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RESUMO O artigo analisa, tedrica e empiricamente, a relagdo entre nivel da taxa de
cambio e crescimento econdmico nos paises em desenvolvimento. Inicialmente, os
objetivos da politica cambial sdo discutidos, enfatizando sua importancia como ins-
trumento gerador de crescimento econdmico. Dando continuidade, alguns canais
de influéncia do nivel da taxa de cAmbio sobre o crescimento econémico sdo apon-
tados: (i) os canais do investimento; (ii) da exportacdo dos bens nao tradicionais;
(iii) do desempenho do setor de bens comercializaveis; (iv) da compensagdo as fa-
lhas de mercado e falhas contratuais; e (v) de estimulo as elasticidades-renda das
exportacoes. Na parte empirica, uma medida de subvaloriza¢ao cambial é construi-
da para 82 paises em desenvolvimento entre 1980 e 2007. Essa medida é empregada
para captar a relacao entre taxa de cambio desvalorizada e crescimento econdmico.
Os resultados indicam uma correlagdo positiva e significante entre a medida de sub-
valoriza¢ao cambial construida e o crescimento econdmico nos paises que fazem
parte da amostra.
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EXCHANGE RATE LEVELS AND ECONOMIC GROWTH:
THEORETICAL ANALYSIS AND EMPIRICAL EVIDENCE
FOR DEVELOPING AND EMERGING COUNTRIES

ABSTRACT The article analyses, theoretically and empirically, the relationship
between exchange rate level and economic growth in emerging and developing
countries. Firstly, the exchange rate policy objectives are discussed, emphasizing
the importance of this policy to generate economic growth. Continuing, the arti-
cle explores the channels through which exchange rates can affect economic
growth, highlighting its stimulus to investment, export of non-traditional goods,
productivity as well as its compensation to market failures and its stimulus to ex-
port income-elasticity. In the empirical part, a measure of exchange rate under-
valuation based on Rodrik (2007) is built for 82 emerging and developing coun-
tries, between 1980 and 2007. This measure is used to investigate the relationship
between devalued exchange rate and economic growth, by econometric techniques
for panel data. The result of the estimations point out the positive correlation be-
tween undervalued exchange rate and economic growth, confirming the impor-
tance of the exchange rate as an instrument to promote economic growth and
development.

Key words: exchange rate policy; economic growth; developing countries.
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INTRODUCAO

Desde a década de 1970, diversos estudos tém enfatizado a importancia da
administracao da taxa de cambio para estimular o crescimento econémico;
entre eles, é possivel mencionar Balassa (1978), Krueger (1982), Sachs (1985)
e Dollar (1992). Em geral, esses autores argumentam que taxas de cambio
mantidas em niveis competitivos incentivam as empresas a venderem seus
produtos no exterior, seguindo uma orienta¢ao para o mercado externo. Tal
orientagdo resulta em aumento dos investimentos no pais e maior contrata-
¢ao de forca de trabalho local, estimulando o crescimento econémico. Como
exemplos dessa estratégia de crescimento sao citados os paises asidticos, nos
quais os niveis desvalorizados das taxas de cAmbio real tém se associado a
maiores taxas de crescimento econdmico.! Ao contrario, uma orientagao
para o mercado interno, fundamentada especialmente em taxas de cambio
real valorizadas, associa-se a menores taxas de crescimento econdémico, o
que tem ocorrido em muitos paises da Africa e da América Latina.

Recentemente, a relagao entre nivel do cambio e crescimento econémico
tem sido objeto de andlise empirica e tedrica por diversos autores, dentre os
quais cabe destacar Williamson (2003), Frenkel (2004), Rodrik (2007) e
Bresser-Pereira (2007). Mais especificamente, Williamson (2003) defende a
adogao de taxas de cambio competitivas como estratégia para o desenvolvi-
mento econdmico — denominada por ele exchange rate development strate-
gy approach. Segundo essa abordagem, a taxa de cambio é uma varidvel-
-chave de politica econdmica. Assim, se o paifs a mantém em um nivel
relativamente competitivo, que motive suas empresas a exportarem produ-
tos outros que ndao commodities, isso implica aumento dos investimentos,
emprego e crescimento econdmico.

Inserido nesse contexto, o presente artigo objetiva analisar, tedrica e em-
piricamente, a relagao entre nivel da taxa de cambio e crescimento econo-
mico nos paises em desenvolvimento e emergentes. Na parte tedrica, inicial-
mente, s3o explorados os objetivos da politica cambial, destacando a sua
importincia para o crescimento econdmico. Para completar, alguns canais,
mediante os quais o nivel do cAmbio afeta o crescimento econdmico, sao
identificados. Na parte empirica, um modelo que relaciona o crescimento
econdmico com uma medida de subvalorizacao cambial é estimado para
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um painel de dados constituido por 82 paises em desenvolvimento e emer-
gentes entre 1980 e 2007.

A estruturagao do artigo ¢ feita em mais sete se¢des. A se¢ao 1 apresenta
as abordagens para a escolha da politica cambial nos paises em desenvolvi-
mento. A parte seguinte explora cinco canais de influéncia do cambio sobre
o crescimento econdmico. Na se¢do subsequente, a sintese de alguns traba-
lhos que analisaram empiricamente a relacao entre cAmbio e crescimento
econdmico é apresentada. Na parte 4, é exposto o modelo econdmico a ser
estimado, que é uma versdo de Rodrik (2007). Na sequéncia, sdo discutidos
a base de dados, e os resultados do modelo econométrico para os dados em
painel sao apresentados na se¢ao 6. Por fim, as consideragoes finais do artigo
encontram-se na se¢ao 7, antecipando que a relagao positiva entre cimbio
depreciado e crescimento econdmico, explorada teoricamente, foi confir-
mada pelas estimagdes econométricas, que apontaram uma correlagao po-
sitiva e significante entre a medida de subvalorizag¢ao cambial construida e
o crescimento econdmico nos paises que fazem parte da amostra.

1. ABORDAGENS PARA A ESCOLHA DA POLITICA CAMBIAL

Segundo Williamson (2003), o pensamento convencional descreve trés
abordagens principais para a escolha da politica cambial: a abordagem da
ancora nominal, que é empregada por autores que defendem o papel da
politica cambial em garantir a estabilidade de pregos; a abordagem das me-
tas reais, que reconhece a importancia das taxas de cimbio na determinagao
do equilibrio macroeconémico; e por fim, a abordagem da estabilidade da
taxa de cambio, que ressalta os problemas da instabilidade cambial para a
economia. Essas sdo, para Williamson, a esséncia da estrutura de andlise que
¢ utilizada por autores que acreditam que a politica cambial precisa consi-
derar fins especificos.

Williamson destaca uma abordagem alternativa para a escolha da politi-
ca cambial, denominada por ele abordagem da taxa de cambio como estra-
tégia de desenvolvimento (exchange rate development strategy approach).
Para apresentar essa estratégia, apoia-se em Balassa (1982), para quem a
politica de taxas de cAmbio é a chave para o crescimento. A convic¢ao de
Balassa foi baseada na observacao do éxito das economias da Asia Oriental
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— inicialmente, Hong Kong, Coreia, Cingapura e Taiwan, e, em seguida, os
paises do Sudeste Asiatico — em sustentar altas taxas de crescimento econo-
mico, mediante a ado¢ao de taxas de cdimbio competitivas. A maioria dessas
economias passou por uma fase inicial de industrializa¢ao por substituicao
de importagao e, ao invés de manterem essa estratégia a um ponto em que
fossem obrigadas a construir sofisticadas industrias para as quais a sua
dotagao de fatores nao estava adaptada, elas se dedicaram a exportacao de
produtos manufaturados simples. Ao longo do tempo, a fabrica¢ao bésica
expandiu-se e esses paises comegaram a produzir e a exportar uma gama
maior de produtos manufaturados. Além disso, em virtude do répido cres-
cimento de suas exportagdes, essas economias convenceram os mercados de
que eram bons destinos para os fluxos de capitais, em especial para os inves-
timentos estrangeiros diretos.

No entanto, Williamson ressalta que, a despeito do importante papel que
a taxa de cambio real tem na economia, os paises em desenvolvimento nao
tém enfatizado tal politica. As discussdes a esse respeito concentram-se, em
geral, em problemas macroecondmicos de curto prazo, enquanto a andlise
de longo prazo é focada mais na sustentabilidade externa do que no cresci-
mento econdmico e no emprego.

A abordagem da taxa de cambio como estratégia de desenvolvimento rece-
be respaldo de Bresser-Pereira (2004a), o qual assevera que, embora a taxa de
cambio seja um dos principais pre¢os da economia, permanece ainda pouco
estudada e malcompreendida. Destaca o autor que, nos paises em desenvolvi-
mento, a taxa de cambio é essencialmente uma ferramenta de crescimento
econdmico. Primeiro, porque uma taxa de cambio desvalorizada assegura ao
pais a estabilidade do balango de pagamentos. Segundo, e sobretudo, porque
taxas de cimbio competitivas aumentam a poupanca e o investimento.

No que se refere a primeira razao, a taxa de cAimbio competitiva estimula
exportagdes e restringe importagoes, mantendo o equilibrio em conta-cor-
rente. Quanto a segunda, a taxa de cambio competitiva mantém os saldrios
baixos e, como o consumo agregado varia de acordo com o total de saldrios,
este também sofre redugdo. Por outro lado, a taxa de cAmbio competitiva
cria oportunidades para investimentos em industrias exportadoras, promo-
vendo eleva¢do do investimento e do produto interno bruto (PIB), o que
compensa a repressao inicial do consumo.
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De acordo com Bresser-Pereira (2004a), essa é uma das explicacdes para
o sucesso das economias do Leste Asidtico. Elas mantiveram a taxa de cAm-
bio desvalorizada de modo a atingir altas taxas domésticas de poupanca e de
investimento e para evitar crises de balan¢o de pagamentos.

Também refor¢ando a defesa da abordagem da taxa de cambio como
estratégia para o desenvolvimento, Frenkel (2004) analisa a relagdao entre
taxas de cambio real e emprego na Argentina, no Brasil, no Chile e no Mé-
xico. Conforme o autor, existem diversas experiéncias com politicas cam-
biais no periodo posterior a liberalizaciao financeira nesses paises. Muitas
delas focam, primariamente, o controle da inflagao, isto é, as taxas de cAm-
bio sdo utilizadas como 4ncoras para a estabilizacao, como foi o caso da
Argentina e do Chile nos anos 1970, do México nos anos 1980 e 1990, e da
Argentina e do Brasil nos anos 1990. Em todas essas experiéncias, as politi-
cas adotadas levaram a crises econdmicas. Mais recentemente, regimes de
taxas de cAmbio flutuantes foram adotados, embora as politicas macroeco-
némicas continuassem, na maioria das vezes, focando sempre o problema
da inflacao em detrimento das metas reais, como crescimento e emprego,
que foram excluidos do foco principal das politicas cambiais.

Ao analisar a politica cambial desses paises entre 1980 e 2003, Frenkel
(2004) conclui que preservar a competitividade e a estabilidade da taxa de
cambio real é uma das melhores contribui¢oes que a politica macroecond-
mica pode dar para melhorar o desempenho macroeconémico nos paises
em desenvolvimento. Sendo assim, a politica cambial deve ser apresentada
como um componente de um regime de politica macroecondmica apto a
perseguir diversos objetivos — na maioria das vezes conflitantes — em um
caminho coerente, que considere o crescimento e o desenvolvimento econo-
mico de longo prazo.

Rodrik (2004) também junta-se aos autores que defendem a importan-
cia da politica cambial como uma estratégia de crescimento. Ele entende
que, para uma pequena economia aberta, a taxa de cAmbio real é definida
como a rela¢do entre o preco dos produtos comercializdveis e nao comercia-
lizéveis com o exterior. Na pritica, esse preco tende a se mover simultanea-
mente com a taxa de cimbio nominal. Assim, se ocorrer uma desvaloriza¢ao
da moeda (apoiada por politicas monetarias e fiscais adequadas), isso impli-
card aumento da lucrabilidade das atividades comercializdveis com o exte-



E. C. de Araujo — Nivel do cambio e crescimento econdmico: teorias e evidéncias para... 475

rior. Essa desvalorizagao, explica o autor, tem uma série de vantagens. Uma
delas é o inicio da diversificagao das atividades dos paises em dire¢do a ati-
vidades nao tradicionais. Outra vantagem é que as atividades comercializa-
veis deparam com a concorréncia externa, enfrentando maior disciplina de
mercado, o que as torna mais dindmicas se comparadas com as demais. Por
fim, a maneira pela qual a depreciagao subsidia atividades comercializéveis
¢ completamente amigavel ao mercado, no sentido de que nao requer ne-
nhuma espécie de microgestdao por parte dos burocratas. Baseado nessas
razdes, o autor defende que uma politica crivel e sustentada de desvaloriza-
¢ao da taxa de cambio real constitui uma das formas mais eficazes de politi-
ca industrial.

Rodrik (2004) ressalta ainda que altas taxas de cAmbio reais tém desem-
penhado um importante papel em alguns dos processos mais recentes de
aceleracao do crescimento. Por exemplo, é o que aconteceu com o Chile,
desde meados dos anos 1980, quando uma grande oscilagao dos precos re-
lativos em favor dos bens comercializdveis acompanhou o crescimento des-
se pais. Mais que uma duplica¢ao da taxa de cambio real, na sequéncia da
crise chilena de 1982-1983 desempenhou um papel fundamental para pro-
mover a diversificagao das exportagdes nao tradicionais e estimular o cres-
cimento econdmico.

Em suma, as andlises mencionadas anteriormente ressaltam que a ma-
nuten¢ao da taxa de cimbio em niveis competitivos pode estimular o cres-
cimento econdmico, destacando experiéncias bem-sucedidas de paises que
utilizaram tal estratégia em contraste com paises que se devotaram a politi-
ca cambial para solucionar problemas inflaciondrios.

2. RELAGCOES TEORICAS ENTRE TAXA DE
CAMBIO REAL E CRESCIMENTO ECONOMICO

Dada a importancia da politica cambial como um instrumento impulsiona-
dor do crescimento econdmico, esta se¢ao é dedicada a investigacao da rela-
¢do tedrica entre nivel do cdmbio e crescimento econdmico. Tal objetivo
justifica-se pelo fato de que, apesar da existéncia de muitos estudos empiri-
cos sobre a relacdo entre taxa de cAmbio real e crescimento econdmico, ané-
lises tedricas referentes aos canais de influéncia do cambio sobre o cresci-

mento sdo menos exploradas.
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Nessa perspectiva, a visao de que a politica cambial, mais especificamen-
te taxas de cAmbio desvalorizadas, pode ser utilizada para proteger a indus-
tria infante e estimular exportagdes como estratégia de crescimento econo-
mico é complementada por outros canais de influéncia do cdmbio sobre o
crescimento economico. Sendo assim, destacam-se, nas subsecdes seguintes,
os canais do investimento, da exporta¢dao dos bens nao tradicionais, do de-
sempenho do setor de bens comercializdveis, da compensagao as falhas de
mercado e contratuais e as restrigdes de balango de pagamentos.

2.1 Investimento

A importéncia do investimento como um canal de influéncia da taxa de cAm-
bio real sobre o crescimento econdmico ¢ discutida com base nos estudos de
Williamson (2003), Gala (2007a) e Levy-Yeyati e Sturzenegger (2007).

Williamson (2003) investiga essa questao ao explorar a relagao entre
poupanga e investimento nas teorias classica e keynesiana. Segundo a pri-
meira teoria, para que haja crescimento econémico, é necessdria uma maior
poupanca que possa ser canalizada para investimentos. Contudo, uma de-
preciagao da taxa de ciambio melhora o resultado da conta-corrente do pais,
o que implica menor superavit de poupanga para financiar investimento.
Dentro da referida visdo, o crescimento econémico é maximizado quando
os dois efeitos se equilibram.

Para Williamson, no entanto, o que vai determinar o investimento é o
desejo de investir, como definido por Keynes, e nao a disponibilidade de
poupanga, como postulado pela teoria cldssica. Isso explica a diferente con-
clusao de politica estabelecida pelo autor, isto é, a manuten¢do da taxa de
cambio em um nivel mais competitivo pode ter a importante fung¢ao de
preservar o desejo de investir, ao invés de simplesmente disponibilizar pou-
panga adicional para aumentar a capacidade de investimento.

Williamson (2003) também ressalta que existem duas razdes para se es-
perar que o impacto liquido de uma deprecia¢dao cambial seja favoravel ao
investimento. Uma advém do fato de que grande parte da demanda por
bens ndo comercializaveis é derivada da demanda por bens comercializa-
veis, como é o caso do servico de transporte e muitos outros servigos pres-
tados as empresas de exportagdo. A outra é que o tamanho relativo do mer-
cado para os bens comercializdveis e nao comercializdveis é altamente
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diferente: enquanto, no primeiro caso, o mercado ¢ o mundial, no segundo,
o mercado é restrito ao nacional.

Portanto, de acordo com essa visdo, a taxa de cimbio pode estimular o
crescimento econdmico mediante o estimulo concedido aos investimentos.
Dadas as caracteristicas especificas dos bens comercializaveis com o exte-
rior, uma taxa de cAmbio depreciada aumenta os investimentos e, em con-
sequéncia, o crescimento econémico nas economias que se utilizam de tal
instrumento.

Gala (2007a) ressalta também a importancia do investimento como um
mecanismo de transmissdo da taxa de cimbio para o crescimento econdmi-
co. Seguindo Bhaduri e Marglin (1990), Gala (2007a) discute um modelo
que mostra como uma moeda desvalorizada pode contribuir para a acumu-
lagao de capital. Para isso, o autor define a fungao investimento como de-
pendendo da capacidade instalada e da margem de lucro, a fun¢ao consumo
como dependendo dos saldrios reais, e introduz, indiretamente, o nivel da
taxa de cAmbio real no processo de acumulac¢do de capital. Com essa estru-
tura e um nivel dado de produtividade, a taxa de cAmbio real define o nivel
de saldrio real mediante o preco relativo dos bens comercializaveis e nao
comercializdveis com o exterior.

Nesse contexto, uma aprecia¢ao relativa da moeda nacional significa
menor preco dos produtos comercializaveis, maiores saldrios reais, menor
margem de lucro, maior consumo e menor investimento; ja uma moeda
depreciada significa maior preco dos produtos comercializdveis com o exte-
rior, menores saldrios reais, maiores margens de lucro e investimento. Dessa
forma, uma depreciagao da taxa de cdimbio pode contribuir para gerar mais
empregos e investimentos devido ao aumento da capacidade instalada, re-
sultante de maiores exportagdes. Se isso ocorre, a economia pode ingressar
em um padrao de crescimento liderado pelos investimentos.

Até mesmo autores mais ortodoxos defendem a relagdo positiva entre
cambio e investimento. Por exemplo, Levy-Yeyati e Sturzenegger (2007)
utilizam os modelos de Diaz-Alejandro (1965) e Krugman (1999) — que
apontam os efeitos negativos do cimbio desvalorizado sobre o investimento
— para elaborar argumentos que respaldam a relagio positiva entre essas
duas variaveis.?

Portanto, na interpretagao de Levy-Yeyati e Sturzenegger (2007), a rela-
¢do positiva entre nivel da taxa de cAmbio e crescimento econdmico conti-
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nua sendo valida, mesmo combinado os argumentos do efeito-renda nega-
tivo da desvaloriza¢ao cambial, de Diaz-Alejandro (1965), com a presenca
de constrangimentos financeiros, proposta por Krugman (1999). Isso por-
que, se a desvalorizagdo cambial reduz o custo do trabalho, ela contribui
para os fundos internos que financiam a firma que depara com constrangi-
mentos financeiros, promovendo, assim, poupanga e investimento. Alterna-
tivamente, em uma economia com restri¢gdes financeiras, a transferéncia
implicita de baixa renda e baixa propensao a poupar dos trabalhadores para
alta renda e poupanca dos capitalistas pode aumentar a poupanca geral da
economia, reduzindo o custo do capital pelo mesmo efeito. Nessa versao,
uma desvalorizacao real da taxa de cAmbio torna-se expansionista, porque
ela relaxa o constrangimento para se tomarem empréstimos com que as
firmas deparam, o que tem efeitos positivos sobre o investimento.

2.2 Compensacoes as falhas de mercado e as falhas contratuais

Inserido nessa tematica esta o artigo de Rodrik (2007). Entende o autor que
qualquer teoria que tente explicar a rela¢do entre taxa de cAmbio real e cres-
cimento econémico deve explicar por que os produtos comercializdveis sao
especiais dentro dessa relacdao. Ao se entender o papel desses bens em gerar
crescimento economico, é possivel desenvolver politicas nessa dire¢ao.

Rodrik (2007) sugere dois grupos de explicagdes para a importancia dos
bens comercializaveis com o exterior. Um deles enfatiza as falhas contratuais
(contractual weaknesses), enquanto o outro destaca as falhas de mercado
existentes na moderna producao industrial.

Quanto ao primeiro grupo de explicagdes, o autor ressalta que institui-
¢oes fracas geram baixas apropriagdes privadas dos retornos dos investi-
mentos, o que ocorre mediante uma variedade de mecanismos: contratos
incompletos, corrupg¢ao, falta de mecanismos de protecao a propriedade
intelectual, pouca efetividade dos contratos, entre outros. Tais problemas
reprimem os incentivos para a acumula¢ao e para o progresso técnico.

Se o setor de bens comercializaveis sofre mais severamente com esse pro-
blema que o setor de bens ndao comercializdveis, que é uma suposi¢ao plau-
sivel desde que o sistema de producao tende a ser mais complexo no primei-
ro setor, os resultados sao uma ma alocac¢ao de recursos nessa drea e uma
distor¢do dindmica traduzida na forma de menores investimentos em rela-
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¢d0 ao que seria socialmente 6timo. Diante dessas condigdes, um aumento
na taxa de cAmbio pode melhorar a eficiéncia dos bens comercializaveis e
estimular o crescimento econémico por tornar elegivel uma maior quanti-
dade de investimentos direcionados para tais bens.

A segunda hipdtese apresentada por Rodrik (2007) refere-se as falhas de
mercado com as quais os paises em desenvolvimento deparam. Sao citados
como exemplo as imperfeicoes do mercado de crédito, o prémio salarial, as
externalidades de coordenacao, entre outros. Esses problemas e outros simi-
lares podem interferir em todos os tipos de atividades econdmicas nos pai-
ses em desenvolvimento, mas seus efeitos sao sentidos mais intensamente
no setor de bens comercializdveis, o que implica um nivel de produto e in-
vestimento subdtimo nesses bens.’

Mais uma vez, a deprecia¢do da taxa de cAmbio pode promover a capaci-
dade de expansao do setor e, em decorréncia, ampliar o crescimento econo-
mico. Também nesse caso, a taxa de cimbio depreciada funciona como uma
segunda melhor solu¢do, uma vez que a melhor solugao seria identificar as
falhas de mercado e resolvé-las com politicas industriais adequadas.

Segundo Rodrick (2007), pela sua prépria natureza, as falhas de mercado e
as falhas contratuais sdo dificeis de ser identificadas, o que torna complicada a
busca de evidéncias diretas de que alguns tipos de bens sao mais propensos as
falhas de mercado e contratuais do que outros. Mas, para o autor, suas hipdte-
ses se tornam plausiveis ao analisar os processos de desenvolvimento econdmi-
co dos paises. Citando Imbs e Wacziarg (2003), Rodrick (2007) ressalta que,
paralelamente ao crescimento dos paises, hd o aumento da produgao dos bens
transaciondveis. Além disso, os paises ricos sdo ricos nao apenas porque pro-
duzem mais bens tradicionais, mas porque produzem bens diferenciados
(Hausmann, Hwang e Rodrik, 2007). Sendo assim, as falhas de mercado suge-
ridas por Rodrick poderao ser muito mais graves em novas linhas de produgao,
que necessitam, mais do que os bens tradicionais, aumentar a economia de
escala e a produtividade, além de incorrer em maiores riscos em sua produgao.

Também a pesquisa de Freund e Pierola (2008) é sugestiva a esse respeito,
pois mostra que moedas desvalorizadas parecem desempenhar um papel mui-
to importante na inducdo de produtores de paises em desenvolvimento a in-
troduzirem novos produtos em novos mercados, e que essa politica parece ser
o principal mecanismo gerador de picos de exportagao para esses produtos.
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2.3 Estimulo as exportacoes de bens nao tradicionais

Gala (2007a) destaca a relevancia da taxa de cAmbio real em estimular a
exporta¢ao de bens nao tradicionais, denominada pelo autor fundamento
tecnoldgico. Segundo Gala, uma moeda depreciada ajuda a estimular o se-
tor de produtos nédo tradicionais das economias em desenvolvimento, parti-
cularmente aqueles relacionados a exportagio de manufaturas.* A taxa de
cambio relativamente depreciada gera estimulos para o desenvolvimento de
um setor de bens comercializdveis independente do setor de commodities
basicas. Portanto, ao estimular a produgao industrial para os mercados
mundiais, uma taxa de cambio competitiva pode ajudar os paises em desen-
volvimento a melhorar seu desenvolvimento tecnoldgico.

Por outro lado, moedas em niveis apreciados sao consequéncia da maior
exportagdo de commodities, o que pode impedir o desenvolvimento de um
setor industrial.” Nesse sentido, ao evitar aprecia¢des, a politica cambial
pode trabalhar como um instrumento de politica industrial e estimular o
crescimento econdmico. Além disso, por aumentar a produtividade e desen-
volver uma dinidmica no setor de bens exportadveis ndo tradicionais, a taxa
de cAmbio depreciada pode também elevar os saldrios reais, compensando
o efeito negativo de uma “moeda fraca” para os trabalhadores (Gala, 2007a).

2.4 Restricdo de balanco de pagamentos

O ponto de partida desta andlise é a literatura de crescimento com equili-
brio de balanco de pagamentos, originada pelo artigo de Thirlwall (1979).
Esse trabalho demonstra que o balan¢o de pagamentos é um componente
crucial na restri¢ao ao crescimento de longo prazo para diversas economias,
especialmente aquelas menos desenvolvidas.

Nesse contexto tedrico, Barbosa-Filho (2006) analisa o papel da taxa de
cambio em uma situagao de restricao de balanco de pagamentos. Isso por-
que mudangas prolongadas na taxa de cAmbio real podem ter impactos per-
manentes na estrutura da economia e, assim, determinar o crescimento e o
desenvolvimento econémico de longo prazo.

Barbosa-Filho (2006) desenvolve, inicialmente, uma discussdo acerca dos
modelos que analisam a importancia do constrangimento de balan¢o de pa-
gamentos sobre o crescimento econdmico, destacando a elasticidade-renda
da demanda por exportagdes e importacdes.® Em tais modelos, assume-se
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que essas elasticidades sao dadas a longo prazo, no sentido de que a taxa de
crescimento da economia é determinada pela taxa de crescimento mundial.

Um dos problemas dessa hipdtese é que as elasticidades-renda das ex-
portacoes e importagdes estdo sujeitas a mudangas estruturais a longo pra-
z0, isto é, a propria restrigao imposta pelas condi¢des financeiras interna-
cionais leva a mudancas nos pregos relativos e na politica econdmica, que,
por sua vez, geram mudangas nas elasticidades-renda e preco das importa-
¢Oes e exportacoes. Além disso, é possivel acrescentar que mudangas pro-
longadas nos pregos relativos podem ser usadas para promover alteragdes
estruturais na economia, o que torna a restri¢ao de balanco de pagamentos
enddgena a longo prazo. Assim, ao invés de um efeito adverso da restri¢ao
de balan¢o de pagamentos sobre o crescimento econémico, esta pode ser
alterada pela politica econdmica, conforme ilustrado pelo sucesso de paises
como China e India (Barbosa-Filho, 2006).

Ao se assumir que os parametros das elasticidades das funcoes de de-
manda por exportagdes e importagdes podem ser alterados pela taxa de
cambio real, uma administracio adequada dessa taxa pode aliviar a restri-
¢ao de balan¢o de pagamentos, aumentando a elasticidade-renda das expor-
tacdes ou diminuindo a elasticidade-renda das importa¢des. Ao contrdrio,
uma administra¢cao imprépria da taxa de cAmbio pode agravar essa restri-
¢ao e reduzir a taxa de crescimento da economia.

Um dos principais resultados do artigo de Barbosa-Filho (2006) é que a
taxa de cAmbio pode ser um importante instrumento para estimular o cres-
cimento e o desenvolvimento econémico, mediante mudangas temporarias,
mas suficientemente longas, nos pregos relativos entre os bens comercializa-
veis e nao comercializdveis com o exterior.

Nessa mesma linha, Oreiro, Nakabashi e Lemos (2007) utilizam-se de um
modelo de comércio internacional para explicar a relagdo entre taxa de cam-
bio e elasticidade-renda das exportacoes. Na definicao dos autores, o grau de
especializacao produtiva de uma economia, isto é, o nimero de diferentes
tipos de bens produzidos, é determinado pela razdo entre o salario real do-
méstico e o saldrio real pago pelo resto do mundo. Dessa forma, quanto
maior for o saldrio real pago na economia doméstica relativamente ao saldrio
real pago no resto do mundo, maior serd o nivel de especializa¢do produtiva
do pais. Além disso, quanto maior a especializacao produtiva, menor serd o
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crescimento das exportacdes, em virtude do crescimento da renda do resto
do mundo, o que implica menor elasticidade-renda das exportagoes.

Os autores afirmam que a taxa real de cambio influencia o grau de es-
pecializacao produtiva da economia na medida em que ela tem um impac-
to direto sobre o saldrio real. Sendo assim, a apreciacao do cambio real
tende a causar um aumento do saldrio real, aumentando o custo de pro-
ducdo no pais relativamente ao custo de produ¢do no resto do mundo.
Esse processo induz a migra¢do de atividades produtivas, antes realizadas
na economia doméstica, para o exterior, causando uma desindustrializa-
¢30 da economia doméstica e afetando a capacidade exportadora do pais.

Com base nessa concep¢ao, Oreiro, Nakabashi e Lemos (2007) discutem
a relacao linear entre taxa de cambio depreciada e elasticidade-renda das
exportagdes nos paises em desenvolvimento. No entender dos autores, uma
taxa de cAmbio depreciada pode aumentar a elasticidade-renda das expor-
tacdes ao fazer com que mais produtos nacionais tornem-se competitivos
no mercado externo.

2.5 Desempenho do setor de bens comercializaveis

Outro argumento defende que alteragoes na taxa de cambio mudam a pro-
dutividade do setor de bens comercializdveis com o exterior. A ideia desses
estudos é que uma taxa de cAmbio real desvalorizada melhora o desempe-
nho do setor de bens comercializéveis, por exercer um papel determinante
nos ganhos de produtividade do referido setor. Tal argumento surgiu da
observacao da experiéncia dos paises asidticos que adotaram uma estratégia
de desenvolvimento denominada “export-led growth”.”

Um dos trabalhos mais citados que investigam a relac¢ao entre taxa de
cambio e crescimento econdmico, enfatizando o papel da produtividade, é
o de Dollar (1992). Assevera o autor que um cambio real mais competitivo
incentiva o setor de bens comercializdveis a investir na busca de inovagdes
tecnoldgicas, atuando na dire¢do de se tornar mais produtivo.

Outro artigo é o de Popov e Polterovich (2002), que elaboraram um
modelo para formalizar o argumento de que taxas de cdimbio competitivas
melhoram a produtividade do setor de bens comercializdveis. Partem de
uma economia em desenvolvimento, pequena e aberta, e dividem-na em

trés setores: bens de consumo, bens de investimento e um setor de exporta-
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¢ao. Demonstram que, sob determinadas condigoes, a trajetéria 6tima para
os paises em termos de crescimento é acumular reservas e administrar
superavits permanentes em conta-corrente.

Os autores supdem que o setor de exporta¢des é dominante no processo
de acumulac¢do de conhecimento. Assim, a relativa desvalorizacao do cAm-
bio real, decorrente da acumulacao de reservas, estimula o setor de exporta-
¢oes, que produz externalidades positivas, acelerando os ganhos de produti-
vidade e o crescimento econdmico.

Portanto, a ideia bésica é que os incentivos concedidos aos setores produ-
tores de bens comercializdveis com o exterior estimulam a produtividade e a
competitividade da economia como um todo, gerando um circulo virtuoso.

3. RELACOES EMPIRICAS ENTRE TAXA DE
CAMBIO REAL E CRESCIMENTO ECONOMICO

Apontados os canais de influéncia da taxa de cAmbio sobre o crescimento
econdmico, esta se¢ao apresenta uma sintese de trabalhos que investigaram
a relacao empirica entre essas duas varidveis.

Foram selecionados oito trabalhos, cujas sinteses encontram-se no qua-
dro 1. Ha de se ressaltar, inicialmente, que o objeto de andlise dessas pesqui-
sas sao, predominantemente, os paises em desenvolvimento e emergentes,
uma vez que os impactos do cdmbio sobrevalorizado ou subvalorizado ten-
dem a ser mais intensos nesses paises quando comparados aos paises desen-
volvidos. Por exemplo, Dollar (1992) investigou a rela¢do entre orientagao
para o mercado externo e crescimento econdmico em 117 economias desen-
volvidas e em desenvolvimento. Seus resultados sugerem que essa correla-
¢ao é mais acentuada para os 95 paises em desenvolvimento da amostra.

Outro ponto a se destacar é que o indicador de performance econdmica
utilizado nas pesquisas é, em geral, a taxa de crescimento econoémico, per
capita ou ndo. Apenas o trabalho de Frenkel (2004) se diferencia, ja que in-
vestiga os impactos do cdmbio sobre o emprego.

Como os estudos apresentados no quadro 1 sio compara¢oes entre di-
versos paises ao longo de vdrios anos, as técnicas econométricas empregadas
consistem em modelos para dados em painéis, que permitem combinar da-
dos de corte com séries temporais.
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Essas pesquisas dividem-se em trés grupos principais. Um analisa a rela-
¢ao entre sobrevalorizagdao cambial e crescimento econdmico; outro ocupa-
-se dos impactos da subvalorizagao das taxas de cambio para o desempenho
econdmico; e, por fim, um terceiro grupo avalia a relagdo entre desalinha-
mento cambial e crescimento.

No primeiro grupo, estdo inseridas as pesquisas de Easterly (2001),
Frenkel (2004) e Gala (2007a). Enquanto Easterly (2001) e Gala (2007a) uti-
lizam, na regressao de crescimento econdémico, uma medida de sobrevalori-
za¢do cambial proposta por Dollar (1992), Frenkel (2004) utiliza a prépria
taxa de caAmbio real para investigar os efeitos do cAmbio valorizado sobre o
nivel do emprego. Os resultados dessas trés pesquisas destacam os impactos
negativos da sobrevalorizagao cambial sobre o desempenho econémico.

No segundo grupo, destacam-se os artigos de Rodrik (2007), Dollar
(1992) e Levy-Yeyati e Sturzenegger (2007). Rodrik (2007) constrdi um in-
dice de subvalorizacdo cambial e encontra resultados que apontam uma re-
lagao linear entre essa varidvel e o crescimento econdmico nos paises em
desenvolvimento. J& Dollar (1992) desenvolve um indice de orienta¢do para
o mercado externo, baseando-se na ponderagao de uma medida de distor-
¢ao cambial e de outra de volatilidade cambial. Os resultados sugerem uma
alta correlagdo positiva entre orienta¢ao para o mercado externo — que é
resultado de menor distor¢ao e volatilidade cambial — e taxa de crescimen-
to econdmico per capita nos paises estudados. Por fim, o artigo de Levy-
-Yeyati e Sturzenegger (2007) cria medidas de interven¢ao no mercado cam-
bial e ressalta que as interveng¢des que os paises em desenvolvimento realizam
no mercado de cAmbio, para evitar a apreciacao cambial, contribuem para o
crescimento mais acelerado do produto e da produtividade desses paises.

O terceiro grupo de artigos investiga a relacao entre o desalinhamento
cambial e o crescimento econdmico, destacando-se Razin e Collins (1997) e
Aguirre e Calder6n (2005). Em seus artigos, o desalinhamento cambial é de-
finido como a diferenca entre a taxa de cambio real do pais e uma taxa de
cambio considerada de equilibrio de longo prazo, podendo ser positivo (sub-
valorizacao cambial) ou negativo (sobrevalorizagao cambial). Ambos os tra-
balhos encontram a taxa de cambio de equilibrio ao corrigirem a taxa de
cambio da economia pelos fundamentos econémicos, isto é, varidveis consi-
deradas importantes para explicar a trajetéria de longo prazo dessa taxa.
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Razin e Collins (1997) dividem o desalinhamento cambial em sobreva-
lorizagao cambial, quando a taxa de cambio da economia estda menor que
seu nivel de longo prazo, e subvaloriza¢ao cambial, quando a taxa de cam-
bio da economia ¢ superior ao nivel de longo prazo. Os resultados desse
artigo sugerem: (i) relacao negativa entre desalinhamento cambial e cresci-
mento econdmico; (ii) relacdo positiva entre subvalorizagao cambial e
crescimento econdmico; e, por fim, (iii) correlagdo negativa entre sobreva-
lorizagao cambial e crescimento.

Aguirre e Calderén (2005) realizam procedimento andlogo a Razin e
Collins (1997); contudo, os resultados indicam uma rela¢ao nao linear entre
desalinhamento cambial e crescimento econdmico. Para eles, o desalinha-
mento cambial, que implica subvaloriza¢ao cambial, estimula o crescimen-
to apenas quando ndo é muito intenso. Isto é, depreciacdes moderadas
podem incrementar o crescimento econdmico, enquanto niveis muito de-
preciados tendem a reduzi-lo.

Portanto, é possivel constatar que a relagao tedrica entre politica cambial
e crescimento econdmico recebe respaldo empirico de varios estudos que
comprovaram essa relacao. Mais especificamente, esses resultados apontam
os efeitos positivos (negativos) de uma taxa de cambio subvalorizada (so-
brevalorizada) para o crescimento.

4. MODELO ECONOMICO

O modelo econdmico utilizado nesta pesquisa é uma versao do artigo de
Rodrik (2007), segundo o qual é possivel construir um indice de subvalori-
zagao cambial e encontrar a relagao entre este e o crescimento econdmico.

Para o entendimento da metodologia proposta por esse autor, inicia-se
definindo a taxa de cambio real como:

P
RE. = E, Fj (1)
em que:
E é a taxa de cAmbio nominal, definida como a quantidade de moeda
doméstica por moeda externa (délar americano);

P;é o indice de preco ao consumidor no pais 3
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P,é o indice de preco ao consumidor nos Estados Unidos; e
RE; é a taxa de cAmbio real entre os bens domésticos e externos.

Se todos os bens fossem comercializdveis com o exterior, variagdes nessa
taxa poderiam ser usadas como medidas de orientagdo para o mercado in-
terno ou externo, causadas por politicas comerciais. Contudo, a existéncia
de bens ndo comercializaveis complica esse quadro, visto que o prego desses
bens varia de pais para pafs, dependendo da dotagao de fatores.

Em geral, os bens ndo comercializdveis com o exterior tendem a ser mais
baratos nos paises mais pobres, o que requer um ajustamento. Assim, a
equacdo (1) precisa ser corrigida pelas diferencas nas dotagdes de fatores,
sendo o PIB per capita uma varidvel proxy para essa dotagao.

Esse argumento estd de acordo com o efeito Balassa-Samuelson, segundo
o qual o cdmbio deve refletir o diferencial de produtividade entre os setores
de bens comercializéveis e ndo comercializdveis com o exterior em cada pais.’

Para ajustar a taxa de cAmbio dos paises pela dotagao de fatores, a se-
guinte regressao pode ser estimada:

REit =a-+ bPIBPClt + U (2)

em que:
RE é a taxa de cambio real do pais i no periodo t;
a é uma constante e b é um parametro; e
¢ o PIB per capita.

Com base na equacio (2), é possivel encontrar o nivel da taxa de cAmbio
real ajustado pelo diferencial de produtividade em cada pais.'”

Feito esse ajuste, chega-se a medida de subvalorizagdo cambial proposta
por Rodrik (2007), que é a diferenca entre a taxa de cambio atual e a taxa de
cambio ajustada pelo efeito Balassa-Samuelson.

subval,, = RE;,— RE;, (3)
em que subval é a medida de subvaloriza¢ao cambial.

Uma vez construida a medida de subvalorizacao cambial, é possivel in-
vestigar a relagao entre ela e a taxa de crescimento per capita (GPIB) dos
paises. O seguinte modelo pode ser estimado:
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GPIBit=ﬁv’it+,ui (4)

em que v’ é um vetor que representa a variavel de subvalorizagao cambial e
um conjunto de varidveis de controle.

5. BASE DE DADOS

Os dados utilizados nesta andlise foram extraidos das bases estatisticas do
Fundo Monetdrio Internacional (FMI), o International Financial Statistics,
de margo de 2008, e o World Economic Outlook Database de 2008, disponivel
no site do FMI, e do Development Research Institute (DRI) (2008) da New
York University. Para a selecao dos paises, procurou-se incluir todos aqueles
que tinham os dados disponiveis das varidveis a serem analisadas no perio-
do de 1980 a 2007. Paises sem dados ou com menos de 10 observagoes para
o periodo foram excluidos da amostra. Entdo, do total de 150 paises emer-
gentes e em desenvolvimento na base de dados do FMI, a amostra conta com
82 paises que estdo nomeados no Apéndice da pesquisa (quadro 1).

Dessa forma, o painel de dados é formado por 82 paises (1) ao longo de
28 anos (t). Ha de se ressaltar que a falta de observagdes para alguns paises
selecionados no periodo leva a necessidade de se trabalhar com dados em
painéis nao balanceados, isto ¢, cuja dimensao temporal é variavel.

As séries de dados anuais utilizadas na pesquisa sdo: taxa de cAmbio no-
minal média (E), definida como quantidade de moeda nacional por délar
americano; indice de prego ao consumidor nacional médio (P;); indice de
preco ao consumidor médio dos Estados Unidos (P.); PIB per capita em va-
lor constante; e taxa de crescimento do PIB per capita (GPIB).

Como variédveis de controle, utilizaram-se: termos de troca (TOT); grau
de abertura (ABRT); instabilidade de precos (VINF); taxa de investimento
(INVPIB); e capital humano (Humcap).!! A forma de constru¢ao de cada
varidvel do modelo encontra-se no Apéndice, no quadro 2.

Sabe-se que muitas outras varidveis afetam a taxa de crescimento eco-
noémico a curto e a longo prazo; contudo, optou-se por utilizar apenas as
varidveis mencionadas anteriormente para evitar a perda de graus de liber-
dade no modelo.

Entre as diferencas da metodologia desta pesquisa e a metodologia pro-
posta por Rodrik (2007), estdo: (i) a base de dados; (ii) a defini¢ao da taxa
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de cambio; (iii) o periodo de andlise; (iv) a amostra de paises; e (v) as varid-
veis de controle.

A fonte de dados utilizada por Rodrik (2007) é a Penn World Table 6.2
(Heston, Summers e Aten, 2006), que traz as séries de dados ja calculadas.
Além disso, a taxa de cAmbio real utilizada pelo autor é a divisdo da taxa de
cambio nominal por uma medida de PPP (Purchase Power Parity) divulgada
pela Penn Table.

Nesta pesquisa, a fonte de dados é predominantemente o FMI, que traz
dados mais recentes que a Penn World Table.'? E, todas as séries derivam de
construgdes proprias com base nas séries originais disponibilizadas pelo
FMI. Também a medida de cAmbio real difere da utilizada por Rodrik, se-
guindo a equagao (1) desta pesquisa.

Enquanto Rodrik (2007) avalia a relacdo entre subvalorizacao cambial e
crescimento econdmico em paises desenvolvidos e em desenvolvimento, o
presente estudo ocupa-se apenas dos paises em desenvolvimento e emer-
gentes. Quanto ao periodo de andlise, Rodrik (2007) avalia o periodo entre
1950 a 2004; ja esta pesquisa concentra-se em periodo mais recente, isto é,
de 1980 a 2007.

Por fim, Rodrik (2007) utiliza como varidvel de controle somente a con-
dicao de transversalidade, isto €, o PIB per capita inicial de cada pais.!® Nesta
pesquisa, optou-se por considerar um ntimero maior de varidveis de con-
trole, conforme ja esclarecido anteriormente, e nao considerar a condi¢ao
de transversalidade, ja que esta nao pode ser estimada por efeitos fixos, ten-
do em vista que seu valor nao muda com o tempo.

Ao painel de dados de aproximadamente 2 mil observagoes serao aplica-
das as técnicas econométricas adequadas para dados dessa natureza. Para
mais detalhes sobre a metodologia econométrica utilizada, ver Cameron e
Trivedi (2005), Greene (2003) e Wooldridge (2000).

6. RESULTADOS DAS ESTIMATIVAS

Nesta secao, apresentam-se os resultados das estimativas do modelo discu-
tido na se¢do 4. O primeiro passo para a estimac¢do desse modelo foi a cons-
trugao da série de subvalorizagdo cambial para todos os paises da amostra,
a qual foi resultado da diferenca entre a taxa de cAmbio real do pais e a taxa
de cdmbio corrigida pela produtividade.
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Construida a medida de subvalorizagdo cambial, foi possivel estimar a
regressao de crescimento econdmico. Nessa regressao, o crescimento das
economias foi regredido contra a medida de subvaloriza¢ao cambial e um
conjunto de vardveis de controle, conforme esclarecido na subse¢ao 5.

A tabela 1 apresenta os resultados da estimagao do modelo por efeitos
fixos.

De acordo com o modelo estimado, observa-se que tanto a medida de
subvalorizacao cambial quanto as demais varidveis de controle tiveram os
sinais esperados pela teoria, bem como mostraram-se estatisticamente sig-
nificativas para explicar o crescimento das economias.

No caso especifico da medida de subvalorizagdao cambial, que é a varidvel
de interesse da pesquisa, observa-se que esta tem uma relagao positiva com
a taxa de crescimento econémico no conjunto de paises analisados, mos-
trando que a taxa de cdimbio mantida em nivel competitivo contribui para
estimular o crescimento dessas economias.

A tabela 2 apresenta os resultados da estima¢do do modelo por efeitos
aleatdrios.

Segundo os efeitos aleatérios, observa-se que o aumento na medida de
subvaloriza¢ao cambial contribui para o aumento da taxa de crescimento
econdmico nos paises em desenvolvimento estudados. O coeficiente refe-
rente a medida de subvalorizacdo cambial e as varidveis de controle apresen-
tou os sinais esperados e foi estatisticamente significante.

Para escolher entre os efeitos fixos e aleatdrios, utiliza-se o teste de Haus-
man (1978), cujos resultados estdo reportados na tabela 3.

Tabela 1: Modelo de Efeitos Fixos

GPIBPC Coef. Std. Err. t P>Itl 95% Interval Conf.
Subval 0,0104050 0,0033810 3,08 0,002 0,003777 0,01700
Humcap 0,0221633 0,0105722 2,10 0,036 0,001419 0,04290
Invpib 0,1108028 0,0288638 3,84 0,000 0,054167 0,16743
Vinf -0,000807 0,0002696 -2,99 0,003 -0,001336 -0,00027
Abrt 0,0111980 0,0045608 2,46 0,014 0,020147 0,00225
Tot 0,0161549 0,0061713 2,62 0,009 0,004046 0,02826
Constant -0,277936 0,1071918 2,59 0,010 -0,488262 -0,06761

sigma_u 2.5310476
sigma_e 4.3917744
rho 0.2493279

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da pesquisa.
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Tabela 2: Modelo de efeitos aleatérios
GPIBPC Coef. Std. Err. t P>t 95% IntervalConf.
Subval 0,009890 0,0033150 2,98 0,003 0,003390 0,016380
Humcap 0,0199313 0,0072976 2,73 0,006 0,005628 0,034234
Invpib 0,1199349 0,0225433 5,32 0,000 0,075750 0,164118
Vinf -0,0008484 0,0002581 -3,29 0,001 -0,00135 —0,003426
Abrt 0,0079267 0,004025 1,97 0,049 0,01580 0,000037
Tot 0,0129556 0,0054729 2,37 0,018 0,002229 0,023682
Constant -0,277936 0,0865750 2,33 0,001 -0,45780 —-0,118443
sigma_u 2.5310476
sigma_e 4.3917744
rho  0.2493279
Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados da pesquisa.
Tabela 3: Teste de Hausman
Variable Coefficients Difference Sqrt
Fixed (b) Random (B) (b-B)
Subval 0,0104050 0,009890 0,000510 0,000660
Humcap 0,0221633 0,01993 0,002232 0,007649
Invpib 0,1108028 0,11993 -0,009132 0,018025
Vinf —-0,0008071 -0,0008 0,000041 0,000078
Abrt 0,0111989 0,0079 0,003272 0,002144
Tot 0,0161549 0,01295 0,003199 0,002851
HO: non-systematic difference between coefficients
Chi2(1) =4.15

Prob > Chi2(1) = 0.6568

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

De acordo com os resultados da tabela 3, a hipdtese nula, de que os coe-
ficientes sao ndo sistematicos, é rejeitada, tornando-se possivel ficar com o
modelo de efeitos fixos.

Também aplicou-se ao modelo o teste LM (Lagranger Multiplier) de au-
tocorrelacdo e o teste de Breusch-Pagan para heterocedasticidade, de modo
a garantir robustez aos resultados do modelo. Os resultados dos testes indi-
caram que os residuos do modelo nio sao autocorrelacionados e nao pos-
suem heterocedasticidade.

Com base na andlise empirica realizada para os 82 paises em desenvolvi-
mento entre 1980 e 2007, observa-se que os resultados encontrados cor-
roboram os argumentos apresentados na se¢ao tedrica, de que taxas de
cambio competitivas estimulam o crescimento econ6mico nos paises em

desenvolvimento e emergentes.
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7. CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo analisou, tedrica e empiricamente, a relagao entre politica
cambial e crescimento econdmico nos paises em desenvolvimento, enfati-
zando a importincia dessa politica para o crescimento econémico.

Na discussao das abordagens tradicionais, verificou-se que a escolha da
politica cambial deve servir a trés principais objetivos, quais sejam: manter
a inflagdo estdvel, garantir a estabilidade econdmica e auxiliar no alcance
dos equilibrios interno e externo.

No entanto, com base na abordagem da taxa de cdmbio como estratégia
de desenvolvimento proposta por Williamson (2003), observou-se que a
taxa de cambio, além de servir aos objetivos citados anteriormente, pode ser
utilizada como um instrumento para estimular o crescimento econémico,
em especial nos paises em desenvolvimento.

Diante dessa constatacao, o passo seguinte foi investigar quais seriam os
canais de influéncia da taxa de cAmbio sobre o crescimento econdémico.
Dentre os canais, destacaram-se o investimento, o desempenho do setor de
bens comercializaveis, a exportagdo de bens nao tradicionais, a compensa-
¢do as falhas de mercado e contratuais, e o estimulo a elasticidade-renda das
exportagdes (relaxamento da restricao de balango de pagamentos).

Para dar suporte a andlise tedrica, resultados de trabalhos que investiga-
ram a relagao empirica entre politica cambial e crescimento econémico nos
paises em desenvolvimento foram expostos. Mediante esses resultados, ob-
servou-se a existéncia de uma relagdo empirica positiva entre taxas de cAm-
bio competitivas e crescimento econdmico nesses paises.

Por fim, um modelo econométrico em painéis de dados para 82 paises
em desenvolvimento, entre 1980 e 2007, foi estimado por técnicas apropria-
das para dados dessa natureza. Os resultados das diferentes estimativas
mostraram uma rela¢ao positiva e significativa entre cimbio subvalorizado
e taxa de crescimento econdmico.

Diante dos resultados te6ricos e empiricos, observa-se que o nivel da
taxa de cAmbio é uma importante ferramenta de politica econdmica, espe-
cialmente no que diz respeito a seus efeitos sobre o crescimento econémico.
Sendo assim, sua utiliza¢do efetiva pode trazer inimeros beneficios para os
paises em desenvolvimento e emergentes, como apontados pelos canais de
influéncia da taxa de cdmbio sobre o crescimento econémico.
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NOTAS

Deve ser lembrado que a taxa de cAmbio real foi apenas um dos elementos dessa estratégia.
Esses paises adotaram estratégias de crescimento voltadas para fora, aproveitamento de
vantagens comparativas, formacgao de capital humano, altas taxas de poupangca e outros.

Diaz-Alejandro (1965) sugere que uma desvalorizagao da taxa de cambio pode gerar um
importante efeito de distribui¢do de renda, transferindo recursos dos trabalhadores
para as firmas ou produtores agricolas. Assim, a desvalorizagao cambial tenderia a ser
contracionista devido ao efeito-renda negativo sobre os consumidores e a absor¢ao do-
méstica como um todo. Jd4 Krugman (1999) analisa o impacto de desvalorizagdes cam-
biais sobre o crescimento das economias, ressaltando o problema de balance sheets, que
acontece geralmente quando as empresas nacionais possuem uma parte significativa de
suas dividas em moeda externa. Se isso ocorre, uma desvalorizagao da moeda nacional
tende a trazer problemas de solvéncia para as empresas nacionais cujas dividas estavam
expressas em moeda externa, o que pode implicar profunda queda nos investimentos.

O prémio salarial pode ser entendido como o monitoramento, a rotatividade e outros
custos que mantém os saldrios acima do saldrio de equilibrio e o emprego abaixo do
nivel ideal. A externalidade de coordenacao consiste no fato de que a criagao de novas
industrias requer investimentos coordenados a montante, a jusante e lateralmente.

Rodrik (2004) também aponta que a taxa de cambio desvalorizada pode fomentar a
diversificagdo das atividades produtivas de bens nao tradicionais.

Destaque-se que, com a liberalizacdo do mercado de capitais em nivel internacional, as
moedas se valorizam principalmente em fungao do diferencial das taxas de juros entre
mercados interno e externo, e ndo somente em virtude da exportacao de commodities.

Entre os modelos estdo Thirlwall (1979) e Barbosa-Filho (2001).

Export-led growth é uma expressio empregada para a definicdo de uma estratégia de
crescimento econémico baseada em incentivos a expansao da produgado para o mercado
externo. Os fundamentos teéricos desse modelo partem da ideia central de que o comér-
cio exterior é 0 motor do crescimento econdmico e o fator-chave para uma alocagao
6tima de recursos produtivos entre as nagdes.

Sabe-se que medir o diferencial de produtividade pelo PIB per capita relativo pode ser
controverso; contudo, diversos autores tém sugerido esta como sendo uma medida para
a produtividade relativa, podendo-se citar Rodrik (2007), Aguirre e Calderén (2005) e
Dollar (1992).

Ver Balassa (1964) e Samuelson (1964).

Essa é apenas uma das corre¢des que podem ser feitas a taxa de cAmbio, haja vista que
durante o periodo considerado os paises em desenvolvimento utilizaram os mais varia-
dos esquemas de incentivos e subsidios a0 comércio, que também poderiam ser levados
em conta. Esses incentivos e subsidios formam parte da remuneragao real do exportador
e também afetam as exportagdes e o crescimento. No entanto, a dificuldade de mensura-
-los impede que sejam contemplados no referido modelo.

Essas varidveis de controle sao sugeridas, por exemplo, por Aguirre e Calderén (2005).
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12 . As séries da Penn World Table se encerram no ano 2004.

13. A tnica varidvel de controle utilizada por Rodrik ¢ a renda inicial dos paises, que obje-
tiva captar a convergéncia das rendas. Assim, a renda inicial deve apresentar sinal nega-
tivo na regressao de crescimento econdmico, visto que, quanto maior for essa varidvel,
menor serd o crescimento da renda, para que a convergéncia seja alcangada.
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APENDICE

Quadro 1: Relacdo de paises estudados
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Albania Malaui
Argentina Mali
Arménia Marrocos
Bangladesh Mauritania
Belarus Mocambique
Belize Moldéavia
Benin Mongoélia
Bolivia Namibia
Botsuana Nicaragua
Brasil Niger
Bulgéria Nigéria
Burkina Faso Nova Guiné
Burundi Panama
Cabo Verde Paquistao
Camardes Paraguai
Cazaquistao Peru

Chile Polonia
China Quénia
Cingapura Republica do Congo
Colémbia Republica Dominicana
Coreia Republica Tcheca
Costa do Marfim Roménia
Costa Rica Russia

Egito Ruanda

Fiji Senegal
Filipinas Serra Leoa
Gana Sri Lanka
Guatemala St. Lucia
Haiti Suazilandia
Honduras Tailandia
Hungria Tanzania
llhas Mauricio Togo

india Trinidad e Tobago
Indonésia Tunisia

Ira Turquia

Israel Ucrania
Jamaica Uganda
Latvia Uruguai
Lesoto Venezuela
Madagascar Vietna
Malésia Zambia

Fonte: Elaboracao prépria.
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Quadro 2: Lista de variaveis da pesquisa

Sigla Comentario Fonte

RER Taxa de cambio real: Taxa de cdmbio nominal do pais em relacdo ao IFS/IMF
dolar dos Estados Unidos x (indice de precos dos Estados Unidos/indice
de precos do pais)

TOT Termos de troca DRI/NYU

ABRT Grau de abertura da economia: (Exportacoes + Importacoes)/PIB IFS/IMF

INF Taxa de inflagdo anual IFS/IMF

VINF Indice de instabilidade: (1 + Inflacao/100) x 100 propria

INVPIB Taxa de participacdo do investimento na economia: IFS/IMF
Formacao Bruta de Capital Fixo/PIB

GPIBPC Taxa de crescimento do PIB per capita: taxa de variacdo do PIB IFS/IMF
per capita a valores constantes, em moeda nacional

PIBPC PIB per capita a precos constantes em moeda nacional WEO/IMF

HUMCAP  Percentual bruto de matriculas no ensino secundario DRI/NYU

Nota: DRI — Development Research Institute; NYU — New York University; WEO — World Economic; IFS — International Financial
Statistics; e IMF — International Monetary Fund.

Fonte: Elaboracao proépria.



