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RESUMO

D’AMATO, Stefan Wilson, M.Sc., Universidade Federal de Vicosa, marco de 2017.
Regime cambial, mudanca estrutural e mobilidade de capitais em uma economia
em desenvolvimento. Orientador: Luciano Dias de Carvalho.

Este trabalho propGe desenvolver a partir do modelo de Gabriel, Jayme e Oreiro (2016b)
um modelo de crescimento restrito pelo Balango de Pagamentos, com mobilidade de
capitais e diferentes regimes cambiais. O objetivo geral foi analisar a importancia da
relacdo entre a taxa de cambio real e a participacdo da industria no produto dos paises
em desenvolvimento, visando analisar as condi¢Bes para o crescimento autossustentavel
das economias em desenvolvimento. O modelo incorpora importantes modificagdes em
relacdo ao modelo de Gabriel, Jayme e Oreiro (2016b) como, por exemplo, a incluséo:
(i) da taxa de cambio real na determinacdo das exportacfes liquidas; (ii) da mobilidade
de capitais; (iii) da flexibilidade da taxa de cadmbio nominal; (iv) do salario nominal
como fracdo do valor da produtividade do trabalho e (v) de uma relagdo quadrética entre
a taxa de crescimento da participacdo da industria no produto e o desequilibrio cambial.
Um importante resultado do modelo é que tanto o regime de cambio flexivel, quando o
de cambio fixo sdo compativeis com uma trajetoria de crescimento equilibrado. Em
particular o equilibrio do regime de cambio flexivel (fixo) é compativel com uma taxa
de cambio real depreciada e uma parcela da industria no PIB relativamente baixa (alta).
Deste modo, a hip6tese do estudo é observada no segundo caso, com mobilidade de
capitais e cambio fixo, uma vez que tanto a taxa de cdmbio real quanto participacdo

industrial no PIB é considerada elevada.



ABSTRACT

D’AMATO, Stefan Wilson, M.Sc., Universidade Federal de Vigosa, March, 2017.
Exchange regime, structural change and mobility of capitals in a developing
economy. Adviser: Luciano Dias de Carvalho.

Based on the model of Gabriel, Jayme e Oreiro (2016b), this work proposed to develop
a model of restricted growth by the Balance of Payments with mobility of capital and
different exchange rate regimes. The general objective was to analyze the importance of
the relation between the real exchange rate and the industry share in the product of the
countries under development, in order to analyze the conditions for the self-sustaining
growth of the developing economies. The model incorporated important changes in
relation to the Gabriel, Jayme e Oreiro (2016b) model as for example the inclusion of:
(i) the real exchange rate in determination of the net exports; (ii) the mobility of capital,
(iii) the flexibility nominal exchange rate; (iv) the nominal wage as a fraction of the
labor productivity value and (v) a quadratic relationship between the growth rate of the
industry share in product and the exchange unbalance. Important resultant of the model
was that both the flexible exchange rate regime and the fixed exchange rate regime were
compatible with a balanced growth trajectory. In particular, the flexible (fixed)
exchange rate regime equilibrium was compatible with a depreciated real exchange rate
and a relatively low (high) industry share in GDP. Thus, the hypothesis of the study is
observed in the second case, with capital mobility and fixed exchange, since both a real

exchange rate and a industry share in GDP is high.



1. INTRODUCAO

1.1 Consideracdes iniciais

O trabalho tem como objetivo investigar a partir do modelo de Gabriel (2016a) e
Gabriel, Jayme e Oreiro (2016b), novos canais de influéncia existentes entre a taxa de
cambio real e a participacdo da industria no produto, para o crescimento sustentavel das
economias em desenvolvimento. A influéncia dos regimes de cambio fixo e flutuante
para a determinacdo da estabilidade de longo prazo destas economias sera enfatizado,
em especifico quando se considera a presenca de fluxos de capitais e de um regime de
acumulagéo do tipo profit-led?.

Rodrik (2009) e Szirmai (2012) enfatizam a participagdo da industria como o
“motor” do crescimento econdmico de longo prazo. Assim, de acordo com Szirmai
(2012) ocorre transferéncia de recursos do setor agricola para o setor industrial, em que
se da origem ao “bdnus” da mudanga estrutural, dado a maior produtividade do trabalho
apresentada pela industria. Portanto, ao observar um aumento da produtividade
agregada e do rendimento per capita, a mudanca estrutural se torna fundamental para o
crescimento econémico.

Thirlwall (1979) argumenta que o crescimento de longo prazo tende a ser, via de
regra, restrito pelo Balanco de pagamentos. Em vista disso, o autor propde que 0
crescimento econémico de longo prazo ¢ definido pela razdo entre a taxa de crescimento
das exportacdes e a elasticidade-renda das importa¢des. Desta forma, segundo Thirlwall
(2011) o equilibrio no Balango de Pagamentos apresenta papel fundamental para o
crescimento econdmico de paises em desenvolvimento.

Kaldor (1966 e 1970) discute o papel das exportagdes como elemento central
para a 0 aumento da participacdo da industria no produto de uma economia. Este
aumento contribui para a elevacdo da produtividade agregada diante da presenca,
inerente a este setor, de retornos dindmicos de escala. Em consequéncia, tende a ocorrer
uma intensificacdo da acumulacéo de capital e do crescimento econémico.

Frenkel e Rapetti (2014) afirmam que para acontecer um aumento da
participacdo da indUstria no Sul?, a taxa de cambio real deverd ser estavel e

subvalorizada, de tal modo que o nivel deve ser necessariamente igual ou superior a

1 E quando o regime de acumulag&o se baseia nos lucros.
2 Levando em conta os modelos estruturalistas centro-periferia, os paises desenvolvidos sdo denominados
como Norte e 0s em desenvolvimento como Sul.



taxa de cAmbio real de equilibrio industrial®. Desta maneira, a taxa de cambio real deve
permanecer acima do seu nivel competitivo - dado pela taxa de cadmbio de equilibrio
industrial -, no qual estimule a producéo e comercializagdo de bens com maior dotacéo
tecnoldgica. Esta especializacdo produtiva vem acompanhada pela mudanca estrutural
da economia em desenvolvimento e, em consequéncia, pelo crescimento econémico.

Palley (2002) observa que o modelo de crescimento econdmico orientado pela
demanda e restrito pelo balanco de pagamentos pode conter armadilhas ao crescimento.
Primeiramente, o autor afirma que a economia mundial pode ser vista como um sistema
fechado, no qual as exportacdes ndo serdo realizadas por todos os paises do mundo ao
mesmo tempo. Deste modo, esses modelos se adéquam melhor as economias abertas
menores, que realizam transagdes comerciais e financeiras com o resto do mundo.

Outro argumento importante destacado pelo autor corresponde a
desconsideracdo do lado da oferta nestes modelos. Caso a taxa de crescimento da
produtividade seja maior que a taxa de crescimento da demanda, havera uma elevacéo
constante da oferta potencial e do desemprego na economia. Com efeito, Palley (2002)
afirma que no longo prazo a demanda e a oferta devem crescer de maneira conjunta.

Gabriel (2016a) e Gabriel, Jayme e Oreiro(2016b) partem do argumento
desenvolvido por Palley (1996 e 2002) para discutir as interrelacdes entre a taxa real de
cambio e a participacdo da industria no PIB na presenca e na auséncia de variagdes no
hiato tecnolégico.

Em particular estes trabalhos apresentam também uma relacdo linear entre a
participacao da industria no PIB e o cambio real, ou seja, quanto maior a taxa de cambio
real maior serd a participacdo da industria no PIB. De certo, esta simplificacdo parece
ndo ser a mais adequada para refletir a real relacdo entre estas duas variaveis. Uma vez
que ao haver uma depreciacdo excessivamente elevada da taxa real de cambio, setores
intensivos em insumos e bens de capital importados tenderéo a perder competitividade
em grau maior que os ganhos dos setores voltados a exportacdo; reduzindo assim a
participacdo da industria no PIB.

O modelo de crescimento econémico restrito ao Balango de Pagamentos que
sera desenvolvido supde uma economia com mobilidade de capitais e taxa nominal de
cambio passivel de variacdo. Deste modo, a equacdo de equilibrio do Balango de

pagamentos, que compde as equacgdes estruturais do modelo, depende da taxa de

3 E a taxa de cAmbio real em que uma empresa operando na fronteira tecnoldgica é competitiva
internacionalmente.



crescimento do fluxo de capitais e das variaces dos termos de troca e da taxa de
cambio nominal.

Diferente de Gabriel (2016a) e Gabriel, Jayme e Oreiro(2016b) ser& suposto que
o salario nominal do Sul depende do valor da produtividade do trabalho. Deste modo, o
presente modelo se afastara da suposicdo de paridade salarial entre as na¢cdes do Norte e
do Sul quando medidas na mesma moeda e assumira, no lugar, a variagdo do salario
nominal sempre abaixo da variacdo do valor da produtividade. Este pressuposto impde a
vigéncia de um regime de acumulacéo do tipo profit-led.

Uma das contribui¢cbes do trabalho foi a formulacdo de uma equacdo que
representa a taxa de crescimento da participacdo da industria no PIB como uma fungéo
quadrética do desvio da taxa de cambio real em relacdo a taxa de cambio real de
equilibrio industrial. Com efeito, apds o ponto considerado critico, qualquer aumento no
desequilibrio cambial levard a uma queda na taxa de crescimento da participacdo da
indUstria no PIB. Desta forma, esta equacgdo possibilita a formacdo de uma trajetéria de
equilibrio estavel de longo prazo para as economias em desenvolvimento.

Outro ponto pertinente corresponde aos regimes cambias. Neste trabalho sera
observada a importancia para as economias em desenvolvimento do tipo de regime
cambial adotado como estratégia de desenvolvimento. Desta forma, quando o modelo
for analisado com o cdmbio flexivel, o equilibrio de longo prazo apresentara trajetoria
estdvel quando a economia estiver com a taxa real de cadmbio suficientemente
depreciada e a parcela das industrias no PIB for relativamente baixa. Em contrapartida,
ao manter o cambio fixo, 0 modelo apresentara uma trajetéria de equilibrio estavel no
longo prazo. Esta trajetdria sera condizente com uma taxa real de cambio
suficientemente depreciada e uma participacdo das industrias no PIB relativamente

maior a obtida com cambio flexivel.

1.2 Problema e sua importancia

Sob este contexto questiona-se: A taxa de cAmbio real afeta a participacdo da
industria no PIB e o crescimento econdmico? Derivam deste problema de estudo as
seguintes indagacOes: Qual a importancia da inter-relacdo entre a taxa de cambio real e
a participacdo da industria no PIB na trajetdria de crescimento de equilibrio? E qual a
importancia do regime de cdmbio fixo e flexivel para a estabilidade de longo prazo de

uma economia em desenvolvimento com mobilidade de capitais?



O presente trabalho contribui ao sugerir uma relagdo quadratica entre a taxa de
crescimento da industria no PIB e o desalinhamento cambial. Este dltimo, entendido
como o desvio da taxa de cambio real efetiva e a de equilibrio industrial. Além disso,
sera apresentada a determinacdo da taxa de cambio real por meio da interacdo entre a
oferta e a demanda agregada. E por ultimo, e talvez seja a maior contribuicdo, sera
analisado o papel de diferentes regimes cambiais para a estabilidade macroecondmica e

a mudanga estrutural.

1.2.1 A hipétese do estudo

Ao supor o cambio real depreciado e competitivo, a participacao da inddstria no
PIB do Sul devera ser elevada, visto que a deprecia¢do cambial estimula a producéo de
bens comercializaveis, gerando desta forma a mudanca estrutural na economia. Por
outro lado, o bonus originado pela mudanca estrutural afeta positivamente o

crescimento econdmico do pais.

1.3 Objetivos

O objetivo geral deste estudo é analisar a influéncia da relacdo entre a taxa de
cambio real - sob diferentes regimes cambiais - e a participac¢do da industria no PIB para

0 crescimento econdmico autossustentavel de uma economia em desenvolvimento.

Os objetivos especificos sdo:

Q) Definir o grau de utilizacdo de equilibrio de longo prazo sob diferentes
regimes cambiais;

(i) Analisar a influéncia dos parametros do grau de utilizacdo da capacidade
instalada de equilibrio em uma economia com mobilidade de capitais e
taxa de cadmbio flexivel ou fixa;

(iii)  Averiguar os efeitos da taxa de cdmbio real e da participagdo da industria
no produto com respeito ao grau de utilizacdo de equilibrio sob cambio
flexivel e fixo;

(iv)  Analisar as condigdes para a estabilidade macroeconémica sob cambio

flutuante e cambio fixo com mobilidade de capitais;



O presente trabalho esta dividido além desta introducdo em mais trés capitulos.
No capitulo 2 a seguir, serdo apresentados 0s conceitos necessarios para 0
desenvolvimento do modelo proposto, destacando o crescimento econémico, a mudanca
estrutural, a mobilidade de capitais e os regimes cambiais. Ainda neste capitulo sera
apresentado o modelo de Gabriel (2016a). No capitulo 3 sera exibido o desenvolvido do
modelo de crescimento econdmico Norte-Sul restrito pelo Balanco de Pagamentos e
pela oferta, no qual sup6e mobilidade de capitais, mudanca estrutural, oferta de moeda
parcialmente enddgena e taxa de cambio flexivel. Neste modelo, propdem-se a
combinacédo entre a teoria de causalidade cumulativa de Kaldor-Verdoorn e a corrente
de estudos pés-keynesiana. Por ultimo, no capitulo 4 as principais conclusdes serdo
apresentadas.

2. REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo, sera apresentado o arcabougo tedrico necessario para o
desenvolvimento do presente trabalho, que enfatiza o papel do crescimento econémico,
da mudanga estrutural, da taxa de cambio real, da mobilidade de capitais e da oferta de
moeda parcialmente enddgena. Visto que, os argumentos aqui utilizados correspondem
as literaturas pos-keynesiana e estruturalista, em que apresentam pontos convergentes
entre si. Além do mais, serd apresentado também o0s objetivos, suposicdes e principais
conclusbes do modelo desenvolvido por Gabriel (2016a) e Gabriel, Jayme e Oreiro
(2016D).

2.1 Restricdes ao crescimento, estrutura produtiva e cambio real

Uma vertente de destaque dos modelos de natureza keynesiana sdo 0s modelos
de crescimento com restricdo do balanco de pagamentos. De acordo com McCombie e
Thirlwall (1994), estes modelos apresentam a taxa de crescimento das exportacdes
juntamente com a elasticidade-renda das importagdes como fatores de restrigdo para o
crescimento econdmico. Visto que os paises em desenvolvimento, que ndo possuem
infinita reserva em moeda internacional, sdo incapazes de apresentarem taxas de
crescimento de longo prazo autossustentaveis na presenca de déficits continuos em

conta corrente.



Setterfield (2003) afirma que a demanda agregada desempenha um papel crucial
no longo prazo, visto que influencia as taxas de utilizagdo dos recursos produtivos.
Além disso, a demanda também impacta, por intermédio do efeito acelerador, na
quantidade dos insumos e na expansdo de sua produtividade no mercado. De tal forma
que gera retornos estaticos e dinamicos de escala que acabam por proporcionar um
processo de acumulagdo autossustentado (YOUNG, 1929) 4,

Segundo Palley (2002) os modelos de crescimento com restrigdo do Balango de
Pagamentos apresentam limitacGes, que podem ser destacadas como: (i) a economia
mundial deve ser vista com sistema fechado, no qual as exportacdes ndo conseguem
afetar positivamente o crescimento econdémico de todos os paises, no mesmo periodo de
tempo; (ii) existem falhas nos modelos quando nédo se considera o lado da oferta. Com
efeito, um aumento da demanda ndo acompanhado pela oferta tende gerar pressdes
inflacionarias e escassez de mao-de-obra.

Conforme Palley (2002) estes problemas acontecem principalmente quando séo
levados para o longo prazo os modelos keynesianos. Tendo em conta que uma expansao
no nivel da demanda no curto prazo pode ocorrer com o0 aumento do produto, devido a
existéncia de capacidade ociosa da economia. Contudo, o autor afirma que a demanda e
a oferta no longo prazo necessitam crescer simultaneamente.

Szirmai (2012) notou que nas ultimas cinco décadas a manufatura foi o “motor”
para o crescimento econdmico nos paises em desenvolvimento. Para o autor, a industria
de transformacao foi fundamental para o crescimento econdmico na maioria dos paises
em desenvolvimento, principalmente no periodo entre 1950 e 1973.

Segundo este autor os fatores que tornam a industrializagdo fonte principal do
crescimento e desenvolvimento econémico sdo: (i) a relacdo positiva entre o grau de
industrializacdo e a renda per capta; (ii) o “bonus” da mudanga estrutural; (iii) deve-se
evitar a “Doenga de Baumol” — transferéncia de recursos da industria para o setor de
servigos. O que reduz o crescimento, dado que a produtividade com relacdo ao produto
apresentara valores menores; (iv) a acumulacdo de capital na concentracao espacial; (V)
a economia de escala; (vi) 0 avanco tecnoldgico incorporado e incorpéreo; (vii) maiores
efeitos de linkages e spillovers na economia; e por fim, (viii) a “Lei de Engel” — que

trata do aumento da renda per capita, ocorre uma reducdo da propor¢do das despesas

4 Os trabalhos seminais que trataram a demanda como o principal determinante do crescimento
econdmico foram: Harrod (1939); Robinson (1956); Kaldor (1957); Pasinetti (1962) Kaldor (1970);
Thirlwall (1979); Dutt (1984); Kaldor (1985); McCombie e Thirlwall (1994); Blecker (2002) dentre
outros.



agricolas com respeito as despesas totais e, em contra partida, verifica-se um aumento
das despesas com bens manufaturados.

Além disso, Szirmai (2012) afirma, mediante as evidéncias historicas, que ndo
ocorreram processos de crescimento bem sucedidos em economias em desenvolvimento
que nao tenham sido impulsionadas pela industrializacdo. Desta forma, a
industrializacdo proporcionou aos paises desenvolvidos uma dianteira tecnologica e,
para os paises em desenvolvimento uma possibilidade de convergéncia até os primeiros.

De acordo com Frenkel e Rapetti (2014), o acréscimo ou manutencao da taxa de
cambio real em um nivel competitivo, estimulard o aumento da producdo de bens
comercializdveis com maior dotacdo tecnoldgica, devido a mudancga estrutural
doméstica. Dado que a transferéncia dos setores com menor produtividade para outros
com maior apresentara o “bonus da mudanca estrutural”. Desta forma, havera ampliagao
de inovacgdes tecnologicas e sua difusdo na economia, gerando um aumento na
produtividade agregada e da taxa de crescimento do produto interno da economia.

Conforme Ferrari et al. (2010) e Ferrari, Freitas e Barbosa Filho (2013) a taxa de
cambio real deve apresentar um nivel elevado, com o objetivo de gerar um alto
crescimento econdmico. Posto que com uma taxa de cambio real competitiva ocorre um
efeito positivo sobre as exportacdes. Estas geram a mudanca na estrutura produtiva da
economia na direcdo do aumento da producao dos produtos comercializaveis.

Por outro lado, o excesso de depreciacdo do cambio real gera inflacdo nos paises
em desenvolvimento. Uma vez que a moeda domestica se encontra cada vez mais
desvalorizada, observa-se um encarecimento dos bens importados e/ou insumos
externos na fabricagcdo de bens nacionais. Assim, a demanda nacional se volta ao

mercado interno, impulsionando assim o aumento do pre¢o dos produtos nacionais.

2.2.1 A teoria centro-periferia e 0 argumento estruturalista

A corrente teorica estruturalista emprega a assimetria produtiva e a mudanca
estrutural como fatores fundamentais em sua analise. Prebisch (1950) afirma que o
subdesenvolvimento das na¢Ges ndo pode ser considerado temporario. Uma vez que, as
economias “desenvolvidas” s3o consideradas distintas em relagdo aos paises
“subdesenvolvidos”, devido as diferencas estruturais presentes em cada uma. Conforme

descrito por Ocampo (2001) as economias mundiais se organizam por hierarquia,



portanto apresentam distintos sistemas produtivos e diferentes complexidades
econdmicas.

As assimetrias estruturais entre as economias do Norte e do Sul corroboram, no
comércio internacional, para realizacdo de trocas desiguais. Ja que as exportacdes do
Norte apresentam maior proporcao de produtos mais intensivos tecnologicamente, o que
os faz serem mais dinamicos e industrializados. Por outro lado, o Sul apresenta uma
pauta de exportacBes fortemente apoiada em produtos primérios, principalmente
commodities, e produtos manufaturados com baixo valor agregado.

Assim sendo, no contexto dos modelos Norte-Sul as trocas desiguais entre as
nagdes ‘“Norte-Sul” acabam aumentando as restricdes externas ao crescimento
econémico para as economias menos favorecidas, ou seja, para as economias do Sul.
Sendo este um dos principais argumentos levantados pelos estruturalistas quando se
trata do atraso econémico entre os paises. Por esta razdo, os paises do Sul podem
apresentar o efeito de baixo crescimento (Falling behind). Isto porque, ao continuar com
a assimetria estrutural, que desfavorece a realizagdo do catching-up®, estes paises
exibirdo um crescimento aquém do esperado e, em compensagdo, menor ao Ser
comparado com as economias do Norte.

McCombie e Thirlwall (1994) afirmam que os paises em desenvolvimento
tendem a se especializar em atividades econémicas que apresentam retornos
decrescentes de escala. Além do mais, estas nacBes em desenvolvimento sofrem com
decorrentes déficits no Balango de Pagamentos, o que acabam reduzindo o crescimento
econdmico e, por sua vez, o desenvolvimento desta nagéo.

De acordo com Prebisch (1950), Myrdal (1960), Kaldor (1970), Thirlwall (1979
e 2011) e outros, o pressuposto fundamental dos modelos Norte-Sul para o crescimento
econémico no longo prazo de economias em desenvolvimento, depende exclusivamente
dos valores das elasticidades-renda das exportacGes e das importacdes. Deste modo, ao
se observar uma superacdo da elasticidade-renda das importagdes com respeito a
elasticidade-renda das exportacOes, esta nacdo apresentarda uma taxa de crescimento
reduzida. Em contrapartida, quando maior a razdo entre as elasticidades-renda das
exportacdes e importa¢do, maior serd o crescimento econémico no longo prazo.

Na esfera macroeconémica, verificou-se uma combinagdo entre as teorias

neoestruturalista e a macroeconomia keynesiana e kaleckiana. Desta forma, esta juncao

5 E a convergéncia de riqueza acumulada das economias em desenvolvimento perante as desenvolvidas.



tem como objetivo a investigacdo dos determinantes do crescimento econémico,
distribuicdo de renda, Balanco de pagamentos e outros, para 0s paises em
desenvolvimento (DUTT; ROS, 2003).

Como descrito por Missio, Jayme Jr. e Oreiro (2014) a abordagem estruturalista
aponta a existéncia de especificidades, enfatizando o papel das estruturas institucionais
e produtivas das economias em desenvolvimento. Segundo o0s autores, a
macroeconomia estruturalista® consiste em uma gama de modelos macroecondémicos
nos quais abrangem desde o mais simples, que representa a versao de “dois setores”, ou
até mesmo os mais complexos, que abordam os modelos multissetoriais. Por sua vez, é
de consenso na literatura que Lance Taylor tenha formalizado e desenvolvido esta
corrente tedrica (ver TAYLOR, 1981; 1983; 1991).

Por outro lado, Cimole e Porcile (2013) desenvolvem um modelo voltado para as
economias Latino-americanas. Contudo, Ledn-ledesma (2000 e 2002) apresenta um
modelo pds-keynesiano sendo liderado pela demanda, no qual emprega a “Lei de
Kaldor-Verdoorn”, que permite afirmar que a economia dos paises em desenvolvimento
ndo permanece em equilibrio e muito menos se encontrara na fronteira de possibilidade
produtiva. Desta forma, a causacdo cumulativa com respeito ao conhecimento
tecnoldgico, estimula a dindmica de convergéncia entre as na¢cdes. Em contrapartida, o
trabalho posterior a Ledn-ledesma desenvolvido por Botta (2009 e 2012) enfatiza o
papel do hiato tecnoldgico e da participacdo da inddstria, ao abordar o processo de
acumulacdo de conhecimento.

Rowthorn e Ramaswamy (1997) descrevem dois fatores que esclarecem esta
mudanga estrutural, que sdo: (i) a “Lei de Engels”, em que ocorre uma reducao da renda
despendida na compra de produtos agricolas, mesmo sendo observado um aumento no
produto per capita da nagdo, gerando uma transferéncia de demanda para os produtos do
setor industrial e servicos; e (ii) o efeito sobre a oferta, que pode ser notado pela
crescente produtividade do trabalho no setor agricola, no qual estimula a reducdo do
nivel da forca de trabalho, direcionando-a para a inddstria nascente e, posteriormente,
para o setor de servigos.

De acordo com Szirmai (2012) o segundo fator descrito acima corresponde ao
“bonus da mudanga estrutural”, que exibe uma crescente participacao da industria no

produto. Por outro lado, quando ocorre a mudanga estrutural precoce ocorre a

® QOutros autores que desenvolveram modelos de macroeconomia estruturalista foram Dutt (1996 e 2003),
Botta (2009 e 2012), entre outros.



transferéncia de recursos da industria para os servigos, o que gera um “Oonus”. Este ¢
chamado de “doenga de Baumol”, onde corresponde a um crescimento reduzido da taxa
de crescimento do produto per capita da economia (ver BAUMOL, 1967). Por outro
lado, conforme Rowthorn e Ramaswamy (1997), o amadurecimento da industria em
economias de desenvolvimento elevado, ocorre 0 processo de desindustrializacdo e uma
predominancia do setor de servigos.

Levando em consideracdo a importancia da taxa de cambio real, pode-se
destacar na literatura os trabalhos de Oreiro et. al. (2012), Ferrari, Freitas e Barbosa-
Filho (2013) e outros. Deste modo, estes trabalhos apontam a taxa de cambio real como
sendo um dos determinantes principais da taxa de crescimento econdémico de longo
prazo.

Para Oreito et. al. (2012) a taxa de cambio real pode impactar no padréo
produtivo de uma dada economia. Haja vista a sua influéncia sobre o aumento do salario
real gera uma expansdo relativa dos custos de producdo domeésticos, quando
comparados com 0s demais paises. Assim, este evento pode propiciar uma queda na
competitividade preco das exportacdes, acarretando em uma diminuicdo do poder de
mercado e possivel desindustrializacdo desta nacao.

Em seu estudo empirico que analisa o Brasil, Missio, Jayme Jr, e Oreiro (2014)
afirmam que existe uma relacdo positiva entre a elasticidade-renda das exportacdes e o
nivel da taxa de cdmbio real. Uma vez que, a depreciacdo do cambio real estimula uma
possivel elevacdo da taxa de crescimento econémico de longo prazo, uma vez que
expandira a elasticidade-renda das exportacoes, afetada positivamente pela elevacao da
taxa de crescimento da renda mundial. Deste modo, a taxa de cambio real se torna
relevante para a analise de crescimento de longo prazo.

Portanto, para estes autores os paises em desenvolvimento devem compensar 0s
efeitos da sua desvantagem tecnolégica depreciando a taxa de cambio real. Assim, estes
paises devem empregar politicas macroecondémicas que visam desvalorizar a taxa de
cambio real com intuito de aumentar a competitividade e estimular a mudanca estrutural
por meio do aumento da industrializag&o.

Em contrapartida, Ferrari, Freitas e Barborsa-Filho (2013) sup6em uma taxa de
cambio igual a zero e afirmam que mesmo assim seria benéfico para os produtos
comercializaveis ou ndo-comercializaveis, dependendo deste modo da influéncia nos
precos relativos que esta condigdo iria proporcionar. Assim, uma taxa de cambio real

estavel e competitiva estimula o aumento das exportacdes, gerando assim uma mudanca
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produtiva na nacdo, aumentando a participacdo dos bens comercializaveis na pauta de
exportacdo, conhecido na literatura como “efeito composi¢do”. Este argumento ¢
fortemente embasado nas obras de Kaldor (1966 e 1970), no qual o aumento de bens
com maior dotacdo tecnologica favorece o aumento do produto nacional, via os efeitos
spillovers e linkages aos demais setores da economia.

Depois de apresentado brevemente a macroeconomia estruturalista, pode-se
concluir que estes modelos buscam investigar os efeitos da assimetria produtiva e
comercial entre as nacdes - desenvolvidas e em desenvolvimento. Visto que, estas
apresentam como principal restricdo ao crescimento econdmico os déficits no Balanco

de Pagamentos.

2.2.2 Mobilidade de capitais e o crescimento econdémico

Neste topico, serdo descritos alguns dos impactos da mobilidade de capitais no
crescimento econdmico. Prasad et al. (2004) observam que na década de 1990 ocorreu
um crescimento do fluxo de capitais, ndo somente pelos paises desenvolvidos, mas
também entre os que estdo em processo de desenvolvimento. Portanto, é importante
analisar o fluxo de capitais no presente trabalho, uma vez que os fluxos de capitais
relaxam a restricdo do Balango de Pagamentos e impactam na taxa de crescimento
econdmico, principalmente, de paises em desenvolvimento.

Segundo Meyrelles Filho, Jayme Jr e Libanio (2009), as principais vantagens da
mobilidade de capitais para o crescimento econdmico listado pela corrente mainstream,
sdo: i) a reducdo das disparidades internacionais, elevando o nivel do processo de
acumulacdo de capitais nas nacdes menos favorecidas; ii) a diversificacdo do portfélio;
iii) o desenvolvimento do sistema financeiro doméstico e iv) as politicas econémicas
disciplinadas, garantindo melhores institui¢des e politicas mais confiaveis.

Conforme Prasad et al. (2004) ao apresentar uma maior integracdo financeira
entre as economias, observa-se um elevado afluxo de capitais internacionais. Dado que,
existe um grande potencial em gerar spillovers tecnolégicos na economia,
desencadeando melhores praticas de gestdo aos setores produtivos. Assim, este processo
de transbordamentos (spillovers) estimula o crescimento da produtividade agregada que,
por sua vez, impacta positivamente no crescimento econémico.

Enquanto que para Levine (1997), o sistema financeiro é responsavel pelo

funcionamento da economia de mercado, pois possibilita a alocacdo de recursos em um
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ambiente incerto. Deste modo, o sistema também é responsavel pelo aumento do
crescimento econdmico, visto que estimula a acumulagdo de capital e o progresso
tecnoldgico instalado na economia. Assim, como descrito pelo autor, a0 empregar a
mobilidade de capitais nos modelos de crescimento enddgenos, este fato proporciona
um aumento do crescimento de longo prazo das economias.

Por outro lado, 0s autores da corrente pos-keynesiana empregam as restrigdes a
mobilidade de capitais, com o intuito de evitar crises sistémicas recorrentes e, também,
por possibilitar a implantacdo de politicas macroeconémicas que visam a estabilidade e
0 crescimento econdmico nos paises em desenvolvimento. J& que, estes autores
aproveitam os argumentos de incerteza e expectativa desenvolvidos por Keynes. Porém,
para estes estudiosos as atividades especulativas s&o um dos grandes problemas no
mercado financeiro, em que favorecem o surgimento de crises financeiras.

Palley (2002) e Dutt e Ros (2003) apontam que a oferta agregada se ajusta no
longo prazo com o crescimento liderado pela demanda. Desta forma, as politicas
macroecondmicas que estimulam a variacdo da demanda agregada apresentam efeitos
diretos, e que perduram, na trajetoria de crescimento econémico, diferente do
argumento neoclassica.

De acordo com Minsky (1992), a hipdtese de instabilidade financeira tem
embasamento tanto tedrico quanto empirico. Uma vez que, podem-se observar nas
economias capitalistas evidéncias de aumentos ou reducbes em suas dividas, destacando
a formacdo de trajetorias ciclicas, que foram constatadas em diversos episédios
historicos. Sob este contexto, Minsky afirma que o sistema econdmico deve sempre
buscar e sustentar o equilibrio.

Conforme o mesmo autor, ndo somente o aumento da complexidade financeira
determina o comportamento do sistema, mas também os niveis de lucro auferido pelos
agentes, no qual a demanda agregada (via investimentos) determinara os lucros. Desta
forma, as expectativas de investimento sdo correlacionadas com o nivel de lucro no
futuro e vice versa - o lucro presente impacta no investimento futuro. Portanto, o autor
afirma que a hipétese de instabilidade financeira representa o efeito da divida no
comportamento do sistema.

Minsky (1992) descreve que a classificagdo financeira’ de uma nagdo pode

afetar o equilibrio do sistema financeiro domestico. De tal forma que, ao observar a

" A econdmica que apresenta a classificacdo de financiamento (i) hedge sdo as que conseguem cumprir
com as suas obrigacfes contratuais de pagamento por seus fluxos de caixa; (ii) 0s financiamento
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predominancia de financiamentos hedge, a economia apresenta um sistema que busca a
estabilidade. Em contrapartida, se por acaso a nagéo apresentar uma maior proporcao de
financiamentos especulativos e/ou Ponzi, esta economia apresentard um sistema
financeiro instavel.

Desta forma, o autor desenvolve os teoremas que consistem a hipoOtese de
instabilidade financeira de uma nagédo, que sdo: (i) os regimes de financiamento
domésticos podem ser estaveis ou instaveis, como destacado acima; e (ii) em tempos de
prosperidade, a economia transfere recursos financeiros estaveis para 0s instaveis,
buscando auferir maior quantidade de lucro. Desta forma, a corrente pos-keynesiana

considera necesséario certo controle do fluxo de capitais.

2.2.3 Os regimes cambiais

O cémbio é um fator importante que impacta diretamente no Balango de
pagamentos, que por sua vez afeta o crescimento econdmico das economias em
desenvolvimento. Além disso, o regime cambial nada mais é do que as regras e 0sS
acordos instituidos com o objetivo de cumprir com as obriga¢6es internacionais.

De acordo com Carvalho e Silva (2004), o regime de cambio fixo consiste na
fixagdo do preco da moeda doméstica em respeito a uma moeda estrangeira
(normalmente utiliza-se o ddlar) pelo Banco Central. Assim, a autoridade monetaria do
pais ird fixar um valor para o cambio nominal. Isto é feito por meio da compra e venda
de divisas com intuito de controlar qualquer tipo variagdo que ocorra na taxa de cambio.

Desta maneira, ao operar com o cambio fixo ocorre uma variagdo no volume de
reservas internacionais e na oferta de moeda domeéstica da nacdo. Assim, quando ha um
excesso de demanda, o Banco Central intervém no mercado vendendo divisas,
proporcionando uma reducdo das reservas nacionais. Por outro lado, quando existe um
excesso de oferta de divisas, 0 Banco central compra o excedente, gerando um aumento
no volume das reservas nacionais.

Assim, o excesso de moeda nacional em circulagdo pode gerar inflagdo. Desta

forma, o governo lanca titulos publicos no mercado, chamado na literatura por operagao

especulativos, em sua grande maioria, s&o maiores do que as obrigages a serem pagas, de tal modo que
este evento ocorre no curto prazo; por outro lado, (iii) as economias em que seus financiamentos sdo
considerados Ponzi, 0s seus lucros sdéo menores em comparagdo aos juros do pagamentos de suas dividas,
ou seja, necessitara de auxilio de créditos para cumprir 0s Seus COmpromissos.
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de esterilizacdo monetaria. Deste modo, os titulos langcados no mercado promovem a
reducdo da liquidez de moeda doméstica em circulacéo, reduzindo desta forma o nivel
de inflacdo do pais.

O regime de cambio flutuante é descrito por Carvalho e Silva (2004) como um
sistema na qual o Banco Central permite as flutuacdes do preco da moeda estrangeira no
mercado de cambio. Assim, no mercado sdo observados ofertantes e demandantes de
moeda estrangeira, que realizam transacbes conforme a lei de oferta e demanda,
impactando diretamente nos valores das respectivas moedas. Desta forma, o mercado
cambial pode afetar o valor do cambio real, que depende do cAmbio nominal e da razédo
entre os precos da moeda externa e da moeda doméstica.

Assim, a taxa de cambio flutuante exibe beneficios a economia no momento em
que a taxa de cambio real se encontra em trajetdria crescente, que por sua vez reduzira a
demanda por moeda estrangeira. Supondo que a moeda estrangeira esteja valorizada em
relacdo a domeéstica, este evento favorecerd as exportacdes e reduzird a quantidade
importada desta economia. Deste modo, o contrario também se aplica quando a taxa de
cambio real apresentar valores baixos, uma vez que aumentara a demanda por divisas e
as importacdes serdo favorecidas, por intermédio da queda no valor da moeda
estrangeira em comparagdo com a domeéstica.

Em sintese, o cambio fixo oferece seguranca aos agentes econdmicos, pois
facilita as transagdes entre o resto do mundo e fica a cabo do Banco Central promover a
estabilidade do regime. Ja o regime de cambio flutuante, possibilita o ajustamento
quase que imediato das taxas de cambio, sendo independe do Banco Central,
amortizando os chogues externos na economia.

Levando em conta a taxa de cambio real, Frenkel e Taylor (2005) definem como
sendo o preco de um produto no qual afeta o nivel de inflacdo de um pais e, também
influencia na demanda agregada de curto e longo prazo. Enquanto que Williamson
(2008) determina a taxa de cambio real como sendo o preco do ativo que garante as
acOes de circulacdo dos demais ativos em moedas distintas. Deste modo, a taxa de
cambio real corresponde ao prego futuro do ativo e, o seu nivel afeta diretamente o

comportamento do Balango de Pagamentos.
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2.2 O modelo suporte

O modelo de crescimento Norte-Sul com restricdo no Balanco de Pagamentos
desenvolvido por Gabriel (2016a) e Gabriel, Jayme e Oreiro (2016b), emprega o hiato
tecnoldgico, a mudanca estrutural e a taxa de cambio real no contexto de causalidade
cumulativa elaborado por Kaldor-Verdoorn. Além disso, o objetivo do modelo é
verificar o impacto da taxa de cambio real no crescimento econdmico de longo prazo,
condicionado pelo hiato tecnolégico e o nivel de participacdo da inddstria no PIB. Por
outro lado, 0 modelo apresenta uma inovacdo correspondente a taxa de crescimento de
equilibrio, no qual é considerada a restricdo tanto pelo lado da demanda quanto pelo
lado da oferta, conforme sugerido por Palley (1996 e 2002).

Palley (2002) afirma que existe uma inconsisténcia estrutural no modelo de
crescimento econdmico restrito pelo Balanco de Pagamentos. Com efeito, o crescimento
ndo se limita apenas pelo equilibrio do Balango de Pagamentos, como também pelo
crescimento do produto atual que, por sua vez, se iguala a taxa de crescimento potencial

da economia. Deste modo, a equacao que compde este argumento € a seguinte:
9" = (co+n:)/G—c1) (1)

Em que: g representa a taxa de crescimento da renda estrangeira; c, € o coeficiente
autdbnomo; n, corresponde a taxa de crescimento da populacdo do Sul;a, e b,
representam a elasticidade-renda das exportacdes e importacoes; e c; é o coeficiente de
Kaldor-Verdoorn.

Deste modo, a equacdo (1) representa o equilibrio entre o produto atual e o
produto potencia. Desta forma, supondo a taxa de crescimento da renda estrangeira
maior que o termo, sera observado um excesso de demanda no sistema. O mesmo se
aplica ao inverso deste caso, onde apresentara excesso de oferta na economia.

Além desta suposicdo, a taxa de crescimento da produtividade do trabalho do Sul
foi retirada dos trabalhos de Botta (2009 e 2012). Desta forma, esta é representada da

seguinte maneira:

is = Co + ¢ hsgs (2)

15



Em que: A representa a taxa de crescimento da produtividade do trabalho do Sul; h
consiste na participacéo da industria no PIB do Sul; ¢, é 0 componente autbnomo; c;
corresponde ao coeficiente de Kaldor-Verdoorn; e g equivale ao crescimento
econdmico do Sul.

A equacdo que representa o lado da oferta, descrita por Gabriel (2016a) e
Gabriel, Jayme e Oreiro (2016b), aponta a industria como elemento fundamental para o
crescimento econdémico de longo prazo, como descrito por Kaldor (1966 e 1970). A

expressao é a seguinte:

gs = (M) = Ins 3)

1- Cth

Onde 7, representa a taxa de crescimento da forca de trabalho no Sul; e g,.é 0
crescimento natural do Sul.

A equacdo (3) utilizada por Gabriel (2016a) e Gabriel, Jayme e Oreiro (2016b)
assemelhasse com a equacdo desenvolvida por Palley (2002). Contudo, esta equacgéo
enfatiza o papel da inddstria no crescimento econémico e assume as elasticidades-renda
das exportacGes e das importacdes como sendo igual a um. Assim, ao supor esta
condicdo, toda renda estrangeira é convertida em exportacdes e, do mesmo modo, toda
renda doméstica é despendida nas importac6es de produtos.

Outra contribuicdo do modelo desenvolvido por Gabriel (2016a) e Gabriel,
Jayme e Oreiro (2016b) é a equacdo que representa a taxa de crescimento da
participacdo da industria no produto do Sul. Com efeito, esta relacdo é influenciada pelo
desequilibrio cambial e pelo hiato tecnolégico (G).

hs = a(0— 6M4) - B(G—1) G

v
U

(4)

No qual 6 representa a taxa de cambio real; 8¢ corresponde & taxa de cambio real de
equilibrio industrial; o e 8 sdo os coeficientes de sensibilidade do desequilibrio cambial
e do hiato tecnoldgico, respectivamente.

As equacdes de pregos foram retiradas do trabalho de Kalecki (1954). Estas
supdem que os precos tanto do Norte quanto do Sul correspondem a uma taxa de mark-
up sobre os custos unitarios de producdo. Assim, as equacdes de precos sdo as

seguintes:
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+Wn_in (5)
s=ZAs+VI\/s_/is (6)

Em que Z,, (Z) representa a taxa de crescimento do mark-up do Norte (Sul); T,
(W,) corresponde a taxa de crescimento do salario nominal do Norte (Sul); e 1,, (1) é a
taxa de crescimento da produtividade do trabalho do Norte (Sul).

Outra suposicdo empregada € equivalente aos salarios nominais relativos,
desenvolvida por Kaldor (apud Setterfield, 1997). De tal forma que, a equacdo supde
uma paridade de salarios nominais entre o Norte e 0 Sul quando medidos na mesma

moeda, como pode ser notado na expressao abaixo:
W, = E+ W, (7)

Onde E representa a taxa de crescimento do cambio nominal.
A equacdo comportamental que estima a taxa de crescimento do mark-up
também foi empregada no modelo e, esta foi formulada por Bresser-Pereira, Oreiro e

Marconi (2014), no qual se segue:
7= a(§ - 6™ ®

Onde: a representa a sensibilidade da taxa de crescimento do mark-up do Sul.

Além destas suposicOes, 0 modelo apresentou duas analises de longo prazo com
respeito ao hiato tecnoldgico para o0 modelo Norte e Sul. No primeiro caso, onde o hiato
tecnoldgico é considerado constante, encontrou-se uma trajetoria de sela, de tal modo
que o crescimento do sul é condicionado pelo crescimento do norte e pela
competitividade precgo. Por outro lado, no segundo caso, onde o hiato tecnoldgico € livre
de restri¢bes, foram encontrados equilibrios multiplos, sendo estes um equilibrio estavel
e 0 outro ndo. Conforme este Ultimo caso, o hiato tecnoldgico afeta a estrutura produtiva
do Sul, estimulando a convergéncia entre 0s paises.

Portanto, a principal concluséo do trabalho desenvolvido por Gabriel (2016a) e
Gabriel, Jayme e Oreiro (2016b), é que ao manter a taxa de cambio real depreciada

acima do valor de equilibrio industrial ocorrera um aumento da participacdo da industria
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no PIB. Assim, com o aumento do setor industrial a razdo representada pela “Lei de
Thirlwall” apresentara uma elevacdo, dado o aumento da elasticidade-renda das
exportacbes em comparagdo com a elasticidade-renda das importagfes. Com efeito, a
mudanca estrutural além de reduzir as restricdes externas do Balanco de Pagamentos

estimula a produtividade e o crescimento econémico das nacdes.

3 DESENVOLVIMENTO DO MODELO

3.1 Estrutura do modelo

Este capitulo busca desenvolver um modelo de crescimento econdmico Norte—
Sul restrito pelo Balanco de Pagamentos, que supde mobilidade de capitais, mudanga
estrutural e taxa de cambio real. Assim, este modelo busca harmonizar a teoria de
causalidade cumulativa desenvolvida por Kaldor-Verdoom, com o0s modelos de
restricdo no Balanco de Pagamentos e a vertente pos-keynesiana que enfatiza fatores
financeiros na dindmica de desenvolvimento.

Outra caracteristica importante deste modelo é a taxa de crescimento do grau de
utilizacdo instalada de equilibrio, em que apresenta restricdo tanto pelo lado da demanda
quanto pelo lado da oferta. A demanda € restrita pelo Balanco de pagamentos, enquanto
que a oferta é delimitada pela condi¢cdo de Harrod, onde é preciso que a taxa de
crescimento atual seja igual a taxa de crescimento do produto potencial. Deste modo,
Palley (1996 e 2002) afirma que a auséncia da igualdade entre o crescimento da
demanda e o da oferta, tende a gerar um aumento do excedente da capacidade produtiva
e/ou excesso de demanda.

De acordo com as condic¢des descritas acima, a estrutura de longo prazo do

modelo do Sul sera apresentada como:

Xs = apgny + a4 (€ — Ps) ap >0ea; >0 9)
Mg = bogs + by (Ps — €) by >0eb; >0 (10)
Ps+ %+ f =M+ & (11)
A= co+ c1hsgs 0 <cyg<lel < <1 (12)
gs = As + 17

(13)
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Em que X (mg) corresponde, respectivamente, a taxa de crescimento das exportacGes
(importagdes) do sul; a, (by) € a elasticidade-renda das exportacbes (importagdes); a,
(b1) representa a elasticidade-preco das exportacGes (importagdes); gy (gs) corresponde
a taxa de crescimento do Norte (Sul); p, é a taxa de inflagdo do Sul; é representa a taxa
de crescimento do cambio nominal; f ¢ a taxa de crescimento dos fluxos de capitais; c,
€ o0 pardmetro autbnomo que capta as varidveis que afetam o crescimento da
produtividade do trabalho que n&o seja o crescimento do PIB do Sul; ¢, representa o
coeficiente de Kaldor-Verdoorn; h, consiste na participacdo da industria no produto do
Sul; A, corresponde & taxa de crescimento da produtividade do trabalho do Sul; e por
ultimo n, € o crescimento da forca de trabalho.

As expressoes (9), (10) e (11) seguem o trabalho de Thirlwall e Hussain (1982).
Assim, na equacdo (9) o crescimento econdmico do Norte e a taxa de variagdo do
cambio real impactam positivamente na taxa de crescimento das exportagdes do Sul®. Ja
na equacdo (10), o crescimento econdmico do Sul e a apreciacao da taxa de cambio real
acarreta uma elevacdo da taxa de crescimento das importacdes do sul. Por outro lado, a
equacdo (11) expressa o equilibrio intertemporal do Balangco de Pagamentos com efeito,
o fluxo de capitais positivo estd associado no equilibrio com o déficit da balanca
comercial.

A equacdo (12) foi baseada nos trabalhos de Gabriel (2016a) e Gabriel, Jayme e
Oreiro (2016b) que corresponde a “Lei de Kaldor-Verdoorn”. Uma vez que capta a
sensibilidade do crescimento da produtividade em relacdo ao crescimento do Produto
interno do Sul (DIXON; THIRLWALL, 1975; FINGLETON; MCCOMBIE, 1998;
HARRIS; LIU, 1999; LEDESMA, 2000; CIRIACI, 2006). No entanto, o efeito de
Kaldor-Verdoorn tende a ser mais intenso na medida em que a participacdo da industria
no produto interno dos paises do Sul for mais elevada.

A equacdo (13) demonstra a existéncia de uma trajetéria de crescimento
balanceado, a partir do momento em que a taxa de crescimento da produtividade do
trabalho somada ao crescimento populacional (ou crescimento da forca de trabalho) seja
iguais a taxa de crescimento econdémico do Sul. Deste modo, essa equacao utiliza o

pressuposto que a taxa de desemprego é constante ao longo do tempo.

8Por motivo de simplificacdo supde-se que a taxa de crescimento da inflagdo do Norte é zero (py = 0).
Ou seja, assume-se que no Norte o crescimento do salario é igual ao crescimento da produtividade do
trabalho e, a taxa de mark-up do Norte é constante.
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Tal como Kalecki (1954), a equacao (14) supde que o preco do bem produzido

no Sul ¢ fungdo de uma taxa de mark-up sobre os custos unitarios de producao®.

P=a+w™/y (14)

Emqueuy >0eZ =1+pu > 1.

Supde-se explicitamente que o preco é determinado pelo custo unitario de méo-
de-obra mais uma margem sobre este custo. Deste modo, implicitamente se assume que
ndo ha importacdes de bens intermediarios.

A equacéo de inflagdo do preco do Sul empregada por Dixon e Thirlwall (1975),

Ledesma (2000) e Ciriaci (2006) referentes ao modelo Norte-Sul sugere:
Ds = Zs + Wg — /15 (15)

Onde Z, corresponde, a taxa de crescimento do mark-up do Sul; w, representa a taxa de
crescimento do salario nominal do Sul e A, é a taxa de crescimento da produtividade do
trabalho do Sul.

Num contexto onde o risco pais € zero e, na média, a expectativa de
desvalorizacdo cambial também é zero, a taxa de crescimento do cdmbio nominal é
determinada, exclusivamente, pela diferenca entre as taxas de juros reais do Norte e do
Sul. O pressuposto aqui é o de que eventuais déficits ou superavits na Balanca

Comercial sdo compensados pelo Banco Central.

é= g(ry—1s) (16)

Sendo (&) a taxa de crescimento do cdmbio nominal; r; () a taxa de juros real do Sul

(Norte) e &, um coeficiente positivo que mede o regime cambial prevalecente.
Conforme Krugman (2003) e Romer (2012) a equacdo de Fisher demonstra que

a taxa de juros real é aproximadamente igual a taxa de juros nominal menos a taxa de

inflagdo, em que segue abaixo para o caso da economia do Sul:

® A taxa de mark-up € utilizada como variavel proxy do poder de mercado das empresas. De tal modo que
o0 valor desta taxa igual a zero descreve uma estrutura de mercado com concorréncia perfeita.
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o= lg— ﬁ\s (17)

Onde: i, corresponde a taxa de juros nominal do Sul.

Sob as condi¢es anteriores a taxa de crescimento do fluxo de capital é:

f=&(is— By (18)

No qual &; € um coeficiente positivo. E, se sup0s, sem perda de generalidade, que a taxa
de juros real do norte € zero.
A equacdo comportamental que ira apresentar a endogeneidade da taxa de juros

nominal do sul pode ser descrita da seguinte forma'®:

is = Jo+ jiUs (19)

Em que j, € um pardmetro autbnomo; u, é o grau de utilidade da capacidade produtiva;
j1 € asensibilidade da taxa de juros nominal do sul a demanda efetiva/crédito®®.

Desta forma, ao supor um aumento no grau de utilizacdo da capacidade
instalada propde-se novos projetos de expansdo nos quais necessitam de investimentos
para serem implementados. Para que ocorra aumento do investimento interno, a taxa de
juros nominal deveria ser baixa, com intuito estimular a tomada de crédito dos
empresarios. Com tudo, a expressao (19) aponta uma relacdo positiva entre taxa de juros
nominal e grau de utilizacdo da capacidade produtiva, enfatizando a importancia dos
investimentos externos que sdo beneficiados com 0 aumento da taxa de juros nominal.

De acordo com Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi (2014) a taxa de crescimento
do mark-up, varia de acordo com o desalinhamento cambial. Entendido como a
diferenca entre as taxas reais de cdmbio efetivo e a de equilibrio industrial Deste modo,

segue abaixo a expressdo que a representa:

10 \er De Paula et. al. (1999) e Freitas (1999), em que descrevem 0s argumentos pds-keynesianos
horizontalistas e estruturalistas sobre o crédito. Os primeiros defendem que a oferta de crédito é
totalmente elastica, pressupondo que 0s bancos comerciais promovem empréstimos suprindo toda a
demanda existente segundo a taxa de juros vigente no mercado, ndo apresentando limitaces de reservas.
Ja os estruturalistas argumentam que os bancos apresentam preferéncia pela liquidez. Assim, esta impacta
diretamente nas condigdes de liquidez e de financiamento na economia.

11 Por simplificagdo serd suposto que j, é igual a um e a varidvel que mede o nivel de capacidade
instalada é considerada uma proxy para a demanda por crédito.
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Zs=ag (20)

Onde a é um coeficiente positivo e ¢ =8 — 0™ é o desalinhamento cambial,
entendido como a diferenga entre a taxa de cambio real efetiva () e a de equilibrio
industrial (674).

No mercado de trabalho, as firmas possuem algum poder de mercado no qual
impede que o salario nominal seja equivalente ao valor da produtividade do trabalho,

como seqgue:

Wy = (A5 P)? (21)

Em que ¢ € a elasticidade do salario nominal em relacdo ao valor da produtividade do
trabalho do Sul (1 > ¢ > 0) e A é a produtividade marginal do trabalho do Sul.

A taxa de crescimento do salario nominal do sul é portanto®?:

ws = ¢(As + Ds) (21.1)

Assim, a taxa de crescimento do salario nominal do Sul (w;) depende da soma

entre a taxa de crescimento da produtividade do trabalho (1) e da taxa de inflacdo do

Sul (p,), ambas ponderadas pela elasticidade ¢.

3.2 Equilibrio do Balanco de Pagamentos

Neste topico, serdo apresentadas as equacoes pelo lado da demanda e da oferta e,
também, os efeitos entre a taxa de crescimento, o grau de capacidade produtiva e a
participacdo da indastria no PIB. Além disso, serdo analisados 0s parametros
correspondentes a taxa de crescimento do grau da capacidade instalada de equilibrio
para uma economia com mobilidade de capitais e diferentes regimes cambiais.

Primeiramente, serdo substituidas as equacgoes (9), (10), (12), (15.1), (16.1), (18),
(19), (20) e (21.2) em (11), que dara origem a expressao de demanda.

12 De acordo com a equagdo (21.1) pode-se notar que a relagdo funcional (21) é condizente com um
regime de acumulacéo profit-led.
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Us = %[“ @A — (co + c1hsgs)B + aogn — bogsl — Jo (11.1)
Em que:
4 = 1—(a;+ by)(1— &) — (& + &)

= =

B=1—(a,+ b))(1— &) — (gg + &)

C = glay + by) — (g +&1)

Como pode ser notada, a equacéo equivalente ao grau de utilizagdo instalada depende
dos valores de (A), (B) e (C), nos quais afetam diretamente nos valores correspondentes
ao efeito do mark-up, do termo da “Lei de Kaldor-Verdoorn”, da participagdo das
exportacGes no PIB do Sul e da parcela das importacdes no PIB do Sul. Por outro lado,
apenas o parametro autbnomo que afeta o crescimento da taxa de juros nominal do sul
impacta negativamente no grau de capacidade produtiva dos paises do Sul.

Para encontrar a equacéo do lado da oferta é necessario substituir a equagao (12)
na expressdo (13). Assim, obtemos a taxa de crescimento econdémico do Sul que € igual
a taxa natural de crescimento econémico do Sul (gys). Desse modo, a fungdo € escrita

como:

+ 7
Is = GIns = (ICBTZLS) (13-1)

Ao observar atentamente a expressao acima, compreende-se que a participacdo da
indUstria impacta positivamente na taxa de crescimento. Deste modo, quanto maior for
o valor da participacdo da industria no produto ponderado pelo coeficiente de Kaldor-
Verdoorn, maior sera a taxa natural de crescimento. Cabe salientar que a equacdo
descrita acima vai de encontro com os argumentos defendidos por Kaldor (1966 e
1970), no qual destaca a industria como “motor” do crescimento econdmico de Longo

Prazo.
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3.2.1 A taxa de crescimento, grau de capacidade produtiva e participacdo

industrial no produto do Sul

Derivando parcialmente a equacdo (11.1), que representa o lado da demanda,
com respeito a taxa de crescimento econdémico do Sul (gs), encontra-se a inclinagdo da
curva do grau da capacidade instalada com respeito ao crescimento econdmico do Sul.

Assim, a derivada parcial consiste em:

ous _ -C

ags - ClhsB - bo (11.1a)

A relacdo presente entre a taxa natural de crescimento (5.1) e a participacdo

industrial no produto do Sul, é a que segue:

9gs _ c1(Co+1s)

dhs  (1-cihg)? (13.13)
azgs _ 2C12(Co+ns)

dhs?  (1-cihg)3 (13.1b)

Ao derivar a equacdo do grau de capacidade instalada (11.1) com respeito a
participacdo da industria no PIB, encontra-se o efeito da participa¢do da industria no
produto do Sul com respeito o grau da capacidade produtiva do Sul que é:

ous _ c19sB

=22 (11.1b)

A partir do exposto, segue as condicdes nas quais 0S parametros sdo

representados em cada gréfico:

Quadro 1 - As condic¢Bes necessarias dos parametros para cada inclinagdo da relagdo

grau de capacidade produtiva com respeito a taxa de crescimento econdmico

Inclinagéo negativa Inclinag&o positiva
1) B>0eC>0 (2 B>0eC<0
3) B<0;C>0echyB < b, | (4) B<0;C>0ec,hsB > b,
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(5) B<0;C<0echyB > b, | (6) B<0;C<0echyB < b,

Fonte: Elaborado pelo autor.

Desta forma, como pode ser notado no Quadro 1, a condicdo de Kaldor-
Verdoorn e a elasticidade-renda das importacdes devem ser analisadas tanto quanto os
parametros (B) e (C).

Depois de encontrada a relagéo entre a taxa de crescimento, o grau de utilizacdo
da capacidade produtiva e a participacdo industrial no produto do Sul, logo abaixo sera

determinado o equilibrio do Balanco de Pagamento.

3.2.2 A taxa de crescimento do grau de capacidade instalada de equilibrio e a analise

dos parametros

Encontradas as equagfes do lado da oferta e da demanda é recomendado agora
expor o equilibrio do Balanco de Pagamentos no estado estacionario. Decorrente a este
fato, ndo ocorrerd mais as armadilhas ao crescimento econdmico nos modelos com
restricdo no Balanco de Pagamentos descrito por Palley (1996 e 2002).

Portanto, ao substituir a expressao (13.1) em (11.1), segue:

u'y = %[a @A — ¢y B — (1C°+ns)(c1h B — b,) + aOgN] Jo (11.2)

_Cl

Depois de apresentada a equacdo de demanda agregada compativel com a oferta
e o0 equilibrio do Balanco de Pagamentos é importante analisar os valores dos
parametros (A), (B) e (C) estabelecidos no modelo. Por tanto, segue abaixo a

investigacéo:

Quadro 2 - Os sinais e as condi¢des necessarias dos parametros

Sinais dos parametros Condicdo necessaria
1) A>0;B>0eC>0 —+1<a1+b1< 1+(1€)
0
(2) A>0;B>0eC<0 a, + by < 1+(1 )Ea1+b1<i—1+1
- 0

() | A<0;B<0eC>0 ap+ by > 1+——ea+ b >>+1
0

(1-&)
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(4) | A<0;B<0eC<0 Z2r1>a+ by > 1+ —2
&o (1_80)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Analisando o Quadro 2 acima, podemos perceber que as condigdes necessarias
dos parametros (A) e (B) sdo idénticas, tanto para a condi¢do positiva quanto para a
negativa. Deste modo, quando A >0e B >0 (A <0 e B <0), a soma das elasticidades-
precos das exportagOes e importacGes deve ser menor (maior) que a razao entre um
menos a soma entre a elasticidade da taxa de cdmbio nominal com respeito a diferenca
entre as taxas de juros reais (Norte e Sul) e a elasticidade do fluxo de capitais em
relacdo a diferenca entre as taxas de juros reais do Norte e Sul, sobre a diferenca entre
um e a sensibilidade da taxa de cambio.

Por outro lado, quando C > 0 (C < 0), a soma das elasticidades-precos das
exportacBes e importacdes deve ser maior (menor) que a razdo entre a elasticidade do
fluxo de capitais em relacdo a diferenca entre as taxas de juros reais do Norte e Sul,
sobre a elasticidade da taxa de cAmbio nominal com relagdo a diferenca entre as taxas
de juros reais (Norte e Sul), somada a um. Desta forma, cabe observar os valores que
correspondem a soma entre as elasticidades-preco das exportacbes e importacOes e,
posteriormente, compara-las a razéo entre as sensibilidades das taxas de crescimento do
fluxo de capitais e do cdmbio nominal.

A dificuldade em apresentar resultados concretos a respeito dos valores das
elasticidades-preco das exportacGes e importacbes de uma nacdo se deve a grande
variabilidade entre os valores obtidos na literatura empirica. Ap6s analisar os trabalhos
de Zini Jr (1988), Fullerton, Sawyer e Sprinkle (1999), Castro e Cavalcanti (1997), De
Campos e Arienti (2002), Skiendziel (2008), Dos Santos et al. (2011) e Kawamoto,
Santana e Fonseca (2013), foi encontrado diferentes valores correspondentes a
elasticidade preco das exportacdes e importacoes.

Segundo descrito por Kawamoto, Santana e Fonseca (2013), a elasticidade-preco
das exportacOes de bens brasileiros na literatura empirica oscila entre —0,10 e —1,51.
Deste modo, conforme a elevada variagéo entre os resultados, os autores propdem novas
estimagoes.

Kawamoto, Santana e Fonseca (2013) utilizam de dados em Painel para estimar
as elasticidades-preco e elasticidade-renda para os produtos industrializados do Brasil
no periodo entre 2003 e 2010, e obtém os seguintes resultados: i) correspondente as
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exportacGes, uma elevacdo de 10% na renda externa, gera um expansdo de 7,7% na
quantidade exportada e, em relagdo aos pregos exportados, um aumento de 10% acarreta
em uma reducdo de 2% nas vendas ao exterior. Visto que foi apresentado um resultado
contra intuitivo, no qual uma depreciacdo de 10% no cambio gera uma reducéo de 1,4%
na quantidade exportada; por outro lado; ii) as importacdes tiveram uma maior
sensibilidade a renda do que nos precos dos produtos, além disso, o melhor resultado se
deu ao supor uma depreciar do cdmbio em 10%, no qual gera uma reducdo na
quantidade de produtos do setor industrial em 4,3%. Deste modo, o autor observou que
ao supor uma depreciacdo cambial na economia brasileira, acontecera uma reducdo no
quantum exportado e importado, diferente da literatura que afirma que ocorre um
aumento na quantidade exportada.

A mobilidade de capitais, por sua vez, depende diretamente do valor da
elasticidade do fluxo de capitais. Assim, quanto mais elastica (inelastica) forem as
expectativas externas em relagdo a taxa de juros do sul, maior (menos) sera a
mobilidades de capitais. Em contra partida, 0 mesmo ocorre para a taxa de crescimento
do cambio real em relacdo a taxa de juros real do Sul, mas com efeito oposto. Pois
quanto maior (menor) for a elasticidade do cambio com respeito a taxa de juros, menor
(maior) o valor da taxa de crescimento do cambio real.

Depois de analisado os parametros de u*, quando prevalece cambio flutuante e
mobilidade de capitais, serdo em seguida analisados os parametros de u*g, conforme
outras duas conjunturas econdmicas, a saber: supondo que o cambio nominal pode ser
fixo e, que a economia ndo tenha acesso a mobilidade de capitais. A seguir sera

discutida a primeira dessas conjunturas.

3.2.3 Analise dos parametros de u*; em uma economia com mobilidade de capitais e

taxa cambio fixa

Neste caso, suponha uma economia aberta com mobilidade de capitais, mas que
opera com a taxa de cambio fixa. Sob a suposic¢éo que g, = 0 os parametros (A), (B) e

(C) ficam do seguinte modo:

1-— + b)) —
A = (ay 1) &
1-¢

B=1-(a;+ b)) — &
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O Quadro 3 abaixo mostra as condicdes necessarias dos parametros de u* para
este caso:

Quadro 3 - Os sinais e as condi¢Bes necessarias dos parametros para uma economia
aberta com mobilidade de capitais e taxa de cambio fixa

Sinais dos parametros Condig8o necessaria
(1) A>0;B>0eC<0 a,+ by >1- &
(2) A<0;B<0eC<0 ai+ b <1-— g

Fonte: Elaborado pelo autor.

Quando os parametros (A) e (B) sdo positivos (negativos) a soma das
elasticidades-preco das exportacdes e das importacGes deve ser maior (menor) que um
menos a sensibilidade dos fluxos de capitais em relacdo a diferenca dos juros real entre

o Sul e 0 Norte. O parametro (C) é necessariamente negativo.

3.2.4 Efeito da taxa de cambio real e da participacdo da industria no produto com

respeito ao u*

A equacdo que corresponde 0 grau da capacidade instalada de equilibrio seréa
derivada, com intuito de realizar uma investigacdo sobre a inclinacdo e o formato da
curva no curto prazo. Esta derivacdo serd feita em relacdo ao cambio real e a
participacdo da industria no produto do Sul. A analise correspondente ao cambio real é:
ou's A
50 = 4 (11.23)

O Quadro 4 abaixo apresenta as condi¢des dos parametros de u*¢ aplicada a este

Caso.
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Quadro 4 - Os sinais e as condi¢des necessarias dos parametros (A) e (C) na relagdo
entre a taxa de cadmbio real e o grau da capacidade instalada de equilibrio

Sinais dos parametros Condig8o necessaria
&+ € &
1) AeC>0o0uAeC<0 0 1<a1+b1<1+< 1 )
&o 1-— ¢
& & T+ €
2 A<0eC>00uA>0eC<0 1+<1 lg><a1+b1< Og 1
- <o 0

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme pode ser notado, quando os parametros (A) e (C) assumem 0S mesmos
sinais, as elasticidades-preco das exportaces e impostacdes sdo maiores que a relacédo
entre o efeito dos coeficientes de sensibilidade de fluxo de capitais e do cdmbio nominal
e, também, deve ser menor que o impacto entre o cdmbio no fluxo de capital entre as
nacdes. Por outro lado, caso os parametros (A) e (C) apresentem valores distintos, a
relacdo entre as elasticidades-precos das exportacdes e das importacdes sera oposta
conforme os demais termos.

A seguir, encontra-se o gréafico equivalente a analise realizada da deriva parcial
do grau de utilizacdo da capacidade produtiva de equilibrio do Sul com relagdo ao

cambio real:

Gréafico 1 - A relacdo entre o grau de utilizacdo da capacidade instalada de equilibrio e a
taxa de cambio real

Ed

U Us
A F'y
us = u(®)
us = u(0)
ou*g du*y
(a) Caso 5 0 (b) Caso 0 < 0

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Ha com efeito uma relacdo tanto positiva quanto negativa. Deste modo, tanto o
grau de utilidade instalada pode aumentar com a depreciacdo do cambio real, como o
inverso também se aplica.

Através da equacdo (11.2) temos que ao aplicar a derivada parcial do grau de
capacidade produtiva de equilibrio com respeito a participacdo da industria no PIB do

Sul, encontramos as seguintes expressoes:

ou's 1 (cotns) _

ohs  C(1-cihy)? (bo — B) (11.2c)
o'y _ 2c42(cotns) op

oht = (e (0 B) (11.2d)

Abaixo, sera apresentado o grafico que melhor corresponde a relacdo ente o grau

de capacidade instalada de equilibrio do Sul e a participacdo industrial no produto:

Gréfico 2 - A relacdo entre o grau de utilizacdo da capacidade instalada de equilibrio e a
participacdo industrial no produto do Sul

u; Us
A A ug =ulh,)
ug =u(h,)
0 > ks 0 > hs
(a)CasoauS<Oe s 0 (b)Casoaus> 0e %<
dOhg? ohs®

Fonte: Elaborado pelo autor.

Apds derivar parcialmente o grau de capacidade produtiva com respeito a taxa
de participacdo da industria no produto do Sul, foi verificado tanto a relagdo direta
como a inversa entre estes termos. Por outro lado, a fungédo apresenta concavidade, pois

a sua segunda derivada ¢ diferente zero, podendo ser para cima quando a inclinacéo €
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positiva ou para baixo quando a inclinagdo é negativa. Desta forma, a seguir estdo

representadas as condicGes de inclina¢do da curva e suas respectivas concavidades:

Quadro 5 - As condi¢bGes necessarias e 0s valores das derivadas da participacao
industrial no produto com respeito ao grau de capacidade produtiva

Condicéo necessaria

Sinais das derivadas

(1) C>0;B>0¢e au*s<0 azu*5<0
B> b, oh, ~C ahz?
) C<0;B>0e s _ 0 2% .
bo > B ahs < e ahsz <
?) C<0eB<Oe ou's _ o d 2u' .
bo > B ahs < e ahSZ <
(4) C<0eB<O0e oy o 0w
B > by oh, =€ oz <
(5) C>0;B>0e s o0 20t .
bo > B ahs > e ahSZ >
(6) C<0;B>0e ou's o0 20t .
B > by oh, ¢ anz
@ C>0eB<0e oy 0w
B > by oh, ~ € anz ~
(8) C>0eB<O0e ou's o d 2u' .
bo > B ahs > e ahSZ >

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observado o Quadro 5 acima, pode-se verificar que as condicdes (1), (2), (3) e

(4) apresentam inclinacdo negativa (concava). Enquanto que, nas condi¢es (5), (6), (7)

e (8) a curva exibe uma inclinacdo positiva (convexa). Ao assumir que 0S parametros

(A), (B) e (C) séo positivos e B > by, a inclinagdo da curva correspondente ao grau de

utilizacdo da capacidade instalada com respeito a participacao da industria no PIB sera

negativa que e concava conforme a condicdo (1) acima.

Depois de realizadas as analises até aqui, € importante investigar a relacao entre

a taxa de crescimento, conjuntamente, com o grau de utilizagdo da capacidade produtiva

e a participagéo industrial.
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3.3 Equacdes dindmicas

Neste topico, serdo apresentadas as equacdes que ddo dinamismo ao modelo
proposto neste presente trabalho. Deste modo, deixa-se um pouco de lado a viséo
estatica, para abrir espaco a visdo dinamica onde séo apresentados os indicios para uma
trajetdria virtuosa nos paises em desenvolvimento. Assim, depois de encontrada as
equac0es, estas formam um sistema de equaces diferenciais nao lineares, que depende

das variaveis de estado (h;) e (8).

3.3.1 Dinamica da taxa de participacao da inddstria no produto do Sul

Como visto no embasamento tedrico, podemos afirmar que a participacdo da
inddstria no produto do pais € a variavel chave para a convergéncia internacional de
longo prazo. Desta forma, a industrializagdo torna-se elemento fundamental para o
catching-up e convergéncia no modelo Norte-Sul. Uma vez que a inddstria apresenta
retornos crescentes de escala produtiva e, além disso, traz dinamismo a economia, via
progresso tecnolégico, aprendizagem e spillovers, aos demais setores da economia ou,
até mesmo, a outras nagdes (SZIRMAI, 2012; FELIPE et al., 2007)*,

Em seu trabalho empirico, Rodrik (2009) observa que o crescimento acelerado
que ocorreu nas economias em desenvolvimento a partir dos anos 1960, foi devido a
transferéncia de recursos produtivos entre setores. Visto que, para ocorrer o crescimento
das na¢des em desenvolvimento, é necessario que a economia mundial consiga absorver
rapidamente a oferta de seus bens tradables. Desta forma, para estes paises atrasados a
estratégia que vigora ainda sim é a apreciacao do cambio, no qual aumenta a quantidade
exportada que, por sua vez, estimula a industrializacdo. ApoOs esse indicio, pode-se
concluir que as atividades industriais, que operam com retorno crescente de escala,
tornaram-se o “motor” do crescimento econdmico no longo prazo.

Szirmai (2012) enfatiza a participacdo industrial como elemento fundamental
para o crescimento econémico de longo prazo. Segundo este autor, ao ocorrer a
transferéncia entre o setor agricola para o industrial, ocorre um bdnus de mudanca
estrutural devido a produtividade do trabalho no setor agricola ser menor que a

produtividade do trabalho na industria.

13 Sobre este assunto, existem outros autores nos quais discorrem sobre as leis desenvolvidas por Kaldor.
Séo eles: Fingleton e McCombie (1998), Harris e Liu (1999), Ledesma (2000), dentre outros.
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Contudo esta mudanga de estrutura pode originar “O6nus” a economia. Isso
ocorreria caso a transferéncia ndo seja totalmente direcionada ao setor industrial e, em
consequéncia, ir em parte para o setor de servigos. Assim, devido a essa possivel
mudanca estrutural onde o setor de servicos apresentard maior expressdo, o Onus
envolvido propiciara um menor nivel de crescimento a produtividade agregada nacional.

Segundo Felipe et al. (2007) o setor industrial é considerado o setor no qual
apresenta 0 maior impacto sobre o crescimento econdmico, seguido pelo setor de
servicos e a manufatura. Conforme o autor, isso se deve aos encadeamentos que o setor
industrial proporciona a economia. Em seu estudo, as atividades responsaveis para tais
linkages foram os setores ligados a eletricidade e a infraestrutura. Além disso, o efeito
da industria decorrente da acumulacdo de capital e do progresso técnico proporciona
crescimento aos demais setores da economia, via efeito spillover.

De acordo com Gabriel (2016), a dindmica da taxa de crescimento da industria
no produto do Sul é funcdo da diferenca entre a competividade preco e pela
competividade ndo prego. Além disso, e conjuntamente com 0s argumentos cunhados
por Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi (2014), tomando como base a competividade
preco, estes afirmam que ao supor que a taxa de cdmbio se encontre sobrevalorizada em
relacdo a taxa de cambio de equilibrio industrial, ocorre uma reducéo na participacdo da
indUstria no produto. Visto que ocorre uma transferéncia/saida da atividade produtiva
para o exterior.

Desta maneira, a sobrevalorizagdo cambial* gera uma mudanga negativa na
estrutura da economia, provocando o que Palma (2005) denomina como
“desindustrializagdo precoce”. Frenkel e Rapetti (2014) atestam que para ocorrer um
aumento da participacdo da inddstria no Sul, a taxa de cambio deve ser estavel e
subvalorizada — com nivel igual ou levemente superior a taxa de cambio real de
equilibrio industrial.

De acordo com os argumentos tratados acima, iremos utilizar a equagéo

dindmica da participacao industrial do Sul em que se segue:

hs = a(p — ¢%) (22)

14 Qutros textos que descrevem as consequéncias da sobrevalorizagdo cambial e desindustrializagdo sao:
Bresser-Pereira (2007) e Marconi e Rocha (2011).
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No qual: o representa a sensibilidade que capta as politicas de desenvolvimento do
setor industrial e @ = 8 — 64, corresponde ao desequilibrio cambial.

Deste modo, a equagdo (22) a participacdo industrial no produto do Sul
apresente trajetdria de crescimento ao longo do tempo de acordo com o desequilibrio
cambial. Assim, no momento em que a taxa de cambio real se sobrepor em nivel a taxa
real de cambio de equilibrio industrial, esta se encontrara subvalorizada (depreciada),
como descrito por Frenkel e Rapetti (2014), e a participacdo da industria no produto
devera crescer. Por outro lado, o desequilibrio cambial elevado ao quadrado permite que
seja observado um formato de curva concava onde existe um ponto critico e, deste
modo pode-se notar uma relagéo positiva entre o cambio real e a participagédo industrial
no Sul, mas decrescente.

Apds chegar ao ponto de maximo onde o cambio real se sobrepde o cambio real
de equilibrio industrial, qualquer depreciacdo do cambio gera um aumento da taxa de
inflacdo do Sul. Visto que os produtos importados ou nacionais que dependem de
insumos ou bens de capitais externos, ficam mais caros. Desta forma, este evento gera
uma elevacdo da demanda por produtos nacionais, que por intermédio da Lei de oferta e
demanda ira estimular a elevacéo dos precos da nacéo.

Cabe salientar que a equacéo (22) deve ser empregada em modelos nos quais 0
objeto de pesquisa seja 0s paises em desenvolvimento, pois estes devem se preocupar
com o desequilibrio cambial e as restricbes do Balanco de Pagamentos, visto a

importancia do cambio para estas nacgdes.

3.3.2 Dinamica da taxa de cambio real

A taxa de cambio real é uma medida na qual abrange a relagdo de precos dos
bens e produtos de um pais com respeito a outro, medido em moeda doméstica. Com

efeito:

gy (23)

Onde E é a taxa de cdmbio nominal (moeda doméstica sobre moeda estrangeira).
Sob a suposicdo que a inflagdo do norte é zero, a taxa de crescimento do cdmbio

real € a seguinte:

34



0=¢é— p, (23.1)

Em seguida, é necessario que substitua as equacdes (11.2), (15.1) e (21.1) em
(23.1) para encontrar a expressao correspondente a taxa de crescimento do cambio real
compativel com o equilibrio do Balango de Pagamentos e com o equilibrio entre a oferta
e a demanda agregada.

o= apfe(3-2g) 5] 10w (o) () o (-

)2 o - 22 @2

A partir da equacdo acima, notamos que a taxa de crescimento do cdmbio real é
impactado pelo mark-up e a participacdo da industria no PIB positivamente. Desta
forma, ao supor uma variacdo positiva tanto do desalinhamento cambial quanto na
participagdo da industria no PIB, ocorrera uma depreciacdo da taxa de crescimento do
cambio real.

As equacdes (22) e (23.2) formam um sistema bidimensional de equacbes

diferenciais ndo lineares.

3.3.3 Encontrando os loci e a dindmica de h e Opara uma economia com mobilidade

de capitais e cambio flutuante

O lécus de cada equacdo € originado quando nédo se verifica uma variacdo ao
longo da func¢do, ou seja, quando o valor da taxa de variacdo for equivale a zero.

A equacdo que representa o locus de h é descrita a sequir:
(1+26m)g — g2 = gind 4 gind® (24)

Ao derivar a equacao (24) que corresponde ao locus da participacdo da industria
no PIB com respeito ao cambio real, obtém-se a inclinagdo, a concavidade da curva e 0

ponto critico. Como pode ser notado abaixo:
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D= 20 +1+20™ (24.1)
0%hs _ _
oz = 2 <0 (24.2)

Assim, pode constatar que a curva corresponde a uma parabola com a
concavidade voltada para baixo. Esta parabola apresenta um ponto critico para a taxa de
cambio real, que faz com que a influéncia dela sobre a taxa de crescimento da parcela
da industria no PIB se alterne de positiva para negativa; a depender se ela estd acima ou
abaixo deste nivel critico®®.

Além disso, ha duas raizes distintas que fazem com que o I6cus da participacdo
industrial no PIB seja zero'®. Os valores das raizes s6 puderam ser determinados apds
normalizado o cAmbio de equilibrio para ser igual a um (8¢ = 1). Portanto, no plano
(hs, 6) serdo encontrados equilibrios multiplos.

Em contrapartida, o I6cus de 8 ocorre quando a variacio da taxa de cambio real

for constante (8 = 0). Desta forma, segue abaixo a expressio que a representa:

0= 5 e[ 1+ e G-+ @I ] ah (T-1) - 2+

€0AQodN ind
2ofodn} 4 gt (25)

Em que:

D = ala (G- )+ 7

As inclinacdes dos loci iy = 0 e & = 0 sdo respectivamente:

26"
ohs | _
/hs 0 (24a)

a0

" 6~ Dc(ll(ioctzss))z [SO (g_ a %) + 1] (252)

yn A . , ; 1 i
150 valor critico do cambio é: ¢ = -+ gnd,
18As raizes reais distintas sdo: 0 =1ef =2
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a26-
ahsz/ _ 2¢%(cotms) B . by
6~ Da-cihy)? [80 (c 1 c) + 1] (25b)

Como se pode notar, a derivada (24a) apresentara uma reta no qual sera paralela
ao plano hg, dado que a sua inclinacdo é igual a zero. Por outro lado, para verificar a

inclinacdo do locus da taxa de crescimento do cAmbio com respeito a participacao
. . . - . N B
industrial no PIB (25.a) € necessario analisar o valor do parametro (D) e o termo i 1.

Lembrando que os valores dos parametros (A), (B) e (C) foram assumidos,

anteriormente, como positivos. Desta forma, séo apresentadas as seguintes condicdes:

Quadro 6 — As condigdes necessarias para 0s termos ao assumir os parametros (A), (B)
e (C) positivos

Sinal do termo Condicéo necessaria
1 A 1=
1) D>0 o4 | ( &) >0
c  (1-9)
2) §—1>0 a; + by <1
3 A 1=
3 D<0 fod | ( &) <0
c  (1-9¢)
4) %—1<O a;+ by >1

Fonte: Elaborado pelo autor.

Deste modo, ao assumir também o valor do parametro (D) como positivo, deve-

se analisar a inclinagdo do l6cus da taxa de crescimento do cAmbio real com respeito a
.. ~ . , . -~ ;- B .
participacdo da induastria no PIB, conforme as condi¢des necessarias de i 1. Assim,

segue abaixo o0 Quadro (8):
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Quadro 7 - As inclinagcfes do I6cus da taxa de crescimento do cdmbio real com respeito
a participacdo da indudstria no PIB e as condi¢des necessarias

Condig&o necesséria Inclinagdo do I6cus
(1) a6 B_ ] .y B_
o Cleo(2-1)+1] > gbo; v 2—1 >0
~ >0
0
) 99 C_ (B 1>+1_> b -VB 1 <0
ahS é > 0 _80 C | 80 0 ) C
(3) a6 (B ] B
oh ; <0 C_EO(E 1>+1- < gbo; V C 1 <0
4 a6 (B B
4) a_hs/é<0 6_50(5—1)+1]<eobo;v5—1 >0

Fonte: Elaborado pelo autor.

Portanto, para que a condigdo de Marshall-Lerner!’ seja satisfeita, é necessario
que se cumpra a condi¢do (4) do Quadro (6). Além disso, a condi¢do (3) do Quadro (7)
melhor satisfaz as condi¢des assumidas. Desta forma, quanto maior for a condicdo de
Marshall-Lerner maior ser& a possibilidade da inclinacdo do locus 8 = 0 ser negativa e
concava.

Logo ap6s analisado os formatos das curvas correspondentes aos loci hg e 8, a
seguir sera investigado a estabilidade local do modelo, por intermédio da Matriz
Jacobiana e suas condi¢des para que ocorra equilibrio de longo prazo no sistema.

3.3.4 Dinamica de equilibrio do sistema, a Matriz Jacobiana e o gréafico de equilibrio
de longo prazo para uma economia com mobilidade de capitais e cambio

flutuante

O sistema de equacgdes compostos pelas equacdes (22) e (23.2) serd derivado
com respeito a hg e 6, com intuito de descobrir os elementos que compde a Matriz

Jacobiana, vista a seguir:

(26)

. 0 Hcri .y N
[hf] = [61(60+ns) s (E—l— %) +1] a(_ (D) ) [iés__ gh*s]

(1- c1hs)? o\c

17 A depreciacdo do cAmbio real gerara um aumento das exportacdes liquidas, se e somente se, a soma das
elasticidades-preco das exportacGes e importacoes for, em mddulo, maior que uma unidade.
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De acordo com a equacéo (26) e lembrando a suposicdo de que o parametro (D)
¢ positivo, nota-se que: (i) o traco é negativo (—D) e (ii) o determinante pode apresentar
tanto o valor negativo quanto positivo. Uma vez que depende da derivada da taxa de
crescimento da participacdo da industria do Sul com respeito a taxa de cambio
(elemento J;,) e da taxa de crescimento do cAmbio real com relacdo a participagdo da
indUstria do Sul (elemento J,,). Deste modo, abaixo se encontra as condi¢Ges para 0S

termos?®:

Quadro 8 - Os possiveis valores de J;, € /51

Sinal do termo Condicéo necessaria
1) o(1+20m4—20)> 0 g < g
@) o(1+26m% —26) <0 9> g
3 B b B bo B
® [0 (2-1-2) +1] > 0eZ-1<0 1> e(~—=+1)
4 B b B bo B
@ [o(2-1-2) +1] <0et-1<0 1<g(—z+1)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Assim, a partir destas condi¢cdes apresentadas no Quadro (8) e sabendo que o
valor do traco € negativo, o determinante para apresentar uma trajetdria de equilibrio de

longo prazo deve ser, obrigatoriamente, positivo. Desta forma, por suposi¢éo o valor do
, . B . .
termo J,; sera positivo, uma vez que o termo — — 1 assume o valor negativo. Por isso, a

analise do regime cambial é fundamental para verificar a trajetéria de equilibrio de
longo prazo.

Além disso, quanto menor o valor do coeficiente de sensibilidade do cambio
nominal (&), ou seja, quanto menor for a variacdo do cambio nominal aproximando do
valor equivalente ao regime de cambio fixo (g, = 0), mais facil sera de cumprir a
condicdo (3). Em contrapartida, quanto maior for a sensibilidade do cdmbio nominal se
aproximando de um, parecido com o caso do regime de cambio flexivel, torna-se mais
facil atingir a condicéo (4).

Quando o cambio real for menor em comparagdo ao cambio real critico,

encontra-se uma trajetoria de equilibrio instdvel. Em contrapartida, quando ocorrer o

18 De acordo com Gandolfo (1997) e Chiang (2005).
39



oposto, em que o cambio real é maior ao ser comparado com o cambio real critico, €
observado uma trajetéria de equilibrio estavel no longo prazo. Portanto, no gréfico
abaixo sdo encontrados dois equilibrios.

Gréafico 3 - Trajetdria de equilibrio de longo prazo para uma economia com mobilidade
de capitais e cdmbio flexivel

G,

(.

6™ =8

- h,
L

I3 h ‘

Fonte: Elaborado pelo autor.

Mediante 0 exposto, 0 sistema encontra-se em equilibrio estdvel quando o
cambio real € depreciado acima do valor critico, neste caso a participagdo da inddstria
no PIB encontra-se abaixo, em comparacdo com o0 segundo caso. Ja este Ultimo,
apresenta o cambio real apreciado e abaixo do nivel critico, onde a participacdo da
inddstria no PIB é bastante elevada na economia. Ambos os resultados ndo vao de
encontro com a hipétese principal do trabalho, no qual o cdmbio real e a participacdo da
industria no PIB devem ser elevados.

Quando se trata do regime de cdmbio flexivel, a relacdo entre a taxa de cambio
real e a participacdo industrial no PIB € inversa, de tal modo que ao aumentar a taxa de
cambio real ocorre uma reducéo da participacdo industrial na economia. Além disso, 0
equilibrio estavel de longo prazo é encontrado apenas quando o cambio real se encontra
bastante depreciado e a participagdo da industria no PIB seja baixa.

Cabe investigar também o modelo com mobilidade de capitais e cdmbio fixo,

lembrando que o valor da elasticidade do cadmbio nominal neste caso sera igual a zero
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(g0 = 0). Abaixo, serdo analisados os loci de ks e 8, a dinamica de equilibrio e o

diagrama de fases para uma economia com mobilidade de capitais e cdmbio fixo.

3.3.5 Encontrando os loci e a dinAmica de h, e 8 para uma economia com mobilidade

de capitais e cambio fixo

A equacdo do I6cus de kg, quando g, = 0 é a seguinte:
(1+20m4)9 — 92 = gind 4 gina (27)

O lécus de 8 pode ser verificado abaixo:

L 1 Cot+ 15 ind
o =< {co + (1_%) c1h5}+ gin (28)
Em que:
o«
D = ﬂ

Existe agora apenas uma condicdo possivel para o parametro (D), sendo este
positivo (D > 0).

A dindmica dos loci serd apresentada no grafico a seguir, no qual representa a
relacdo entre a taxa de cambio real e a participacdo da industria no produto do Sul,

como realizado anteriormente:

26"
ohs | _
/hs 0 (27a)

a0

6_hs/ _ c1(cot7ms)
0 = D(-cihy)? (282)
926
on.? / _262(co+ 1)
& D(A-cyhy)? (28D)

Tal como no caso anterior a derivada (27a) sera uma reta horizontal no plano

(hs, ). Deste modo, qualquer variagdo na participagdo industrial ndo ird impactar no
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cambio de equilibrio. Ao analisar as derivadas (28a e 28b) constata-se que a inclinagédo

sera, certamente, positiva e convexa.

3.3.6 Dinamica de equilibrio do sistema, a Matriz Jacobiana e o gréafico de equilibrio
de longo prazo para uma economia com mobilidade de capitais e cambio fixo

O sistema composto pelas equagdes (22) e (23.2) sera derivado com respeito a
h e 6, tendo como suposicao a existéncia de um regime de cambio fixo. O que se pode

obter ao supor &, = 0.

c1(cot 7s) * (29)
(1- c1hs)? - (D) 6-0

5] [eastay "%, 57 21
6

Ao observar a equacdo (29) e levar em consideragdo o valor negativo do
elemento /,,, pode-se notar que o traco serd negativo e o determinante depende da
relacdo entre a depreciacdo do cambio real com respeito a taxa cambio de equilibrio
industrial (J;5).

Desta forma, o equilibrio instavel ocorre quando a taxa de cambio real for menor
ao ser comparada com a taxa de cambio real critica, onde a parcela da industria no PIB
se encontra relativamente pequena. Por outro lado, quando o cambio real estiver
suficientemente depreciado e a parcela da industria no produto do Sul for relativamente
mais elevada, entdo o equilibrio sera estavel no longo prazo. Dessa maneira, no segundo
caso quando a taxa de cambio e a participacdo da industria no PIB se encontram
elevados, o resultado converge para a hipétese apresentada no presente trabalho.

Neste caso, 0 modelo com mobilidade de capitais e cambio fixo apresenta o
seguinte gréafico que representa a trajetoria de equilibrio de longo prazo, uma vez que

sdo encontrados equilibrios multiplos.
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Gréfico 4 - Trajetdria de equilibrio de longo prazo para uma economia com mobilidade
de capitais e cambio fixo
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Quando a economia apresenta regime de cambio fixo, este ao se encontrar
depreciado gera uma elevada participacdo da indUstria na economia, sendo este 0 ponto
estavel na trajetoria de equilibrio de longo prazo. Deste modo, a relacdo entre a taxa de
cambio real e a participacdo da industria no PIB é positiva. Contundo, quando o cambio

real cair abaixo do ponto critico, a trajetoria torna-se instavel no longo prazo.

4 DESENVOLVIMENTO DO MODELO TAXA DE INFLACAO DO SUL,
TAXA DE VARIACAO NOMINAL DO SALARIO DO SUL, DO CAMBIO
NOMINAL E DO FLUXO DE CAPITAIS

A sequir, serdo apresentadas as equacgdes condizentes com o equilibrio da taxa
de inflacdo, taxa de variacdo do salario nominal, do cambio nominal e do fluxo de
capital dos paises do Sul. De tal modo que as expressdes também estardo em funcgéo do

cambio real e da participacéo da industria no produto do Sul.

4.1 Taxa de inflagdo do Sul

Substituindo (20), (21.1) e (12) na equacéo (15) obtemos:
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eind2+ 92

ind 1
R a[g ((1+26ind) 1>+

(1+20ind)
Ds = e —Cc,—M (15.1)
Em que:
D (92 + QindZ) B €
_ S _ £o%oIn by
Y = (LT 2070 co| 1+ a(g—1)[+ 2+ o+ n) e

1)

Deste modo, 0 aumento da elasticidade do salario nominal com respeito ao valor
da produtividade do trabalho gera uma elevacdo da inflagdo. Uma vez que, haverd um
aumento na demanda dos produtos domésticos, devido ao aumento dos salarios que
geram o0 aumento do consumo interno, gerando por sua vez 0 aumento da taxa de
inflacdo. O inverso se aplica, no momento em que a elasticidade dos salarios nominais
com respeito ao valor da produtividade apresente reducdo, acontecera uma queda do
consumo doméstico, abaixando a taxa de inflacdo da economia.

Por outro lado, abaixo seré apresentado o Quadro 9 no qual investiga o impacto
da taxa de cdmbio de equilibrio industrial com respeito a taxa de variacdo da inflacdo do
Sul:

Quadro 9 — A relacgdo entre a taxa de cdmbio de equilibrio industrial e a taxa de variacdo
da inflagdo do Sul

Condicdes necessarias Sinal da derivada
(1) ( _ l) ] 35,
B>Cl1 = + by;a >1e agmd>0
gind ! 1 pind’, g2 p(62+6ind?)
[ (W B ) + (1+20ind) (1+20ind) _
(2) ( _ l) ] 5
B>Cl1 = + by;a >1e agmd<0
gind ! 1 pind’ g2 p(62+6ind?)
[ (W B ) + ( 1+29ind) ( 1+29ind)
(3) B<C( )+b0,a>1e 9P
€o 2 agmd
Hmd( 1) + pinds 4 g2 > ow
(1+29md) (1+ 26ind)
D (92 4+ gind )
(14 26ind)
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(4) B>C(1—gi)+b0;0 <a<1e aag%<o
0
ind 1 1 D(92+ Bi”dz) gindz_l_ 92
(( 1+20ind) ) Z (142079 (1+20ind)
5) B>C(1- 1)+ b0 <a<te >0
0
Hind 1 1 D(92+ Bi”dz) gindz_l_ 92
(( 1+20ind) ) < (1rz0md) (1+20ind)
(6) B<c( —ei)+b0;0<a<1e a‘;%m
0
Hind 1 1 D(92+ 9i”d2) eind2+ 92
((1+26ind) B ) < (142079 (1+20ind)
(7) B<c(1—£i)+b0;0<a<1e a(;%d
0
ind ( 1 _ 1) D(92+ 9i”d2) eind2+ 92
(1+20ind) (1+20ind) (1+20ind)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Assim, o impacto da taxa de cambio de equilibrio industrial pode ser tanto
positivo quanto negativo com respeito a taxa de crescimento da variacdo da inflacdo do
Sul, como pode ser notado no Quadro 9. Além disso, ao supor um regime de cambio
fixo a taxa de crescimento de variacdo da inflacdo ficara em funcdo do cdmbio real, do
cambio de equilibrio industrial e da elasticidade do salario nominal. Deste modo, ao
supor &, = 0 a analise se torna mais simples, mas néo apresenta resultados diferentes ao
se comparada com as realizadas acima.

Desta forma, ao observar as condi¢Ges equivalentes as derivadas positivas, nota-
se que quanto maior for o nivel da taxa de cambio industrial de equilibrio, maior devera
ser a taxa de cambio real para que exista competitividade dos produtos domésticos no
mercado internacional. Deste modo, a0 aumentar excessivamente o cambio real, com
intuito de sobrepor o valor do cdmbio de equilibrio industrial, observa-se uma elevacao
da inflacdo. Visto que os produtos importados, insumos e bens de capitais estrangeiros
tornam-se mais caros, proporcionando desta vez um aumento de oferta de produtos no
mercado interno, gerando expansédo da taxa de inflacdo na economia.

Em contrapartida, ao observar a relacdo negativa entre a taxa de cambio de
equilibrio industrial e a variacdo da inflagdo do Sul, nota-se que a taxa de cambio de
equilibrio industrial cada vez mais apreciada, estimulando dessa forma a apreciagédo
continua da taxa de cambio real, gera por sua vez 0 vazamento externo. Deste modo, se
as importacbes ndo conseguirem atender todas as demandas domésticas, ocorre uma

pressdo inflacionaria na economia.
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4.2 Taxa de variacdo do salario nominal do Sul

Substituindo (12) e (15.1) em (21.1) temos:

A~

2
ind 1 ) gind"y 92
pa [9 ((1+29i”d) 1 +(1+249i"‘1)
Wg =

1-¢

(21.2)

Desta forma, a taxa de cambio de equilibrio industrial e a taxa de cambio real
impactam positivamente na taxa de crescimento do salario nominal do Sul. Visto que o
aumento do desequilibrio cambial gera uma elevacéo nas exportacées liquidas, no qual
proporciona o relaxamento das restricdes do Balango de Pagamentos e 0 aumento da
taxa de crescimento econdémico do Sul. Desta forma, com o aumento do crescimento
econdmico, ocorre uma expansao da produtividade do trabalho que, por sua vez, afeta

positivamente o salario nominal do Sul.

4.3 Taxa de variacdo do cambio nominal

Substituindo (17), (19) e (15.1) em (16) a equacdo sera:

s o (A md (1 ___q)y 8mee? ) B_q1)-
€= % [(1—¢ c) (a [9 ((1+29ind) 1) + (1+26ind) * G (c 1)

( 1— (B‘C”° )) M+ %] (16.1)

Por esta equacédo percebe-se que o grau de utilizacdo da capacidade instalada e a
participacdo da inddstria no PIB reduzem a taxa de crescimento do cdmbio nominal.
Além disso, a elasticidade da produtividade do trabalho aumenta a taxa de variagdo do
cambio nominal. Uma vez que o aumento dos salarios gera uma elevagao no poder de
compra doméstico, supondo que o aumento do salario nominal seja superior a taxa de
inflacdo, estimulando as importacbes de bens. Deste modo, o aumento das importaces
ocorre devido a valorizacdo da moeda domestica em relagdo a moeda estrangeira,

estimulando a variacdo positiva correspondente ao cadmbio nominal.
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4.4 Taxa de variacdo do fluxo de capitais

Ao substituir (19), (15.1) em (18) chega-se a equacdo que descreve a taxa de
crescimento dos fluxos de capitais como fungéo inversa do desalinhamento cambial e

direta do grau de utilizacdo da capacidade e da participacédo da industria no PIB.

= - 5) (e« [0 (cmmmy = 1) + v )~ 0 (5= 1)+
(1+209) (1+2604)

(1—(@))M+%] (18.1)

Assim, o cambio real desestimula o fluxo de capitais, uma vez que o aumentar da
taxa de cambio real, aumenta a taxa de inflagdo do Sul e reduz a taxa de juros real.
Enquanto isso, o impacto do grau de utilizacdo da capacidade instalada deve ser
analisado conforme os seus possiveis valores, sendo estes positivos ou negativos. Em
compensacdo, a participacdo da industria no PIB estimula o fluxo de capitais,
principalmente, via investimentos externos.

Por outro lado, o aumento da participacdo industrial no PIB estimula o fluxo de
capitais, pois o aumento da industria favorece o aumento do grau da capacidade
instalada. Com efeito ocorre um aumento da demanda por crédito das empresas que, por
sua vez, eleva a taxa de juros nominal gerando um impacto positivo no fluxo de
capitais. Desta forma, com o0 aumento da taxa de juros nominal do Sul o mercado
doméstico se torna mais atrativo e rentavel aos investidores externos, gerando assim um
aumento no fluxo de capitais para a nacao.

Depois de descritas e exibidas a taxa de inflacdo do Sul, a taxa de variacéo
nominal do salario do Sul, do cdmbio nominal e do fluxo de capitais em seu estado de
equilibrio de longo prazo. A seguir, sera analisado o impacto da taxa de cambio real

sobre o salario real e a parcela dos salarios na renda.

5 O IMPACTO DA TAXA DE CAMBIO REAL SOBRE O SALARIO REAL E
A PARCELA DOS SALARIOS NA RENDA

Neste tdpico, serd apresentado o impacto da taxa de cdmbio real nas equagdes de
salario real e a participacdo dos salérios na renda. Deste modo, serd observado o efeito
do cambio real no salario real e também, qual o regime de acumulagdo predominante na

economia. Com efeito, segue abaixo as respectivas relacoes:
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5.1 Salario real

O salério real define a distribuicdo de renda e o nivel de emprego na economia.
Além disso, refere-se ao poder de compra do salario nominal que é ponderado pela

inflacdo do periodo. Com efeito:

w
w= = (30)
Onde: W ¢é o salario nominal; e P é a inflacéo.
A taxa de crescimento do salario nominal é a seguinte:
w=W-P (30.1)

Substituindo as equagdes de equilibrio de longo prazo (15.1) e (21.2), sera
encontrada a expressao compativel com a taxa de crescimento do salario real do Sul.

o ind 1 B eind2+92
W, = —« [9 <—(1+29ind) 1) + (12603 +c,+M (30.2)

Derivando a expressdo (30.2) com respeito ao cambio real, obtém-se o efeito
gerado pelo cambio real em relacéo a taxa de crescimento do salério real do Sul. Como

pode ser notado abaixo:

ows 26 D _q
W

20 (1+20ind) (30.3)
O valor da derivada pode ser tanto positivo quanto negativo, no qual deve-se

observar as condi¢Bes necessarias apresentadas no Quadro 10 abaixo:

Quadro 10 — O efeito do cdmbio real em relacdo a taxa de crescimento do salério real do
Sul

Condigdes necessarias Sinal da derivada
(1) B>C(1—§)+lme;€zﬁ¥;;>l £$d>o
2) B>C(1—§Q+lme;E;§¥ﬁ;<l £$d<0
(3) B<C(1-2)+ b, §§%<o

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como pode ser notado no Quadro 10, quando o valor da elasticidade do cambio

nominal for igual a 1, deve-se apenas comparar os valores entre o parametro (B) e a
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elasticidade-renda das importacdes, em todas as condi¢des. Além disso, nas condicdes
(2) e (3) é necessario comparar o valor da fracdo com uma unidade. Em contra partida,
ao analisar as condicOes necessarias perante a um regime de cAmbio fixo, o parametro

(C) tornasse relevante na analise.

5.2 Parcela do salario na renda

A parcela dos salarios na renda serd utilizada para indicar qual o regime de
acumulacdo em vigor na economia. Deste modo sera suposto que, quanto maior a taxa
de cdmbio real maior sera o crescimento econdémico da nacdo. Assim, a equagdo
correspondente & parcela dos salarios na renda é funcdo do salario real e da

produtividade do trabalho, em que se segue abaixo:

w1
0= F X (31)
Em que A representa a produtividade do trabalho.
Com efeito, a taxa de crescimento da parcela do salario na renda do Sul sera:
;= We— P — (31.1)

Substituindo as expressdes de equilibrio de longo prazo (15.1), (21.2) e (12) sera
dada origem a expressdo que representa a taxa de crescimento da parcela do salario na
renda do Sul de longo prazo.
~ ; 1 pind’®, g2
0= —« [de (—( 1+29ind) - 1) + m (312)

Ao derivar a expressao (31.2) com respeito ao cdmbio real, obtém-se o efeito

gerado do cdmbio real em relacdo a taxa de crescimento da parcela do salario na renda

do Sul. Como ja foi descrito acima, esta relacdo dara o regime de acumulacdo da

economia.
905 2a0
96 (1+20ind) (313)

Como pode ser notado na derivada parcial acima, a relagcdo entre & taxa de
crescimento da parcela do salario na renda do Sul e o cambio real é negativa. Deste
modo, ao supor uma variagao positiva do cambio real € observada uma reducdo da taxa

de crescimento da parcela do salario na economia. Além disso, também serd suposto
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que a depreciacdo do cambio real é fundamental para o crescimento econdmico de
longo prazo.

Por esta razdo o regime de acumulagdo apresentado sera o profit-led, uma vez
que ocorre uma reducdo dos salarios na renda em relagdo o crescimento econémico,
estipulado pela depreciacdo cambial. Desta forma, ocorre um aumento da parcela dos
lucros na renda, gerando uma maior concentracdo de renda e desigualdade econdmica

no pais.
6 CONCLUSAO

O objetivo do presente trabalho foi analisar o efeito entre a taxa de cambio real e
a participacdo da industria no PIB para um crescimento econdmico autossustentavel de
uma economia em desenvolvimento.

Diante do exposto, 0 modelo proposto neste trabalho aponta distintos equilibrios
de longo prazo de acordo com os regimes cambiais empregados. Ao supor o regime de
cambio flexivel (fixo), a relacdo de equilibrio apresentada entre a taxa de cambio real e
a participacdo da industria no produto € inversa (direta).

Assim, sob cambio flexivel, o equilibrio de longo prazo apresentara uma
trajetoria estavel quando o cambio real estiver depreciado acima do nivel da taxa de
cambio real critica e, a0 mesmo tempo, a participacdo da inddstria no produto for
relativamente baixa. Por outro lado, sob cambio fixo, o equilibrio sera estavel quando o
cambio real estiver acima do nivel da taxa real de cambio critica e, a0 mesmo tempo, a
participacdo da indUstria na economia estiver relativamente alta.

Desta maneira, 0 modelo desenvolvido com mobilidade de capitais e cambio
fixo, melhor atendeu a hipotese inicial. Uma vez que esta sup8e uma taxa de cambio
real depreciada, observada nos dois casos apresentados, mas com uma participacao da
indUstria no PIB elevada, encontrada apenas no caso onde o cambio é considerado fixo.
Assim, os agentes monetarios devem fixar o valor do cdmbio nominal e depreciar o
cambio real acima do cambio critico, para que ocorra trajetéria de equilibrio de longo
prazo.

Desta forma, no regime de cambio fixo o Banco Central deve operar vendendo
(comprando) divisas no mercado de cambio, que por sua vez reduz (expande) a base
monetéria da economia. Portanto, para que ocorra a depreciacdo continua do cAmbio

real, que deve ser no minimo igual ou maior que a taxa de cambio de equilibrio

50



industrial, a reserva de divisas pode ser contraida até o ponto no qual se esgote. Sendo
desta forma, uma limitac&o apresentada pelo modelo desenvolvido no presente trabalho.

Como ndo foi objetivo do trabalho, sugerisse realizar um estudo empirico dos
reais valores das elasticidades-renda e elasticidades-preco das exportacbes e
importacdes. Como também, das equaces referentes a taxa de crescimento do mark-up,
do cambio nominal, do fluxo de capitais e das taxas de juros reais e nominais, dentre
outras. Com intuito de estimar os valores aproximados das taxas de crescimento do
cambio real e da participacdo da industria no PIB.

Diante do exposto, a depreciacdo da taxa de cambio real eleva a demanda efetiva
de equilibrio, posto que a depreciacdo estimula as exportacfes liquidas. A participacao
da industria no PIB do Sul tem efeito ambiguo. Caso a elasticidade-renda das
importacdes seja suficientemente elevada (baixa), o (a) aumento (reducdo) da parcela
industrial tende a elevar (reduzir) o grau de utilizacdo da capacidade instalada de
equilibrio. Um resultado particularmente interessante do modelo é a importancia das
elasticidades-preco das exportacOes e das importacOes para a estabilidade de logo prazo.
Uma vez que vigore a condico de Marshall-Lerner, o locus & = 0 serd certamente
negativo no plano (hs; 6) na presenca de cdmbio fixo. Se a soma das elasticidades-
preco das exportacdes e importaces forem elevadas, entdo haverd uma possibilidade
maior do l6cus 8 = 0 ser negativamente inclinado no plano (ks; 6) quando se adota
cambio flutuante.

Por fim, foram verificados equilibrios multiplos de longo prazo em relagdo aos
dois regimes cambiais propostos. No regime flexivel, o equilibrio estavel € encontrado
quando o cambio real sobrepde o valor do cdmbio de equilibrio e a participacdo da
indastria no PIB do Sul é relativamente baixa. Ao supor o regime de cambio fixo, o
equilibrio de longo prazo sera compativel com uma taxa de cambio real
significativamente depreciada em relacdo a taxa de cambio de equilibrio industrial e

uma elevada parcela da industria no PIB.
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