equilíbrio geral, enquanto os últimos 

geralmente trabalham com funções de demanda agregada. Nesse sentido, o modelo aqui proposto não segue a 

mesma tradição de modelos schumpeterianos do tipo Aghion e Howitt (1999), precisamente nos capítulos 2 e 6. 
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fundamental para sustentar taxas de crescimento elevadas. Essa ênfase de Kaldor 

na evolução das exportações como o principal componente da demanda final levou 

os demais autores a formalizar suas ideias a partir da hipótese do crescimento 

“liderado pelas exportações” e de que todos os demais componentes da demanda, 

quando comparados às exportações, possuem um impacto pequeno sobre a taxa de 

crescimento da economia (Dixon; Thirlwall, 1975). Para sustentar tal hipótese, 

esses autores utilizam o “multiplicador do comércio internacional de Harrod”, cuja 

demonstração conduz à conclusão de que a taxa de crescimento da economia é 

determinada pela taxa de crescimento das exportações e pela elasticidade renda da 

demanda por exportações (Oliveira; Jayme Jr.; Lemos, 2006).  

Nessa perspectiva, a interpretação originalmente desenvolvida por Thirlwall 

(1979) mostra que o crescimento econômico de longo prazo pode ser explicado 

pelas condições de demanda que determinam uma restrição externa ao crescimento 

− nenhum país pode crescer no longo prazo a uma taxa superior àquela que 

equilibra o seu balanço de pagamentos − e por questões estruturais, que se refletem 

nas elasticidades renda da demanda por importações e exportações responsáveis 

pela definição dessa taxa de crescimento. Essas questões estão associadas, em 

grande medida, ao progresso tecnológico e à forma como ocorre a inserção externa 

dos países, como nas interpretações de Presbisch (2000a, 2000b) e Fajnzylber 

(1983, 2000) ou nas abordagens evolucionárias. 

Ao se supor que as condições de demanda determinam uma restrição externa 

ao crescimento, admite-se que a utilização dos recursos produtivos da economia é 

fundamentalmente determinada pela demanda agregada. Não existe, nesse caso, um 

equilíbrio determinado pela oferta, uma vez que a mera expansão do produto não se 

apresenta como condição suficiente para garantir o crescimento do produto, tendo 

em vista que os referidos recursos podem permanecer ociosos ou serem 

subutilizados pelas condições de demanda. Além disso, significa reconhecer o 

caráter essencialmente endógeno do produto potencial, de tal forma que a própria 

evolução 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 restrição externa ao crescimento: o problema das 

elasticidades 

A ideia central do modelo de Thirlwall (1979) é a de que, se um país tem 

problemas no Balanço 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 contenção da demanda desencoraja o 

investimento e a taxa de progresso tecnológico, piorando a atratividade do bem 

doméstico, o que atua no sentido de acentuar a restrição do BP.  
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O modelo original pode ser descrito pelas seguintes equações: 

tEtMftPtXdtP ...      (Equilíbrio da Balança Comercial) (1.1) 


tYdtPtEftPtM ..).(  (Função Demanda por Importações) (1.2) 

  

tfttdtt ZPEPX ..  (Função Demanda por Exportações) (1.3) 

em que dtP  é o preço doméstico, tX  são as exportações, ftP  é o preço externo, tE  

é a taxa de câmbio nominal, tM  são as importações, tY  é a renda interna, ψ é a 

elasticidade preço das importações,   é a elasticidade preço cruzada, π é a 

elasticidade renda das importações, η é a elasticidade preço das exportações,   é a 

elasticidade preço cruzada, ε é a elasticidade renda das exportações e tZ  é a renda 

externa.  

Reescrevendo as equações em termos de taxa de crescimento
36

após algumas 

manipulações algébricas, é possível resolver, para a taxa de crescimento da renda 

doméstica compatível com o equilíbrio no BP, 
B

y : 

 )].()1.()1.()1.([ tzteftpdtpBy   (1.4) 

Admitindo a hipótese de que a elasticidade preço da demanda por 

importações e exportações seja igual à sua elasticidade preço cruzada, ou seja, 

   e   , e de que os preços relativos medidos em termos de moeda 

comum permanecem inalterados no longo prazo ( tftdt epp  ), pode-se 

simplificar a equação anterior e obter a denominada Lei de Thirlwall:  

tBt xy         (1.5) 

ou seja, a taxa de crescimento compatível com o equilíbrio do BP é igual à razão 

entre a taxa de crescimento das exportações e a elasticidade renda das importações. 

 Posteriormente, Thirlwall e Hussein (1982) estenderam o modelo original 

com o objetivo de incorporar o fluxo de capitais, tendo em vista que, na versão 

original, o BP foi aproximado pelo resultado das transações correntes. A ideia 

incorporada é de que não há problema em um país incorrer em déficits comerciais 

desde que ele consiga financiar esse déficit com influxo de capitais. Nesse sentido, 

o influxo de capitais pode representar um alívio que permite sustentar uma taxa de 

crescimento elevada.  

Formalmente, a condição de equilíbrio do BP torna-se  

                                                 
(3) Ao longo deste trabalho, as variáveis minúsculas simbolizam taxa de crescimento, salvo quando 

contrariamente especificado. 
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tEtMftPtCtXdtP ...        (1.6) 

onde tC  é o valor do fluxo de capitais medido em termos de moeda doméstica. 

Assim, 0tC  mede o influxo de capitais e 0tC , a saída de capitais. 

Reescrevendo esta equação (1.6) em termos de taxa de crescimento, obtemos  

tetmftptcRCtxdtpRX  ).(/).(/      (1.7) 

em que RX  e RC  representam a participação das exportações e do fluxo de 

capitais, respectivamente.  

 Reescrevendo as equações (1.2) e (1.3) em termos de taxa de crescimento, 

substituindo o resultado na equação (1.7)  e desequilíbrio inicial, obtém-se a taxa 

de crescimento com equilíbrio do BP:  



 )).(().(.)()().()).(( dtptcRCtzRXteftpdtpteftpdtpRX

Bty




    (1.8) 

O primeiro termo do lado direito dessa equação mostra o efeito volume de 

uma mudança nos preços relativos sobre o crescimento da renda real a partir da 

restrição do BP; o segundo termo representa o efeito dos termos de troca; o 

terceiro, o efeito de mudanças exógenas na renda externa sobre o crescimento; e o 

último termo representa o efeito da taxa de crescimento do fluxo real de capitais. 

Considerando-se tftdt epp  , a equação pode ser reescrita como   

 ])).(().(.)[( dtptcRCtzRXBty      (1.9) 

A equação (1.9) mostra que o crescimento da economia consistente com o 

equilíbrio do BP é dado pela razão entre a soma ponderada do crescimento do 

volume das exportações e dos influxos de capital em termos reais (numerador) e a 

elasticidade renda da demanda por importações (denominador). Em termos gerais, 

a taxa de crescimento de equilíbrio é a que garante, temporalmente, o equilíbrio 

entre a soma dos valores creditados e debitados no balanço de pagamentos. Uma 

predição central desse modelo é que o acesso ao capital internacional pode 

possibilitar um crescimento econômico de longo prazo superior ao patamar 

originalmente previsto pelo modelo de Thirlwall (1979). 

Embora incorpore fluxos de capital, a versão de Thirlwall e Hussain (1982) 

não leva em conta o endividamento externo acumulado sob o qual inside o serviço 

de juros, significando que esta restrição contábil é insuficiente para garantir uma 

evolução do fluxo de capitais compatível com a sustentabilidade de longo prazo do 

endividamento externo. Assim, as várias implicações 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 compatível com o equilíbrio externo é derivada a partir de uma 

restrição externa que incorpora uma relação estável entre a dívida externa e o 

produto.  

Mais especificamente, Moreno-Brid (1998-99) chama a atenção para o fato 

de que em algum momento, no longo prazo, será necessário gerar superávit na 

balança comercial para pagar o serviço do endividamento externo. Para tanto, o 

autor incorpora uma restrição externa modificada em que a taxa de crescimento 

econômico compatível com o equilíbrio do BP leva em consideração a necessidade 

de manter uma relação estável entre o endividamento externo e o produto interno. 

Redefine-se, então, a noção de equilíbrio do BP. Essa, agora, é uma relação 

constante entre déficit em conta corrente e renda doméstica com ambas as variáveis 

medidas em termos nominais. Admitindo que a taxa de câmbio nominal seja igual à 

unidade, tem-se que
47

  

tYtXtMypxdpmfpB )(.)..(     (1.10) 

em que B  é definido como a relação inicial para o déficit em conta corrente 

relativo à renda doméstica e M  e X  representam o volume de importações e 

exportações, respectivamente. 

Tomando o diferencial em ambos os lados dessa expressão e igualando a 

zero, pode-se especificar o equilíbrio de longo prazo do BP como
58

 

         






  dpfptYtMtytYtXtMtxtYtXtmtYtMdB ././)(././0  (1.11) 

ou, em outros termos,  

 


















  tyfpdptxtmtYtXtMdB .).1(..0                (1.12) 

em que 1...  







txdptmfptmfp  é a relação entre importações e o déficit em 

conta corrente medido em preços nominais. 

Se 0B , dividindo ambos os lados de (1.11) por tYtXtMB )(  , tal que  

  tfdtt yppxmb  .).1(. 
   (1.13) 

                                                 

(4) Maiúsculas Z  denotam variáveis em preços correntes, *z ,  variáveis a preços constantes e 
_
z , 

variáveis normalizadas pela renda doméstica. 

(5) Diferenciando, tem-se que 

          dpddpfpfdptYtMtytdytYtXtMtxtdxtYtXtmtdmtYtMdB //.//.//.//./0  . Usando a 

definição da nota (1), pode-se reescrever esta equação como (1.11). 
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O modelo revisado consiste, portanto, nas equações (1.2), (1.3) e (1.13). A 

equação (1.13) é a condição de equilíbrio para o BP (assumindo 0B ). A solução 

desse sistema de equações fornece a taxa de crescimento da renda doméstica 

compatível com a restrição no BP, Bty ,  

  1.].()1.([.).1(   fdtBt ppzy  (1.14) 

Multiplicando o numerador e o denominador dessa equação por  1 , 

definindo mfpxdp ..  e lembrando que   11 , a equação (1.14) pode ser 

reescrita como  

  )1(].()1.(...   fdtBt ppzy  (1.15) 

em que se assume 0)1(   .  

Comparando as taxas de crescimento expressas por (1.8) e (1.15), é possível 

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 )1(   . A questão é saber se 

esses multiplicadores são agora maiores ou menores  do que aqueles obtidos em 

Thirlwall e Hussein (1982). A conclusão de Moreno-Brid (1998-99) é de que 

)1(   , de tal forma que a taxa de crescimento de longo prazo da economia será 

globalmente estável e os multiplicadores do crescimento da renda mundial sobre o 

crescimento da renda doméstica serão (como esperado) positivos. Nesse caso, o BP 

age como uma restrição ativa sobre a expansão da economia, uma vez que qualquer 

crescimento da renda doméstica será sempre acompanhado pelo crescimento do 

déficit proporcional em conta corrente, gerando uma pressão adicional sobre os 

requerimentos de financiamento do BP.   

Com efeito, conforme demonstrado por Barbosa-Filho (2001), essa 

abordagem incorre em algumas limitações. Em primeiro lugar, sua taxa de 

crescimento de equilíbrio não é necessariamente estável, uma vez que a 

estabilidade é restrita ao caso em que a elasticidade renda da demanda por 

importações seja igual à unidade, situação pouco provável em se tratando de 

pequenas economias abertas. A potencial instabilidade do sistema decorre do fato 

de a razão exportações/importações, considerada anteriormente como um 

parâmetro, ser, na realidade, uma variável dependente da taxa de crescimento da 

economia. Em segundo lugar, o modelo não faz distinção necessária entre a 

importação de bens e serviços de não fatores e o pagamento de juros em sua análise 

relativa à acumulação de dívida externa.  

Ao trabalhar com essas limitações, Barbosa-Filho (2001) demonstra que a 

restrição imposta por Moreno-Brid é uma condição necessária, embora não 
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suficiente, para assegurar um comportamento não explosivo do endividamento 

externo. Formalmente, o autor assume uma economia de dois países: um grande 

país estrangeiro e um pequeno país doméstico caracterizados por um setor onde 

existe substituição imperfeita entre os bens produzidos domesticamente e 

externamente. Caso haja desequilíbrio comercial, então, NXEMfPXdP  ... , em 

que 0NX  representa as exportações domésticas em moeda doméstica. 

Normalizando pela renda nominal doméstica, tem-se que xnmx NN

___

 , em que 

YXNx 
_

, YMNm .
_

 , com dPfPE.  e YdPNXnx .
_
 . 

A partir dessas definições e com o auxílio das funções de demanda por 

exportações e importações anteriores, o autor mostra que, se a restrição do BP 

implica uma condição estável para a relação exportações (líquidas) renda, isto é, 

NN mx   , a questão crucial se torna analisar qual é a implicação dessa condição 

de estabilidade para o crescimento e para a taxa real de câmbio. Assim, é possível 

mostrar que  

)(
_

ymmm NN 


       (1.16) 

)(
_

yxxx NN         (1.17) 

em que 
^
  é a taxa exponencial de crescimento da taxa real de câmbio. 

Substituindo essas equações em NmNx   e usando as funções demandas 

por exportações e importações em termos de taxa de crescimento para resolver a 

expressão para y , obtém-se a taxa de crescimento doméstica com desequilíbrio 

comercial proposta por Moreno-Brid (1998-99), isto é
6
,
9
  




































 .)
_

1(/.
_

1.)
_

1(/.
_

hhzhhy    (1.18) 

em que nmNxh


 /
_

 é a relação exportação/importação do país doméstico.  

A equação (1.18) é uma definição mais geral da restrição do BP que leva em 

consideração o desequilíbrio comercial, sendo o caso analisado por Thirlwall 

(1979) um caso especial de equilíbrio comercial. Todavia, existe uma diferença 

crucial entre essas duas versões para a restrição externa, uma vez que, em (1.18), a 

causalidade ocorre em ambas as direções, pois a razão exportação/importação 

doméstica é, ela própria, uma função da taxa de crescimento doméstica, ou seja, 

                                                 
(6) Usar as hipóteses de que    e   . 
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  yzhh      (1.19) 

Se (1.18) se mantém, então,   
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hhzhhhh  (1.20) 

logo, h  não necessariamente é estável, a menos que o comércio esteja inicialmente 

balanceado ou a elasticidade renda das exportações seja igual à unidade. Assim, 

Moreno-Brid (1998-99) é apenas um caso possível da restrição externa com 

desequilíbrio comercial sobre o crescimento.  

Considerando esses elementos, Barbosa-Filho (2001) desenvolve um modelo 

no qual a taxa real de câmbio, assim como a taxa de crescimento da renda, é uma 

variável de ajuste das contas externas. Nessa análise, o governo conduz a política 

macroeconômica de modo que as trajetórias do câmbio e da renda sejam 

consistentes com o saldo comercial necessário para garantir a estabilidade do 

endividamento externo no patamar permitido pelos mercados internacionais de 

crédito. Formalmente, após algumas manipulações algébricas, o autor obtém o 

lócus dos pontos ),( y

  para os quais a razão importação e exportação é 

estável
7
,10isto é, 

^
)].1/()1[(  y       (1.21) 

zy .
^

.          (1.22) 

Resolvendo essas equações para y  e 
^

 :  

 zy .).1/().1(        (1.23) 

 z.).1/().1(
^

       (1.24) 

A seguir, admitindo uma relação estável entre dívida externa e renda como 

sendo a definição para uma sustentável acumulação da dívida externa e, também, 

que o país doméstico é o devedor líquido e que o fluxo de capitais envolve somente 

juros e obrigações, tem-se 

                                                 
(7) Admite-se a restrição para o desequilíbrio comercial como a razão estável entre exportação renda e 

importação renda. Sendo assim, fazendo 0NmNdm  e usando a equação de demanda por importações para 

resolver a equação (1.15) para a taxa de crescimento doméstica, obtém-se o lócus de câmbio e renda para os quais 

a razão importação é estável (equação 1.21). Por analogia, o lócus desses pontos para os quais a razão exportação é 

estável é dado pela equação (1.22). 
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0..).(...  FEDEfiMfPEXdP      (1.25) 

em que D  é a dívida externa líquida do país doméstico e F  é o influxo de capitais 

externos no país doméstico, ambos, em moeda doméstica; fi  e   são a taxa 

nominal de juros e o prêmio de risco pago pelos tomadores de empréstimos 

domésticos no mercado financeiro externo, respectivamente. Normalizando (1.25) 

pela renda doméstica,  

0).(  fdfimx        (1.26) 

em que YdPDEd ..  e YdPFEf ..  

Dada a relação constante entre influxo de capital e renda, esta equação 

implica que x , m  e )(d  − a razão que representa o débito − devem ser estáveis. 

Logo, usando o fato de que o influxo de capitais externos é igual à mudança na 

dívida externa )( dtdDF  , tem-se  

dydpefixmd ).(        (1.27) 

Por fim, substituindo (1.23) e (1.24) em (1.27)
8
,
11

 

  dzfpfixmd ...).1/( 






     (1.28) 

então, a condição de estabilidade para d  requer   

  zfpfi /)().1/(       (1.29) 

A intuição econômica para esse resultado é que, dados os parâmetros de 

troca, a estabilidade financeira internacional do país doméstico depende do seu 

prêmio de risco, do crescimento e da taxa de juros do país estrangeiro. Em síntese, 

é possível observar que as equações (1.23), (1.24) e (1.28) estabelecem a conexão 

entre os parâmetros de troca, o crescimento externo, a taxa de juros externa e as 

relações comerciais na determinação da acumulação de dívida externa sustentável. 

Ou ainda, como mencionado anteriormente, estabelecem as trajetórias do câmbio e 

da renda que são consistentes com o saldo comercial necessário para garantir a 

estabilidade do endividamento externo no patamar permitido pelos mercados 

internacionais de crédito. 

Em relação à literatura teórica, quatro pontos devem ser mencionados em 

relação ao modelo anterior (Barbosa-Filho, 2001, p. 398): i) similar aos modelos de 

Thirlwall e Hussain (1982) e Moreno-Brid (1998-99), o modelo permite a 

                                                 
(8) Lembrar que dpefprdpfper  . 
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persistência de superávits ou déficits; ii) diferentemente do modelo de Thirlwall e 

Hussain (1982) e similar ao modelo de Moreno-Brid (1998), o modelo impõe 

superávits ou déficits comerciais não explosivos para o país em questão; iii) o 

modelo fornece hipóteses teóricas sobre o crescimento e a taxa real de câmbio e, 

diferentemente do modelo de Moreno-Brid (1998), ele não resulta em uma taxa de 

crescimento potencialmente instável; 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 serviços não fatores.  

Observa-se, assim, que, nos modelos de crescimento com restrição externa, a 

taxa de crescimento de longo prazo compatível com o equilíbrio do BP depende, 

invariavelmente, das elasticidades renda da demanda por importações e 

exportações, bem como dos termos de troca e fluxo de capitais, entre outros. Nesse 

sentido, há uma série de outros trabalhos, tanto teóricos quanto empíricos, que 

exploram diferentes pontos dentro dessa abordagem. Entre as contribuições 

teóricas podemos destacar Elliot e Rhodd (1999), que incorporam o endividamento 

externo e seu serviço ao modelo elaborado em Thirlwall e Hussain (1982), 

enquanto Moreno-Brid (2003) incorpora o serviço de juros da dívida externa. 

Empiricamente, essa abordagem tem sido validada por uma variedade de 

evidências para diversos países. Entre os estudos empíricos sobre o Brasil, ou que 

incluem o Brasil em sua amostra, há 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 e Lima (2009) e Cimoli, Porcile e 

Rovira (2009). Em geral, esses estudos indicam que a abordagem do crescimento 

sob restrição externa na tradição de Thirlwall é validada para o caso brasileiro e 

que os países industrializados (com maior progresso tecnológico) possuem uma 

maior (menor) elasticidade renda da demanda por exportações (importações) que 

os países em desenvolvimento. 

Recentemente, os trabalhos sobre a dinâmica econômica estrutural de 

Pasinetti (1981, 1993) avançam nessa discussão. O autor demonstra que mudanças 

na estrutura de produção conduzem a alterações no crescimento, dadas as 

diferentes taxas de expansão da demanda setorial. Ou seja, cada setor tem uma 

capacidade particular (diferentes elasticidades) de aproveitar o aumento do 

produto. Essa ideia, juntamente com a evidência de uma restrição externa ao 

crescimento, foi incorporada por Araujo e Lima (2007) em um modelo formal, 

análogo ao de Thirlwall, que mantém a dinâmica multissetorial de Pasinetti. O 

resultado final, expresso pela equação denominada de Lei de Thirlwall 

Multissetorial, mostra que taxa de crescimento da renda per capita de um país é 

diretamente proporcional à taxa de crescimento das suas exportações (dada pela 

elasticidade renda da demanda setorial multiplicada pela taxa de crescimento da 
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economia mundial) e inversamente relacionada às elasticidades renda da demanda 

por importações setoriais, sendo ambas as elasticidades ponderadas pela 

participação relativa dos setores na pauta de comércio. Gouvêa e Lima (2010) 

investigam como a mudança estrutural, identificada como alterações na 

composição setorial das exportações e/ou importações, afeta a intensidade da 

restrição externa. Para tanto, estimam a Lei de Thirlwall Multissetorial para oito 

países no período de 1962-2006, demonstrando que a mesma não é rejeitada para 

nenhum dos países. Em outros termos, a composição setorial das exportações e 

importações é relevante para o crescimento. 

Com efeito, existe uma lacuna teórica nessa literatura no concernente ao 

motivo pelo qual países industrializados possuem diferenças significativas em suas 

elasticidades. A questão fundamental torna-se, portanto, entender os seus 

determinantes. Para Prebisch (1949), a divisão internacional entre economias 

agrárias e industriais determina que as primeiras, ao produzirem essencialmente 

bens primários de baixo conteúdo tecnológico (baixa elasticidade renda da 

demanda por exportações) e demandarem bens industrializados com alto conteúdo 

tecnológico produzidos das economias centrais (bens com alta elasticidade renda 

da demanda por importações), tenham uma reduzida taxa de crescimento 

compatível com o equilíbrio 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.   

Não obstante, as diferenças nos determinantes do grau de atração pelos 

produtos não são explicitadas. Ou seja, não há uma explicação consistente para o 

grau de atração dos bens produzidos nos países em desenvolvimento ser menor que 

o daqueles produzidos nos países desenvolvidos. Alternativamente, Fajnzylber 

(1983, 2000) argumenta que o elevado grau de restrição externa de uma economia 

agrária não seria superado por meio da sua industrialização se esta fosse desprovida 

de “um núcleo endógeno de dinamização do progresso tecnológico”, ou seja, 

inovações tecnológicas endógenas, presentes principalmente na indústria de bens 

de capital, são a chave para os ganhos de competitividade. Esse maior 

desenvolvimento tecnológico, ao afetar as elasticidades renda do comércio, 

implicaria um afrouxamento da restrição externa ao crescimento. No entanto, esse 

ponto não foi explorado pelo autor (Resende; Torres, 2008). 
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Em resumo, existe uma lacuna teórica no que se refere à explicação da 

persistência de diferenças nessas elasticidades mesmo com a industrialização de 

grande parte da “periferia”. Não obstante, reconhece-se que grande parte dessa 

explicação passa pela presença de divergências estruturais. Essas divergências 

encontram explicação na teoria evolucionária, em especial na análise do papel 

desempenhado pelo Sistema Nacional de Inovações. Mais particularmente, o que a 

abordagem dos modelos de crescimento com restrição de equilíbrio do BP 

argumenta é que as diferenças de elasticidades advêm de diferenças estruturais, o 

que justamente a teoria evolucionária pretende explicar, principalmente, a partir da 

análise das trajetórias do progresso técnico. 

 

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

A “hipótese de catching up” (Abramovitz, 1986), cuja origem teórica 

remonta aos argumentos de Schumpeter (1934, 1943), admite que o progresso 

tecnológico de um país é resultado da interação entre dois tipos de firmas: as firmas 

inovadoras, responsáveis pela introdução de inovações tecnológicas, e as firmas 

imitadoras, responsáveis pela sua propagação por todo o sistema econômico. Mais 

especificamente, os modelos de catching up derivam de uma extensão do 

argumento schumpeteriano para a difusão do progresso tecnológico mundial no 

qual os países podem ser divididos em dois grupos. O primeiro grupo, constituído 

por “países líderes”, é responsável pelos deslocamentos na fronteira de 

conhecimento científico e pelas principais inovações tecnológicas mundiais. O 

segundo é formado pelos países “seguidores”, que não possuem infraestrutura 

científica para deslocar a fronteira de conhecimento, mas que podem alavancar seu 

progresso tecnológico a partir de duas  possibilidades. Uma delas, centrada na 

difusão internacional de tecnologia, é absorver as inovações desenvolvidas nos 

países líderes pela imitação tecnológica, e a segunda é desenvolvê-las a partir dos 

avanços científicos realizados pelos países líderes, o que caracterizaria “janelas de 

oportunidade” (Oliveira; Jayme Jr.; Lemos, 2006).  

A questão fundamental para os países seguidores é que ambas as 

possibilidades de progresso tecnológico envolvem custos relativos menores do que 

para o grupo de países líderes (Perez; Soete, 1988). Se os países 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 tecnológico) acima das taxas alcançadas pelo 

grupo de países líderes. A essência da hipótese de catching up é que, quanto maior 

o hiato tecnológico entre líderes e seguidores, maior é o potencial de progresso 

tecnológico desses últimos, desde que tenham “capacitação social” necessária para 

participar do processo de difusão internacional de tecnologias (Abramovitz, 1986). 

Ao absorverem tecnologias estrangeiras de maneira eficiente, a taxa de alcance 
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tecnológico dos países atrasados será tanto maior quanto mais distantes estiverem 

dos avançados. Dessa forma, o “processo de catching up” ocorre quando um país 

seguidor consegue sustentar ao longo do tempo um progresso tecnológico superior 

ao dos líderes em função de uma significativa eficiência na absorção tecnológica. 

No entanto, o atraso tecnológico não é condição suficiente para que ocorra esse 

processo. É necessário que o país atrasado apresente uma série de características 

socioeconômicas que lhe permitam obter as “vantagens do atraso”. Essas 

características se relacionam à infraestrutura científica e educacional, à magnitude 

dos gastos em P&D, à qualificação da força de trabalho, entre outras, que 

constituem o SI (Freeman, 1995; Nelson, 1993). Em síntese, um país terá mais 

chances de realizar o catching up quanto maior for a semelhança de características 

do seu SI com as dos “países maduros” (Albuquerque, 1999), ou ainda, se tiver 

suficiente “capacidade social”, isto é, capacidade de mobilizar recursos necessários 

para investimentos, educação e P&D; precisamente, se conseguir construir 

instituições capazes de impulsionar o progresso tecnológico (Fagerberg, 1994). 

“Esses arranjos institucionais envolvem firmas, redes de interação entre empresas, 

agências governamentais, universidades, institutos de pesquisa e laboratório 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 instituições financeiras, compondo o circuito dos agentes que são 

responsáveis pela geração, implementação e difusão das inovações tecnológicas” 

(Albuquerque, 1996, p. 228). 

Ressalta-se, em primeiro lugar, o caráter tácito e local da tecnologia implícito 

nesse conceito. Mais especificamente, a ideia de que esse sistema deve ser 

construído e de que não pode ser simplesmente importado. Isso significa que o 

processo de globalização, por um lado, não garante homogeneização ao progresso 

técnico e, por outro, que o caráter local e institucional da tecnologia pressupõe que 

cada economia seja capaz de desenvolver o seu SI de forma a criar as precondições 

para a realização das atividades inovativas. De acordo com Freeman (2004), 

mesmo com o aprofundamento do processo de integração e globalização dos 

mercados e das atividades produtivas, o SI é fundamental para o desenvolvimento e 

a difusão do progresso técnico, e os países onde esses sistemas se encontram mais 

desenvolvidos terão melhores condições de implementar atividades inovativas, o 

que, consequentemente, se traduzirá em maior competitividade.   

Em segundo lugar, devem ser destacadas a não-linearidade e a instabilidade 

das mudanças tecnológicas como fontes da variedade e complexidade da dinâmica 

econômica, não sendo fenômenos transitórios e perturbadores. A mudança 

econômica é um processo irreversível em que o tempo e a dinâmica complexa 

desempenham um papel fundamental. Sendo assim, o conceito de SI pode ser 

entendido como uma construção institucional que impulsiona o progresso técnico 
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em economias capitalistas complexas, seja produto de uma ação planejada e 

consciente, seja de um somatório de decisões não planejadas e desarticuladas 

(Freeman, 1988; Nelson, 1993).  

Por fim, cumpre observar que, diante desse arranjo institucional, o fluxo de 

informações, imprescindível para a inovação tecnológica, passa a ser amplamente 

difundido. Segundo Dosi (1988, p. 1130), “Certainly, a good part of  ‘science’ can 

be embodied in  ‘information”‘. Nesse sentido, a dinâmica da inovação, base do 

processo de transformação econômica, depende não só dos recursos destinados 

para esse fim mas, sobretudo, do processo de aprendizagem (que é cumulativo, 

sistêmico e idiossincrático) e da difusão tecnológica. A base da aprendizagem está 

no conhecimento universal ou específico, articulado ou tácito, público ou privado 

(Dosi, 1988). Portanto, o caráter central adquirido pelo conhecimento, pela 

aprendizagem e pela difusão para a dinâmica da inovação está diretamente 

vinculado ao desempenho das instituições presentes nas economias nacionais 

modernas. As instituições, por sua vez, reproduzem, regulam e coordenam as 

condições para a interação entre agentes e organizações nas quais é possível 

desenvolver processos de aprendizagem e transformá-los em atividades inovadoras. 

Segundo Freeman (1995), a difusão dos aspectos sistêmicos das inovações 

contribui para aumentar os ganhos de produtividade.  

É possível, pois, argumentar que, quanto mais desenvolvido é o SI de um 

país, maior o progresso tecnológico e mais elevado são os ganhos de 

competitividade desta economia. Assim, países que possuem um SI imaturo, que 

são, em sua grande maioria, países em desenvolvimento, vão incindir em 

recorrentes desequilíbrios na balança 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 

exportações que a elasticidade renda da demanda por importações, relaciona-se 

com questões estruturais ligadas ao arcabouço institucional e, portanto, ao 

conteúdo tecnológico incorporado aos produtos domésticos destinados ao mercado 

interno e externo. Ou seja, como o SI nesses países é imaturo, o progresso 

tecnológico fica comprometido e a atividade inovativa torna-se deficitária, o que 

implica que, quando a taxa de crescimento é igual ou superior à taxa de 

crescimento da renda mundial, surgem déficits em conta corrente que ativam a 

restrição externa ao crescimento. Segundo Jayme Jr e Resende (2009), as 

diferenças de desenvolvimento do SI das economias se traduzem em tecnologias 

assimétricas entre países desenvolvidos e em desenvolvimento, o que gera, para 

estes últimos, uma baixa competitividade em relação aos primeiros, fato que limita 

a inserção dessas economias no cenário do comércio mundial. Dessa forma, a 

chave para o rompimento dessa restrição ao crescimento econômico está na 

mudança do padrão de especialização das exportações em direção a produtos 
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intensivos em tecnologia. Nesse contexto, o valor exportado de uma economia 

depende das seguintes características: i) estrutura de mercado dos bens exportados; 

ii) dinamismo do mercado; iii) grau de proteção do mercado; e iv) diversificação da 

base produtiva da economia.  

A correlação positiva entre grau de sofisticação tecnológica do produto,  grau 

de oligopolização e o dinamismo do seu mercado ocorre porque o produto que está 

na fronteira tecnológica, ou próximo a ela, não pode ser produzido em um país 

onde o SI não esteja maduro, enquanto a correlação inversa entre grau de 

sofisticação tecnológica do produto e grau de proteção dos mercados domésticos é 

explicada a partir do entendimento de que existe a possibilidade de produção do 

produto de baixa sofisticação tecnológica em diversos países do mundo em 

contraposição à impossibilidade de produção do produto de elevada sofisticação 

tecnológica em todos esses países. Com relação à diversificação da base produtiva 

da economia, quanto mais desenvolvido for seu SI, maior é a possibilidade de se 

avançar em direção à fronteira tecnológica dos diversos setores de produção da 

economia – maiores são as “oportunidades” tecnológicas nessa economia. Portanto, 

os autores concluem que quanto mais desenvolvido o SI de uma economia, maiores 

deverão ser seu coeficiente de exportação e seus valores exportados, ou seja, o grau 

de desenvolvimento do SI está positivamente correlacionado ao desempenho da 

balança comercial. 

Evidencia-se, portanto, que o desenvolvimento do SI possibilita maior 

sofisticação tecnológica à estrutura produtiva, o que se reflete em mudanças nas 

elasticidades renda do comércio (maior elasticidade renda da demanda por 

exportações e menor elasticidade renda da demanda por importações) e, por 

conseguinte, no relaxamento da restrição externa e no maior crescimento 

econômico de longo prazo. Estabelece-se, assim, a conexão entre a teoria 

evolucionária (neo-shumpeteriana) e a literatura dos modelos de crescimento com 

restrição externa. Nesse caso, uma das principais contribuições decorre das 

explicações sobre as mudanças estruturais endógenas que determinam as diferenças 

de elasticidades renda do comércio. Ou seja, admite-se que as elasticidades sejam 

endógenas ao desenvolvimento do SI e, por conseguinte, ao progresso tecnológico, 

hipótese não contemplada originalmente nos referidos modelos. 

A seguir, avançamos dentro desse arcabouço ao assumirmos que as 

elasticidades renda do comércio são endógenas ao nível da taxa real de câmbio. 

Para tanto, inicialmente, demonstramos como variações no nível da taxa real de 

câmbio afetam a distribuição funcional da renda e, em seguida, como alterações 

nessa distribuição afetam o progresso tecnológico. Posteriormente, analisamos 

esses efeitos a partir de uma estrutura de interação entre uma região desenvolvida e 

outra em desenvolvimento.  
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2 Relação entre câmbio real, distribuição funcional da renda e progresso 

técnico 

Neste item propomos um modelo que relaciona nível do câmbio real, 

distribuição funcional da renda e progresso técnico. Inicialmente, supõe-se uma 

pequena economia aberta em desenvolvimento composta por três setores que atuam 

em um ambiente de concorrência imperfeita. Estes setores podem ser identificados 

como: i) setor de bens tradables, voltado exclusivamente para o mercado 

internacional; ii) setor de non-tradables, mas que utiliza insumos tradables; e iii) 

setor de non-tradables. O preço em cada um desses setores é dado pela seguinte 

regra de mark up
9
:
12

: 

PLWiMkiP ).1(          (2.1) 

onde P  é o nível de preços do setor i ; Mk , o nível de mark up do setor i ; PL  a 

produtividade do trabalho; e W  o salário nominal.  

Para o setor de non-tradables, o nível de preços ntP  dependerá do mark up 

do salário nominal e da produtividade, todos constantes no curto prazo.  

PLWntMkntP ).1(        (2.2) 

Por outro lado, os preços para o setor de tradables são endógenos e 

determinados pelo câmbio nominal ( E ) e pelos preços em dólar P : 

PLWtMktP ).1(        (2.3) 

 PEtP .          (2.4) 

Seguindo o mesmo raciocínio, o preço para o setor de non-tradables que 

utiliza insumos tradables é dado por 

)]..*).(1(.).[1( KEPPLWitMkitP      (2.5) 

em que   representa o parâmetro de ponderação e K  o requisito unitário de 

insumos importados. 

As equações (2.6), (2.7) e (2.8) mostram o que ocorre com o nível de preços, 

salário real e câmbio real dada uma desvalorização cambial. Nesse caso, como o 

índice de preços é um composto de preços dos bens tradables e non-tradables, a 

variação esperada é a de que um aumento do nível de preços reduza o salário real. 

O câmbio real ( ), por sua vez, deprecia-se à medida que o câmbio nominal se 

eleva mais do que o aumento no nível geral de preços (isso porque o índice geral de 

preços depende dos preços dos non-tradables). 

                                                 
(9) A regra é dada por uma média ponderada entre bens tradables e não tradeables, sendo que estes 

últimos são divididos entre aqueles que usam ou não insumos importados 
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ntPPEP ).1(..          (2.6) 

)).1(..( ntPPEWPW        (2.7)  

PPE /.         (2.8) 

em que   representa o parâmetro de ponderação dos preços dos tradables e non-

tradables. 

Além disso, a economia é habitada por trabalhadores e capitalistas. O 

trabalhador oferta mão de obra, recebe salário e consome toda a sua renda, ao passo 

que o capitalista poupa uma fração desta renda. Nesse sentido, define-se a 

poupança agregada como dependendo de uma parcela fixa s  do lucro dos 

capitalistas, tal como representado na equação (2.9): 

 YYYYLsLsS ).).(.(.       (2.9) 

em que L  é a renda dos capitalistas e Y , o produto potencial. 

O comportamento da poupança em diferentes classes sociais tem uma longa 

tradição e pode ser encontrada em Kalecki (1971), nos teóricos do crescimento de 

Cambridge (Kaldor, 1957; Pasinetti, 1962) e nos macroeconomistas estruturalistas 

(Taylor, 1983, 1990). Definindo YLH   como a relação entre a renda dos 

capitalistas em relação à renda total,  YYQ como o nível de utilização da 

capacidade instalada e normalizando as variáveis em relação à produção de pleno 

emprego, ou seja, 1Y , a equação (2.9) pode ser reescrita como 

QHsS .. , com 10,10  QH     (2.10)  

Para determinar a distribuição funcional da renda, partimos da equação geral 

para o nível de preços:  

]).1(.).[1(.. itPntPPEP       (2.11)  

em que 1)1(    e 1)1(   . 

Dividindo a equação (2.11) por P , usando a equação (2.2) e (2.5) e as 

seguintes definições YNPL1  e PWV  , em que N  é o número de 

trabalhadores empregados, tem-se  

   ).1.()/.().1).(1()/).(1.().1(.1  KPLVitMkPLVntMk     (2.12) 

Sabendo que )1()).(( HYNPWPLV  , onde H  é a participação dos 

lucros na renda, pode-se reescrever a equação (2.12) como 

 
  )1.().1).(1(1.().1(

.).1).(1).(1).(1(1

HitMkntMk

KitMk








    (2.13) 



Restrição externa, nível da taxa real de câmbio e crescimento em um modelo com progresso... 

Economia e Sociedade, Campinas, v. 22, n. 2 (48), p. 367-407, ago. 2013. 387 

A distribuição funcional da renda pode ser mostrada rearranjando a equação 

(2.13): 

 
 



).1).(1(1.().1(

}.).1).(1).(1).(1(1{
)1(

itMkntMk

KitMk
H




  (participação dos 

salários)  (2.14) 

 
  






















).1).(1(1.().1(

}.).1).(1).(1).(1(1{
1

itMkntMk

KitMk
H (participação dos lucros) 

(2.15) 

De (2.15) podemos obter: 

 
  0

).1).(1(1.().1(

.).1).(1).(1).(1(
/ 











itMkntMk

KitMk
H   (2.16) 

A relação entre a participação dos lucros na renda e a taxa real de câmbio é 

monotonicamente positiva. A intuição econômica advém do efeito que se propaga 

via salários ou, mais especificamente, via redução do salário real. Como 

demonstrado em (2.7), uma desvalorização da taxa de câmbio, ao aumentar o nível 

geral de preços, diminui os salários reais, o que implica uma redução da 

participação dos salários na renda e, consequentemente, um aumento na 

participação dos lucros. Considerando essa relação monotônica, ceteris paribus, 

postula-se a seguinte relação entre a participação dos lucros na renda e o nível da 

taxa real de câmbio; 

)(fH         (2.17) 

A função investimento, por outro lado, pode ser representada pela taxa de 

crescimento do estoque de capital. Como se supõe excesso de capacidade, a 

equalização ex post entre investimento desejado e poupança será gerada, a partir do 

princípio da demanda efetiva, pela variação no grau de utilização da capacidade 

produtiva. Assim, no equilíbrio de curto prazo, variações no grau de utilização da 

capacidade produtiva promoverão a igualdade entre investimento desejado g
d
 e a 

taxa de crescimento do estoque de capital, g. Portanto, vale a igualdade entre 

dgg  . Em termos formais:  

dggI   

Os planos de acumulação da empresa podem ser representados por 

TQRTQRIdg .4.3.21),,(       (2.18)  

em que 1  representa o gasto “autônomo” do investimento; R  representa os lucros 

acumulados; Q , a capacidade utilizada; T  representa a taxa de acumulação do 

progresso técnico; e os outros s'  são parâmetros positivos. 
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A equação (2.18) nada mais é do que a função investimento. Na 

especificação dessa função, estamos seguindo Bhaduri e Marglin (1990) em dois 

principais pontos: em primeiro lugar, enquanto outros autores (Rowthorn, 1981; 

Dutt, 1984, 1990) supõem que a acumulação desejada depende positivamente da 

taxa de lucro, os primeiros pressupõem 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 função separável de Q  e R . 

No entanto, o foco dessa análise recai sobre a acumulação do progresso 

técnico (T ). Esse componente refere-se às atividades inovativas empreendidas 

pelas empresas, seja no desenvolvimento ou na aquisição de novas tecnologias, 

seja na mudança estrutural promovida pela própria acumulação de capital, a qual 

conduz a uma redução no hiato tecnológico, uma vez que as novas tecnologias se 

encontram em geral incorporadas (embodied) a novas máquinas e equipamentos 

(Rosemberg, 1982; DOSI, 1988; Fagerberg, 1994). Assim, adotando a 

formalização sugerida por Lima (2000, 2004), admite-se que  

2
21  T    02,1      (2.19) 

em que    representa a participação dos salários na renda. Assume-se que 

21   , o que assegura que temos uma função parabólica com concavidade 

voltada para baixo com duas raízes reais. Portanto, T  é positivo ao longo de todo o 

domínio (economicamente) relevante dessa função. O nível de  , que gera a taxa 

máxima de acumulação do progresso técnico, por sua vez, é dado por 

21
* 2  , significando que uma maior parcela salarial aumentará a taxa de 

inovação para níveis de   inferiores a  *
. Essa especificação simplificada 

pretende capturar uma plausível não lineariedade na influência da parcela salarial 

na propensão à inovação poupadora de trabalho por parte das firmas. A justificativa 

para essa não linearidade advém do fato de que é razoável supor que, para baixos 

(altos) níveis da parcela salarial, a disponibilidade de fundos é alta (baixa), mas o 

incentivo a inovar em tecnologia poupadora de mão de obra é reduzido (elevado).  

Sendo assim, reescrevendo a equação (2.17) simplificadamente como 

).(kH          (2.20) 

em que  k  é uma constante, e assumindo, sem perda de generalidade, que essa 

constante assume valor igual à unidade, é possível reescrever a equação (2.19) para 

obter a relação entre o nível da taxa real de câmbio e a taxa de acumulação do 

progresso técnico, uma vez que a taxa real de câmbio se relaciona com o salário 

real: 

2
21 ..  T       (2.21) 



Restrição externa, nível da taxa real de câmbio e crescimento em um modelo com progresso... 

Economia e Sociedade, Campinas, v. 22, n. 2 (48), p. 367-407, ago. 2013. 389 

A substituição de (2.21) em (2.18) mostra, portanto, que os planos de 

acumulação da empresa dependem do nível da taxa real de câmbio. Esse é um novo 

canal de transmissão a ser explorado pela literatura. Seguindo Lima e Porcile 

(2011), existem razões teóricas e empíricas para incluir a taxa real como um 

argumento separado na função investimento, mesmo que o sinal da derivada parcial 

não possa ser inequivocadamente apurado. A maioria dos modelos teóricos 

disponíveis não fornece nenhuma indicação clara sobre qual efeito é dominante, e o 

efeito global da taxa de câmbio continua a ser uma questão empírica. A evidência 

empírica parece estar mais favorável à pressuposição de que o investimento varia 

positivamente com a taxa real de câmbio (Razin; Collins, 1997; Razmi; Rapetti; 

Skott, 2009; Bahmani-Oskooee; Hajilee, 2010).  

Em termos do modelo proposto, graficamente tem-se que 

 

Figura 1 

Relação entre nível da taxa real de câmbio e progresso técnico 

 

 

 

 

 

 

 

Na Figura 1, um maior nível da taxa real de câmbio ( 2 > 1 ) está 

associado a uma maior taxa de acumulação do progresso técnico. Evidentemente, 

isso se verifica à esquerda do ponto ótimo 
* . O inverso ocorre em pontos situados 

à direita de 
* . Com efeito, esse resultado para países em desenvolvimento é 

pouco plausível, uma vez que a participação dos lucros na renda tende a ser baixa 

(ou seja, predomina a situação onde a disponibilidade de fundos é baixa e o 

incentivo a inovar elevado). Sendo assim, é fácil observar que para níveis 

moderados de desvalorizações do nível da taxa real de câmbio obtém-se maior 

acumulação do progresso técnico (deslocamento do ponto I  para o ponto II  na 

Figura 1)
10

.
13

 

 

                                                 
(10) O argumento aqui é 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 redução de preço das 

máquinas e equipamentos importados decorrente da apreciação cambial está longe de compensar a redução nos 

lucros que, baixos, não estimulam o investimento”.  
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Substituindo (2.21) em (2.18), temos 

2
5.4.3.21   RQdg     (2.22) 

em que  011  , 032  , 033   , 01.44    e 02.45   .  

Igualando (2.22) a (2.10) é possível determinar a taxa de crescimento de 

utilização da capacidade instalada e, posteriormente, a taxa de crescimento (dos 

planos de acumulação) de curto prazo. Não obstante, ressalta-se que o ponto a ser 

destacado é o efeito que o nível da taxa de câmbio real tem sobre a acumulação do 

progresso técnico de países em desenvolvimento. Basicamente, o argumento é o de 

que um maior nível da taxa real de câmbio, ao aumentar a participação dos lucros 

na renda, afeta as decisões planejadas dos gastos em inovação das empresas, uma 

vez que altera a disponibilidade de fundos necessários ao financiamento dos 

investimentos e da atividade inovativa. Existe uma série de evidências que 

mostram a existência de dificuldades de crédito externo, ou restrição financeira, 

para custear a inovação (Hall, 1992; Harhoff, 1998; Brown, 1997; Crisóstomo, 

2009), bem como uma série de estudos apontando que as principais variáveis 

determinantes dos gastos em P&D e dos investimentos em capital físico são o fluxo 

de caixa e o número de vendas (Hall, 1992; Himmelberg; Petersen, 1994; Bond; 

Harhoff; Van Reenen, 1999). Ora, essas são duas variáveis afetadas positivamente 

por desvalorizações no nível da taxa real de câmbio.  

 Em outros termos, o argumento é que um menor nível da taxa real de 

câmbio está associado a uma redistribuição (temporária) de renda dos lucros em 

prol dos salários, o que implica uma redução da capacidade de autofinanciamento 

das empresas que se reflete na diminuição da disponibilidade de fundos próprios 

para aquisição de novas tecnologias e na maior restrição de acesso das firmas ao 

financiamento de terceiros devido às assimetrias de informação existentes nos 

mercados financeiros, as quais geram racionamento de crédito
11

.14Dessa forma, 

mesmo diante da possibilidade de aquisição de tecnologia barata no exterior, é 

provável que diversos setores produtivos se mantenham inabilitados para investir 

na modernização da sua capacidade produtiva, haja vista a escassez de 

                                                 
(11) Em situações normais, quanto maior o lucro da empresa, maior será o seu acesso ao crédito. Esse 

efeito pode ser entendido à luz de uma versão 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 é a dependência que ela tem de fontes externas de financiamento e, portanto, menor será tanto o risco do 

tomador quanto o risco do emprestador. Nesse caso, como o risco do tomador e o risco do emprestador atuam na 

determinação do preço de demanda e do preço de oferta do equipamento de capital, segue-se que um maior fluxo 

de caixa conduz a uma maior relação entre o preço de demanda e o preço de oferta e, portanto, maior o 

investimento em capital fixo. A versão modificada pode ser entendida a partir da ideia de que, quanto maior o 

lucro da empresa, menor é o risco do emprestador e, portanto, maior é o acesso ao crédito. Estabelece-se, assim, 

uma relação 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, é diante da manutenção 

de um elevado nível da taxa real de câmbio (maior participação dos lucros na 

renda) que se espera que as empresas empreendam atividades inovativas que 

resultem em uma maior heterogeneidade produtiva (maior número de tipos 

diferentes de bens produzidos, por exemplo), bem como em uma homogeneização 

estrutural
12

,15visto que agora o progresso técnico é incorporado também por setores 

que não estão vinculados ao mercado externo. Como nos setores mais atrasados os 

retornos da atividade inovativas são maiores, espera-se que as descontinuidades 

sejam rapidamente superadas. 

Esses argumentos corroboram o fato de que parte do progresso tecnológico 

dos países em desenvolvimento é endógeno ao nível da taxa real de câmbio. Por 

conseguinte, admitindo que a elasticidade renda da demanda por exportações é uma 

função direta, entre outros fatores, do número de produtos produzidos pelo país e 

do grau de tecnologia a eles incorporado, é possível considerar que ela também seja 

endógena
13

.
16

Simplificadamente, pode-se admitir, então, que o efeito 

“especialização” (números de produtos produzidos) ocorre via mudanças nos 

salários reais decorrentes de variações no nível da taxa real de câmbio (Dosi; 

Pavitt; Soete, 1990), enquanto o efeito “sofistificação” ocorre por intermédio dos 

incentivos que essas variações possuem sobre o progresso tecnológico. Em outras 

palavras, ao determinar um maior grau de sofisticação tecnológica dos produtos 

(competitividade não preço), um maior nível para a taxa real de câmbio determina 

uma elevada (reduzida) elasticidade renda da demanda por exportações 

(importações). Esse último efeito é o foco deste trabalho. 

O tempo necessário para a realização desse processo é uma questão empírica 

(Eichengreen, 2007). No entanto, admite-se a existência de uma “divisão de 

tarefas” entre os canais de demanda efetiva e distribuição de renda, por exemplo. 

Se no curto prazo os efeitos sobre o produto de variações no nível da taxa real de 

câmbio devem se concentrar no canal da demanda efetiva (a desvalorização 

cambial, ao estimular as exportações, deve, por efeito multiplicador, elevar a 

demanda agregada e a produção doméstica), no médio e longo prazo há a 

prevalência dos canais redistributivos da renda, com destaque para seus efeitos 

sobre o progresso técnico e as taxas de investimentos setoriais. Isso conduz à 

mudança estrutural e, por conseguinte, altera a taxa de crescimento de longo prazo. 

                                                 
(12) O problema da heterogeneidade estrutural refere-se aos desníveis tecnológicos e de produtividade 

dentro da estrutura produtiva, que resultam, em grande parte, da insuficiência dinâmica do sistema, que, por sua 

vez, é causada pelo baixo ritmo de acumulação de capital, pela adoção de tecnologias inadequadas e pelas 

disparidades da capacitação da força de trabalho. A questão relevante é que grande parte desses elementos é 

influenciada pelo nível da taxa real de câmbio. 

(13) Porcile, Dutra e Meirelles (2007) admitem a endogeneidade das elasticidades renda em relação ao 

gap tecnológico, enquanto Missio e Jayme Jr. (2012) em relação à idade média do estoque de capital da economia.  
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Ademais, é provável que esses efeitos variem entre países, dada a diferença entre 

suas estruturas produtivas.  

Existem também razões empíricas para pressupor que esse efeito se inicia no 

curto/médio prazo. Uma forma de justificar isso é observar que, de acordo com a 

literatura anteriormente mencionada, a variável fluxo de caixa e volume de vendas, 

defasadas em um período, são as principais determinantes dos investimentos em 

P&D. Essas variáveis são afetadas diretamente pelo nível da taxa real de câmbio. 

Adicionalmente, deve-se considerar que esses investimentos têm uma série de 

particularidades (path dependence, cumulatividade, entre outras) que caracterizam 

o processo de evolução tecnológica. Isso leva a que, no curto/médio prazo, 

variações no nível da taxa real de câmbio estimulem os investimentos e provoquem 

alterações nas elasticidades renda do comércio. Como se pressupõe que essas 

variações no câmbio real são capazes de induzir a mudança estrutural, entende-se 

que essas alterações de elasticidades demandam o tempo desse ajuste (início no 

curto prazo e consolidação no longo prazo). Admite-se, também, que o efeito tende 

a ser crescente com a definição de um novo padrão tecnológico (efeito 

sofistificação).  

Sendo assim, com base nesses argumentos e nos argumentos da teoria 

evolucionária, e admitindo que a elasticidade renda da demanda por exportações é 

uma função direta, entre outros fatores, do número de produtos produzidos pelo 

país e do grau de tecnologia incorporado nesses produtos, pode-se mostrar como 

variações no nível da taxa real de câmbio provocam mudanças no lado da oferta 

(progresso técnico). Empiricamente, Silveira (2011) mostra uma série de efeitos 

positivos do nível da taxa real de câmbio real sobre diversos indicadores de 

estrutura produtiva, entre os quais o efeito positivo do nível da taxa de câmbio real 

sobre o indicador de conteúdo tecnológico da produção nacional (mudança 

estrutural), o efeito positivo e distinto sobre a estrutura produtiva, considerando 

diversos grupos de países, vale dizer, diferenças significativas entre os parâmetros 

associados aos países da América Latina e países asiáticos e o efeito positivo sobre 

a diversificação produtiva (quanto mais desvalorizado o nível do câmbio real, mais 

diversificada deverá ser a base exportadora e produtiva de uma nação). 

 

3 Crescimento, endogeneidade das elasticidades e comércio internacional  

As seções anteriores mostraram que a manutenção de uma taxa de câmbio 

competitiva tem efeitos sobre a taxa de crescimento de longo prazo de uma 

economia em desenvolvimento. Nesta seção discutimos o efeito de uma 

desvalorização na taxa de câmbio sobre o crescimento das economias em 

desenvolvimento. O objetivo é ressaltar que, como os gastos planejados em 

inovação são mais fortemente dependentes do lucro acumulados e, por conseguinte, 

do nível da taxa de câmbio real, mesmo que os países desenvolvidos adotem 
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políticas de retaliação comercial via desvalorização de sua da taxa de câmbio, 

ainda assim haverá um efeito positivo sobre o crescimento dessas economias
14

.
17

  

Utilizamos um modelo norte-sul, onde o sul são os países que estão 

crescendo abaixo do seu potencial máximo devido à restrição externa (países em 

desenvolvimento, grupo 1), enquanto os países do norte não “desejam” aumentar 

suas taxas de crescimento (países desenvolvidos, grupo 2). O que diferencia o grau 

de desenvolvimento dos países é a dependência da acumulação do progresso 

tecnológico às variações no nível da taxa real de câmbio. Para o segundo grupo de 

países essa dependência é nula.  

A justificativa para essa diferenciação está no entendimento de que, nos 

países desenvolvidos, a tecnologia é mais diversificada, o que, somado às 

características de dependência de trajetória e do seu caráter cumulativo, faz com 

que seja menos dependente dos incentivos advindos da política cambial. Mais 

especificamente, entende-se que uma redistribuição da renda em prol dos lucros 

afeta o progresso tecnológico para ambos os grupos de países, mas, nos países 

desenvolvidos, esses efeitos são reduzidos, dado que grande parte do progresso 

tecnológico é resultado da própria atividade produtiva. Segundo Rosemberg 

(1982), o acúmulo de conhecimento tecnológico (muitas vezes resultante de 

achados puramente empíricos ou de solução de problemas técnicos na produção) 

oferece avenidas para o desenvolvimento da ciência. O autor relata o surgimento de 

problemas complexos em empresas cuja solução resulta em descobertas científicas 

importantes. Ou seja, a dinâmica de aplicação da ciência à produção determina 

novos canais de evolução da própria ciência, específicos dessa dinâmica. Como 

salienta Dosi (1988), um significativo montante da inovação e melhoramentos é 

originado através de melhoramentos, “learning by doing” e “learning by using”. 

Nesse contexto, o maior número de empresas (concorrentes potenciais) e a 

maior integração desses mercados à economia mundial, juntamente com a presença 

de um sistema nacional de inovações consolidado, deixam o progresso tecnológico 

menos dependente do nível da taxa real de câmbio nos países desenvolvidos
15

.
18

 

Antes de prosseguir, cumpre destacar que a análise recai sobre os efeitos de 

mudanças na taxa real de câmbio, dando ênfase ao seu nível e não à sua variação. 

Assim, demonstra-se que a análise tradicional dentro dos modelos de crescimento 

com restrição externa, ao não analisar a influência do nível dessa taxa, prioriza 

apenas os seus efeitos diretos sobre a estrutura econômica. Ou seja, nesses 

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

nível de comércio. 

(15) O estudo recente de Silveira (2011) mostra que o parâmetro que capta o efeito do nível da taxa de 

câmbio real sobre a mudança estrutural dos países da OCDE é não significativo, ao contrário do grupo de países 

latino-americanos e asiáticos.  
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modelos, as variações da taxa real de câmbio são consideradas irrelevantes para o 

crescimento de longo prazo, quer pela constatação empírica de que as elasticidades 

preço das exportações e das importações são baixas, quer pelo fato de que os 

termos de troca não apresentam uma tendência sistemática à apreciação ou 

depreciação no longo prazo (McCombie; Roberts, 2002, p. 92). Não obstante, 

argumenta-se que a sua manutenção em um nível competitivo exerce papel 

relevante para o crescimento econômico, sobretudo, mediante a sua capacidade de 

indução de mudanças estruturais que, na abordagem anterior, passam muitas vezes 

despercebidas. Ou seja, existem efeitos indiretos que devem ser levados em 

consideração. Formalmente, o nível de renda real dos dois grupos (medidos em 

termos monetários do grupo 1) pode ser expresso da seguinte forma: 

 12..111111 PPEMXGICY       (3.1) 

 2.1.222222 PEPMXGICY      (3.2) 

jyijiy )/(         (3.3) 

onde iY renda, iC consumo, iI  investimento, iG gasto do governo, 

iX volume de exportações, iM volume de importações, E taxa de câmbio 

nominal, iP  nível de preços; i  a elasticidade renda da demanda por 

importações do país i , j  a elasticidade renda da demanda por importações do 

país j , iy  a taxa de crescimento compatível com equilíbrio em conta corrente 

do país i , jy  taxa de crescimento do país j , 2,1, ji  e ji  . A equação (3.3) é 

a restrição externa para uma economia sem fluxo de capitais (considerando 

12 ppe  ) (Thirlwall, 1979). 

Por simplicidade, admite-se que consumo, investimento e gasto do governo 

são funções apenas do gasto autônomo. Nesse sentido, o nível de gasto autônomo 

agregado ( iB ) pode ser identificado como 

iGiIiCiB         (3.4) 

Logo, substituindo (3.4) nas equações (3.1) e (3.2), é possível reescrever a 

renda nacional dos dois grupos: 

 12..1111 PPEMXBY       (3.5) 

 2.1.2222 PEPMXBY       (3.6) 

Ademais, admite-se que as funções demanda por exportações e importações 

são dadas por  

  ii

jjii YPEPX


..       (3.7) 
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iiYi
iPjPEiM 

.. 




       (3.8) 

em que jY  é a renda “mundial” para o país i ; iY , a renda doméstica; i  e i  são 

as elasticidades renda da demanda por exportações e importações, respectivamente, 

e i  e i  são as elasticidades preço.  

Reescrevendo as funções demanda por exportação e importação em termos 

de taxas de crescimento: 

)12.(12.221 ppeymx        (3.9) 

)12.(11.121 ppeyxm        (3.10) 

onde 01,1   e, considerando o modelo com duas regiões, 21   , 12   , 

21    e 12   . 

Reescrevendo (3.5) e (3.6) em termos de taxa de crescimento e substituindo 

no resultado as equações (3.9) e (3.10), é possível determinar a taxa de crescimento 

para ambos os grupos como  

)12).(1.(12.2.11.11 ppeyby      (3.11) 

)12).(1.(21.1.22.22 ppeyby      (3.12) 

onde b1 e b2 são as taxas de crescimento dos gastos autônomos e 

)1/(1 iii   são os multiplicadores. 

Resolvendo o sistema formado por (3.11) e (3.12), é possível demonstrar que 

as taxas de crescimento podem ser expressas em termos de 1b  e 2b  e das taxas de 

mudança dos termos de troca, ou seja: 

)2.1.2.11/()]12).(1).(2.21.(1)2.2.2.11.1[(1   ppebby   (3.13) 

)2.1.2.11/()]12).(1).(1.11.(2)1.1.1.22.2[(2   ppebby   (3.14) 

em que 02.1.2.11   . 

A seguir, com base em (3.13) e (3.14), analisamos os efeitos de uma política 

de desvalorização da taxa real de câmbio, bem como os efeitos, para as economias 

em desenvolvimento, da manutenção dessa taxa em um nível permanentemente 

mais elevado. A análise leva em consideração os casos de exogeneidade e 

endogeneidade das elasticidades renda do comércio.  
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3.1 Primeiro Caso: mudanças na taxa real de câmbio com exogeneidade das 

elasticidades  

Defina-se 
^

  como a taxa de variação da taxa real de câmbio 

( 12

^

ppe  ). Os efeitos de variações nessa taxa por parte do grupo de países 1 

sobre as taxas de crescimento dos dois grupos pode ser calculada diferenciando 

parcialmente as equações (3.13) e (3.14) com respeito a 
^

 16
.
19

 

  0)1.()2.1.2.11/()2.21.(1

^
/1  y   (3.15) 

  0)1.()2.1.2.11/()1.11.(2

^
/2  y   (3.16) 

onde 1.0 11    e 1.0 22   . 

O resultado demonstra que o efeito direto de uma desvalorização da taxa real 

de câmbio é 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 países 2 pode adotar uma política de desvalorização 

competitiva, minando a tentativa do grupo 1 de aumentar a sua renda. Ou seja, a 

desvalorização teria efeitos apenas transitórios sobre a renda do grupo 1 quando o 

grupo 2 reage e também desvaloriza sua taxa de câmbio. 

A análise anterior considera apenas os efeitos diretos de variações na taxa 

real de câmbio. Dessa forma, no longo prazo, para que a política cambial seja 

eficaz é necessário que essa taxa se valorize/desvalorize continuamente. Não 

obstante, uma análise mais completa deve levar em consideração os efeitos do nível 

da taxa real de câmbio sobre a estrutura produtiva da economia. Ou seja, no longo 

prazo, mesmo que as variações na taxa real de câmbio sejam nulas, o nível da taxa 

real de câmbio importa. Isso porque, como argumentado anteriormente, influencia 

a acumulação do progresso técnico. Nesse contexto, é essencial levar em 

consideração a endogeneidade das elasticidades renda da demanda por importações 

e exportações. Em outras palavras, o efeito de variações no nível da taxa real de 

câmbio deve ser medido também pelos seus efeitos sobre as elasticidades renda do 

comércio.  

 

3.2 Segundo Caso: mudanças no nível da taxa real de câmbio com 

endogeneidade das elasticidades 

Inicialmente, para incorporar o argumento da endogeneidade das 

elasticidades renda, reescreve-se a equação (3.7) para o grupo de países 1 como 

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

11 .. 21


ji YPEPX          (3.17) 

A diferença agora é que a elasticidade renda da demanda por exportações é 

uma função endógena do nível da taxa real de câmbio
17

,20i.e. 

))
0

(,)
0

((1  asf  com 0).).(/(   ss ; 0).).(.(   aa  (3.18) 

onde )( 0s  é o número de bens produzidos pelo país, )( 0
a é o progresso 

tecnológico e   é o nível real da taxa de câmbio. Observe que se o nível da taxa 

real de câmbio 1  for maior do que 0 , vale a seguinte relação para as 

elasticidades associadas: )()( 0111 


  e )()( 0111 


 .  

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

elasticidades (lembrando que 


 21  ), tem-se que 

)12).(1.(12.*
2.11.11 ppeyby     (3.19) 

)12).(1.(21.1.22.22 ppeyby     (3.20) 

Resolvendo o sistema formado por (3.19) e (3.20) em termos de 1b  e 2b  e 

das taxas de mudança dos termos de troca, tem-se 

)2.1.2.11/()]12).(1).(2.21.(1)2.2.2.11.1[(1
  ppebby   (3.21) 

)2.1.2.11/()]12).(1).(1.11.(2)1.1.1.22.2[(2
  ppebby   (3.22) 

Para determinar a influência de variações no nível da taxa real de câmbio do 

grupo 1, consideramos que as variações na taxa real de câmbio sejam nulas 

( 012

^

 ppe ). Ou seja, admite-se que o grupo 1 implementou uma política 

que elevou o nível da taxa real de câmbio permanentemente, sendo a variação 

nessa taxa nula a partir do momento em que ela alcançou esse novo patamar 

( 1 )
18

.21Os efeitos dessa alteração sobre as taxas de crescimento dos dois grupos 

podem ser determinados diferenciando parcialmente as equações (3.21) e (3.22) 

com respeito a 1 . Nesse caso, leva-se em consideração o aumento na elasticidade 

renda da demanda de exportações do grupo 1 e, consequentemente, a elevação da 

elasticidade renda da demanda por importações do grupo 1. Ademais, considera-se 

                                                 
(17) Para simplificar a análise, admite-se que o progresso tecnológico não altera a elasticidade renda da 

demanda por importações. 

(18) Para algumas propostas de como implementar esta política ver Frenkel e Taylor (2005) e Ferrari, 

Freitas e Barbosa-Filho (2010). 
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os efeitos sobre 2  e 2 , ou seja, o fato de que os multiplicadores também são 

endógenos, com 0).).(/( 1222     e 0).).(.( 1222    . 

Sendo assim, reescrevendo as equações (3.21) e (3.22) (explicitando a 

endogeneidade dos multiplicadores e das elasticidades) 

)]1(2.1).1(2.11/[]2).1(2).1(2.11.1[1   bby   (3.23) 

)]1(2.1).1(2.11/[]1.1.1).1(22).1(2[2   bby   (3.24) 

e derivando com relação a 1  (nível da taxa real de câmbio do grupo 1) 

2))1(2.1).1(2.11(

)(

1

2.

2

2

)(

1

2
1.1).2.2.2.11.1(

)1(2.1).1(2.11.

)(

1

2.

2

2

)(

1

2
1.2

1

1






























 







































 




























































































































































bb

b

y )0(  

 

 

2))1(2.1).1(2.11(

)(

1

2.

2

2

)(

1

2
1.1.1.1.1.12).1(2

)1(2.1).1(2.11.

)(

1

2.

2

2
1.1.1

)(

1

2.

2

2.2

1

2


































 










































 


























































































































































    

bb

bb

y
 (?)  

considerando que )1.2).(2.2(1.2    e )1.2).(2.2(1.2   .  

Ou seja, a política de desvalorização do câmbio real pelo grupo de países 1, 

que elevou o nível na taxa real de câmbio, tem efeitos positivos sobre a sua taxa de 

crescimento de longo prazo. Uma política de retaliação por parte do grupo de 
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países 2 é agora inócua, uma vez que as mudanças decorrentes de variações no 

nível da taxa de câmbio real do país 1 são estruturais e, portanto, permanentes.  

O resultado anterior mostra, ainda, que os efeitos sobre a taxa de 

crescimento do grupo de países 2 são indeterminados. No entanto, espera-se que 

eles sejam negativos. Uma forma de observar isso é demonstrar os efeitos dessa 

variação sobre a restrição externa dos dois grupos de países. Reescrevendo (3.3) 

em termos do grupo 1 e do grupo 2 e diferenciando-a com relação a 1 , 

0].)()./[(/ 2
2

111211   yy     (3.25) 

0].)()./[(/ 1
2

211212   yy     (3.26) 

O resultado (3.25) demonstra que, para uma dada renda do grupo 2, um 

aumento no nível da taxa real de câmbio do grupo de países 1 relaxa a restrição 

externa dessas economias, o que implica na possibilidade de se alcançar uma maior 

taxa de crescimento de longo prazo compatível com o equilíbrio no BP. Em outras 

palavras, quanto maior o grau de competitividade não preço do grupo 1 comparado 

ao grupo 2 (isto é, maior a relação 12  ), maior vai ser a taxa de crescimento do 

grupo de países 1 compatível com o equilíbrio no BP para uma dada taxa de 

crescimento do grupo 2. 

A figura (2) ilustra esse resultado. Inicialmente ambas as economias estão 

em equilíbrio no ponto 0e . Nesse ponto, a taxa efetiva de crescimento do grupo 1 

(curva )0(1gdp , que corresponde à equação 3.21) intercepta a taxa de crescimento 

efetiva do grupo 2 (curva )0(2gdp , que corresponde à equação 3.22) e a condição 

de equilíbrio para a conta corrente (equação )0(cc , que corresponde à equação 3.3). 

A taxa de crescimento dos dois grupos de países é compatível com o equilíbrio em 

conta corrente. Observe que a inclinação da curva )0(cc  (razão entre as 

elasticidades 1/2  ) é menor que a unidade, o que implica que o grupo 1 cresce 

menos em equilíbrio. 

Finalmente, admite-se que o grupo 1 adota um nível mais competitivo para 

sua taxa real de câmbio. Nesse caso, a curva )0(1gdp  move-se para )1(1gdp  

enquanto a curva )0(cc  move-se para )1(cc . Este último deslocamento ocorre dado 

a endogeneidade das elasticidades renda em relação ao nível da taxa real de 

câmbio, de forma que a razão 12 /  diminui. Consequentemente, a curva 

)0(2gdp  desloca-se para a esquerda, )1(2gdp , e a economia encontra seu novo 

equilíbrio no ponto 1e . Nesse novo equilíbrio, a taxa efetiva de crescimento do 

grupo 1 é 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 

relação ao nível da taxa real de câmbio do grupo de países 1, ou seja, da magnitude 

das variações nas elasticidades frente ao aumento em 1 . 

 

Figura 2 

Crescimento, política cambial e mudança estrutural 

 

Em relação aos resultados apresentados na figura anterior observa-se, em 

primeiro lugar, que a política cambial, como indutora de mudanças estruturais, tem 

efeitos reais sobre a taxa de crescimento de longo prazo dos países em 

desenvolvimento. Em segundo lugar, é possível propor um avanço em relação à 

análise de coordenação proposta por Cimoli e Porcile (2011). Ou seja, partindo de 

um modelo semelhante, os autores mostraram que a expansão da taxa de 

crescimento do grupo de países 1 só será efetiva se for acompanhada de uma 

política fiscal expansionista por parte do grupo de países 2 ou se estiver baseada 

em mudança estrutural. Com efeito, agora é possível demonstrar que a coordenação 

da política fiscal juntamente com a política cambial aumenta as taxas de 

crescimento de ambos os grupos, principalmente do grupo de países em 

desenvolvimento (Figura 3). Mais especificamente, existem incentivos para que os 

países coordenem, ainda que independentemente, as políticas fiscal e cambial.   

Para tanto, observa-se que, frente a uma desvalorização no nível da taxa real 

de câmbio do grupo 1, o grupo 2 pode adotar uma política de gastos autônomos 

(política fiscal, por exemplo) expansionista para aumentar seu nível de renda 

(deslocamento de )1(2gdp  para )2(2gdp ). O incentivo para a adoção dessa política 

está no reconhecimento de que o grupo 1 também tem incentivos para adotá-la 

subsequentemente, pois conseguiria expandir ainda mais seu nível de renda 

0cc  

2y  

)0(1gdp  

0e  

)0(2gdp  

1cc  

)1(2gdp  

1e  

)1(1gdp  
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( )1(1gdp  move-se para )2(1gdp ). Nesse novo ponto de equilíbrio ( 3e ), ambos os 

países crescem a taxas superiores. 

 

Figura 3 

Coordenação de políticas fiscal e cambial 

 

 

 

Considerações finais 

 Este trabalho apresentou a relação entre nível da taxa real de câmbio, 

restrição externa e crescimento econômico a partir de um modelo formal com duas 

regiões. O argumento é o de que a acumulação do progresso técnico nos países em 

desenvolvimento é dependente da disponibilidade de fundos por parte das 

empresas. Essa maior disponibilidade de fundos permite às empresas investir na 

aquisição ou na busca de novas tecnologias, bem como facilitam o acesso ao 

crédito, o que permite às empresas empreender atividades inovativas que se 

traduzem em maior acumulação do progresso técnico. Como o nível da taxa real de 

câmbio afeta a distribuição funcional da renda, torna-se uma variável fundamental 

que influencia a acumulação do progresso técnico. 

Sendo assim, teoricamente, o trabalho integra elementos da teoria 

keynesiano-estruturalista, neo-shumpeteriana e dos modelos de crescimento com 

restrição externa. Para tanto, utiliza o conceito neo-shumpeteriano de Sistema 

Nacional de Inovação (SI) para mostrar que a ausência de um SI suficientemente 

maduro (na sua grande maioria países em desenvolvimento) pode gerar 

desequilíbrios na balança comercial advindos da baixa competitividade dos seus 

produtos no mercado internacional. Esse argumento é integrado à estrutura dos 

modelos de crescimento com restrição externa ao se admitir que essa baixa 

competitividade se traduz em uma elasticidade renda da demanda por exportações 

menor que a elasticidade renda da demanda por importações.  
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A consistência lógica da argumentação foi realizada por intermédio de um 

modelo que considera a exogeneidade/endogeneidade das elasticidades. No 

primeiro caso, mostrou-se que variações na taxa real de câmbio são inócuas no 

longo prazo, pois sempre existe a possibilidade da adoção de uma política de 

retaliação. Por outro lado, considerando-se a endogeneidade das elasticidades, foi 

possível observar que variações no nível da taxa real de câmbio por parte dos 

países em desenvolvimento têm efeitos positivos sobre a sua restrição externa e, 

consequentemente, sobre sua taxa de crescimento de longo prazo. Ademais, 

demonstrou-se como a coordenação da política fiscal e cambial pode aumentar as 

taxas de crescimento para ambos os grupos de países. 

Por fim, como indicação para trabalhos futuros, recomenda-se avançar na 

investigação empírica, sobretudo, das seguintes relações: i) depreciação cambial, 

induzindo uma elevação dos investimentos; ii) elevação dos investimentos, levando 

a mudanças tecnológicas; iii) mudanças tecnológicas geradas no sentido de elevar a 

elasticidade renda das exportações; e iv) tempo necessário para que o câmbio 

depreciado estimule investimentos e altere as elasticidades. Ademais, é importante 

(re) avaliar a evidência empírica relacionada à restrição externa, considerando a 

endogeneidade das elasticidades.   
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