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Resumo:

Alguns autores tém chamado a atencéo para aimportancia da administragdo cambial nos
processos de desenvolvimento econémico no que vem sendo conhecido como um
“development approach’ para taxas de cambio. O nivel do cambio red teria forte impacto
na acumulacdo de capital na medida em que afetaria as trajetérias de consumo,
investimento e poupanca agregados de uma economia via defini¢do do nivel do salério real.
O setor de bens comercializaveis ndo tradicional estimulado por um cambio competitivo
destacar-se-iapel o seu dinamismo e potencial de inovacdes tecnolégicas, contribuindo para
aumentos de produtividade necess&rios ao processo de desenvolvimento econémico.
Estimulos ao setor de exportacdescontribuiriam também para a reducdo da vulnerabilidade
a crises externas. Inimeros estudos tém destacado a ocorréncia de crises no balango de
pagamentos por problemas de sobrevalorizacdo cambia ou desalinhamento. Com o
objetivo de contribuir para essa discussdo, o trabalho a ser apresentado trata das relacoes
existentes entre nivel do cambio real e o processo de desenvolvimento econémico. em
como objetivo mais especifico anadlisar a hipotese de que haveria uma relagdo negativa
entre nivel do cdmbio real e taxas de crescimento per capita. Cambios reais relativamente
desvalorizados seriam benéficos para processos de desenvolvimento econdmico engquanto

que niveis excessivos de apreciacdo cambial seriam nocivos.

Palavras-chave: Politicacambial, nivel do cambio real, desenvolvimento, AméricalLatina,
Leste e Sudeste Asiético.

Classificagdo JEL: O11, F31, F4, FO2



Abstract:

Some authors argue in favor of a real exchange rate targeting strategy for developing
countries in what could be called a development approach to exchange rates. By stimulating
the export sector, arelatively undervalued currency may help to avert financial crises and
put the economy in a more sustained developmenta path. Exchange rate managemert may
also have strong impacts on capital accumulation as it determines paths of consumption,
savings and investment via real wage determination An overvalued currency could cause
savings displacement. Exchange rate policy is aso important to avoid Dutch Disease and
promote the development of a non traditional tradeable sector, which is usualy very
dynamic and contributes to innovations and productivity increases. Numerous studies have
argued that most balance of payments crises are related to overvalued or misaligned
currencies. Following this so-called development approach the objective of the work isto
study the impacts of real exchange rate levels on development. The main hypothesis to be
analyzed is that a competitive currency contributes to per cgpita income growth.
Overvalued currencies would be an important obstacle to development whereas

undervalued currencies would stimulate it.

K eywords: Exchange rate policy, exchange rate levels, development, Latin America, East
and Southeast Asia

JEL classification: O11, F31, F4, FO2
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1. INTRODUCAO

Trabalhos sobre politica cambial ocupam hoje um enorme espago nas discussdes
macroecondmicas. As crises financeiras dos 90, iniciadas com a ruptura do sistema
monetério europeu em 1992 e concluidas com a crise Argentina, ja em 2001, deram origem
a uma vasta literatura sobre o tema. Contudo, apesar do enorme avango das técnicas
economeétricas e qualidade dos bancos de dados e da existéncia de um amplo rol de
conceitos desenvolvidos ao longo do século 20, muitas das principais questes da literatura
continuam sem respostas consensuais. A desregulamentacéo dos mercados financeiros ros
altimos anos e a decorrente transformacéo da taxa de cambio num ativo financeiro tornou
as discussdes ainda mais complexas. Inimeras frentes de pesquisa florescem na literatura
que trata de questdes cambiais, desde a discussdo sobre mercados financeiros e a formacéo
da taxa de cambio no curtissimo prazo até os possiveis efeitos que o nivel do cambio red

podeter em trgjetdrias de desenvol vimento econdmico.

Este trabalho adota uma perspectiva de longo prazo. Analisa o papel dataxa de cambio real
em processos de crescimento e desenvolvimento. Trata dos possiveis efeitos do cambio real
na acumulacdo de capital e inovagdes tecnol dgicas, distanciando-se dos trabalhos de curto
prazo sobre cambio e gustamento macroecondmico. Ao discutir os efeitos de uma variavel
de curto prazo por exceléncia em questdes de longo periodo, Situa-se huma controversa area
de pesguisa que procura buscar os determinantes macroeconémicos do desenvolvimento de
longo prazo. No debate atua, filiaase a uma literatura que vem sendo denominada de

Macroeconomiado Desenvolvimento.

Politica cambial como ferramenta de desenvolvimento

Alguns autores tém chamado a atencdo para a importancia da administracdo da taxa de
cambio real no processo de desenvolvimento econdmico. Bresser-Pereira (2004b)
argumenta que além de evitar crises no balanco de pagamentos, um cambio relativamente
desvalorizado fornece estimulos para aumentos de investimento e poupanga, impactando o
processo de acumulacdo de capital. Num prefacio com o titulo “Exchange rates, fix, float or

manage it?’ defende a importancia dos regimes de cambio administrados em oposicéo a



taxas totalmente fixas ou flutuantes. Ressalta 0 uso da taxa de cdmbio como ferramenta
fundamental na conducdo da politica macroecondmica e, portanto, no processo de
desenvolvimento econdmico. Ao analisar as diversas possibilidades de regimes cambiais,
destaca a estratégia de sucesso do leste asi&tico que teria na politica cambial um de seus
segredos, “for developing countries, the exchange rate, when combined with fiscal
austerity, is essentidly a tool for economic growth, first, because it assures a country
balance of payments stability, and second, and principally, because it increases savings and
investment” (Bresser-Pereira2004b, pg.3).

Num trabalho sobre o tema, Williamson (2003) propde um “development approach” para a
taxa de cambio, ressaltando a importancia da utilizacdo do cambio como ferramenta para a
promogdo do desenvolvimento. Defende esta postura com base nos trabalhos de Bela
Balassa. Um cambio competitivo seria importante para o desenvolvimento econdmico pois
estimularia a indlstria de exportagdes de bens ndo tradicionais, especiadmente as
manufaturas. Ao tornar rentavel a producdo de bens ndo “commodities’ para o mercado
mundial, um cambio competitivo seria capaz de desencadear dindmicas de
desenvolvimento evitando o conhecido problema da “Dutch Disease”. Paises ricos em
recursos naturais teriam dificuldades em desenvolver uma indastria exportadora de
manufaturas por conta do excesso de fluxos de divisas e apreciagOes cambiais decorrentes
das exportacdes de “commodities’. Williamson (2003) cita o contraste entre o fracasso da
Venezuela e 0 sucesso da Indonésia na administragdo das reservas de petrdleo. A
Venezuela € hoje o Unico pais Latino-Americano que tem piores niveis de renda per capita
do que ha 50 anos. A Indonésia cresceu de forma acelerada e sustentada nos ultimos 20

anos até a crise de 1997.

Ainda nesse registro, Frenkel (2004) analisa os impactos da apreciacdo cambia no aumento
do desemprego na América Latina nos anos 80 e 90. Além do tradicional cand
macroecondmico de curto prazo, onde uma desval orizagdo expansionista aumenta arendae
0 emprego, 0 autor destaca a importancia dos impactos de um cambio relativamente
desvalorizado no desenvolvimento econémico de longo prazo por conta de estimulos ao
setor de bens comercializaveis. Apresenta também um argumento pouco explorado pela

literatura, um terceiro canal de impacto do cambio real no nivel de emprego. Um cambio
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real apreciado induziria uma substituicio de trabalho por capital em paises em
desenvolvimento. Ao tornar o preco de ndo comercializavels, especialmente trabalho, caros
em relac8o aos comercializaves, como méaquinas por exemplo, a apreciacdo do cambio rea
poderia aumentar o desemprego pois estimularia a substituicdo de um fator de producéo
caro por outro barato. Encontra importantes evidéncias empiricas a esse respeito para
Brasil, México, Argentina e Chile. Defende a pratica de “real exchange rate targeting” ou
metas de cambio real e discute as pré-condicdes macroecondmicas, ou “policy mix”,

necessarios para a implementacdo de uma estratégia do género.

Outros trabalhos também mencionam a importancia da politica cambial em processos de
crescimento. Rodrik (2000) trata dessa questdo antes de discutir os impactos de arranjos
institucionais e abertura da conta capital para paises em desenvolvimento. De acordo com o
autor, seria importante investigar as possiveis consequéncias positivas de uma depreciacdo
do cambio real sobre o crescimento de longo prazo de economias emergentes. Apos
ressaltar os casos de sucesso do Chile (meados dos anos 80), Turquia (inicio do 80), india
(inicio dos 80 e desde 1994), Uganda (desde 1986), e Ilhas Mauricio (meio dos 80),
conclui: ‘there can be little question that these countries would have been far worse off if
they had given up on the exchange rate as a policy tool” (Rodrik 2000, pg.9). No estudo
“Growth Accelerations” em conjunto com Hausman e Pritchett (2004) encontra resultados
empiricos importantes a esse respeito. Ao analisar um total de 80 transi¢ces de baixo para
alto crescimento em paises em desenvolvimento desde os anos 60, encontram a depreciacdo
do cambio rea como um fator importante para o inicio do processo (Hausman et a 2004,
pg.16). No trabalho “Growth Strategies’, enumera algumas das \antagens de um cambio
competitivo na promocdo da industria de bens comercializaveis para depois concluir, “a
credible, sustained real exchange rate depreciation may constitute the most effective
industrial policy there is’ (Rodrik 2004,pg.23).

Destacando as principais caracteritiscas atuais da economia mundial, Dooley et a (2003)
analisam a estratégia recente da China e de alguns paises asiaticos de crescimento com
cambio subvalorizado. Segundo os autores, a rota de “exportled growth” seguida pelos
asiaticos replica o arranjo de Bretton Woods quando o marco aeméo, aliraitaliana e yen

japonés foram fixados em niveis subvalorizados para gjudar na reconstrucdo do pés guerra.
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Ao tornar a moeda local altamente competitiva, um cambio relativamente desvaorizado
tem contribuido para grandes taxas de investimento e crescimento na China. Essa estratégia
teria sido funcional para o desenvolvimento de toda a regido do leste e sudeste asiatico nos
altimos 20 anos. Nos termos de Dooley et a (2005), ao contrapor a idéa de “Bretton
Woods Revival” a visdo convencional: “The first obvious departure from the conventional
analysis is the observation that Asian real exchange rates are not market-determined prices
but are heavily and successfully managed by Asian governments. As noted above, the
conventional analysis assumes this troublesome fact will soon go away. We argue that this
policy behavior will eventualy go away but is a central feature of Asian development

policies and will not dissipate for along time” (Dooley et a 2005, pg.5).

Ainda sobre esse ponto, Dornbusch et a (1995) discutem o comportamento da taxa de
cambio na literatura atual. Definem uma “disequilibrium view” do funcionamento do
mercado de cambio em contraposi¢ao a visado “monetarista’ ou “classica’, onde a formacdo
e a determinacdo do nivel da taxa de cambio tenderiam a ser caracterizados como
enddgenos e de equilibrio. Ao assumir a hipotese de razoével rigidez de precos e salérios,
0s autores conferem autonomia, mesmo que limitada, para as autoridades monetarias na
determinagcdo do nivel do cambio real via administracdo do cambio nominal. Uma ma
administracdo do cambio nominal e rea resultaria em situagdes de sobrevalorizagdo ou
desalinhamento e crises. Destacam ainda neste trabalho a responsabilidade do governo na
determinacdo do nivel do cambio real, “this paper contends that the real exchange rateis a
variable that is significantly influenced by policy, not in all cases (Argentina discussed
below is an exception), but in many. Policymakers might be mided to yield to real
appreciation and financing deficits, but ultimately the country will pay with a collapse”
(Dornbusch et al 1995, pg.250). O livre funcionamento do mercado cambial ndo leva
necessariamente a uma posicao 6tima do cambio rea em termos de equilibrio interno e
externo. A taxa de cambio corrente pode assumir valores “incorretos’ do ponto de vista de

dinadmicas de crescimento, emprego e endividamento externo.

Nestas abordagens, a hipétese de rigidez de pregos e saarios é fundamental. Para que ndo
se observe o que Corden (1977, pg.31) chama de “real wage resistance’, o salério nomina

deve se gustar de maneira lenta em relagdo ao nivel de precos e, no limite, apresentar
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rigidez para baixo, ou sgja, “nominal wage resistance’. Ao definir um nivel de cambio
nominal, na presenca de rigidez de saarios nominais, 0 governo acaba por definir
indiretamente um nivel de cambio real. Depreciagdes e apreciagdes nominais tém, portanto,
efeitos reais. Sobreval orizagdes cambiais resultam de apreciacOes rominais excessivas nao
acompanhadas de quedas de salario nominal ou de aumentos de saldrios hominais ndo
acompanhados por depreciacdes nominais (ver arespeito Dornbusch 2000, pgs. 103-104).

A abordagem de desequilibrios no mercado cambial ressalta o problema das apreciacdes
sem contrapartidas de aumentos de produtividade, ou seja, sobrevalorizagdes. A abordagem
de “real exchange rate targeting”, por sua vez, defende a prética de cambios competitivos
levando-se em consideracdo os niveis de produtividade. Defende, assim, uma relativa
desvalorizacdo do cambio real, dados os niveis de renda per capita. Para tanto, as politicas
fisca e, principamente, a monetaria devem ser conduzidas no sentido de colaborar com as
metas informais de cambio rea. Ambas admitem entretanto, que num processo de
crescimento sustentado de renda per capita e aumentos de produtividade a apreciacéo

cambia serdainevitével.

Trabalhando nesse registro, Frenkel (2004) e Frenkel e Taylor (2005) demonstram, dentro
de um “framework” macroecondmico, a possibilidade de administracdo de uma taxa de
cambio subvalorizada num regime de cambio flutuante. Concentram a discussdo nas
dificuldades de administracdo do cambio nominal em economias abertas e concluem que, a
partir de um desenho adequado de politica econémica, um regime de “real exchange rate
targeting” é vidvel. A questdo a se ressdltar agui € que haveria uma assimetria na
administracdo cambial, sendo a manutencdo de uma sobrevalorizacdo muito dificil, mas de

uma subval orizag&o possivel.

O principa custo de se mangar o cambio na presenca de liberdade de fluxos de capital
aparece na perda da autonomia para definir a taxa de juros de curto prazo e controlar os
agregados monetarios. Se as autoridades monetarias optarem por um cambio fixo ou una
ancora cambial, os agregados monetéarios e, portanto, as taxas de juros passardo a ser
definidos pelos fluxos de capital. Numa fuga de capitais, a conversdo da base monetaria em
ativos externos causard uma contragdo de liquidez com decorrente aumento das taxas de

juros. No sentido inverso, um excessivo fluxo de capitais causara um aumento de liquidez
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(na auséncia de esterilizagéo) com decorrentes quedas nas taxas de juros. Na auséncia de
controles de capital, a politica cambial ndo pode operar de forma independente da politica

monetaria como afirma o conhecido conceito de trindade impossivel.

No curto prazo, sob condi¢Bes normais e sem controles de capital, os niveis da taxa de
cambio nominal e real sdo fortemente influenciados pela paridade cambio juros. Quanto
maior a taxa de juros doméstica, dada uma expectativa de desvalorizacdo cambial e risco
pais, mais apreciados serdo os niveis da taxa de cambio nomina e real. Assim, gquanto
maior for o desgo das autoridades monetarias de utilizar o cdmbio como ingrumento de
politica econdbmica, maior sera a necessidade de controle do fluxo de capitais. Como
destaca Corden (2002), China e india s3o hoje dois importantes exemplos de paises que
controlam capitais e ganham graus de liberdade no manejo da politica cambial e monetéria.
Esses controles teriam sido particularmente importantes na crise asiatica, tendo no limite
contribuido para baixos niveis de especulagdo nos seus mercados cambiais, gjudando a
evitar as crises dos anos 90 (Corden 2002, pgs.219-220).

Para @ncluir esta breve introdugdo, vale mencionar que todos os autores citados acima
partem de um pressuposto importante que também serd utilizado neste trabalho: a razoavel
autonomia do governo na determinagdo do nivel da taxa de cdmbio nomina e real a partir
da escolha de um determinado “policy mix”. Sabe-se bem hoje da inviabilidade da prética
de cambios fixos sobrevalorizados, como demonstraram as experiéncias latino-americanas
dos dltimos anos. Porém, a proposta de uma meta de cambio rea relativamente
desvalorizado, dentro de uma flutuagdo administrada, parece ser possivel como vém
mostrando alguns exemplos asiaticos. Cabe ressaltar, entretanto, que uma proposta de
subvalorizacdo cambial pressupde algum outro pais adotando a posicdo inversa. A
estratégia de crescimento com cambio competitivo ndo é possivel se adotada

simultaneamente por paises em desenvolvimento e desenvolvidos.
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Objetivos, metodologia e organizagao do trabalho

As principais perguntas a serem respondidas por esta pesguisa relacionam-se a questdo da
ndo neutralidade da taxa de cambio no processo de desenvolvimento econémico de longo
prazo. O nivel da taxa de cambio real tem influéncia sobre possivels trgjetérias de
crescimento? Um cambio real relativamente apreciado ou depreciado pode desencadear
din@micas benéficas ou maéficas de desenvolvimento? Os processos de acumulagdo de
capital e inovacdo tecnoldgica podem ser influenciados pela posicdo do cambio rea? O
objetivo principal do trabalho sera anadisar a hipGtese de que haveria uma relacéo negativa
entre nivel do cambio real e taxas de crescimento per capita. Cambios reais relativamente
desvalorizados seriam benéficos para processos de desenvolvimento enquanto que niveis
excessivos de apreciacdo cambia seriam maléficos.

Do ponto de vista andlitico, discutiremos aguns dos fundamentos tedricos que sustentariam
a proposta de um cambio relativamente desvalorizado como dinamizador do processo de
crescimento econdémico. Analisaremos também o0s possiveis problemas trazidos pela
sobrevalorizagdo cambial. Do ponto de vista empirico, estudaremos alguns casos de
sucesso da estratégia de desenvolvimento com cambio subvalorizado como Indonésia e
Chile, por exemplo. Faremos também uma comparacdo entre politicas cambiais adotadas na
América Latina e Asia, dém de uma andlise de painel para estudar osimpactos da evolugio
do nivel do cambio real no crescimento de paises em desenvolvimento nas Ultimas trés
décadas. A literatura de crescimento afirma ja com razoavel consenso que o sucesso de
alguns dos paises aqui destacados se deveu a um conjunto de politicas acertadas, ndo sendo
possivel reduzir seu desempenho a um unico fator. Nossa preocupacdo central no trabalho
serd a andlise da conducdo da politica cambial em relagdo ao nivel dataxa de cambio rea e

0 papel que esta pode ter desempenhado emprocessos de desenvolvimento econémico.

O trabalho se divide em 5 capitulos aém desta introducdo e da conclusdo. O proximo
capitulo apresenta aguns fatos estilizados da literatura econdmica acerca bs tradicionais
causas de ciclos de sobrevalorizacdo cambial. Destacamse os episodios de populismo
econdmico e planos de estabilizagdo implementados na América Latina nos ultimos 30 anos
que acabaram por resultar em inUmeras crises de balanco de pagamentos Apresenta,

ademais, um estudo de caso para evolucdo da politica cambia no Chile considerada
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emblematica quanto as preocupacfes deste estudo. O terceiro capitulo trata dos ja
conhecidos casos de “Dutch Disease” que afetam negativamente o setor de manufaturas e o
desempenho exportador, sendo encontrados especialmente em paises ricos em recursos
naturais. Discute ainda a evolucdo da politica cambia na Indonésia, um dos principais
exemplos de superacdo desse problema. O quarto capitulo apresenta possiveis canais pelos
quais a administracdo cambial e o nivel do cambio real podem afetar a acumulacdo de
capital. Destaca o problema, largamente ignorado pela literatura de crescimento econémico,
da subgtituicdo de poupanca interna pela externa presente nas estratégias de crescimento
com poupanca externa. O quinto capitulo compara 0 manejo da politica cambia e a
evolucao dos niveis do cambio rea no Leste da Asia e América Latina, sugerindo possiveis
padrdes regionais. As trgjetorias de politica cambial nessas duas macro-regifes apresentam
caracteristicas bastante distintas com tendéncias a sobrevalorizacdo na Ameérica Latina e
subvalorizagBes na Asia O sexto capitulo faz uma andlise de painel sobre a relacdo entre
nivel do cambio real e crescimento per capita para paises em desenvolvimento. Apresenta
uma resenha dos principais trabalhos da érea, discute a metodologia de medi¢do do cambio
usada por estes estudos e propde uma nova forma de medida. Os resultados nessa érea
parecem bastante consolidados e a literatura apresentada contém conclusfes praticamente
consensuais: cambios relativamente desvalorizados estdo associados a maiores taxas de

crescimento per capita.

Na ultima parte i texto encontram-se as principais conclusdes da pesquisa, a lista de
referéncias bibliogréficas e um apéndice com os graficos e tabelas utilizados. Os resultados
do estudo apresentados na conclusdo tendem a confirmar nossa hipétese principal: cambios
reais relativamente desvalorizados contribuem para o processo de desenvolvimento
econdmico. Por questdes de escopo e espaco, o trabalho ndo tratara de dois temas
pertinentes a discussdo aqui apresentada: a escolha de regimes cambiais presente na
literatura de “optimal regime choice” e o debate sobre possiveis efeitos contracionistas ou
expansionistas de desvalorizagbes cambiais tratado na literatura de *“contractionary

devaluation”.
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2. POPULISMO, ANCORAS E CRISESCAMBIAIS

A maioria das crises observadas na América Latina nos Ultimos 20 anos segue um padréo
de endividamento externo e sobrevalorizacdo do cambio. Cidos de apreciagdo cambial,
crescentes déficits em conta corrente e colapsos externos resumem boa parte da historia
recente da regido. Num registro menos analisado pela literatura tedrica, sobrevalorizacdes
cambiais podem também afetar negativamente dinamicas de acumulac&o de capital através
de seus impactos na poupanca e investimento ou ainda dificultar movimentos de inovagéo
tecnologica, como nos casos de “Dutch Disease”. Nesta primeira etapa do trabalho
discutimos trés consequiéncias negativas da sobrevalorizacgo cambial. O presente capitulo
se concentra em apresentar alguns fatos estilizados a respeito de apreciacOes cambiais e
crises no balango de pagamentos. O proximo capitulo discute os efeitos negativos da
“Dutch Disease” ou a madicdo dos recursos naturais em processos de graduacéo
tecnologica necessarios ao desenvolvimento econdmico. O quarto capitulo trata dos
possiveis impactos do nivel do cdmbio real na poupanga e investimento agregados a partir

de seu papel determinante na definicdo do nivel dos salariosreais.

Ao discutir os recorrentes problemas cambiais da América Latina, Dornbusch et al (1995)
defendem politicas que mantenham o cambio real numa posi¢éo competitiva para promover
exportagdes e crescimento. Tratam dos eventos que levaram a crise mexicana de 1994 e
argumentam que evitar excessivas apreciagdes do cambio rea talvez sgja uma das mais
importantes metas de politica econdmica para economias financeiramente integradas ao
resso do mundo. Nos casos de desdinhamento cambial, um mercado financeiro
excessivamente el astico no sentido de financiar desequilibrios pode ampliar ainda mais os
custos de um colapso como no caso mexicano. De acordo com os autores, 0 cambio rea é
um preco relativo chave e “when it becomes too high, it hurts growth, endangers financial
stability, and ultimately comes crashing down’ (Dornbusch et a 1995, pg.220).
Argumentam ainda que, na maioria dos casos, a taxa de cdmbio é uma varidvel sob o

controle das autoridades monetérias, uma das mais importantes.

Seguindo esta discussao, o principal objetivo deste capitulo sera analisar importantes casos

de sobreval orizagdes cambiais e crises na América Latina. Como procuraremos argumentar
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a0 longo do texto, uma das principais causas da estagnagao recente da regido encontra-se
Nos sucessivos ciclos de apreciacdo cambia e crise observados nas Ultimas décadas. Além
de descrever os principais fatos estilizados a respeito das sobrevalorizagdes latino-
americanas recentes, com destague para o populismo econdmico e estabilizagbes com
ancoras cambiais, o trabalho analisara mais detalhadamente a evolucéo da politica cambial
chilena desde o inicio dos anos 70. O Chile foi talvez o Unico dbs paises |atino-americanos
capaz de manter sua taxa de cambio num nivel razoavelmente competitivo a partir de
meados dos anos 80, evitando os problemas da sobrevalorizacgo sofridos pelas principais

economias da regido nos anos 90.

A experiéncia das politicas cambiais praticadas no Chile ao longo dos ultimos 30 anos é
especialmente interessante pois engloba praticamente todos tipos de arranjos cambiais
possiveis; desde as “tablitas’ e ancoragem, passando por bandas, até uma flutuacdo mais
livre. Em termos de nivel, os exemplos sdo também bastante ricos. O cambio chileno
passou por ciclos de sobrevalorizacdo decorrentes do tipico populismo latino-americano e
das famosas ancoras cambiais voltadas para a estabilizacdo de pregos. Experimentou niveis
de relativa estabilidade e subvalorizacdo no periodo de “real exchange rate targeting”
praticado com as bandas especialmente entre 1985 e 1995. Mais recentemente, com alivre
flutuacdo a partir de 1999, o cambio chileno vem experimentando sucessivas apreciacoes

decorrentes da tentativa de atingir niveis inflacionérios compativeis com o regime de metas

de inflagéo.

O texto se divide em cinco partes, além desta introducdo. A segunda parte aborda a questéo
do populismo econdmico, termo cunhado para descrever os recorrentes casos de politicas
econdmicas irresponsavels praticadas especialmente na America Latina nos anos 70 e 80.
Na seqiiéncia, analisa-se a estratégia de estabilizacdo de pregos com ancoragem cambial
praticada na América Latina nos anos recentes. A quarta parte do capitulo discute alguns
trabalhos que tratam do impacto das sobrevalorizagbes cambiais em crises de balango de

pagamentos. A secdo final trata especificamente do caso chileno.
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Populismo econdémico

O termo populismo econdmico tem definicdo distinta do tradicional conceito de populismo
utilizado ra ciéncia politica, associado a idéia de lideres carisméticos que governam junto
a0 povo sem o intermédio de partidos politicos. Governos que praticam déficits
orcamentarios recorrentes como consequéncia de aumentos salariais acima da
produtividade do trabalho ou ainda que promovem apreciacdes cambiais com o intuito de
aumentar os salarios reais, estariam incorrendo em populismo econdmico. Melhoram o bem
estar dos trabalhadores no curto prazo com vistas ao ciclo politico sem levar em
consideracdo as consequéncias de longo prazo de tais politicas. A légica populista produz
distorgbes com efeitos benéficos no curto prazo a custa de grandes desajustamentos no
longo prazo. O desalinhamento da taxa de cambio no sentido de sobrevalorizagdo é uma
poderosa ferramenta de aumento de saarios reais sem contrapartida de mudancas
estruturais adequadas na economia. A reducdo de precos dos bens comercializaveis em
relacdo aos ndo comercializveis, especialmente salarios nominais, representa um

significativo aumento de salario redl.

O excesso de demanda provocado por politicas populistas ndo tem uma contrapartida em
aumento da capacidade produtiva. O esgotamento das reservas cambiais e a incapacidade
de financiamento do setor publico resultam em crises de balanco de pagamentos,
insolvéncia fisca e aceleracdo inflacionaria. A perda de bem estar geral decorrente das
crises oriundas dos ciclos populistas acaba por superar em muito o ganho transitério do que
ficou conhecido nessa literatura como “distributivismo ingénuo”. O aumento artificia dos
salarios reais provoca fortes desequilibrios internos e externos que prejudicam a situacao

dostrabal hadores em termos de ganhos reais e emprego (Canitrot 1991[1978]).

Nos modelos tradicionais de macroeconomia do populismo na América Latina, a economia
€ descrita por dois setores. um primeiro baseado em bens ndo comercializaveis compostos
por servigos e manufaturas e intensivo em trabalho e um segundo, intensivo em capital,
baseado em bens comercializaveis agricolas, especialmente dependentes da terra. A
producdo de manufaturas do primeiro setor depende de elevado protecionismo e € voltada
para o mercado interno. Os bens agricolas do segundo setor sdo produzidos principalmente

para 0 mercado externo, como nos casos tradicionais da Argentina e Brasil.
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Devido aos dtos nivels de desiguadade de renda, governos populistas tentam transferir
recursos para as classes mais baixas através do aumento do gasto publico. A expansdo
monetéria decorrente do financimento dos déficits publicos reduz as taxas de juros e
estimula a demanda agregada. O aguecimento da economia provoca aumentos de precos
nos setores de ndo comercializéveis e aumento de importagcdes de bens de consumo e
capital. A pratica de taxas fixas de cambio somada a aumentos da inflagcdo resulta em
sobrevalorizagcdes cambiais. O gjuste é postergado pois a politica favorece inicialmente os
trabalhadores, geralmente ligados ao setor de ndo comercializéveis. Uma desval orizagdo do
canmbio rea € vista como uma transferéncia de renda para as classes mais privilegiadas na
medidade em que beneficia a producdo de bens agricolas das oligarquias rurais para o
mercado mundial (Sachs 1991, pg.130).

Importa aqui destacar a trgjetoria do cambio nestes ciclos. Bresser-Pereira (1991, pg.111)
chama a atencdo especificamente para o caso de populismo cambial presente nos casos de
populismo econdmico mais gerais. Ao apreciar o cambio real, o governo aumenta salérios
reais de forma artificia devido a redugdo do preco dos bens comercializaveis O aumento
de salarios reais tem como conseqiiéncia um acréscimo do consumo agregado, voltado para
bens importados. Como a melhoria dos salarios ndo decorre de aumentos de produtividade,
0 acréscimo de consumo, especidmente de bens importados, € financiado por
endividamento externo. Os excessivos déficits comerciais e 0 agravamento das contas
externas resultam numa crise no balanco de pagamentos. Bresser-Pereira e Nakano (2003)
descrevem em termos estilizados os episddios do ciclo populista, “a administracéo
populista aumenta os saldrios nominais, aumenta os gastos do Estado e fixa ataxa de
cambio. Em breve, a taxa de cambio fica sobrevalorizada, a taxa de inflagdo decai, os
salarios reais aumentam, 0 consumo e as importacdes disparam e as exportacdes declinam”
(Bresser-Pereira e Nakano 2003, pg.16).

Na primeira fase do programa populista, as restricdes macroeconémicas permitem uma
expanséd de gastos e endividamento externo ja que, em geral, planos deste tipo séo
implantados apds situacdes recessivas ou de gjustamento. A expanséo da demanda no curto
prazo, com decorrente aumento de enmprego e sal&ios aumenta a credibilidade das

autoridades e estimula a manutencdo do programa. A economia atinge entéo pontos de
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estrangulamento. Déficits plblicos, déficits externos e aumento da inflacdo sinalizam a
gravidade db problema. O guste é postergado devido a seu alto custo social. A escassez
generalizada de produtos, aceleracéo extrema dainflagéo e a defasagem cambial estimulam
fugas de capital. O programa entra em colapso e uma grande desvalorizacdo cambial segue
como conseqiéncia do gjustamerto. Na sequéncia, um plano de estabilizagdo ortodoxo
impde grandes custos sociais, com redugdes consideraveis nos sdaios reas. As
consequéncias negativas do ciclo populista tendem a se perpetuar, com reducdo de
investimentos e emprego (Dornbusch e Edwards 1991, pg.155). Muitas vezes as
desvalorizagBes sdo acompanhadas de medidas de controle cambial que acabam também

por estimular o surgimento de mercados paralel os de divisas.

Muitos autores analisaram episodios de populismo econémico na América Latina. Sachs
(1991) discute 3 ciclos entre 1970 e 1990: Chile durante os anos 1970-1973, Brasil 1985-
1987 e Peru 1985-1987. Segundo o autor, em todos esses periodos, podentse observar as
caracteristicas acima elencadas. descontrole do orgcamento, intensa apreciagdo cambial,
crise no balanco de pagamentos e descontrole da inflagdo. Em todos os ciclos observa-se
um crescimento acelerado do PIB num primeiro momento seguido de fortes gustes
recessivos. Salvador Allende no periodo 1971-1973, José Sarney entre 1985-1987 e Alan
Garcia de 1985 a 1988 teriam todos, a seu modo, praticado o tipo de politica econémica
descrita acima. Sachs vai adém e identifica no populismo econdmico uma das causas
fundamentais das inflacbes crénicas latino-americanas, “0 populismo econdémico guda a
explicar o fato de que, em 1987, havia nada menos do que cinco paises latino-americanos
(Argentina, Brasil, México, Nicaragua e Peru) com taxas de inflacéo de trés digitos” (Sachs
1991, pg.126).

A recorréncia dos ciclos populistas na Ameérica Latina chama a atencdo. Como destacam
Edwards e Dornbusch (1995), o ciclo caracteristico do populismo se repete inlmeras vezes
como tentativa de melhorar a distribuicdo de renda na regido, “again and again, and in
country after country, policymakers have embraced economic programs that rely heavily on
the use of expansive fiscal and credit policies and overvalued currency to accelerate growth
and redistribute income” (Dornbusch e Edwards 1995, pg.7). Cardoso e Helwege (1991)

tratam do populismo cléassico de Perén na Argentina entre os anos de 1946 e 1949, além do
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caso chileno no periodo Allende. Analisam também o periodo dos sandinistas na
Nicaragua, com destague para a grande sobrevalorizagdo da moeda no inicio dos 80.
Concluem, entretanto, que a situacéo da Nicaragua na década de 80 se aproxima muito mais
de um programa socialista do que de um caso de populismo econémico. Cardoso e
Helwege (1991) e Bresser-Pereira (1991) também identificam tracos de populismo no
gjustamento brasileiro do inicio dos anos 80 e no governo Sarney entre 1985 e 1987.

As sobrevalorizagBes cambiais presentes nos episddios de populismo sdo um resultado
colateral da pratica de politicas econdmicas irresponsaveis. A fixagcdo da taxa de cadmbio
nominal associada ao excesso de demanda decorrente do aumento de gastos publicos eeva
o preco dos bens ndo comercializaveis, apreciando o cambio real. O efeito subseqlente de
aumento de salarios reais sem contrapartida de produtividade € negligenciado pelas
autoridades que enxergam nisso uma benesse para os trabalhadores. Os desajustamentos
causados por tal politica sdo resolvidos por uma grande desvalorizagdo cambial
aconpanhada de crise no balanco de pagamentos.

Estabiliza¢Bes e ancor as cambiais

A administracdo do cambio nomina foi amplamente utilizada ao longo do século vinte
como instrumento de controle inflacionério (para uma perspectiva histérica ver Gongalves
1999). No caso das ancoras cambiais, a fixacdo do preco dos bens comercializévels na
moeda local através do congelamento do cadmbio nomina introduz forte pressdo
estabilizadora no nivel geral de pregos. No caso das “tablitas’ ou indexag@o de pregos via
administracdo do cdmbio nominal, a pratica de desval orizagdes nominais menores do que o
aumento de precos tem como principal funcdo coordenar as expectativas inflaciondrias.
Quanto maior a penetragcdo de bens importados no tecido econdmico e, portanto, maior a
presenca relativa de bens comercializaveis na economia, maior a eficacia do controle da
inflacdo através da administracdo do cambio. O tradicional efeito colateral deste tipo de
estratégia diz respeito a apreciagd0 e, no limite, sobrevalorizagdo do cambio real.
Admitindo-se que o0s processos inflacionarios vém acompanhados por inércia, um
congelamento nominal do cambio ou uma reducdo no ritmo de desvalorizagdes nominais

serdo usuamente acompanhados de apreciacdo real devido a aumentos residuais de precos.
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O efeito serd tanto mais intenso quanto maior for o aumento de pregos dos bens néo

comercializaveis ndo expostos a concorréncia dos bens importados.

O controle da inflag8o via administracdo cambial depende quase que exclusivamente da
reducdo de precos dos bens comercializaveis. Programas de estabilizacdo baseados nessa
estratégia terdo sucesso se conseguirem reduzir os precos dos ndo comercializaveis a partir
do controle de precos dos bens comercializavels. Quanto maior for a inércia de precos no
setor de ndo comerciaizaveis, maior a probabilidade de ocorréncia de desalinhamentos
cambiais e crises no balanco de pagamentos. Dependendo da intensidade da apreciacéo
real, um ciclo de aumento de consumo nas linhas do populismo cambial podera ser

desencadeado, resultando em grandes crisesexternas (ver Dornbusch 2002, pg. 251).

Ao discutir as diversas abordagens em relagdo a politica cambial, Corden (2002) resume a
estratégia da ancoragem cambial nos processos de estabilizacdo ao caracterizar 0 “nominal
anchors approach’ em relacdo a taxas de cambio. Nos casos de paises com altos niveis de
inflagdo, como Brasil e Argentina, por exemplo, a fixacdo da taxa de cambio em relagdo a
alguma moeda com histérico de baixa inflacdo € uma ferramenta poderosa para conter
processos inflacionérios e coordenar expectativas. A taxa de cambio passa a ser a ancora
nomina do sistema, substituindo outras ancoras como metas de inflagdo ou metas de
agregados monetarios Neste tipo de abordagem, a &ncora cambia pode fornecer disciplina
e credibilidade ao transmitir o sina de que déficits publicos ndo serdo monetizados e
aumentos de pregos e salarios ndo serdo sancionados por aumentos de base monetaria
Corden (2002) chama a atencdo para os possiveis efeitos colaterais das ancoragens
cambiais na medida em que removem um importante instrumento de politica econémica 0
gjuste do cambio real. As consequiéncias da utilizagcdo desse tipo de estratégia em termos de

recessao e desemprego podem ser bastante intensas (Corden 2002, pg. 33).

Um bom exemplo de sobrevalorizagdo cambial decorrente de programas de controle
inflacionério esta nos planos de estabilizagdo do Cone Sul (Argentina, Uruguai e Chile) no
final dos anos 70. Ao fixar uma taxa de desvalorizacdo cambial menor do que o ritmo de
aumento de precos na tentativa de coordenar as expectaitvas inflacionarias, os planos de
estabilizac8o latino-americanos acabaram por criar fortes passivos externos que resultaram

na maioria das vezes em crises de balanco de pagamentos. Nos termos de Carlos Diaz
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Algjandro (1991), “contar com uma taxa de desvalorizaco declinante e pré-anunciada da
taxa de cambio como instrumento chave para baixar a inflagdo também parece ser
excessivamente arriscado. Uma inflag&o persistente nos pregos de bens que néo sdo objeto

de comércio internacional pode levar a sobrevalorizacdo” (DiazAlegjandro 1991[1981],
pg.92).

Nesse registro, Cavo e Vegh (1994) identificam 7 planos de estabilizacdo com “tablitas’,
ancoragem cambial e apreciaces reais na América Latina no periodo 1970-1993. A tabela
abaixo mostra a classificagdo dos autores e o caculo de apreciagdo do cambio real. Os
ciclos de apreciacdo ocorrem em regimes téo distintos quanto as “tablitas’ do fina dos 70 e

a caixa de conversao com cambio fixo da argentina no inicio dos 90.

Episadio | Periodo | Apreciacio real
Argentina (tablita) 1979.1-1980.4 46.3%
Chile (tablita) 1978.1-1982.1 28.8%
Uruguai (tablita) 1978.4-1982.3 48.2%
Argentina (Austral) 1985.3-1986.3 4.6%
Brasil (Cruzado) 1986.2-1986.4 9.3%
Mexico 1987 1988.1-1992.4 36.6%
Argentina (Conversibilidade) 1991.2-1992.4 20.2%

* planos de estabilizag8io com ancoragem cambial, Calvo e Vegh (1994)

As experiéncias de estabilizacdo no Cone Sul no final dos 70 antecipam em muitos aspectos
0 gue ocorreria na América Latina nos anos 90. Como destacam Frenkel e Damill (2003),
0s processos de liberalizagdo financeira e comercia e estabilizac&o de precos na Argentina,
Urugua e Chile no final dos 70 terminaram em crises que em muito se assemelham ao que
se observou no México, Brasil e Argentina nos anos 90. A adoc&o de ritmos declinantes de
desvalorizagBes cambiais em relacdo as taxas de inflac8o correntes presente nas “tablitas”
acabou por resultar em intensos processos de sobrevalorizagdo das moedas na regido
(Damill and Frenkel 2003, pg.4).

Num trabalho que resume muito da historia recente da América Latina, Dornbusch (2002)
ressalta os problemas dos processos de estabilizacdo com ancoras cambiais. Sobre a

sequéncia apreciagdo, sobrevalorizacdo e crise, destaca as dificuldades do mangjo do
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cambio. Tanto nos casos de estabilizacdo com cambio fixo como flutuante a austeridade da
politica monetaria tende a sobrevalorizar a moeda. Nos primeiros devido a indexagéo
inflacionéria e nos segundos por conta da apreciacdo do cadmbio nominal. A ancoragem
contribui para a educdo das taxas de inflagdo mas aumenta a probabilidade de crises
externas, “from real appreciation it is not a far distance for overvaluation and from there,
ultimately, to an exchange market crisis’ (Dornbusch 2002, pg.247).

As sobreval orizacOes resultantes dos programas de estabilizacdo inflacionaria em muito se
assemelham aos episddios de populismo econdémico. A fixagdo da taxa de cambio nominal
ou reducdo do ritmo de desvalorizagbes associados a inércia nos pregos dos bens nédo
comercializaveis acaba produzindo resultados parecidos aos ciclos dos programas
populistas. Ambos produzem excessivos aumentos de pregos dos bens ndo comercializaveis
em relacdo aos comercializaveis resultando em desalinhamento do cambio real. A queda
das exportacdes e aumento das importagdes provoca aumento do endividamento externo e,
no limite, crises.

Crises no balanco de pagamentos

As caracteristicas mais comuns das crises financeiras dos anos 90 foram a presenca de
ciclos de sobrevalorizacdo cambia e problemas no financiamento do balango de
pagamentos. Os primeiros casos de apreciacdo e desvalorizacdo da década surgem com a
crise do sistema monetério europeu (EMS) no inicio dos 90 e as desvalorizagdes na Itdia,
Espanha e Reino Unido em 1992. Na Finléandia, o ciclo de apreciagdo e crise cambia foi
ainda mais intenso no periodo 1988-1992. A desvalorizagdo mexicana de 1994 inaugura a
série de crises cambiais dos paises emergentes. Tailandia, Malasia, Indonésia e Coréia do
Sul passaram por fortes desval orizacfes e crises em 1997. O colapso cambial russo ocorreu
em 1998 e o brasileiro em 1999. O fim traumético do “currency board” argentino ja em

2001 encerra uma década de crises cambiais.

Numa série de trabalhos sobre o tema em meados dos 90, Dornbusch e Werner (1994),
Dornbusch et al (1995) e Goldfgin e Valdés (1996) analisarama relagdo entre apreciactes

cambiais e crises no balanco de pagamentos. Dornbusch e Werner (1994) iniciam a
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discussdo com a andise do caso mexicano na primeira metade dos anos 90. A partir da
constatacdo de que havia grande probabilidade de sobrevalorizacdo do peso mexicano, 0s
autores recomendavam a época uma desval orizagdo como forma de correcéo do problema e
retomada do crescimento. No texto de 1995, escrito ja apbs a crise mexicana, Dornbusch,
Goldfajn e Vadés estendem a andlise para outros casos de apreciacdo e crise bastante
similares a0 mexicano. Discutem o caso chileno de 1978 a 1982, o caso mexicano de 1978
a 1982, o caso da Finlandia de 1988 a 1992, aém de uma revisao do periodo 1990 a 1994
para 0 México. A conclusdo dos autores é a de que uma serie de fatores é comum a todas
essas crises. desinflacdo, apreciacdo da moeda, déficit externo, atas taxas de juros,

liberalizaco comercial, fluxos externos de capital e abertura financeira

Dando sequéncia a discussdo, Goldfain e Vadés (1996) apresentam evidéncias
economeétricas da relacdo entre apreciacOes, sobrevalorizagdes e crises cambiais. Analisam
uma sé&rie de episodios de apreciacdo cambial para paises desenvolvidos e em
desenvolvimento no periodo 1960-1994. Os ciclos sdo medidos como desvios em relacéo a
uma taxa de equilibrio (construida pelos autores) que leva em conta cestas de moedas dos
principais parceiros comerciais de cada pais. Encontram alguns resultados importantes a
respeito desses episodios. As apreciagdes se instalam com uma velocidade muito menor do
que as depreciagdes subsequientes. Regimes de cambio fixo estdo mais sujeitos a apreciacdo
e a maior parte dos casos que encontram se concentra no segundo periodo da amostrg a
partir de 1980. Concluem que, na maioria das vezes, a apreciacdo acumulada € corrigida
por uma grande desvalorizagdo nomina que traz atos custos em termos de produto. Para
apreciacdes maiores do que 25%, sdo raros 0s casos de retorno a uma posicao de cambio
real mais baixo sem desvalorizagbes nominais. Nao se observa nenhum caso de retorno a
posicdo de equilibrio do cambio via correcdo de precos para apreciagdes maiores do que

35% em relagdo ao inicio do episodio.

Uma das grandes controvérsias dessa literatura esta na caracterizagdo de apreciacOes
cambials como casos de sobrevalorizagdo. A discussdo tende a ser resolvida em termos de
intensidade e resultados observados nos diversos ciclos. A principa licdo tirada dos
trabalhos apresentados € que sobrevalorizagdes s podem ser identificadas com 100% de

certeza de formaex post. Crises no balanco de pagamentos e dificuldades de financiamento
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externo representam fortes evidéncias de que casos de sobrevalorizacéo estavam presentes.
Os fatos estilizados dos ciclos de populismo e ancoragens cambiais deixam claros os
€normes riscos para o crescimento causados por situacfes de desalinhamento do cambio no

sentido de sobrevalorizacgéo.

Do populismo cambial ao “real exchangeratetargeting” no Chile

Allende assume o poder em 1970 e implanta um intenso programa populista. Introduz um
congelamento de cambio, reducéo de tarifas publicas e forte aumento dos salarios publicos
financiados por emissdes monetérias. Como consequiéncia, o déficit orcamentério passa de
2,7% em 1970 para 10,7% do PIB em 1971. O crédito e os saérios reais se expandem
fortemente e partindo da utilizacdo de capacidade instalada ociosa, a economia chilena
apresenta taxa de crescimento de 9% em 1971, comparada a apenas 2,1% em 1970. Em
1972, os desequilibrios macroeconémicos decorrentes da politica populista comegam a
surgir. O descasamento entre o lento crescimento da capacidade produtiva e 0 aumento da
demanda acelera a inflagcéo de 20% para 75% a0 ano. As estatizacOes em diversos setores
desestimulam a inversdo privada. O excessivo aumento de importagcOes esgota as reservas
internacionais acumuladas até o inicio da década dos 70 levando a implantacdo de um
sistema de controle cambial e aumento do mercado negro de divisas Em 1973, ainflagéo
atinge a marca de 361% e o PIB sofre uma queda de aproximadamente 5,0%. Numa
situacdo de inUmeros desequilibrios econdmicos e baixa governabilidade Allende é
derrubado por um golpe militar em Setembro de 1973. Os elementos classicos do
populismo aparecem de forma bastante intensa nesse episodio: descontrole fisca e
sobrevalorizacdo cambial (ver Sachs 1991 pg.136 e Ffrench-Davis 2002, pg.24).

O governo militar que assume o poder pde em prética um forte guste recessivo para
controlar o desequilibrio interno e externo no conhecido periodo liberal da primeira fase do
governo Pinochet. Implanta um amplo programa de abertura comercial e financeira e
privatiza o sigema de pensdes. Reduz o déficit publico de 25% do PIB em 1973 para 2.5%
jd em 1975. Implementa, aém do controle fiscal, grande desvalorizacdo do cambio real
visando o gjuste externo. A queda do PIB em mais de 15 pontos percentuais no ano de 1975

com decorrente reducdo das importagbes e aumento das exportagdes colocam aconta
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corrente numa posicdo superavitaria em 1976 (ver grafico a seguir). Apesar do forte
controle fiscal, ainflagdo n&o cede, o que exige novas medidas de estabilizacdo. A partir de
1978 o Chile passa a usar também o cambio para controlar a inflagdo. Adota uma sucessao
de “tablitas’, anunciando e determinando previamente a trgjetéria da taxa de cambio
nominal com o objetivo de controlar a inflagdo via coordenagdo de expectativas. A politica
cambial passa a ser utilizada no combate a inflacdo através de apreciacOes periddicas
(Agénor e Montiel 1999, pg.362). Em 1979, esse processo € intensificado com o
congelamento taxa de cambio em 39 pesos por ddlar, paridade mantida até 1982. Devido
aos aumentos residuais de pregos internos, observa-se no periodo uma grande
sobrevalorizacdo da moeda chilena. O endividamento externo cresce rapidamente devido a
queda de exportacfes e aumento de importacOes. A estratégia acaba por resultar em nova
crise cambia e quedado PIB de 14% em 1982.

Na segunda fase do governo Pinochet, que vai de 1982 a 1990, a conducdo da politica
econdmica assume um tom mais pragmatista, abandonando muito dos exageros ortodoxos
do periodo anterior. O Banco Central passa a adotar uma politica de minidesvalorizacOes
cambiais que visava manter o cambio em linha com o diferencial de inflagdo interna e
externa, mantendo a competitividade da economia chilena. Introduz uma banda de variagéo
cambial em 1984 que iria durar, apesar de diversos gjustes, até 1999 (para uma andlise da
bem sucedida administracéo do sistema de bandas cambiais no Chile e Colémbia nesse
periodo ver Williamson 1996). Varias desvalorizagbes discretas ao longo dos 80
contribuiram para uma depreciacdo real do cambio chileno de aproximadamente 130%
entre 1982 e 1988. No fina dos 80, observa-se uma pequena apreciacdo do cambio
decorrente de grandes aumentos do preco internacional do cobre. Com a aceleracéo do
nivel de atividade econdmica, o balanco de pagamentos chileno passa a apresentar déficits
em 1989 e 1990 que acabam por colocar de novo o cambio no teto da banda (Ffrench-Davis
2002, pg.148).

Com o fluxo de capitais no inicio dos 90, a postura intervencionista do BC chileno se
intensifica buscando evitar fortes apreciacdes reais. As compras de reservas cambiais
aumentam e controles de capitais sdo introduzidos em 1991 para tentar conter a apreciacao

do peso. Segundo Ffrench-Davis (2004, pg.209), o resultado dessas politicas foi uma
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apreciacéo cambia relativa muito menor no Chile do que no resto da América Latina. Em
1994 a taxa de cambio rea chilena havia se apreciado em 3,6% em relagdo a média do
periodo 1987-90 enquanto que para o resto da Ameérica Latina esse percentua era de 24%.
Entretanto, no periodo 1995-1997, a continuidade do fluxo de capitais e um afrouxamento
da postura de intervencdo do BC fizeram com que o cambio se apreciasse em termos
acumulados 16% até que a crise asidtica desencadeasse uma fuga de capitais com nova

desvalorizacéo do cambio redl.

O agravamento de conflitos entre o sistema de metas de inflagdo (implantado originamente
em 1990) e o regime de bandas cambiais fez o governo abandonar o ultimo a partir de
1999, se concentrando na busca de baixos niveis de inflacdo (Morandé 2001, pg.6).
Ademais, a desvalorizagdo observada durante a crise asidica contribuiu para reduzir os
riscos de uma apreciacdo excessiva possivelmente resultante do abandono do regime de
bandas. O cambio chileno seguiu uma trgjetdria de depreciacdo até pelo menos 2003. Mais
recentemente, entretanto, o choque positivo de termos de troca e bom desempenho da

economia mundia tém causado fortes apreciactes da moeda chilena.

Os gréficos abaixo apresentam a evolucdo das contas externas e do cambio real chileno em
relac@o ao dolar americano a partir dos dados de Easterly (2001) para o periodo 1970-1999.
Posicéo acima de zero apontam para sobrevalorizagOes e abaixo para subvalorizagbes. A
desvalorizagdo no meio dos anos 70 e a apreciacdo do peso no inicio dos 80 aparecem
claramente. A mudanca de patamar ocorrida a partir de meados dos anos 80 fica também
bastante clara
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Evolucdo do Cambio Real no Chile
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A meta de déficit em contas correntes abaixo de 4% do PIB seguida nos anos 90 indica a
estratégia do governo do Chile em relacdo as contas externas. Refletindo sobre a politica
cambial chilena, Morandé e Tapia (2002) destacam as preocupacOes das autoridades
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chilenas ao administrar a banda cambial nos 80 e 90. Apesar de ter sido aterada por vérias
vezes e de conter um componente de gjuste de produtividade, a banda mostra o objetivo das
autoridades de administrar o nivel do cdmbio real. Tinha por objetivo evitar os problemas
das estabilizagbes baseadas em ancoras nominais e coordenacdo de expectativas como no
caso das “tablitas” do fina dos 70 ou ainda da fixagdo do peso a partir de 1979. “The fact
that the band's center followed the difference between domestic and external inflation
reveals that there was a concern with misalignments of the real exchange rate with respect
to a PPP concept, as well as an attempt to manage - at least partialy - the real exchange
rate’ (Morandé e Tapia2002, pg.1).

Ao andlisar trés décadas de politica econémica no Chile, Ffrench-Davis (2004) discute a
evolugdo da politica cambial. Trata da influéncia das duas grandes reformas comerciais dos
anos 70 e 80 no desempenho exportador chileno e destaca a importancia da depreciacéo
relativa do cambio real apés a crise da divida externa. Nos anos 70 e inicio dos 80, a moeda
chilena passou por dois grandes ciclos de apreciagdo resultantes do periodo populista da
primeira metade da década e dos esforcos de estabilizaco da segunda como vimos. Apesar
da abertura comercia e de politicas com vistas a melhorar o desempenho do setor externo,
o estimulo exportador foi fortemente prejudicado pelo comportamento da taxa de cambio.
Na segunda reforma comercia dos 80, a desvalorizacdo real do cambio contribuiu
fortemente para o impulso exportador. Desde entdo, o Banco Central teria passado a adotar
uma postura mais intervencionista no mercado cambial com vistas a evitar apreciacOes
(FfrenchDavis 2004, pg.205). Como destaca o0 autor, 0 setor de exportagdes nao
tradicional, ligado principalmente & indUstria, atingiu um percentual de 20% no total das

exportacOes em 1989 saindo da casa dos 8% em meados dos anos 70.

Ainda sobre esse ponto, Ffrench-Davis conclui que 0 sucesso exportador dos Ultimos anos
esteve fundamentalmente relacionado a politica “heterodoxa” de cambio relativamente
desvalorizado. “Em suma, durante las trés ultimas décadas Chile presencié um periodo de
excepcional crecimiento de sus exportaciones. Tan notable desempefio estuvo asociado,
durante 18s Ultimas dos décadas, a politicas heterodoxas mas bien activas que procuraron
preservar um tipo de cambio real competitivo y generar capacidad exportadora, en contraste

com la implantacion, unicamente, de reformas econdmicas ortodoxas, como ocurrio em los
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setenta’ (Ffrench-Davis 2004, pg.225). O crescimento médio das exportaces chilenas no
periodo 1960-1973 foi de 3,5%, mantendo-se nesse nivel entre 1973-1983 e saltando para
5,5% entre 1983-2002 (Alvarez 2004, pg.123).

Outros autores também destacam a superioridade da politica cambia chilena. Montiel
(2003, pg.427) chama a atencdo para essa trajetdria, ressaltando sua superioridade em
rlacdo a0 episddio mexicano no inicio dos 90 e da Taldndia em meados da década
Cardoso (2003) destaca a proximidade entre a conducdo cambial na Coréia do Sul e no
Chile mais recentemente e chama a atencdo para a importancia da manutencdo de um
cambio competitivo nas estratégias de desenvolvimento de ambos. Dornbusch et a (1995)
comparam o desempenho chileno com o mexicano depois da crise da divida. Destacama
politica cambial competitiva praticada pelo Chile como um dos principais fatores
responsaveis pelo seu sucesso comparado ao relativo fracasso mexicano com novo episddio
de apreciacdo e crise no inicio dos 90. As trgjetdrias de crescimento e de emprego de ambas
as economias teriam sido fortemente afetadas pela politica cambial (Dornbusch et al 1995,
pg.259).

O gréfico abaixo construido a partir da base de dados de Easterly (2001) e do indice
construido para o Brasil (ver ultimo capitulo) mostra a evolucgéo das taxas de cambio red
do Brasil, Argentina, México, Colbmbia e Chile tomando por base o0 ano de 1979. A série
mostra a diferenca de conducdo de politica cambial entre esses paises nos Ultimos vinte
anos A crise da divida no inicio dos 80 resultou em depreciagbes reais para as 5
economias. Em meados dos 80, o cambio rea chileno e colombiano comegaram a se
descolar da trgjetdria dos outros trés paises que ingressaram nos seus ja conhecidos ciclos
de apreciacdo e crise dos 90. Apos a crise do final de 1994 e inicio de 1995 no México, os
cambios brasileiro e argentino seguem numa trajetéria de apreciacdo e a partir de 97 o
cambio mexicano volta a se apreciar gradualmente. O cambio chileno passa por uma leve
apreciacdo até que volta a se depreciar nacrise asética.
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Evolucédo do cambio real para paises da América Latina
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Num livro que trata da viabilidade de “crawling bands’ em paises em desenvolvimento (ou
ainda “Band Basket Crawls’ (BBC), como ficou mais recentemente conhecida a proposta
do autor), Williamson (1996) discute a importancia da politica cambial na “luta contra a
Dutch Disease”. No estudo de caso que apresenta sobre o Chile, destaca a preocupacdo das
autoridades com a administracdo do cambio na presenca de grandes influxos de capitais em
meados dos anos 90. Nos temos do autor, “Chile emerged from the 1982 crisis with a
strong national consensus that Dutch Disease is indeed dangerous. Although that consensus
seems to be beginning to fray in the financia sector, it still dominates the thought of the
policymaking community. The implication is that the Chilean authorities will not revise the
target current account deficit upward, or at least not by enough to resolve the tension”
(Williamson 1996, pg.30).

O gréfico abaixo mostra a evolucdo do PIB per capita chileno desde o inicio dos 60.

Destacamse as duas grandes crises em meados dos 70 e inicio dos 80 e o notével

desempenho a partir da segunda metade dos 80.
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Chile: Evolucéo do PIB per capita PPP em délares de 1985
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O bom desenpenho macroecondmico do Chile nos 80 e 90, ndo se deve, obviamente,
apenas a politica cambial. Uma andlise mais detalhada de outros aspectos da economia
chilena fugiria do escopo deste trabalho. Entretanto, a mudanca de estratégia de politica
cambial ainda nos 80, migrando para o “modelo asiatico” parece ter sido fundamental para

0 SeU suCesso recente.
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3. ADOENCA HOLANDESA REVISITADA

Com relagdo aos impactos do cambio nas diversas varidveis macroecondmicas, Corden
(2002) identifica trés abordagens: o “rea targets approach”, o “nominal anchors approach”
e 0 “exchange rate stability approach”. No primeiro, que segue a tradicdo keynesiana, a
taxa de cambio tem efeitos reais e pode afetar trgjetérias de produto e emprego. Corden
mostra que numa abordagem desse tipo é razoavel para o BC de um pais manter alguma
autonomia na determinacdo do nivel da taxa de cdmbio nominal para poder responder de
forma mais eficiente aos diversos choques enfrentados pela economia. Um chogue negativo
que reduza os termos de troca de um dado pais, por exemplo, poderia ser compensado com
uma desvalorizacdo do cambio nominal, evitando que todo o custo do agjuste recaia sobre
pregos e sal&rios nominais com consequiéncias negativas no emprego e nivel renda.

Para 0 “nomina anchors approach”, ligado a tradicdo monetarista, 0 comportamento da
taxa de cambio tem pouco efeito sobre variaveis reais como produto e emprego, sendo uma
de suas principais fungdes a de estabelecer uma ancora nomina para o sistema. Uma
grande quantidade de planos de estabilizacgo, especiamente os latino-americanos nos
ultimos anos, teve como inspiragdo essa abordagem. Nessa vertente tedrica, assume-se a
hipétese de maior flexibilidade do salario nominal e, portanto, desvalorizages do cambio
real sdo muito mais dificeis ja que a resposta dos precos e saarios € mais eléstica a
mudancas na taxa de cambio nominal. Por fim, Corden chama a atencéo para a abordagem
da estabilidade da taxa de cambio. O principal argumento por tras desta postura € o de que a
baixa volatilidade do cambio real estimularia aumentos da corrente de comércio exterior ao
reduzir custos de transacdo. Essa abordagem tem muita influéncia na discusséo de éreas

monetarias 6timas e no tema de unificagbes monetérias.

Inspirando-se na proposta de Corden (2002), Williamson (2003) define o “development
approach’ para a politica cambial presente em estratégias bem sucedidas de crescimento
econdmico. Como ja mencionamos na introducdo do trabalho, ao evitar apreciagtes
excessivas do cambio real via administracdo do cambio nominal, as autoridades monetérias
estariam contribuindo para o desenvolvimento de uma indistria de manufaturas voltada

para a exportacdo, como nos conhecidos casos de “export-led growth”. Williamson (2003)

35



destaca o problema de “Dutch Disease” e o impacto negativo que as sobreval orizacbes tém
no desenvolvimento de uma indistria de manufaturas tecnologicamente avancada e

provedora de externalidades positivas para o resto da economia.

O termo “Dutch Disease” foi cunhado para descrever os problemas que surgiram na
Holanda nos anos 60 e 70 a partir da descoberta de reservas de gas. O acréscimo repentino
de exportagdes desse produto causou mudancgas importantes na economia holandesa. A
excessiva apreciacéo cambial decorrente da renda gerada pela nova descoberta implicou
numa retracdo do setor de bens comercializaveis manufatureiro holandés, que acabou por
gerar desemprego e menores taxas de crescimento. A situacdo econdmica do pais piorou
ap0Os a descoberta das reservas numa situacdo paradoxal que ficou conhecida como o
problema da “Dutch Disease” ou maldi¢o dos recursos naturais Muitos outros casos desse
tipo foram analisados na literatura. Alguns autores mostraram como a descoberta de ouro
na Austrdlia no século X1X causou problemas semelhantes para a indUstria australiana ou
ainda como o caso do forte fluxo de ouro para a Espanha no século XVI devido as
descobertas na América foi também nocivo. Em termos mais gerais, a sindrome da “Dutch
Disease” esta vinculada, paradoxalmente, aos efeitos negativos decorrentes das rendas
econdmicas geradas por grandes descobertas ou abundancia de recursos naturais, tais como

ouro, diamantes, petréleo e gés.

Com objetivo de contribuir para essa discussao, este capitulo estuda os efeitos negativos de
sobrevalorizagbes cambiais decorrentes da abundancia de recursos naturais. A anadlise se
divideem quatro partes A primeira trata dos argumentos tedricos presentes na discussao
sobre “Dutch Disease”. A segunda discute aspectos de um modelo que procura incorporar
dentro do instrumental de crescimento enddgeno a hip6tese de que cambios reais
depreciados poderiam contribuir para maiores taxas de crescimento e aumentos de bem
estar. A terceira parte apresenta alguns estudos de caso presentes na literatura empirica
sobre o tema. A Ultima discute a conducgéo da politica cambia na Indonésia nos ultimos 30
anos. Argumenta-se que a politica cambial adotada por esse pais nos anos 70 e 80,
especiamente em resposta aos choques do petréleo, foi um dos principais componentes de
sua estratégia de sucesso pos-1970.
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A importéancia do setor de bens comer cializaveis nao tradicional

Os argumentos tedricos gque explicam os canais pelos quais a “Dutch Disease” pode afetar
uma economia se relacionam primordiamente a0 encolhimento do setor de bens
comercializaveis. A apreciacdo cambial decorrente da exportacdo dos recursos naturais com
base em rendas econdmicas dificulta ou, no limite, torna impossivel a producéo de bens
comercializaveis agricolas e, especialmente, manufaturados que teriam maior potencial de
inovacdes tecnoldgicas e ganhos de produtividade. O setor de recursos naturais ocupa o
espaco da producdo agricola e de manufaturas num processo de “crowding out”. Capital e
trabalho sd0 dedocados para a extracdo de recursos naturais e producdo de nédo
comercializaveis. A indUstria do pais volta-se para dentro, especializando-se na produgdo
de bens ndo comercializavels que apresentam maior rentabilidade por conta da apreciacéo
cambial. Dependendo da intensidade do processo, a economia se torna excessivamente
“inward-looking”, o que também acaba prejudicando seu nivel de eficiéncia devido a
ausénciada competicao que seria encontrada no mercado mundial.

Os modelos que descrevem os problemas de “Dutch Disease” assumem uma economia de
trés setores: bens ndo comerciaizaveis (NT), recursos naturais comercializaveis, por
exemplo, petréleo (RT) e bens comercializaveis agricolas e manufaturados (MT). Corden
(1984) andlisa a questdo em termos de um setor de ndo comerciaizaveis (NT), um
“booming sector” (B) e um “lagging sector” (L), fazendo 0 segundo as vezes do setor de
comercializaveis em recursos naturais e o terceiro representando o setor de manufaturas
para exportacdo. Na logica tradicional desses modelos, a expansdo do setor de recursos
naturais (RT) causa apreciacdo cambia por dois canais possiveis: maior fluxo de divisas
devido ao acréscimo de exportacdes e aumento do prego dos bens ndo comercializaveis por
conta do aumento de demanda interna gerada pelos ganhos de renda no setor de recursos
naturais. O setor de comercializaveis manufatureiro (MT) € prejudicado pois perde os
fatores de producdo capita e trabalho que sdo deslocados para 0s setores de néo

comercializaveis (NT) e de recursos naturais (RT).

Essas conseqliéncias também podem ser descritas em termos de dois efeitos: deslocamento
de recursos, onde capital e trabalho sdo transferidos para 0 setor “booming” devido ao

aumento de rentabilidade e o efeito de gasto, onde os fatores utilizados no setor de
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comercializaveis “not booming’ também sdo transferidos para 0 setor de ndo
comercializaveis como conseguéncia do aumento de demanda. O destague para 0 segundo
efeito estd no aumento da demanda por ndo comercializavels decorrente do acréscimo de
renda gerada no setor “booming”. Os comercializaveis agricolas e manufaturados passam
entdo a ser importados. No final de um processo com essas caracteristicas 0 setor de néo
comercializaveis e de recursos naturais se ampliou e o setor de comercializaveis ndo

tradicional, especialmente a indUstria, encolheu (Gelb 1988, pg.22).

Sobre o problema da desindustrializagdo, Palma (2003b) destaca o aumento do desemprego
presente nos casos de “Dutch Osease”. Apresenta um padrdo de reducdo do emprego
industrial decorrente do processo de desenvolvimento que desloca naturamente
trabal hadores dos setores de manufatura para os setores de servigos. Os impactos negativos
da excessiva apreciacdo cambial por conta das divisas geradas pelos setores de
“commodities’ e servicos de turismo resultariam na expulsdo prematura de trabalhadores
dos setores de manufaturas. Separa 0s paises em duas categorias. agueles que perseguem
um superavit no setor de manufaturas por necessidade de importacdo de outros tipos de
bens e agueles que, apesar de abundantes em recursos naturais, perseguem uma estratégia
de industrializacdo e exportagdo de manufaturas. Analisa a trgjetoria de varios paises que
teriam evitado o problema da “Dutch Disease”, com destaque para os casos do sudeste
asidtico. Maésia, Indonésia e Tailandia sGo exemplos do que Palma chama de “nadar
contra a maré” da desindustrializagdo. Apesar da existéncia de vastos recursos naturais,

conseguiram desenvolver considerdvels industrias de manufaturas.

O efeito negativo da “Dutch Disease” relaciona-se, assim, ao bloqueio do desenvolvimento
de um setor de bens comercializaveis ndo tradiciona agricola ou manufatureiro decorrente
da apreciacdo cambial. Assumindo-se que existem externalidades positivas, “learning by
doing” (Wijnbergen 1984) ou ainda “forward” e “backward linkages” a la Hirshman na
producdo desses bens, a auséncia ou retragdo de um setor desse tipo traz sérias
consequiéncia em termos de dindmica tecnoldgica e ganhos de produtividade. A regressdo
do setor de comercializaveis agricola e manufatureiro resulta em perdas, possivelmente
irreversiveis, de “know-how”, capacidades locais e plantas produtivas. Esse resultado

também é reconhecido na literatura como o efeito de perda de “spill-overs’ tecnol 6gicos
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trazido pela “Dutch Disease” (ver também Williamson 2005, pg.10). Como dirma van
Wijnbergen (1984, pg.41), as historias de sucesso no desenvolvimento econémico no
periodo do poOs-guerra passam, sem excecdo, pela promogdo agressiva do setor de

comercializaveis onde 0 progresso tecnol dgico € mais rgpido.

Ao destacar o sucesso chileno em evitar o problema da “Dutch Disease”, Williamson
(1996) critica a eonomia neoclassica por ndo incorporar e desenvolver adequadamente
esse problema em seu instrumental analitico. Critica ainda as recomendacdes de politica
econdmica que tendem aignorar a“Dutch Disease”. Resume, neste trabalho, o argumento
tedrico da defasagem tecnol 6gica decorrente de apreciacdes cambiais presente nos poucos
trabalhos gque se dedicam ao tema. “These stories emphasize that the manufacturing sector
has a potentia for learningby-doing and cumulative technological progress that other
sectors lack. They imply that a country that prices itself out of the market for manufactures
through excessive enjoyment of the benefits of strong primary exports — or aid receipts, or
capital inflows — abandons the chance to work its way up the ladder of dynamic
comparative advantage toward the world's technological frontier” (Williamson 1996,
pg.29).

Nivel do cambio real, inovacfes tecnoldgicas e exter nalidades positivas

Ainda sobre a questdo de externalidades positivas e “spill-overs’ tecnolégicos, Popov e
Polterovich (2002) desenvolvem um modelo seguindo os padrdes da literatura de
crescimento enddgeno que procura formalizar o argumento. Partem de uma pequena
economia aberta em desenvolvimento. Na modelagem principal, fluxos de capital ndo séo
permitidos. O modelo trabalha com a distingdo entre comercializaveis e nado
comercializaveis e trés setores. bens de consumo, bens de investimento e um setor de
exportagdo. Os autores demonstram que, sob determinadas condi¢des, a trajetoria 6tima em
termos de crescimento e bem estar sera a acumulacdo de reservas e a administracdo de um

superdvit em contas correntes permanente.

O cerne do argumento estd em supor gque o setor de exportaces € dominante N0 processo

de acumulagdo de conhecimento. Assim, em linha com os modelos de crescimento
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enddgeno do tipo AK, arelativa desvalorizacdo do cambio real decorrente da acumulacéo
de reservas estimula o setor de exportacdes que produz externalidades positivas, acelerando
os ganhos de produtividade e crescimento econdmico (Popov e Polterovich, pg.27).

Segundo os autores, numa estratégia de crescimento com cambio subvalorizado, a
economia devera operar com superavits em contas correntes em “steady state” no que
chamam de um regime desbal anceado. E importante registrar que a acumulag&o de reservas
significara um maior estimulo ao setor de exportacbes apenas na auséncia de fluxos de
capital decorrentes de endividamento externo. Os autores tém em mente uma situagdo em
que os ganhos de comércio exterior traduzidos em superdvits em conta corrente sdo
mantidos através da compra permanente de reservas. Numa situacdo de elevados déficits
em contas correntes financiados pela entrada de capitais externos, a aquisicdo de reservas
ndo terd 0 mesmo efeito sobre o setor exportador ja que o cambio rea estard numa posi¢éo

muito mais apreciada do que no caso de superavits recorrentes.

A acumulacdo de reservas provoca subvalorizagdo cambial, crescimento liderado pelas
exportacies e aumentos de taxas de lucro e investimertos. A competicdo no mercado
mundia gjuda a evitar a criacdo de investimentos improdutivos tipicos do processo de
industrializagdo substitutiva de importactes. Nos termos de Popov e Polterovich (2002),
“the resulting greater involvement into the international trade ensures that new investment
would not be used to create industrial dinosaurs enterprises of the sort of “white elephants’
or “Egyptian pyramids’ that were often created under the import substitution policy. On the
contrary, capital productivity and TFP increase due to externalities associated with greater
participation in the international trade” (Popov e Polterovich 2002, pg.44). Em andlises
empiricas, 0s autores encontram correlagdes positivas entre acumulag@o de reservas e
subvaorizagdo do cambio medida como desvios de PPP. Cambios reais mais
desvalorizados estariam também associados a maiores taxas de investimento agregado. Em
termos mais gerais, cambios competitivos correlacionar-se-iam com atas taxas de

crescimento per capita como discutiremos em detalhe no dltimo capitulo.
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Casos de “ Dutch Disease’

Numa das referéncias importantes da literatura, Gelb (1988) discute 0 caso de paises que
teriam sofrido desse mal nos anos 80 devido &s altas reservas de petroleo. Analisa os
resultados do chogque do petrdleo paraseis economias com abundancia desse recurso:
Indonésia, Algéria, Equador, Nigéria, Trinidad e Tobago e Venezuela. O autor constroi um
indice capaz de medir os efeitos da “Dutch Disease” em cada uma dessas economias a
partir da evolucdo de seus setores de bens comercializaveis ndo vinculados ao petréleo apos
os chogues. Nigéria e Trinidad Tobago apresentam os piores resultados com uma elevada
apreciacdo cambial no periodo 1974-1978 até 1984. Algéria, Venezuela, Indonésia e
Equador tém resultados melhores. Os trés primeiros paises teriam conseguido manter o
setor de bens comercializaveis ndo ligado a petroleo razoavelmente intacto no periodo,
apesar de que na Algéria e Venezuela a representatividade deste tenha sido sempre muito
pequena. O destaque da amostra fica com a Indonésia que conseguiu, via desvalorizacdes

cambiais, manter o dinamismo de seu setor de comercializaveis ndo petrolifero (Gelb 1988,
pg.90).

No caso da Nigéria, os recursos provenientes das vastas reservas de petrdleo foram mal
utilizados e acabaram por prejudicar sua trgjetéria de crescimento. O petréleo foi
descoberto em 1956 e as exportacfes para 0 mercado mundial comegaram em 1958. JA nos
anos 70, 50% das exportactes de “commodities’ nigerianas eram de petrdleo, apesar de a
agricultura representar ainda a principa atividade do pais com um percentual de 40% do
PIB néo relacionado ao petroleo e o emprego de 70% da forca de trabalho. No final dos 70,
as exportacOes ndo relacionadas ao petréleo quase desapareceram como consequéncia do
choque de pregos. O tamanho do setor mineral passou de 1% do PIB nos anos 60 para 25%
nos 70 e, em 1979, a exportacdo de petréleo passou a representar 90% do total de
exportagdes do pais. O setor de agricultura regrediu fortemente enquanto o governo
concentrava 0S recursos origin&rios das receitas de petrdleo no setor de ndo

comercializave's, extremamente carente a época (Gelb 1988, pg.227).

Ao longo dos dois choques do petréleo observa-se uma intensa apreciacdo do cambio rea
nigeriano. O aumento de demanda interna resultante do acréscimo das rendas de exportagéo

de petréleo resultou em persistente aumento da inflac&o nos anos 70. Devido as restrigdes
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as importacfes e uma oferta de bens aimentares inelastica, os pregos subiram de forma
acelerada. A taxa de cambio nominal atrelada a uma cesta de moedas de parceiros
comerciais conjugada com uma inflacdo média da ordem de 20% ao ano entre 1973 e 1978
resultaram num cambio real fortemente apreciado. Segundo os cllculos de Gelb (1988), a
taxareal saiu de uma posicdo de 100 na média 1970-1972 para 287 em 1984. A resposta do
governo nigeriano foi primordialmente o aumento de tarifas de importacdo como tentativa
de protecdo da industria doméstica. Em meados dos 70, as exportacdes ndo ligadas ao
petroleo ja eram praticamente insignificantes, caindo em 1982 para 1/7 de seu valor em
1973 (Gelb 1988). A Nigéria passou a ser uma importadora liquida de bens agricolas a
partir de 1975. As importagdes totais do pais aumentaram intensamente no periodo 1975-
1978 e 1980-1982.

Um contraste importante em relagdo a Nigéria é o caso da Indonésia, iguamente rica em
petréleo, mas que soube administrar seus recursos de forma raciona. Foi capaz de
desenvolver um dinamico setor de bens comercializaveis na agricultura e em manufaturas
para exportagdo em paralelo a industria petrolifera. Diferentemente da Indonésia, onde os
fundos do petrdleo foram também utilizados para investimentos na agricultura que
prosperou durante e apds 0 choque, o setor agricola colapsou na Nigéria. A apreciagcdo
cambial decorrente do aumento de pregos internos foi intensa e o governo nao tomou
nenhuma medida com o objetivo de realinhar o cambio rea. As atividades produtivas

foram, em sua maioria, redirecionadas para producéo de petrdleo e de ndo comerciaizaveis.

O caso da Noruega também é ilustrativo. O pais ocupa hoje a posi¢éo de grande exportador
de petroleo no mercado mundial. Apos a descoberta de reservas no mar do norte em 1969,
havia grande possibilidade de contragdo da “Dutch Disease”. Vé&ias medidas foram
tomadas com o intuito de evitar os potenciais problemas decorrentes da doenca. Dentre
estas, destaca-se a boa administracdo dos recursos provenientes das exportacdes. A criacéo
de um fundo no exterior para utilizagdo das divisas e 0 pagamento de divida externa
isolaram a economia norueguesa dos problemas decorrentes de apreciagcéo cambial e perda
de competitividade (0o “Petroleum Fund” tinha reservas equivalentes a 50% do PIB
noruegués no inicio dos 2000). Em termos de mudangas estruturais na economia

norueguesa, alguns autores identificam uma pequena retracdo do setor de comercializaveis
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manufatureiro apds a descoberta das reservas. Outros trabalhos argumentam que essa
mudanca foi minima e praticamente irrelevarte. Larsen (2004, pg.12) mostra que a
participacdo de receitas de petroleo no PIB se estabilizou rapidamente e a Noruega ndo
transitou para um perfil de excessiva dependéncia em relacéo as rendas do petréleo. Nos 20
anos subsequientes a descobertas do mar do norte, a Noruega apresentou maiores taxas de
crescimento do que Dinamarca e Suécia, dois paises que poderiam ser tomados como grupo

de controle na comparacéo do desempenho noruegués (Larsen 2004, pg. 10).

Seguindo esta literatura empirica, Sachs e Warner (1995) elaboraram um dos primeiros
estudos economeétricos com fortes evidéncias em relacdo a existéncia do problema de
“Dutch Disease”. Apresentam um estudo empirico que procura relacionar taxas de
crescimento do PIB com exportacfes de recursos naturais. Analisando a relagdo entre taxas
de crescimento per capita e porcentagem de recursos naturais na pauta de exportagdes de
vérios paises no periodo 1971-1989 chegam a conclusdo de que economias abundantes em
recursos naturais apresentaram, na média, menores taxas de crescimento per capita. Na
escolha do indice que melhor reflete o impacto da presenca de recursos naturais no
desempenho dos diversos paises, os autorestrabalham com vérias medidas. porcentagem de
producdo de minérios em relagdo ao PIB, porcentagem de exportagdes primérias sobre o
total de exportagdes e um indice de érea por habitante ou abundéancia de terras. O indice
preferido pelos autores € a participacdo de exportacdes de recursos naturais no PIB, que da
uma idéa do tamanho do setor de comercializaveis baseado nesses recursos, além de conter
menor probabilidade de erros de medida. Em analises de “cross-country”, Sachs e Warner
(1995) controlam os efeitos desse indice sobre as taxas de crescimento per capita por
medidas de abertura econdémica, qualidade da burocracia, desigualdade de renda, variagéo
nos termos de troca e renda per capita inicial para chegar numa relagéo inversa entre

exportacdes de recursos naturais e crescimento.

Originamente desenvolvido para ressaltar os efeitos negativos da abundancia de recursos
naturais no crescimento de determinadas economias, 0 conceito de “Dutch Disease” vem
sendo mais recentemente aplicado para a anadlise de casos de sobrevalorizagdo cambial
puros. Williamson (2003) chama a atencdo para o problema a definir o “development

approach’ para a administracéo cambial como ja destacamos. A manutencdo de um cambio
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permanentemente competitivo teria como principal objetivo estimular a construgdo de uma
inddstria de manufaturas comerciaizaveis voltadas para 0 mercado internaciona. A
diferenca na proposta de Williamson (2003) é que a apreciacdo cambial pode se instalar por
outros motivos que ndo uma abundancia de recursos naturais. Williamson generaiza,
portanto, 0 argumento presente na literatura de “Dutch Disease” para casos de excessiva
apreciacd cambia de qualquer natureza. Franco (2000) destaca “Dutch Diseases’
puramente financeiras que seriam decorrentes de excessivos fluxos de capital. Segundo o
autor, esses casos de “capital bonanza’ seriam ainda piores do que o0s casos de
“commodities bonanza’ j& que os déficits em conta corrente causados pela apreciacdo
cambial decorrente dos fluxos financeiros seriam dificeis de se reverter nos casos de
interrupcdes abruptas de financiamento (Franco 2000, pg44).

Respostas bem sucedidas aos choques do petr6leo na Indonésia

A Indonésia se tornou independente da Holanda em 1945 ap6s o final da ocupagdo japonesa
e foi reconhecida internacionalmente em 1949. Na primeira década de independéncia, a
instabilidade politica no pais foi intensa, culminando em pesadas restrigdes politicas que
em 1959 deram extremo poder ao presidente Sukarno com o apoio do exército. O governo
desligouse da ONU, aproximou relagdes com a Unido Soviética e China e langou um mal

sucedido plano de ag&o econdmica. A ma gestdo do presidente Sukarno pode ser observada
em alguns indicadores da época: taxas de desemprego da ordem de 25% e taxas de inflacdo
na casa dos 600% ao ano. Com o empobrecimento e desempenho econdmico extremamente
negativo ao longo dos anos 60, um novo golpe de estado em 1967 coloca no poder

o general Suharto que permaneceria até o fina dos anos 90. Uma das medidas mais

reconhecidas dessa nova fase na historia da Indonésia, conhecida como “New Order”, foi a
nomeacdo de um time de qualificados burocratas que teriam ampla autonomia no manejo

da economia durante todo o periodo da ditadura.

Apesar da abundancia de recursos naturais como petroleo, borracha e madeira, a Indonésia
era um dos paises mais pobres e popuosos do mundo no inicio dos 70 com um PIB per
capita de U$715 (ddlares de 1985) e uma populacéo de 129 milhdes de habitantes. A equipe
de burocratas que assumiu o poder com o golpe de Suharto langou um bem sucedido plano
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de acdo econdmica, com as seguintes linhas gerais. estabilizagdo da economia,
fortalecimento da agricultura, indUstria e infraestrutura, promocgdo de comeércio externo e
exportacOes, austeridade fiscal e reforma do setor financeiro. Dentre estas, destaca-se a
unificacdo do mercado de cambio em 1970 com a subseqgiiente desvalorizagdo darupiae a
adocdo de um regime de cambio fixo a partir de 1971. No inicio dos 70, os resultados
positivos do plano podiam ser observados em aguns indices. queda da inflagdo para niveis
abaixo de 10% ao ano, aumento da producdo agricola e industrial e acréscimo no nivel de
reservas cambiais. A arrecadacdo de impostos aumenta de 4% do PIB em 1965 para 10%
em 1970.

Antes do primeiro chogue do petréleo, uma enorme crise se abateu sobre amaior estatal do
petréleo na Indonésia, a empresa Pertamina. Devido ao excessivo endividamento contraido
no exterior, sem controle do governo central, a companhia ndo foi capaz de honrar seus
compromissos em 1974. Para contornar a crise, 0 governo foi obrigado a direcionar 2/5 do
total de receitas nacionais auais de petrdleo para pagamento das dividas da estatal. As
enormes conseqliéncias negativasdo episddio para a economia da Indonésiaserviriam de
licio para o governo a respeito dos possiveis riscos de uma excessiva dependéncia
econdmica em relagdo ao petroleo. As respostas do pais aos choques do petroleo seriam

fortemente influenciadas pelo caso Pertamina.

Em meados dos 70, o regime de cambio fixo associado ao aumento da inflagdo causado por
uma guebra na safra de alimentos e por acréscimos de renda e demanda decorrentes do
choque positivo de precos do petréleo provocou forte apreciacdo do cambio real indonésio.
Segundo célculos de Gelb (1988 pg.207), o cambio real saiu de uma base 100 entre 1970-
1972 para 133 em 1978. O governo respondeu com controle fiscal e restricbes monetérias.
Nesse mesmo ano, desvalorizou a rupia, que passou de 415 para 625 por délar. Muitos
analistas Banco Mundial 1993 pg.127, Edwards 1991 pg.175 e Hill 2000 pg.16, por
exemplo) destacam que essa desvalorizagdo ndo estaria associada a problemas no balango
de pagamentos ou dificuldades no pagamento de importacles, ja que 0s recursos do
petréleo continuavam a fluir para o pais. Gelb (1988 pg.270) argumentaque o objetivo das
autoridades foi principalmente proteger o setor de kens comerciaizaveis ndo ligado ao

petréleo, com destaque para a borracha, o café e a incipiente industria de manufaturados.

45



Os acréscimos de receita publica decorrentes do aumento dos precos do petréleo em 1973 e
1974 foram largamente utilizados para investimentos em infraestrutura na agricultura e

indUstria.

No segundo choque do petrdleo, a resposta das autoridades foi também bastante positiva
Mantiveram uma posi¢ao fiscal razoavel mente equilibrada e no limite até superavitéria. Em
termos de contas externas, a Indonésia passou de um déficit em contas correntes de 1,6%
em relacdo ao PIB (exceto atividades de mineracdo) para um superdvit de 2,3% no final dos
anos 70. As reservas cambiais aumentaram de 2,6 bilhGes de dolares em 1978 para 5
bilhdes em 1980, apesar de uma elevada divida externa. Comparado a cinco casos similares
analisados por Gelb (1988), Equador, Nigéria, Venezuela, Algéria, Trinidad e Tobago, o
cambio rea da Indonésia ficou praticamente estavel no periodo 1978-1982, sofrendo
praticamente nenhuma apreciacdo real (Gelb 1988, pg.211). Com a queda dos pregos do
petréleo no inicio dos 80 e uma forte deterioracdo nas contas externas, 0 governo promoveu
nova desval orizac8o darupia parao valor de 970 por dolar em 1983.

Ao longo dos 80, a estratégia de politica cambia continuou com nova desvalorizagdo da
ripia em 1986 em reposta a queda nos pregos do petrdleo e adocdo de um sistema de
“crawling peg” até o inicio dos 90. Inicialmente o cambio seguiu a trgjetéria do dolar que
se desvalorizou apds os acordos do Plaza, especialmente em relacdo ao yen. Com a
estabilizacdo da moeda norte-americana e movimentos no sentido de apreciacdo no inicio
dos 90, as autoridades da Indonésia introduziram um “crawling peg” mais amplo, deixando
arupia se desvaorizar novamente em relacdo a uma cesta de moedas.

Os gréficos abaixo apresentam a evolugdo das contas externas (dados Banco Mundial) e do
cambio real indonésio em relagdo ao dolar americano a partir dos dados de Easterly (2001)
paa 0 periodo 1970-1999. Novamente, posigdes acima de zero apontam para
sobrevalorizacOes e abaixo para subvalorizagbes. O movimento de apreciacdo no primeiro

choque do petroleo e as desval orizagdes reais de 1978 e 1983 ficam bastante claros.
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O desempenho mais notavel da Indonésia foi no setor de exportacdes ndo tradicionais. De
1982 a 1992 as exportaches ndo ligadas ao petroleo aumentaram em 300%. No ano de
1979, apos a primeira desvalorizacdo, a exportacdo de manufaturas aumentou em 260%.
Comportamento similar foi observado ap6s a desvalorizacdo de 1983 (Gelb 1988, pg.220).
O forte aumento das exportacbes de manufaturas foi um dos grandes responsaveis por
manter a economia numa tragjetoria positiva apos a grande queda dos precos do petréleo em
meados dos 80. Um dos setores que mais prosperou nessa época foi o de bens
industrializados. O investimento estrangeiro direto voltado para exportacbes comegou a
entrar com vigor no pais a partir de 1986. Alguns autores se referem a um “boom” de
exportacOes na Indonésia apds 1985 (ver Hill 2000, pg. 81, por exemplo). Em termos de
composicdo das exportagdes, a transformacdo € bastante notavel. Em 1980, 3% das
exportacdes da Indonésia eram compostas por manufaturas. Em 1983, esse percentual passa
para 7% e em 1992 atinge a marca de 50%. Entretanto, apesar da grande importancia das
exportacOes na transformagao da estrutura da economia, ndo se pode dizer que o pais tenha
seguido uma trgjetdria de “export-led growth” stricto sensu como seus vizinhos asiéticos.

Até o inicio dos 90, suas exportacdes nunca haviam superado a marca de 31% do PIB.

Collier et a (1999) destacam a superioridade da conducdo da politica cambial no
desenvolvimento da Indonésia numa comparacdo com a Nigéria nos 70 e 80. Em relagcdo a
politica cambial, o governo da Nigéria teria deixado o cAmbio se apreciar excessivamente
no chogue do petrleo com enormes consequiéncias negativas para as exportacdes ndo
petroliferas. Quando o “boom” de precos acabou no inicio dos 80, as autoridades optaram
por manter a moeda sobreval orizada para auxiliar no controle da inflagdo. Na Indonésia, o
caminho foi outro. “The difference in visions was reflected in different exchange rate
strategies. By the late 1970s Indonesian policymakers chose to sacrifice part of the public
investment program to achieve exchange rate undervaluation, thereby protecting
competitiveness. Because Indonesian nontraditional exports grew rapidly in response, the

policies were vindicated by success and became more secure” (Collier et a 1999, pg.4).

Ainda nessa linha, Gelb (1988) conclui que a Indonésia € um dos melhores exemplos de
resposta bem sucedida ao choque do petrdleo. O pais consolidou o setor agricola e

desenvolveu uma base exportadora de manufaturas apesar dos grandes fluxos de receita
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decorrentes das exportaces de petroleo. Sofreu uma enorme transformagdo no periodo
1970-1990. Em meados dos 60, a agricultura representava 53% do PIB, passando para 19%
no inicio dos 90. A porcentagem de empregos no setor agricola caiu de 73% em 1961 para
50% em 1990. Uma série de medidas preventivas, dentre as quais a adequada conducéo da
politica cambial, transformou a Indonésia num caso importante de superacéo de “Dutch

Disease”. O gréfico abaixo mostra a evolugdo do cambio real em relacdo ao dolar

americano para os paises analisados por Gelb (1988) quanto a respostas ao choque do
petroleo (dados de Easterly 2001).

Evolucdo do cambio real depois do choque do petroleo
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*elaboragéo do autor a partir de dados Easterly (2001).

As desvalorizagOes reais do final dos 70 e dos 80 parecem ter influenciado fortemente no
bom desempenho do pais. Azis (1990) destaca positivamente o papel da politica cambial
nesse periodo, especiamente no que diz respeito ao estimulo para a industria exportadora
de manufaturas. Segundo o autor, as desvalorizagbes de Marco de 1983 (28%) e de
Setembro de 1986 (31%) associadas a um ativo regime de administracdo cambial
resultaram numa depreciacdo real de 55% no periodo 1981-1988. Conclui que, “the results
have been very encouraging from the viewpoint of boosting the non-oil exports. In fact, it is
believed that the impacts of devaluation were greater than those of the trade deregulation, at
least as for the last two years’ (Azis 1990, pg.242).
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O gréfico abaixo mostra a evolucéo do PIB per capita da Indonésia desde o inicio dos 60.
Fica aparente a estagnacdo do periodo Sukarno nos anos 60 e o inicio de um processo
sustentado de desenvolvimento a partir de meados dos 70 até o final dos anos 90. A maior

gueda de renda per capita do periodo esta associada a grande crise cambial de 1997.

Indonésia: Evolugao do PIB per capita PPP em ddlares de 1985
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*elaboragdo do autor a partir de dadosdo Banco Mundial.

O bom desempenho da Indonésia nos 80 e 90 ndo se deve simplesmente a politica cambial
praticada. Entretanto sua importancia como peca de uma estratégia de sucesso parece ficar
clara a partir da argumentacéo desenvolvida acima. Esse exemplo torna-se ainda mais
interessante se levarmos em consideracdo a relativa abundancia em recursos naturais. Uma
administracdo passiva da politica econdmica certamente faria com que o pais continuasse
dependente do mercado mundial de “commodities’, com as j& conhecidas desvantagens
apontadas pela literatura de desenvol vimento econdmico. A construcéo de um setor de bens
comercializaveis ndo tradicional ea integracdo a0 mercado mundia foram pré-requisitos

essenciais para atrgjetdria de sucesso da Indonésia.
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4. SOBREVALORIZACOESE REDUCAO DA POUPANCA
INTERNA

Explorando uma é&rea praticamente ignorada pela literatura que trata de cémbio e
crescimento, este capitulo tem o objetivo de analisar os problemas trazidos por uma
estratégia de crescimento com poupanca externa e cambio sobrevalorizado. Apresenta os
argumentos de Bresser-Pereira (2004a) com relacdo aos canais pelos quais a administracéo
cambial pode impactar na acumulagdo de capital via determinagdo da poupanca e
investimento. Destaca-se aqui um dos principais problemas da sobrevalorizagdo cambial no
processo de desenvolvimento econdémico amplamente ignorado pelo debate atual, a
substituicdo da poupanca interna pela externa ou “savings displacement”. Com a excegdo
de poucos trabalhos sobre o tema, entre os quais Bresser-Pereira (2004a) e Ffrench-Davis
(2004), a literatura tende a ignorar a ocorréncia de “crowding out” de poupanca interna

causado pela utilizac8o da poupanca externa na presenca de cambios sobreval orizados.

Ao tratar da politica cambial em paises em desenvolvimento, Bresser-Pereira (2004a)
destaca que um cambio relativamente desvalorizado fornece estimulos para aumentos de
investimento e poupanca, impactando o processo de acumulacdo de capital. Seguindo uma
abordagem kaleckiana, argumenta que a sobreval orizacdo cambia aumenta os sal&rios reais
estimulando acréscimos de consumo. A reducdo de precos dos bens comercializaveis
estimula a importacéo de bens de consumo, reduzindo a pouparta agregada. O autor chama
ainda a aten¢éo para importante lacuna na explicacdo do processo de desenvolvimento
a0 destacar a estratégia asidtica, “the literature on savings and consumption normally does
not acknowledge this fact, but it is central for the process of development, in so far as
savings set a limit to capital accumulation. Asian high savings rates are certainly a cultural
phenomenon, but they aso respond to the strategic use that policymakers do of the
exchange rate, keeping it relatively depreciated” (Bresser-Pereira 20044, pg.16).

O capitulo se divide em quatro partes. A primeira apresenta a critica da estratégia de
crescimento com poupanca externa desenvolvida por Bresser-Pereira (2001) e Bresser-
Pereira e Nakano (2003). A segunda parte apresenta uma formalizagdo do argumento de
Bresser (2004a). A terceira analisa algumas evidéncias empiricas em relacdo ao problema

do “savings displacement” ou reducéo da poupanca interna como decorréncia da utilizagdo

51



de poupanca externa. Varios trabalhos sobre o tema tém chegado a concluséo de que a
utilizagdo de poupanca externa esta associada a perda de poupanca interna. Muitas vezes a
tentativa de utilizacdo de poupanca externa através de ciclos de apreciacdo @mbial pode
redundar em acréscimos ndo sustentados de consumo agregado com consegléncias
negativas para as contas externas. Ciclos de aumento de consumo baseados em
endividamento externo resultam, geralmente, em crises no balango de pagamentos. A
dltima parte do capitulo aborda o problema da substituicdo da poupanca interna pela

externa sob uma perspectiva keynesiana.

Critica da estratégia de crescimento com poupanca externa

No argumento convencional sobre fluxo de capitais e crescimento, a abertura da conta de
capital poderia contribuir para o aumento da renda per capita de um pais na medida em que
ampliaria as opgoes de investimentos produtivos de seus agentes locais. Um pais de renda
per capita baixa e, portanto, com baixo estoque de capital, apresentaria um produto
marginal do capital mais elevado quando comparado a um pais desenvolvido, com elevado
estoque de capital. O maior retorno do investimento permitiria ao pais mais pobre ampliar
sua capacidade produtiva a partir de empréstimos externos, pagando futuramente ao pais
mais rico os juros e o total da divida contraida com os resultados da aplicacdo produtiva dos
recursos emprestados. Para o pais desenvolvido, a possibilidade de aplicacgo de poupancas
a uma taxa maior do que a remuneracdo domestica também traria ganhos de bem estar. A
abertura da conta de capital permitiria um processo de arbitragem que, em tese, seria capaz
de igualar os produtos marginais do capital nas diversas economias, aumentando o bem
estar de paises pobres e ricos num possivel arranjo étimo (ver, por exemplo, Williamson
2005, pg.22).

Umadas principais conclusdes desse argumento € a de que paises em desenvolvimento
deveriam necessariamente conviver com déficits em contas correntes, pois SO assim
estariam aproveitando a poupanca externa. Nas palavras de Obstfeld e Rogoff: “economic
policy makers often express concern about national current account deficits or surpluses.
Our simple model makes the very important point that an unbalanced current account is not

necessarily a bad thing. [...] intertemporal trade makes possible a less jagged time profile
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of consumption [or investment]” (Obstfeld e Rogoff 1996, pg.18). Como conseqiiéncia, um
nivel de cambio real relativamente apreciado e permanentes déficits em conta corrente
seriam situagdes normais e recomendaveis a paises em desenvolvimento. Na estratégia de
crescimento com poupanca externa, o “policy mix” € direcionado para situacfes de déficits
em contas correntes, acompanhados por relativas apreciagdes ou sobrevalorizagoes
cambiais.

Ao criticar a estratégia de crescimento com poupanca externa sugerida pela teoria
convencional, Bresser-Pereira e Nakano (2003) levantam importantes questfes rel acionadas
a administragdo estratégica da taxa cambial ignoradas pela maioria da literatura sobre o
tema. Os autores questionam os argumentos favoraveis a abertura da conta de capitais,

ressaltando que o mercado ndo € capaz de fornecer os estimulos de pregos relativos
necessarios para que a absor¢do de poupanca externa segja utilizada de forma adequada.

Num processo de abertura da conta de capitais, com forte ingresso de recursos externos, o
gue se observa é uma intensa apreciacdo cambial que direciona o gasto dos agentes internos
na direcéo de bens de consumo importados. O aumento artificial dos salarios decorrente da
valorizacdo cambial provoca um aumento do consumo no pais que importa capital,

trazendo problemas de solvéncia em periodos posteriores. A auséncia de oportunidades
lucrativas de investimento somada a atas taxas de juros também contribuem nesse sentido.
A divida contratada é utilizada para financiar consumo que néo gera o retorno suficiente
para sadda-la. O aumento do passivo externo cria uma dindmica de divida insustentavel e,

frequentemente, o resultado desses ciclos de endividamento é uma crise no balango de

pagamentos sem acréscimos no estoque de capital (ver Bresser-Pereira 2001).

Nesse tipo de andlise, a questdo dos fluxos de capital passa para segundo plano e a politica
cambia para primeiro. O que importa nessa linha de raciocinio ndo € o regime escolhido
pelo BC, fixo ou flutuante, ou ainda a liberdade de fluxos de capital, mas o nivel relativo do
cambio real. Fluxos positivos de capital podem levar a uma apreciagcdo cambial excessiva
que reduz o investimento na producdo de bens comercializaveis para exportacéo e aumenta
0 consumo dos mesmos. A variagdo do preco dos bens comercializavels induz uma
mudanc¢a na composi¢cdo do gasto agregado. Com precos de comercializaveis baratos na

moeda local e auséncia de oportunidades lucrativas de inversdo, o consumo aumenta

53



domesticamente e o nivel de producdo cai. O aumento do valor do saé&rio rea leva a um
aumento do gasto nacional em consumo de importados e uma reducdo da producdo
nacional para exportacdo. A poupanca domeéstica e as exportagcbes caem. No sentido
inverso, uma reducéo do salério real reduz o gasto doméstico em consumo de importados e

aumenta a producéo domestica de exportacOes (Bresser-Pereira 20044, pg.16).

De acordo com essa argumentacdo, 0 nivel do cambio real determina a composicéo do
gasto agregado da economia. Um cambio real mais depreciado significa tudo mais
constante, um salario real mais baixo que estimula as exportagdes e investimentos ro setor
de comercializaveis e inibe as importacdes e 0 consumo. Uma apreciacdo cambial produz o
inverso. O nivel do cambio rea determina a poupanga, 0 coNnsumo e o investimento
domésticos como propor¢do do PIB. Cambios reais relativamente depreciados estariam
associados a atos niveis de poupanca domeéstica e exportagdes em termos agregados.

Céambios reais relativamente apreciados estariam associados a atos niveis de consumo e
baixos niveis de poupanca doméstica e investimento.

Algumas relagdes for mais

Iniciamos com as relagbes de contas nacionais de uma economia sem Estado na qual o
produto Y é a soma de investimento | com consumo C e exportagdes X menos importacoes
M; arenda bruta R € a somatoria de salarios dos trabalhadores W, ordenados da classe
media profissional W, e rendimentos do capital P ; arenda naciona R € arenda bruta
menos os rendimentos do capital enviados ao exterior RLE. O investimento € igua a
poupanca S, ndo se fazendo distingcdo entre ex ante e ex post porque, exclusivamente para
efeito de simplificac&o, o pleno emprego € pressuposto: a poupanca total, interna S mais

externa S, financia e determina o investimento.

Y=C+l+X-M )
R, =W, +W,+P +RLE (2

R =R, - RLE ©)
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| =S=§ +5, @

A poupanca externa, ou sgja, a poupanca que um pais recebe do exterior, é igual ao déficit
em conta corrente, que, por sua vez, corresponde ao saldo comercial mais os rendimentos

liquidos enviados ao exterior.

S, =M- X+RLE [ poupancaexterna] (4.1)

A poupanca externa variara com a taxa de cambio real q. Quanto mais desvalorizada,
menor a poupanca externa necessaria para fechar as contas externas conforme a expressao
4.1,

1S, /19 =h<0 (4.1
A poupanca interna € igual aos rendimentos do trabalho e do capital menos o consumo.

S =W, +W,+P - C [poupancainterna] (4.2

De (1) e (2), temos

C+l+X-M=W +W, +P +RLE ®)

logo, retornamos a identidade (4)

I =W, +W, +P - C)+(M - X +RLE) [poupancainterna S + poupancaexterna S, ] (6)

Nos argumentos de Bresser-Pereira (2004a), o impacto do cambio rea na acumulacéo de
capital se d4viadeterminacdo do salério real. Precisamos, portanto, definir expressdes para
0 cambio real e para 0 salério real w/Q . Para o cambio real q, adotamos a tradicional

definicdo de cambio nominal e multiplicado pela relagdo entre pregos externos P* e
internos P,

qg=eP*/P (7)
Assumindo-se que trabalhadores recebem um sdaio nomind w e adquirem bens

comercializaveis e ndo comercializaveis, teremos que seu custo de vida Q dependera da
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posicdo do cambio nomina e da parcela de bens comercializdveis em suas cestas de

consumo a .
Q=pPtUePs (9

Assumindo-se que os precos sdo formados na economia de acordo com a conhecida regra
kaleckiana, que relaciona o nivel de precos P com o sald&io nominalw, o nivel de

produtividade b ecomo “mark up”
P=wl+m)l/b (9)

pode-se observar a partir dadefinicdo do cambio real (7), da definicdo do custo de vida dos
trabalhadores (8) e da defini¢do da formagé@o de pregos (9), que o salario real w/Q é
funcéo da produtividade, do cambio rea e do “mark-up” ou padréo de distribui¢do de renda
(210) (ver Simonsen e Cysne 1995, pg 452).

w/Q=Db/(1+m)g* (10
Tw/Q/fq =f <0 (10.1)

A partir destas defini¢des, teremos que uma desvalorizagdo do cambio real com o aumento
do preco dos comercializaveis em relacdo ao salario nomina significara uma queda de
salério rea j& que a cesta de consumo do trabalhador em questdo custara mais caro. A
restricdo fundamental para que haja uma desvalorizacdo real € a de que um possivel

aumento de salérios nominais decorrente da desvalorizagdo nominal ndo supere 0 aumento
de €, dado P*. Isso somente ocorrera se o preco dos ndo comercializaveis, especialmente
0os saarios nominais, permanecerem constantes ou se aterarem menos do que
proporcionamentea variagdo cambial. Estamos, portanto, assumindo a hipétese keynesiana
de rigidez de salé&ios nominais e flexibilidade dos reais, a invés da neoclassica de

flexibilidade dos salarios nominais e rigidez dos reais (Corden 1977).

Bresser-Pereira (2004a) se vale ainda da hipdtese kal eckiana de que o consumo é funcéo do
nivel de salarios. Se, como argumentamos acima, os sal&rios reais sdo fungdo do cambio

real, 0 consumo dos trabalhadores serd funcdo do cambio real. Assume também que o
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consumo responde de forma negativa as oportunidades de investimento presentes na
economia r. Uma maior rentabilidade de projetos de investimento podera estimular a

classe média a direcionar seus ordenados para investimentos,
C=C(w/Q,r) (11)
1IC/Iw/Q=n30 (11.3)

Logo, 0 consumo varia positivamente com o0s sal&rios e, como veremos mais adiante,
negativamente com o diferencial entre a taxa de juros e de lucro r, considerado exdgeno

nessa formalizagéo.

Quando prevalece a estratégia de crescimento com poupanca externa, e, portanto, de déficit
em conta corrente, a taxa de cambio se mantera em um nivel relativamente apreciado,

fazendo com que os salérios e ordenados se elevem e a massa de saarios e ordenados se
mantenha em um nivel artificialmente elevado. O consumo aumenta e se mantém elevado,
diminuindo a poupanca interna. Como o nivel de renda esta dado no pleno emprego, um

aumento de massa de salérios devera ser necessariamente acompanhado de queda ha massa
de lucros e nas rendas do capital (equagdo 2). A poupangainterna, portanto, € funcéo, nesta

formalizac&o, dataxa de cambio.

Uma apreciacdo da moeda local podera reduzir a poupanca interna para 0 mesmo valor ou
mesmo para menos do que representa 0 acréscimo de poupancga externa, ocorrendo assim
um deslocamento de poupanga total (savings displacement). Pode se observar a partir da
equacdo (6) que, se aquedade S for maior do que o aumento de S, , a poupanga total cai,
0 investimento total cai, 0 consumo total aumenta e a renda se mantém. A expressao (12)
define a variagdo da poupanca interna em relacdo a poupanca externa z. Se z for igua a
- 1, havera perfeita compensagdo, se z for 0, ndo havera compensacdo nenhuma e a
poupanca externa se transformara em investimento. Nos casos intermediérios, parte da
poupanca externa sera canalizada para consumo e parte para investimento. A poupanca
interna torna-se entdo uma fungdo da poupanca externa.

z=1S/9S, = 1S / 1CIC/ Iw/QIW/Q/T19.9q /1S,  (12)
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Logo, fazendo-se as devidas substituicoes,

z=(-1nf 1/h)£0 (12.2)

Temos, portanto, que z podera ser negativaou nula: z=1S /1S, £0. Como isto pode ser
demonstrado, ou, em outras palavras, de que depende z? Como se pode observar na
expressdo (12.1), cda a variagdo dos salarios e ordenados em relagcdo a apreciagdo do
cambio f , que ja vimos poder ser considerada estével, z dependerd essenciamente de h,
ou sgja, da variagao da poupanca externa em relacdo ataxa de cBmbio real, ede nr, ou sga,
da variagdo do consumo em relagdo aos aumentos dos salérios e ordenados, como ja esta
implicito nas equagdes (4.1), (4.2), (10) e (11). E de que dependera n ? Nossa hipétese é
gue dependa da existéncia ou ndo de oportunidades de investimentos, ou, mais
precisamente, do diferencial da taxa de lucro esperada em relacdo a taxa de juros r . Caso
haja grandes oportunidades de lucro, aém de a classe capitalista usar uma parte maior de
sua renda esperada e auferida para investir, os aumentos dos salérios da classe operaria e
principal mente dos ordenados da classe média aumentardo também sua propensdo marginal

ainvestir, de formaque n tendera para zero.

Em outras palavras, a variagdo do consumo em relacdo aos aumentos dos salérios e
ordenados podera ser nula. O aumento dos ordenados serd também usado para financiar
investimentos ao invés de simplesmente financiar 0 consumo, como esta implicito na
equacdo (11). Para isto, porém, serd necessario que hga grandes oportunidades de
investimento. Se o diferencial r for pequeno, teremos oportunidades “normais’ de
investimento que ndo estimulardo a classe média a desviar parte do seu aumento de
ordenados para o investimento. Em conseqiiéncia, a entrada de poupanca externa sera
compensada pela diminuicdo da poupanca interna decorrente do aumento do consumo.
Além disso, os préprios lucros e seu reinvestimento serdo modestos. O resultado dos dois
fatos serd que novos investimentos ndo ocorrerdo, ndo obstante o influxo de poupanca

externa.

A questdo principal nessa formalizagdo é saber se a poupancga externa se transforma em

investimento ou em consumo. Se r for relativamente baixo, a variagdo nr sera alta, de
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forma que o aumento dos salérios e ordenados causado pela apreciacdo da taxa de cambio
orientar-se-4 principamente para 0 consumo. Em consequiéncia, dada a renda, a poupanca
interna diminuira substancialmente. No outro extremo, se o diferencial de taxa de lucro-
juros for ato, a variacdo n serd baixa e uma grande parte do aumento de saéarios e

ordenados se dirigira para o investimento e ndo para 0 consumo.

A diminuicdo da poupanca interna poderd, portanto, ser igual, maior, ou menor do que o
influxo de poupanca externa. Se for igual, havendo substituicdo total de um pelo outro tipo
de poupancga, aderivada z seraigua a - 1. Quando a taxa de substituicdo da poupanca
interna pela externa z for, por exemplo, de -0,6, para cada unidade de poupanca externa
entrando no pais haverd uma diminuicdo de poupanca interna (aumento do consumo) de
60% desse valor. Se z for O, a critica a estratégia de crescimento com poupanca externa
perde o sentido, porque a poupanca externa € integralmente transformada em investimento.
Nossa hipdtese neste trabalho € a de que a taxa de substituicdo de poupanca interna pela
externatende a ser alta, aproximando-se de - 1, quando ocorrem déficits em conta corrente

sem efetiva vinculagdo com investimentos como aconteceu na América L atina nos anos 90.

Sabemos historicamente ou empiricamente que, em determinadas circunstancias, paises
desenvolveram se com poupanca externa. Qual a condi¢éo para que isto ocorra, ou sga,
para que a subgtituicdo de poupanca interna pela externa fique proxima de 07? A resposta a
essa pergunta ja foi sugerida quando fizemos n depender de r (equagdo 11) e z depender
de m (equagdes 6, 10 e 11). Para que o vaor de z fique entre O e -1, pressupomos uma
taxa de juros normal e uma taxa de lucros também normal, ou sgja, pouco acima da taxa de
juros de longo prazo. Em determinados momentos, porém, uma conjugacéo favorével de
externalidades e de aumento de demanda provoca uma situacéo de grandes oportunidades
de investimento que se expressam por atas taxas de lucro esperadas, sempre combinadas
com elevadas taxas de crescimento do PIB. Quando isto ocorre, € preciso abandonar a
hipétese de que 0 aumento de salérios e ordenados se destine principal sendo integralmente
ao aumento do consumo. Dividindo-se os salarios totais W entre salérios dos trabal hadores
W, e ordenados da classe média profissional W, quando a taxa de lucros esperada sobe
substancialmente, a classe média profissiona principamente (mais do que o0s

trabalhadores) se deixa motivar por taxa e passa a aplicar parte de seu aumento de
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ordenados reais em investimentos. Logo, a partir de um determinado nivel de diferencia
taxa de lucros esperada-taxa de juros, o investimento, que ja é funcéo da taxa de lucro para

os capitalistas e as empresas, passa a sé- |0 também para a classe média profissional.

Em termos das relagbes apresentadas até entdo, a derivada z=19S /1S, ou taxa de
substituicdo de poupanca interna pela externa se aproxima de 0, 0 que significa que grande
parte do déficit em conta corrente esta se transformando em investimentos. A substituicdo
de poupanca interna pela externa € portanto, funcéo da variagdo do consumo em relagéo ao
aumento dos sal&rios e ordenados, a qual, por sua vez, é funcdo das oportunidades de

investimento ou do diferencial taxa de juros e lucros esperados (equacéo 11).

A situacdo ndo muda de forma substancial se abandonarmos a hip6tese do pleno emprego.
Suponhamos gque o pais decida abandonar a estratégia de crescimento com poupanca
externa. No proceso de transicdo, a depreciacdo da moeda, com decorrente queda dos
salarios e ordenados reais e aumento dos lucros, pode provocar uma queda momentéanea de
renda. Entretanto, a injecdo de demanda resultante do aumento de exportacfes e dos
investimentos estimulados pela oportunidade de exportar ird contrabalangar o efeito
recessivo. Os investimentos tornam-se, portanto, também funcdo da taxa de cambio e das
expectativas de lucro que a propria taxa de cambio determina. Com o aumento das
exportacOes e a reducdo dos salérios reais, o volume de lucros e a poupanca interna,
aumentam, assim como aumentam a taxa de lucro esperada e os investimentos. A poupanca
externa diminui na medida em que as importacdes e o déficit em conta corrente caem. No
novo equilibrio, o nivel de renda € o mesmo, mas a poupanca interna e o investimento so
maiores. Houve uma concentracdo da renda, mas, em compensagao, gragas ao aumento dos
investimentos e das taxas de crescimento futuras os salarios deverdo apresentar uma taxa
de crescimento substancialmente superior aguela que tinham antes da depreciagdo e

rapidamente mais do que compensar a perda ocorrida.

Os efeitos liquidos potenciais de uma apreciacdo nesse sistema sdo, portanto, aumento do
consumo e das importagdes e queda da poupanca doméstica, do investimento e das
exportagdes. No caso de uma depreciacdo rea os efeitos sdo opostos. Uma reducéo do

salario rea via depreciacdo do cambio reduz o consumo e as importagdes e aumenta as
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exportacdes e os investimentos. Nesse caso, a reposta dos empresarios com aumento dos
investimentos se daria pelo canal do aumento dos lucros, contrarrestando possiveis efeitos
negativos de aumento de precos de maquinas importadas. Se a fungdo investimento for
insensivel a0 aumento de lucros e se as exportacdes ndo responderem a depreciacéo
cambial, a reducdo do consumo por conta da reducdo dos salarios podera ter efeitos
recessivos. No caso de uma resposta positiva, a troca do componente do gasto agregado de
consumo por exportacdes e investimentos € acompanhada por um aumento da poupanca
domeéstica na forma de acréscimo de lucros e reducdo da utilizagdo da poupanca do setor
externo como ilustra a expressdo (6). Em ambas as situagOes, apreciacdo real ou
depreciacdo real, a dindmica de acumulacdo de capital no curto prazo € fortemente
impactada pela posicéo do cambio real.

Evidéncias empiricas da substituicdo da poupanca interna pela externa

Existe hoje uma consideravel literatura empirica que trata da relacdo entre poupanca interna
e externa. Vérios autores procuraram medir a sensibilidade da poupanca interna em relacéo
a utilizacdo de poupanca externa. O principal foco dos trabalhos € empirico e as atengdes se
voltam, em geral, para os possiveis determinantes da poupanca interna. A maioria dos
estudos aponta para o resultado de substituicdo de poupanca interna pela externa, no que
parece congtituir quase um consenso na literatura. Curiosamente, a questdo cambial é
deixada de lado. A maioria dos trabalhos nessa &rea ndo se preocupa com o papel do
cambio na determinacdo do nivel de poupanca interna ou externa, nem apresenta uma teoria
explicativa da taxa de substituicdo de poupanca externa por interna. Limitamrse a

apresentar os resultados de suas pesquisas, que sao significativos.

Um dos pioneiros estudos econométricos com o0 objetivo de medir os possiveis
determinantes da poupanca interna foi Fry (1978). Apesar de ndo se preocupar
primordial mente com a relagdo entre poupanca interna e externa, o autor fornece resultados
interessantes sobre o grau de substitui¢do entre as duas em suas andlises empricas. Formula

a seguinte especificacdo econométrica:
/Y =1(g,y,r,S7Y,d/Y,)
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/Y : poupanca doméstica/ PIB, g : taxa de crescimento do PIB, y: log natural do PIB
per capitamedido dolares de 1970, r: taxared dejuros, Sf /Y : poupancaexterna/PIB

Os resultados sdo obtidos com regressdes de minimos quadrados com dummies para 0s
diversos paises. Os dados abordam 7 paises asiéticos no periodo 1962-1972: india (1962-
1972), Coréia do Sul (1962-1972), Burma (1962-1969), Malasia (1963-1972), Filipinas
(1962-1972), Cingapura (1965-1972) e Taiwan (1962-1972). Os resultados apontam para
um valor de aproximadamente -0,5 para a substitui¢cdo de poupanca interna pela externa nos
vérios tipos de especificacbes do modelo. Ou sgja, 50% da utilizacdo de poupanca externa
seria neutralizada por uma queda da poupanca interna. O grau de substituicdo é

consideravel para amostra de paises no periodo em questéo.

A partir de especificagdo semelhante, Edwards (1995) faz uma ampla andise sobre
determinantes da poupanca privada domeéstica. Além de discutir alguns aspectos tedricos
acerca das diversas explicacfes para distintos niveis de poupanca domeéstica, apresenta uma
extensa andlise empirica. Faz estimacdes com dados em painel de 1970 a 1992 para 25
paises em desenvolvimento e 11 desenvolvidos. Utiliza como varidveis independentes e,
portanto, possiveis candidatos na determinacdo da taxa de poupanca privada doméstica,
uma extensa lista: taxa de dependéncia demogréfica (populagdo com menos de 15 anos +
populagdo com mais de 65 anos dividida pela populacdo entre 15 e 65 anos), populacéo
urbana, poupanca publica, taxas de crescimento, GDP per capita, base monetaria/l GDP,
crédito para o setor privado, gastos do governo em previdéncia social, taxa de juros real,
poupanca externa, inflagdo, distribuicdo de renda, estabilidade politica. Nos diversos
modelos estimados encontra novamente um valor negativo em torno de 0,5 para o
coeficiente da poupanca externa (minimo 0,38, maximo 0,625), indicando substancial

substituicdo entre poupanca interna privada e poupanca externa.

Seguindo a literatura sobre o tema, SchmidtHebbel et al (1992) estudam o comportamento
da poupanca doméstica a partir da perspectiva das “households”’. Baseiam sua andlise
empirica na poupanca das familias sobre a renda disponivel ao invés de se concentraremna
poupanca agregada. Dentre as varidvels independentes para a estimacdo, selecionam: renda
per capita das familias em nivels, taxas e tendéncia, taxas reais de juros, taxas de inflacdo e
poupanca externa, entre outras. Os clculos sdo feitos para 10 economias em
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desenvolvimento entre os anos de 1970 e 1985 com dados em painel utilizando-se um
modelo de efeitos fixos e aeatorios. Oscoeficientes associados a poupanca
externa apontam para valores em torno de - 0,2, indicando algum grau de substituicdo
entre poupanca externa e interna. Os autores chamam a atencdo para esse fato, “foreign
savings, which acts as an external liquidity constraint, boosts private consumption, as
shown by its significantly negative influence on savings” (Schmidt-Hebbel et a (1992),
pg.543).

Ainda nesse registro, Reinhert e Talvi (1998) fazem uma comparacio entre Asia e América
Latina. Argumentam que os altos niveis de poupanca na Asia estdo mais relacionados a
tendéncias histéricas do que ao comportamento dos fluxos de capital. Encontram resultados
empiricos que se ainham com Schmidt-Hebbel (1992) e Edwards (1995) de que ha
razoavel grau de susbstituicdo entres as duas. A utilizacdo de poupanca externa esta
negativamente correlacionada ao nivel de poupanca doméstica para ambas as regides.
Utilizando uma especificacdo proxima de Fry (1978), onde a poupanca interna € definida
como fungdo da poupanca externa e um vetor de outros determinantes, Uthoff e Titelman
(1998) também encontram coeficientes negativos que gravitam em torno do vaor de 0,5.

Os autores formulam a seguinte especificagcdo economeétrica:

S/Y =a,+a)Y, +a,DYT, +a ,CREC, +a,INFL, +a.RDD, +aFST, +a,DFST, +a,R, +e

17k

tk: pais k no periodo t, S/Y : poupanca interna, YT : tendéncia do PIB per capita, DYT :
desvios da tendéncia do PIB per capita, CREC: taxa de crescimento do PIB per capita,
INFL: taxa de inflagdo, RDD : taxa de dependéncia demogréfica, FST : tendéncia da

poupanca externa, DFST : desvio de tendéncia da poupanca externa, IR: taxa de jurosredl.

As estimativas cobrem 15 paises latino-americanos e do Caribe entre 1972 e 1993, usando
dados de “cross-section” e “time series” num total de 330 observacfes. As estimagoes
foram feitas utilizando-se os métodos de efeitos fixos e aeatorios com e sem instrumentos.
Os resultados em relacdo a poupanca externa apontam para um coeficiente negativo de
- 0,47, altamente significante. Calculam também os impactos da poupanca externa sobre a

interna a partir de uma separagdo entre tendéncia e desvio de tendéncia da poupanca
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externa. Novamente os resultados apontam para uma relagdo negativa em torno de 0,48,
com valores entre —0,31 e —0,46 para 0 impacto do aumento de tendéncia e entre —0,48 e

- 0,49 paradesvios de tendéncia.

Os autores chamam a atengdo para 0 caso mexicano. Entre 1983-90 a 1992-94, a utilizagéo
de poupanca externa cresceu no México em 7,4 pontos percentuais de PIB, mas a taxa de
investimento cresceu em apenas 4,4 pontos percentuais. Grande parte dos recursos exterros
foi utilizado para financiar 0 aumento do consumo e a poupanca domeéstica caiu. Para a
meédia da Ameérica Latina, a poupanca externa aumentou em 2 pontos percentuais entre
1983-90 e 1992-1994, enquanto a taxa de investimento aumentou 0,3% pontos percentuais
de PIB e a poupanca interna caiu 1,7 pontos percentuais (Uthoff e Titelman, pg.36).
Cardoso e Helwege (1999, pg.13) também destacam a reducdo da poupanca interna no

Chile, México e Brasil decorrentes das sobreval orizacdes dos anos 90 e inicio dos 80.

Apesar de ndo utilizar diretamente a taxa de cambio nas medi¢bes economeétricas, 0s
trabalhos acima fornecem evidéncias empiricas favoraveis, mesmo que de forma indireta,
para 0s argumentos tedricos apresentados reste trabalho. Assumindo-se que situacdes de
déficits em contas correntes s8o acompanhadas por apreciacdo cambial, podemos concluir
que em muitos casos a utilizacdo de poupanca externa esta aliada a reducdo de poupanca

interna e aumento de consumo, especial mente de bens importados.

Uma per spectiva keynesiana

De uma perspectiva keynesiana, a formalizagdo da critica a estratégia de crescimento com
poupanca externa apresentada acima deve abrir mdo da hipotese de pleno emprego e definir
uma funcdo investimento que anteceda a poupanca, gerada ex post pela criacdo de renda
Os impactos do cambio devem aparecer diretamente na funcéo investimento e a demanda
agregadadeve determinar o nivel de utilizagdo da capacidade instalada e emprego.

Um modelo de inspiragdo keynesiana de Bhaduri e Marglin (1999) mostra como um
cambio relativamente desvalorizado pode contribuir para aumentos de investimento,
poupanca e acumulagdo de capital. Ao definir uma funcdo investimento que depende de

capacidade utilizada e de margens de lucro e uma fungdo consumo que depende dos
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sal&rios reais, os autores introduzem o nivel da taxa de cdmbio no processo de acumulagéo
de capital. Como no argumento de Bresser (2004a), o nivel do cambio real define o nivel
dossd&iosreais no curto prazo ao estabelecer o prego relativo entre bens comercializéveis
endo comercializaveis: um cambio relativamente apreciado significando menores pregos de
comercializaveis, maiores saarios reais, menores margens de lucro, maior consumo e
menor investimento; um canbio relativamente depreciado significando maior preco de bens
comercializaveis, menores sa&ios reais, maiores margens de lucro e maior investimento.
No segundo caso, a subvalorizagdo contribuiria também para um aumento da utilizacdo de
capacidade instalada e investimento decorrentes do maior nivel de exportaces e renda.
Com fungdes investimento e exportagdes suficientemente elésticas, a economia poderia
entrar num tipo de crescimento “investment-led”.

Os autores iniciam 0 modelo com uma definicdo da fungdo poupanca S dependendo de

uma parcela fixa < do lucro dos capitalistas. Os trabalhadores consomem o total de sua
renda e, portanto, ndo poupam.

S=sR=s(R/Y)(Y/Y*Y* (1)

Onde R é a renda dos capitalistas e Y * o produto potencial. Simplificam ainda mais a
expressao ao definir h = R/Y como a porcentagem de renda dos capitalistas em relacdo a
rendatotal e z=Y/Y* como o nivel de utilizagdo de capacidade instalada. Definindo o

produto potencial como Y* =1, chegam a seguinte expressao:
S=shz )

1>h>0 (2.1

1>z>0 (2.2

Assumindo uma firma verticalmente integrada como representativa do processo produtivo,

definem a seguinte regra de formagéo de precos de inspiragdo kaleckiana:

p=@+mbw (3
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Onde p éonivel deprecos, w o salario nominal, 1/b aprodutividade to trabalho e m um
“mark-up” sobre os custos de trabalho. Definindo-se W/Y como a participagdo dos
trabalhadores narenda, N como trabalhadores empregadose b =N/Y , temos que,

W/Y =wN/pY =bw/p=1/1+m 4
E a participacéo dos capitalistasnarenda, h=R/Y serg,
h=R/Y =(pY- wN)/ pY=1-W/Y =m/1+m (5

As expressdes (3), (4) e (5) também deixam claras as questdes de distribuicdo de renda.
Para um dado nivel de produtividade, existe uma relagdo inversa entre “mark-up” e salério
real. Quanto maior o “mark-up”, maior a participagdo dos lucros na renda h. Uma maior
participacdo dos lucros na renda implicara necessariamente uma menor participacéo dos
salarios. Um “mark-up” maior estard associado a um salério real menor.

Levando-se em consideracdo a equacdo (2) que tem implicita a hipétese de que os
trabalhadores consomem 100% de sua rerda, os autores concluem inicialmente que
aumentos dos salarios reais significam reducbes da poupanca interna e aumentos de
consumo. Como conseqiiéncia, a demanda agregada podera cair ou aumentar, dependendo
dos efeitos da queda das margens de lucro na funcdo investimento. Inicialmente os autores

definem uma func&o investimento que depende positivamente da margem de lucro (h):
| =1(h) (6)
M/9h>0 (6.2)

Ao igualar poupanca a investimento chegam ao equilibrio do mercado de bens que define

umarelacdo IS.
shz=1(h) @)

O nivel de utilizacdo da capacidade instalada em relagdo a margens de lucro praticadas
dependera da seguinte derivada:
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Tz/Th=(l, - s2)/sh  (8)
I, =M /Th>0 (8.1)

Como sz é sempre positivo, a utilizacdo da capacidade instalada aumentara ou diminuira
dependendo da diferenca (1, - sz). Se o investimento for pouco eléstico a variages nas
margens de lucro, quedas de saario rea terdo efeitos recessivos, pois a queda do consumo
ndo sera compensada por um aumento de investimento dos empresarios (I, <sz). Essaéa

cléssica tese do subconsumo, onde reductes de salario real reduzem o consumo e demanda
agregada. Se os investimentos forem altamente sensiveis a margem de lucro, teremos entéo
o efeito oposto. Redugdes do salario real aumentardo os lucros que por sua vez aumentardo
a demanda agregada e a utilizacdo de capacidade instalada. A economia entrard numa

trajetdéria de “investment- led growth”.

Num segundo passo, 0s autores incorporam o nivel de utilizagdo da capacidade instalada z
como argumento direto da fungéo investimento que passa agora a depender da margem de
lucro/participacéo do lucro narenda h e dez, gerando um novo equilibrio no mercado de
bens (curva lS).

| =1(h,2,1,>0,1,>0 9
shz=1(h,2) (20)
z/Mh=(,- s2)/(sh- 1,) (1)

Segundo os autores, ao impor a condicéo keynesiana de que o equilibrio no mercado de
bens se da por variagdes do nivel de poupanca e ndo de investimento sh- |, >0, chegam

aos mesmos resultados apresentados no paragrafo anterior.

Estendendo o modelo para uma economia aberta, introduzem fungbes para o volume de
exportagdes X, eimportagdes X que dependem respectivamente do cadmbio real g e do

nivel de utilizacdo de capacidade instalada z , com as seguintes el asticidades:
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(dX./dg)@/X.) =h, (12
(dX,,/da)@/ X,) =-h,, (13)
(X, /12)(z/ X, )=u  (14)

No novo equilibrio do mercado de bens, o total da poupanca mais o gasto com importactes

M deverdo seiguaar ao total do investimento mais o gasto em exportacOes E ,
shz+M =1(h,2)+E (15)

A derivada parcial de utilizacdo de capacidade instalada em relacdo a margem de lucro sera

muita proxima da situagdo de economia fechada (expresséo 10):
fz/Th=(1, - sz)(gu+sh-1,) (16)

Onde g representa a participagdo inicial de importagoes e exportacoes sobre o produto e u
é a elasticidade do volume de importagdes em relacdo a utilizacdo da capacidade instalada.
Novamente assumindo que (gu+sh-1,)>0, chega-se a conclusdes semelhantes as

desenvolvidas inicial mente.

No modelo em economia aberta, uma desvalorizacéo real do cambio reduzira o salério real
e aumentard a margem de lucro dos empresarios. Havera aumento de investimento,
exportagdes e nivel de renda contanto que as fungdes sejam suficientemente elasticas. No

caso das exportagdes e importagdes, 0 efeito total sobre a balanca comercial e contas
correntes sera positivo se valer a condi¢gdo Marshall Lerner (h, +h, >1) (Bhaduri e

Marglin 1999 pg.115).

Em sintese, o modelo apresenta possiveis respostas de um sistema a variagdes exdgenas de
sal&rios e cambio real numa perspectiva keynesiana. A influéncia do nivel do cambio real
no investimento e poupanca agregados via definicdo do nivel do salario rea representa um
importante canal macroecondmico pouco explorado pela literatura de “mainstream” ou
estruturalista.
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5. ESTRATEGIAS DE POLITICA CAMBIAL:
AMERICA LATINA E ASIA

Um tema recorrente ra literatura empirica que trata da relacdo entre nivel do cambio real e
crescimento per capita € arelativa depreciacdo das moedas asiéticas quando comparadas as
moedas |atino-americanas e africanas no periodo 1970-1999. Em diversos estudos da &rea o
cambio real de paises asiaticos aparece em posicdes mais desvalorizadas, no que parece
constituir um padrdo de comportamento regional. Para os casos africano e latino-
americano, o0 padréo parece ser 0 oposto e ciclos de sobrevalorizagdo sdo constantes. De
acordo com estes trabalhos, um dos temas centrais para o entendimento do sucesso dos
asidticos em comparacdo aos latino-americanos e africanos no periodo recente estaria, além
dos j& conhecidos fatores presentes na literatura de crescimento e desenvolvimento, na
conducdo de suas politicas cambiais e na evolugcdo das posicdes de seus cambios reais.

relativa depreciacio na Asia e relativa apreciaciio na América Latina e Africa.

Seguindo a discussio, este capitulo analisa a evolugao dos caAmbios reais em paises da Asia
e América Latina no periodo 1970-1999. Discute aspectos do manejo cambia de alguns dos
principais paises destas duas regides. Compara, ademais, a evolucéo das taxas de cambio
real em relacdo ao dolar americano de uma amostra de 20 paises asidticos e latino-
americanos a partir dos dados de Easterly (2001) e de um indice de correcéo cambial com
gjuste de produtividade. O capitulo se divide em 4 partes Inicialmente se concentra nos
paises asi &ticos com destague para a estratégia de “export-led growth’ seguida por Taiwan,
Coréiado Sul, Hong Kong e Cingapura desde o final dos 60, Maldsia, Indonésia e Tailandia
a partir dos 80 e, recentemente, China. Na sequéncia, discute ciclos de apreciagdo na
Ameérica Latina nos ultimos 30 anos, destacando os conhecidos casos de populismo
econdmico e a politica cambia dos trés principais planos de estabilizaco da regido nos
anos 90: México, Argentina e Brasil. A quarta secdo apresenta tendéncias de
comportamento do cambio real para essas regides e a Ultima traz algumas consideractes

sobre padrdes de politica cambial.
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“Export-led growth” na Asa

As oito principais economias asidticas, Japao, Coréia do Sul, Taiwan, Cingapura, Hong
Kong, Indonésia, Maésia e Tailandia cresceram em termos per capita a uma taxa de 5,5%
a0 ano no periodo 1965-1990. Nos anos 90, mesmo com a crise de 1997, a taxa média de
crescimento per capita desses paises, com a excecdo do Japao, se manteve ata, acima s
niveis latino-americanos. Mais recentemente, China e india vém apresentando niveis e
padrdes de crescimento semelhantes ao modelo asiatico. A controvérsia sobre as causas do
sucesso dessa experiéncia, especialmente para 0 primeiro grupo de economias, persiste até
hoje. O debate gira principalmente em torno do papel da intervencdo do estado nesse
processo de desenvolvimento. O grupo ligado ao Banco Mundia ressalta a importancia de
“market friendly polices’ como estratégia responsavel pelos bons resultados dessas
economias e assinala, de modo algo contraditorio, o problema do “crony capitalism” como
uma das principais causas da crise asiatica de 1997. Os criticos, dentre os quais se destacam
Amsden (1989), Wade (1990), Rodrik (1994) e Chang (2003), ressaltam a importancia da
intervencdo estatal bem conduzida como fator responsavel pelo sucesso asidtico e localizam

na liberalizac&o financeira dos anos 90 uma das principais causas da crise de 1997.

Um dos pontos de convergéncia nesse debate parece se encontrar no reconhecimento da
importancia da estabilidade macroeconémica para o crescimento, especialmente no que diz
respeito a austeridade fiscal e a manutencéo da competitividade da taxa de cambio. Rodrik
(1994), por exemplo, critica 0 que chama de postura do fetichismo exportador adotada pelo
Banco Mundia no relatério de 1993, mas reconhece a importancia da prética de cambios
competitivos (Rodrik 1994, pg.37) no processo de desenvolvimento asidtico. Williamson
(1999) destaca a superioridade dos asiaticos a0 analisar a questdo da conducéo da politica
cambia em paises em desenvolvimento. Nas palavras do autor, “the first point that has to
be acknowledged is that East Asian countries have for some years managed their exchange
rates far better than other groups of developing countries. They have not crucified their
economies by misconceived attempts to use the exchange rate as a nominal anchor. They
have not alowed their currencies to become so overvalued, either by keeping their

exchanges rates fixed in the face of differential inflation or by allowing them to float up too

much, as to jeopardize export growth” (Williamson 1999, pg.331).
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O Banco Mundia também é explicito a esse respeito. No seu relatério de 1993, destaca a
importancia das politicas cambiais nesse processo. A prética de taxas de cambio real

relativamente desvalorizadas teria estimulado a formagdo de um dindmico setor de bens
comercializavels que contribuiu para a acumulacdo de capital e inovagdes tecnoldgicas
nesses paises. Esse teria sido um dos pilares do modelo de “export-led growth” da regiéo.
Muitos governos asiaticos usarama politica cambia para atenuar os efeitos negativos de
liberalizacOes comerciais para produtores de bens substitutos de importacéo. Alguns foram
além, utilizando deliberadamente a relativa desvalorizagdo do cdmbio real como forma de
estimulo ao setor exportador. Nesses casos, a politica cambial teria se integrado com as
politicas fiscal e monetéria numa estratégia geral de “export-led growth”. “Taiwan, China,
is the most notable example of this, but Korea and Indonesia also deliberately underval ued
their currencies to boost exports’ (World Bank 1993, pg.125).

O relatério destaca trés casos de forte intervencdo cambial com vistas a manutencéo da
competitividade externa. Os grandes superavits em conta corrente de Taiwan no periodo de
1984 a 1987 (com meédia de 16% do PIB e um pico de 20% em 1986) resultaram de grandes
esforcos do governo de Taiwan para manter a moeda desvalorizada. Uma apreciacdo da
moeda anularia rapidamente esse resultado de conta corrente, prejudicando a estratégia de
“export-led growth’. A Coréia do Sul também interveio fortemente no meio dos 80 para
evitar uma apreciagdo expressiva do won acumulando reservas e mantendo a
competitividade externa. A desvalorizacdo da rupia na Indonésia em 1978 foi claramente
uma medida de protecdo ja que seu balanco de pagamentos ndo apresentava problemas
nesse ano. A deterioragdo de suas contas externas em 1982 teve um impacto moderado no
seu desempenho econdmico devido as medidas tomadas no fina dos 70 (World Bank 1993,
pg.127, ver também a respeito Belluzzo e Tavares 2005, pg.229).

Sobre os asiéticos e suas estratégias de desenvolvimento, em contraste com paises da Africa
e especialmente da América Latina, o Banco chama aatencdo para o que foi um dos
principais motores do aumento de produtividade dos primeiros. promogéo deliberada de
manufaturas para exportacdo. Destaca que depois de passar por uma fase de substituicdo de
importagdes, esses paises mudaram para a estratégia de industrializagdo com promocgéo de

exportagoes (EPI), especialmente pela necessidade de aquisicdo de divisas. Na busca de
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mercados externos para a producdo doméstica, esse grupo de paises, Hong Kong,
Cingapura, Coréiado Sul, Taiwan, Indonésia, Maasia, e Tailandia, teria adotado uma série

de estimul os para as exportacdes (World Bank 1993, pg.22).

Outros trabalhos também destacam uma administracdo pro-competitividade da taxa de
cambio na Asia. Dornbusch e Park (1999) ressaltam alguns casos de paises asiaticos que
perseguiram metas de cambio real para favorecer exportacGes nos anos 80 e 90. No caso da
Maléasia, especialmente depois da sobrevalorizacdo do inicio dos 80, maior atencdo passou
a ser dada para atrajetéria do cambio real. “Bank Negara manages the ringgit to support the
nation’s export competitiveness and maintain monetary stability. Occasionally it
administers exchange controls on behalf of the Malaysian government” (Dornbusch e Park
1999, pg.28). No caso de Cingapura, por exemplo, a autoridade nonetaria além se zelar
pelo controle de precos “is aso watchful of the impact of the exchange rate on the country
export competitiveness. This targeting renders interest rate policy subordinate to exchange
rate policy” (Dornbusch e Park 1999, pg.27).

Na Coréia do Sul, a acdo do Banco Central € semelhante. Segundo os autores o BC
coreano interviria com freqiiéncia no mercado de cambio para estabilizar o0 won e manter a
competitividade das exportagbes sul coreanas no mercado internaciona. Ao andisar 20
anos de politica econdmica na Coréiado Sul, Rhee e Song (1999, pg.80) também destacam
a preocupacdo das autoridades monet&rias coreanas na administracdo de um nivel
competitivo do won. Ao longo dos 80, o pais passou por um breve ciclo de apreciagcdo por
conta do bom desempenho das exportacfes, especialmente no meio da década. A
intervencéo do Banco Central foi assimétrica no sentido de privilegiar as exportagcdes (Rhee
e Song 1999, pg.80, ver também Medeiros 1997, pg.302). No inicio dos 90, as autoridades
monetarias tiveram grande dificuldade para evitar a apreciacéo do won devido aos intensos
fluxos de capital. A estratégia de compra de reservas foi permanente e no ano de 1993 o
Banco Central comprou mais de 1,8 bilhdes de dolares em apenas um dia (Rhee e Song
1999, pg.80). Num estudo sobre quatro paises asiaicos, Barrell et al (1999) identificam
préticas de defesa de competitividade via politica cambial na Coréia do Sul, Taiwan e
Tailandia, mas reduzem sua importéncia em Cingapura (Barrell et a 1999, pg.271).

E importante notar, entretanto, que alguma apreciagio real passou a ser observada nessa
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regido, especiamente no periodo 1995-1997. Coréia do Sul, Filipinas, Maasia e Tailandia
estdo entre 0s paises que teriam passado por relativa apreciacdo com possiveis impactos na
crise de 1997 (ver Montiel 2003 e Lim 2004). Como destaca Lim (2004), ao permitir a
apreciacdo de sles moedas, estes paises estavam agindo em sentido contr&rio a sua
estratégia de sucesso. Além da questdo dos excessivos fluxos de capital de arto prazo e
regulac@o e supervisdo bancaria apontada por muitos como uma das principais causas da
crise asiatica, 0 autor destaca o problema dos déficits em conta corrente e sobreval orizacéo
cambial. “This last was what made the East Asian countries eventualy “un-East Asian”
since the earlier East Asian stereotype was a high saver and a high earner of foreign
exchange” (Lim 2004, pg.67).

A China representa atuamente um bom exemplo da estratégia de politica cambial
perseguida pelos asiaticos. No seu relatério de 1993, o Banco Mundial também ressalta a
importancia de uma politica de desvalorizacdo cambial deliberada do governo chinés
presente na estratégia de promogéo de exportacoes e crescimento desde o final dos anos 70
(World Bank 1993, pg.59, ver também Medeiros 1997, pg.303). A estratégia chinesa, que
segue 0s passos da Coréia do Sul e do Japdo, de manter um cambio permanentemente
desvalorizado tem levado a um crescimento sustentado do estoque de capital e produto do
pais. Um céambio relativamente desvabrizado estimula exportagcbes, promove o
investimento e, portanto, favorece a acumulacdo de um estoque de bens de capital de alto
padrédo voltado para a producdo de bens comerciaizaves (para uma andlise do caso
japonés, ver Eichengreen e Hatase 2005).

O livre funcionamento do mercado cambial, associado a liberdade de fluxos de capital,
provocaria um gjustamento dos excessivos superavits na conta comercial e na conta
corrente da China através de uma apreciacdo cambia. Um cémbio mais apreciado
estimularia 0 consumo de bens importados, revertendo o saldo da balanca comercial e
desestimularia 0 investimento na producdo de bens comerciaizéveis a partir de uma
mudanca de precos relativos. O ponto interessante nesse argumento € gque a intervencao do
governo do mercado cambia através da aquisicdo macica de reservas cria uma distorcao
favoravel ao crescimento. Ndo esta claro se uma estratégia de cambio flutuante, com

decorrente apreciacao, seria entdo melhor para a China hoje (ver Eichengreen 2004).
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No arranjo atual da economia global, Dooley et a (2003) identificam trés regides distintas
em termos de estratégia de politica econdmica. O centro do sistema é formado pela
economia americana que nao tem grandes preocupagdes com 0 comportamento de sua taxa
de cambio ja que sdo emissores da moeda reserva do sistema internacional. Os déficits em
conta corrente americanos decorrentes do excesso de absor¢cdo sobre a producdo das
empresas, familias e governo sdo financiados com poupanca externa dos paises que se
encontram na chamada “current account region”, composta basicamente por paises do
sudeste asiético. Estes tém como estratégia exportar poupanca para a economia americana
através de uma producdo maior do que suas necessidades de absorc¢éo, crescem, portanto,
com despoupanca externa. As “capital account regions”, compostas principamente pela
Europa e América Latina, optaram por se integrar financeira e ndo comercialmente ao
sistema global. Nessa estratégia, a manutencdo de um superévit na balanca comercia e nas

contas correntes ndo é prioritaria.

Como o superavit comercial e em contas correntes € uma meta da “current account region”,
sua estratégia basica é praticar um cambio relativamente desvalorizado com fortes
intervencbes no mercado cambial. Em caso de necessidade podem também utilizar
controles de capital, como na China, que auxiliem nessa tarefa. A maior dificuldade dessa
estratégia € evitar pressdes especulativas no sentido de apreciacdo da moeda. O acesso a
fundos é dificultado a agentes privados e o governo controla o mercado de cambio através
da autoridade monetaria que compra reservas e as aplica em titulos americanos. No caso
dos paises das “capital account regions”, 0s eventuais superavits em conta corrente se
transformam em apreciacdo cambia que reduz ou anula o estimulo exportador. Nesse
modelo, privilegiase o0 retorno das aplicacbes dos agentes privados no sistema

internacional . Esses paises operam sem controles de capital e com cambio flutuante.

Em termos historicos, esse arranjo reproduz o esguema da ecoromia mundia no pos-
guerra. No arcabouco origina de Bretton Woods o centro do sistema eram os Estados
Unidos e a periferia a Europa Ocidental e Japdo. A estratégia de reconstrucdo dessas
economias seguia o padréo observado hoje. Através de um crescimento liderado pelo setor
exportador, os paises destruidos na guerra reconstruiram seu estogque de capital. Praticavam

taxas de cambio fixas e controles de capital que contribuiam nessa direcdo, sendo
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importante notar que a época os controles de capital eram obrigatérios e ndo opcionais.
Com o desenvolvimento econdmico surgiu naturalmente um lobby contrario aos controles
de capital que seriam abolidos no inicio dos anos 70. O desenvolvimento industrial levou a
um desenvolvimento financeiro que no final do processo desmontou o arranjo de Bretton
Woods.

Segundo Dooley et a (2003), atualmente a periferia foi recarregada e assistimos a um
processo parecido com que se observou entre os anos 50 e 70. Uma das questdes que ainda
n&o esta clara dentro desse contexto € a sustentabilidade dos déficits americanos. A visdo
padréo contida nas idéias do consenso de Washington teme um gustamento abrypto desse
arranjo que traria consequéncias negativas para a economia americana e para o resto do
sistema mundial. Na visdo do sistema de Bretton Woods revivido, esse gjustamento seria
gradua e ainda poderia levar muito tempo. Como destacam, o arranjo é funcional para o
desenvolvimento da regido asidica que vem crescendo de forma sustentada e incorporando
ma&o de obra ociosa ao seu mercado de trabalho nos ultimos anos (Dooley et al 2004a).
Segundo os autores, somente a China contaria ainda com 200 milhdes de trabalhadores que
poderiam entrar no mercado de trabalho. Essa a estratégia de desenvolvimento da “current
account region” que é plenamente compativel com 0s objetivos americanos atuais de
crescimento com endividamento. Dentro dessa |0gica, a apreciacdo do dolar frente as
moedas asidticas significa acréscimo do componente consumo do gasto americano e
reducdo de suas exportagdes como espelho do balanco de pagamentos asiatico (ver também
Belluzzo 2005).

Populismo e ancoras cambiais na América Latina

A partir da crise da divida no inicio dos anos 80, o padréo de crescimento dos paises |atino-
americanos se distanciou de seu registro histérico. Paises como Brasil e México que
exibiam altas taxas de crescimento per capita até entdo entram num ciclo de “stop and go”
que persiste até hoje. Com a excegdo do Chile e possivelmente Coldmbia, o desempenho
dos paises da regi& nos 80 e 90 ficou muito aquém de seu desempenho histérico. Nesse
periodo mais recente de crescimento ciclico e inflacéo fora de controle, dois el ementos sdo

comuns a maioria dos paises latino americanos: populismo e planos de estabilizacdo com
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ancoragem cambial. Com efeito, os paises da América Latina sdo conhecidos por sua longa
tradicdo de populismo econdmico que traz em seu bojo descontroles orgamentérios e ciclos
de apreciacdo cambial. Crises no balango de pagamentos e processos inflacionarios
cronicos sdo constantes latino-americanas. A sobrevalorizagdo cambia e a indisciplina
fiscal foram dois ingredientes basicos em sua histdria recente, especialmente quando
comparados com paises do leste e sudeste asiético.

A sobrevalorizagdo cambial foi também largamente utilizada em paises da Ameérica Latina
no periodo de substituicdo de importacOes para estimular a industrializagdo substitutiva de
importacdes (1S1). Funcionava como uma forma indireta de taxacdo sobre a exportacéo de
“commodities’. Transferia para 0 setor industrial parte dos lucros auferidos pelas
exportacOes agricolas que se beneficiavam do elevado nivel de precos dos bens primarios.
Entretanto, a partir da consolidacdo da industriadlizacdo a estratégia passou a ser
contraproducente na medida em que dificultava a penetragdo dos produtos latino-
americanos no mercado internacional. Os ciclos de apreciacdo decorrentes dos episodios
populistas e de estabilizagcdo tiveram graves consequiéncias no desenvolvimento do setor de
bens comercializaveis ndo tradicional da regido. Cono destaca Fishlow (2004), a
sobrevalorizagdo cambial deixou de ser funcional para o desenvolvimento da Ameérica
Latina como na fase de industrializagdo substitutiva de importacdes (1Sl) na década de 70;
“a supervalorizacéo do cambio inerente a estratégia do Cone Sul para reducéo da inflacéo

provou-se desastrosa’ (Fishlow 2004[1985], pg.228).

Dentre muitos autores que trataram do assunto, Dornbusch et al (1995) analisam trés casos
de significante apreciacdo real nos Ultimos 20 anos na América Latina decorrentes de
planos de estabilizagdo de precos: México 1978-1982, Chile 1978-1982, e México 1990-
1994. No caso mexicano, ressaltam as semelhancas do que teriam sido dois grandes ciclos
de apreciacao resultantes em grandes crises de balango de pagamentos em 1982 e 1994. Ao
comparar o desempenho chileno com o mexicano depois da crise da divida, déo grande
énfase a politica cambial competitiva praticada pelo Chile como um dos principais fatores
responsaveis pelo seu sucesso, comparado ao relativo fracasso mexicano (ver Dornbusch et
al 1995, pg.259 e Abud 1996 arespeito).

Analisam também brevemente os casos de apreciacdo cambial no Brasil e Argentina nos
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anos 90. Alertavam ja a época para 0s riscos de uma crise cambia nos dois paises e
recomendavam uma depreciacdo para 0 caso brasileiro e uma estratégia de manutencéo da
caixa de conversdo argentina até que uma deflacdo fosse capaz de corrigir a apreciacdo da
moeda (Dornbusch et a 1995, pgs.262-263). Os autores ressaltam ainda dois episodios
anteriores de apreciac80 nesses paises que teriam sido corrigidos sem crises cambias:
Brasil 1987-1990 no periodo pré Collor com uma apreciacdo real da ordem de 54% e
Argentina de Martinez de Hoz entre 1979-1980 com uma apreciacao de aproximadamente
60% (ver também Frenkel e Damill 2003).

A Argentina representa um caso paradigmatico de sobrevalorizacd cambia e crise nos
anos 90. Depois da bem sucedida implantacdo da caixa de conversdo e do programa de
estabilizacdo no inicio dos 90, o cambio real se apreciou consideravelmente, especialmente
apos o fortaecimento do délar na segunda metade dos 90 e da desvalorizagéo brasileiraem
1999. De fato, & principais ciclos de apreciagdo da América Latina nos anos 90 estdo
associados a 3 grandes programas de estabilizagdo: México 1987, Brasil 1994 e Argentina
1991 (ver arespeito Mussa 2000). A utilizagcdo da ancoragem cambial nos trés planos, entre
outras medidas, trouxe como consequéncia negativa apreciacbes cambiais que acabaram
por resultar em trés grandes crises externas. México em 1994, Brasil em 1999 e Argentina
em 2001 (ver Frenkel 2002 e Frenkel et a 1996).

O programa de estabilizagdo chileno iniciado na segunda metade dos 70 também guarda
semelhangas com esses casos como ja discutimos. A partir de sua implantagdo, observa-se
uma onsideravel apreciagdo cambial, que somada a outros fatores, acaba por terminar
numa crise em 1982. Os quatro ciclos foram muito parecidos com os episodios de
populismo cambia elencados por Sachs (1991). Inicialmente observou se crescimento nos
quatro paises. Os sal&ios reais aumentaram, 0 consumo aumentou, o endividamento
externo aumentou e finalmente o balanco de pagamentos entrou em colapso, seguido de
forte depreciacdo cambial. Todos os ciclos foram acompanhados de crescente apreciacdo
cambial até o momento da crise (para uma andlise resumida dos casos de Chile, México e
Brasil, ver Dornbusch 2002, pgs. 252-262).

Todas as crises dos anos 90 na América Latina estdo associadas a problemas de apreciacdo

cambial. Pama (2003a) identifica trés rotas para crises financeiras em paises em
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desenvolvimento desde a crise da divida de 1982. Na primeira, representada principalmente
pelas experiéncias de liberalizacdo financeira e estabilizacgo chilena 1975-1982, mexicana
1987-1994 e argentina 1990-2000, houve grande aumento de crédito ao setor privado,

sobrevalorizacdo cambial, bolhas nos mercados de ativos e um “booni’ de consumo de
importados. Na segunda rota seguida pelo Brasil entre 1994-1998, a tentativa de se evitar os
erros contidos na rota 1 acabou por criar um novo caminho paraacrise. A esterilizagdo dos
fluxos de capital somada a prética de atas taxas de juros para evitar um “boom” de
consumo e a dificuldade de controle de gastos publicos acabou por colocar a dindmica da
divida publica em trgetoria insustentavel. Na terceira rota, representada pelo caso da
Coréia do Sul entre 1988-1996, a queda no preco de componentes eletrénicos no mercado
internacional e a entrada da forte concorréncia chinesa levou a queda nas margens de lucro

das empresas coreanas que passaram a buscar financiamento no endividamento externo.

Malésia e Tailandia teriam sofrido no periodo 1988-1996 uma combinacdo das rotas 1 e 3,
na medida em que também sofreram com a queda de lucros devido & condigdes do
mercado internacional de eletrénicos, passaram por um “boom” no mercado de ativos mas
ndo apresentaram sinais de aumentos de consumo. No caso brasileiro, pode-se observar
algumas caracteristicas da rota 1 na sobrevalorizagcdo cambial e aumento do consumo
agregado. Em todas as rotas, foram os grandes déficits em conta corrente associados a
“sudden stops’ de financiamento que, em Ultima andlise, levaram as crises. No caso
asiético, os déficits estavam primordialmente associados ao financiamento de investimentos
e ros casos latino-americanos ao financiamento de consumo com fortes apreciagdes do
cambio real. Com a excecdo do Brasil, que teve um forte componente de endividamento
publico, todas outras rotas levaram a uma crise a partir do endividamento privado de

empresas e consumidores.

O gréafico abaixo apresenta o comportamento da taxa de cambio real em relacdo ao dolar
americano (calculada a partir dos dados de Easterly (2001)) para alguns dos principais
ciclos de apreciacdo da Ameérica Latina no periodo (para uma discussdo detalhada dos
dados ver o dltimo capitulo). Destacam-se os casos de populismo elencados por Sachs
(1991), os episddios de liberalizacdo financeira e estabilizacdo analisados por Palma
(2003a) e os casos de apreciacao ressatados por Dornbusch et a (1995). Na comparagdo
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entre as moedas asi@ticas e latino-americanas nos anos 90, percebe-se que os ciclos de
apreciacd0 dos primeros foram muito maores. Coréia do Sul, Talandia e Malésa
apresentaram também alguma apreciacdo nos anos de 1995, 1996 e 1997, mas ainda assim
menores do que nos casos latino-americanos. Alguns autores argumentam que a apreciacéo

em alguns dos paises asiaicos foi um dos fatores responsaveis pela crise de 1997 (ver Lim
2004, por exemplo).

Ciclos de apreciacdo na America Latina e Sudeste Asiatico
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*elaboragéo do autor a partir de dados de Easterly (2001).

A partir dos dados de cambio real de Easterly (2001) pode-se construir uma rotina simples,
capaz de detectar ciclos de apreciacdo na Asia e América Latina no periodo 1970-1999.
Definindo-se um ciclo de apreciagd cambial como uma seqiéncia de n anos com um
cambio real médio superior a X% em relacdo a um ano base, pode se calcular ciclos de
apreciacdo a partir da divisdo da média de trés anos subseqiientes em relagdo a um dado ano
base. Analisando-se a ocorréncia desses rapidos ciclos de apreciacdo @mbial na Asia e
América Latina, encontra-se uma grande diferenca. Para 3 anos com apreciacdo média de
30% em relacdo ao ano base, encontranmtse 16 anos base no que parecem ser 9 ciclos de
apreciacdo para América Latina e 4 anos base que parecem constituir 2 ciclos para a Asia
numa amostra de 10 paises para cada continente (tabelas 7 e 8 do apéndice). Se se estende

em 1 ano o ciclo, ou sgja, 4 anos de cambio real médio 30% acima do ano base, encontram+
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se 24 anos base e 11 ciclos para a América Latina e 5 anos base com ainda 2 ciclos para a
Asia. Relaxando-se as restrigdes do ciclo de apreciacio para um cambio real médio superior
em 3 anos a 15% do ano base encontramse 59 casos para a América Latina e 25 para a
Asia (tabelas 9 e 10 do apéndice).

Evolucéo da taxa de cAmbio real na Asia e América Latina

Com o intuito de avaliar os efeitos do cambio e do protecionismo em trgetérias de
crescimento, Dollar (1992) constréi um indice de distorcdo cambia ou *“outward
orientation” para 95 paises no periodo 1976-1985. Baseando-se nos dados de Summers e
Heston compara niveis de pregos relativos entre esses paises e 0s Estados Unidos. Aplica,
ademais, um gjuste de renda per capita para corrigir o efeito Harrod-Balassa- Samuelson
gue vincula aumentos do nivel renda per capita a apreciacbes cambiais. No indice de
“outward orientation” calculado pelo autor, um alto nivel de pregos relativos significa um
cambio real apreciado e maior protecionismo tarifério e um baixo nivel de pregos significa
menor protecionismo e um cambio relativamente depreciado. Alguns autores, como Rodrik
(1994) por exemplo, criticam o trabalho de Dollar (1992) argumentado que seu indice ndo &
adequado para medir graus de protecionismo, sendo muito mais apropriado para medidas
de apreciacdo cambial. Seguindo essa interpretacéo, os resultados de Dollar apontam para
uma relativa desval orizagdo nas moedas dos paises asiéticos quando comparados a Ameérica
Latina e Africa. Para o periodo 1976-1985, 0 autor encontra uma apreciagao relativa de
33% das moedas latino-americanas e de 86% das africanas em relagdo as asiaticas (Dollar
1992, pg.539, para uma andlise de apreciacdes na Africa ver Ghura e Greenes 1993 e Shatz
e Tarr 2000).

Ao medir posi¢des de cambios reais para os anos de 1993 e 1998 a partir de desvios de PPP
para 61 paises desenvolvidos e em desenvolvimento, Benaroya e Janci (1999) também
encontram evidéncias de que moedas asidicas estavam em posicOes relativamente
depreciadas em relacdo ao délar americano em linha com Dollar (1992). Li Lian Ong
(1997) trabalha com o indice Big Mac para medir posi¢des cambiais de 34 paises. Calcula
subvalorizagbes e sobrevalorizagdes de moedas baseando-se no prego do Big Mac em

ddlares em cada pais, “the perfect universal commodity”. Encontra relativa desvalorizagéo
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no sudeste da Asia, especiamente nos paises do ASEAN: Malasia, Cingapura, Tailandia,
Filipinas e Indonésia (Ong 1998, pg.89).

Além das tradicionais comparagdes baseadas em precos PPP (Big Mac PPP index), constroéi
um indice para corrigir o que chama de “productivity bias’ resultante da hip6tese Harrod-
Balassa- Samuelson. Desconta das variagbes cambiais um componente de aumento de
produtividade que usa como “proxy” o GDP per capita real de cada pais. Seguindo esse
cdculo, encontra uma relativa subvalorizacdo das moedas asiéticas, novamente com
destaque para os paises do ASEAN. Ong (1997) mostra que paraa média do periodo 1986-
1994 o ringgit da Maésia, o dbélar de Cingapura e o baht da Tailandia estavam
subval orizados respectivamente em 53%, 26% e 19% em relacéo ao délar americano. Para
0 ano de 1997 o indice apresenta alguma valorizagdo, indo de encontro a interpretacdo de
autores de que uma sobrevalorizagdo das moedas asiaticas teria contribuido para a crise de
1997 (ver Lim 2004).

Em trabalho sobre o tema, Rgapatirana e Athukorala (2003) analisam o impacto dos fluxos
de capital nas taxas de cAmbio real de 8 paises da Asia e América Latina entre 1985 e 2000.
Mostram que a apreciacdo das moedas asiaicas em relacdo a uma cesta de moedas de
parceiros comerciais bi menor do que as latino-americanas, especialmente nos casos de
China e india (parauma andlise de “real exchange rate targeting’ na india, ver Patel 1997).
As apreciagOes latino-americanas situaramse na faixa de 14,7% e 43,5%, enquanto que
para as moedas asi@ticas esse numero variou de 2,3% a 11,2% atingido pelas Filipinas
(Rajapatirana e Athukorala 2003, pg.625). Segundo calculos dos autores, para cada 1 ponto
percentual de acréscimo de fluxos de capital no periodo, com a excecdo de investimento
direto externo, observa-se uma apreciacdo de 1,7 pontos percentuais nas moedas de paises
da América Latina e 0,56 pontos percentuais para a média de toda a amostra. Curiosamente,
0s autores encontram uma correlacdo negativa entre investimento direto estrangeiro (IDE) e
o nivel do cambio. Quanto maior o IDE, mais depreciado o cambio rea. Esse resultado
poderia ser explicado pelo o que os autores chamam de “tradeable bias’ presente no IDE,
ou sga, a tendéncia destes investimentos se concentrarem primordialmente no setor de
comercializaveis, que necessita de uma taxa de cambio mais competitiva.

Ainda nesse registro, Sachs et a (1996) analisam as causas da crise mexicana de 1995 e
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seus efeitos em 20 paises emergentes. Turquia, Africa do Sul, Argentina, Brasil, Chile,
Colémbia, México, Peru, Venezuela, Jordania, Sri Lanka, india, Indonésia, Coréia do Sul,
Maldsia, Paquistdo, Filipinas, Tailandia, Zimbdbue e Taiwan. Elencam trés fatores como
causas principais para a explicacdo de crises. sobrevalorizacdo cambial, baixo nivel de
reservas cambiais e falta de solidez no sistema financeiro. Segundo os autores, economias
gue apresentavam essas trés caracteristicas sofreram com muito maior intensidade o efeito
tequila: Argentina e Filipinas. Ao comparar a posi¢ao de cambios reais em relacdo a cesta
de moedas de parceiros comerciais no periodo 1990-1994 com base em 1986-19809,
encontram novamente cambios relativamente apreciados na América Latina em
comparacdo com a Asia, com a excecio de Chile e Colémbia. Na Asia, as Filipinas sfo a
excecdo, “a striking fact in the data is that the Latin American countries experienced
sharper rea appreciations than did East Asian economies” (Sachs et al 1996, pg.4).

Comparando-se as médias da posi¢ao de cambios reais para 10 economias de cada regido a
partir dos dados de Easterly (2001), complementados com o cdlculo de um indice para o
Brasil no periodo 1970-1985, pode-se andlisar a tendéncia das posi¢des das moedas
asidticas e latino-americanas para um longo periodo de 30 anos. A média dos indices para
os 10 paises latino americanos no periodo 1970-1999 atinge 104,5, ou sgja 4,5% acima do
equilibrio de PPP (representado pelo eixo horizontal no gréfico abaixo) em relacdo a moeda
americana enquanto que para as moedas asiaticas a média dos indices de cambio real atinge
82,7, ou sgja 17,7 pontos percentuais abaixo do equilibrio de PPP. Gs dados abaixo
mostram que os niveis de cambio real em termos de dolar na Ameérica Latina parecem estar
relativamente apreciados em relacéo aos asiéticos no periodo 1970-1999. Argentina, Peru,
Brasil, Uruguay e México apresentam uma tendéncia de depreciacdo nos 8 e apreciacdo
nos 90. Bolivia e Paraguay apresentam apreciacdo nos 80 e depreciacdo nos 90. Chile,
Venezuela e Coldmbia apresentam uma tendéncia persistente a depreciacdo nos ultimos
anos. Na Asia, Taiwan, Coréia do Sul e Cingapura apresentam uma tendéncia de apreciagio
nos ultimos anos. Todos outros paises da amostra, india, Tailandia, Malasia, Filipinas,
Indonésia, Sri Lanka e Paguistéo apresentam uma tendéncia recorrente a depreciacéo. O
gréfico 2.1 do apéndice apresenta essa evolucdo de forma mais detal hada.
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Nivel de Cambio Real - Asia e América Latina
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*elaboracgéo do autor a partir de dados de Easterly (2001).

Importante notar que as apreciacOes na Ameérica Latina estdo muito mais ligadas a dclos
populistas e programas de estabilizacdo do que a um desempenho exemplar do setor
exportador. As apreciacfes de paises como Taiwan, Coréia do Sul e Cingapura estéo
associadas ao sucesso exportador e recorrentes periodos de superavits em contas correntes
gue acabam por pressionar o cambio. As apreciacdes asiéticas parecem muito mais sadias
do que as latino-americanas ja que decorrem de bons desempenhos no comércio externo e
aumentos de produtividade. Paraficar em 3 exemplos, as rendas reaisper capitade Taiwan,
Coréiado Sul e Cingapura passaram de uma média de 10% da renda americana no final dos
anos 60 para mais de 60% no final dos anos 90, sendo que Cingapura atingiu mais de 80%
da renda per capita dos USA em 1999. Em 1995 o superavit em transacfes correntes de
Cingapura atingiu 14% do PIB e foi quase que totalmente utilizado para comprar reservas
que eram a época da ordem de 67 U$ bilhdes para uma populacdo de 3 milhdes de
habitantes.

O gréfico abaixo mostra uma comparacdo entre distorgdes cambiais entre paises, medidas
como desvios do cambio real em termos de dolar em relagdo a regra Harrod-Baassa
Samuelson; quanto maior a renda per capita de um determinado pais, mais apreciado deve

estar seu cambio em relagdo aos seus parceiros comerciais (para indices com construgdes
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semelhantes ver Dollar 1992, Ong 1997 e Benaroya e Janci 1999). A partir desse indice de
correcdo cambial RER* (arespeito da construgdo, ver o ultimo capitulo), a diferenca entre
os dois grupos fica ainda mais clara. O gréfico 2.2 do apéndice apresenta evolugédo de

forma mais detalhada.

Nivel de distorcdo do Cambio Real - Asia e América Latina
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*elaboracgéo do autor a partir de dados de Easterly (2001).

A média dos indices de distor¢do no periodo 1970-1999 atinge 79,67 para o0s asiéticos e
113,79 para os latino-americanos. NoO grupo dos asiaicos, com a excegdo das Filipinas,
todos os paises apresentam uma clara tendéncia de desval orizac&o nos anos 80 e 90. Para os
latino-americanos, o padréo do indice segue o comportamento do cambio real apresentado
acima. Peru e Uruguai apresentam uma tendéncia de apreciacdo continua. Argentina,
Brasil, e México apresentam uma tendéncia de depreciacdo nos 80 e apreciacdo nos 90.
Bolivia e Venezuela apresentam apreciagdo nos 80 e depreciacdo nos 90. Paraguai,
Colémbia e Chile goresentam uma tendéncia persistente a depreciacdo nos Ultimos anos.

Utilizando-se os dados de Easterly (2001) para uma simples regressdo em “cross-section”
com 58 paises em desenvolvimento com “dummies” para Asia, Africa, América Latina e
Europa, o nivel decambioreal REFR apresenta também grandes diferencas regionais (ver o
altimo capitulo para uma discussdo detalhada acerca da construcdo destas séries). As
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“dummies” de Africa e América Latina so significantes a 5% e apresentam o sinal
esperado. No periodo 1960-1999, paises localizados nestas duas regides apresentaram
cambios reais mais valorizados do que na Asia. A tabela abaixo mostra que, na média,
paises latino-americanos e africanos apresentaram, respectivamente, niveis de cambios
reais mais apreciados em 27 e 38 pontos percentuais quando comparados a paises asi aticos.
Essa simples regressdo representa mais evidéncias da discussdo apresentada até ent&o.

Vari avel dependente: Ln Canbi o Real M Q O
Africa 0. 3815***
(3.5325)
America Latina 0.2739*
(2.4614)
Eur opa 0.1299
(0.6461)
Const ant e 4. 4729%**
(52.9745)
N- Obs 58
R-sq 0.195
* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

*elaboragdo do autor.

Conclusdes mais robustas em relacdo as regressdes dependeriam, obviamente, de futuras
pesquisas empiricas mais detalhadas sobre os diversos determinantes do nivel do cambio
real.

Dois padr 6es

Ao analisar o impacto da crise da divida do inicio dos 80 na América Latina e Asia, Sachs
(1985) conclui que o gjuste superior dos Ultimos se deveu primordiamente a0 manegjo da
politica cambia e ao regime de comércio de suas economias. Com a excegdo das Filipinas,
nenhum pais do leste ou sudeste asidtico passou por “default” da divida externa, situacao
bastante ditinta da latino-americana. Sachs argumenta gque essas duas regides guardavam
trés caracteristicas comuns e uma distinta que seria responsavel pelo seu sucesso na

transicdo da crise da divida. Em termos de endividamento externo, os asidticos haviam
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praticamente contraido uma divida equivaente a latino-americana. A Indonésia, por
exemplo, exibia um coeficiente de divida externa sobre PIB de 28% em 1980, a Coréia do
Sul de 27,6% em 1981, ambos maiores do que o indice do Brasil de 26,1% para 0 mesmo
ano. Com relacdo ao choque nos termos de troca, a situagdo ndo foi diferente. Sachs
argumenta gque alguns paises asiaticos sofreram uma deterioragcdo ainda maior do que paises
da América Latina. Por fim, quanto a questdo de tamanhos e formas de atuacdo do estado
nas duas regides, destaca a semelhanca do grau de intervencdo dos governos no processo de

desenvolvimento de ambas.

A grande diferenca entre as duas regifes estaria no regime de comeércio e na administracdo
cambial. Enquanto a Ameérica Latina se concentrou num processo de substituicdo de
importacdes voltado para 0 mercado interno com forte viés a apreciagbes cambiais, 0s
paises asidaticos perseguiram um programa de estimulo as exportagdes, com préticas
constantes de cambio reais competitivos. A explicacdo para a superioridade do guste
asidtico em relacdo a crise da divida estaria, portanto, na existéncia de um amplo e
dindmico setor de bens comerciaizaveis, capaz de gerar 0S recursos Necessarios para pagar
adividaexterna. A diferenca entre essas duas regides aparece claramente na comparacdo da
razéo exportagdes sobre divida externa no inicio dos 80. Indonésia, Coréia do Sul, Malasia
e Tailandia apresentavam uma meédia ponderada de 0,821 em 1981 contra uma média de
2,715 para Argentina, Brasil, Chile, México, Peru e Venezuela no mesmo ano. Sachs (1985,
pg.541) identifica ainda uma relativa apreciacdo das moedas latino americanas em relagéo
as asidticas para o periodo 1979-81 comparado a 1976-1978, com a excecdo de Brasil e
Peru.

Em sintese a historia aqui apresentada parece se resumir a uma tendéncia recorrente de
ciclos de apreciacio na América Latina e depreciacdes na Asia, especialmente apos o final
dos anos 70. Enquanto 0s primeiros passaram por varios ciclos de sobrevalorizacdo
cambial, com o ja conhecido populismo econémico dos anos 70 e 80 e com os planos de
estabilizacdo dos anos 90, 0s paises asiaticos concentraram se na sua estratégia de “export-
led growth” com estimulo permanente ao setor exportador, evitando fortes apreciacdes
cambiais. Fishlow e Gwin (1994, pg.7) destacam esse ponto ao discutir a comparacéo feita
pelo Banco Mundial (1993) entre o leste e sudeste aidtico, América Latina e Africa. Ao
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perseguir o controle fiscal e promoc&o de exportacles, 0s asidticos evitaram muitos dos
problemas latino-americanos Enquanto os primeiros usaram o cambio como instrumento
de populismo econémico e ferramenta de estabilizagdo, os segundos parecem ter usado o
cambio como estimulo ao setor exportador, mantendo-se fiéis a sua estratégia de
desenvolvimento. Nesse sentido, a estratégia de industriadlizagdo com promogdo de
exportacoes (EPI) do leste e sudeste asi@dico provouse muito mais eficaz do que a

estratégia de substituicdo de importagdes latino-americana (1Sl).

As evidéncias aqui apresentadas apontam para uma recorrente subvalorizacdo das moedas
asi@ticas quando comparadas as latino-americanas, especialmente a0 se levar em
consideracdo alguma medida de distorcdo cambial que considere variagbes de
produtividade. Esses resultados estdo em linha com a literatura empirica que ressdta a
importancia de cambios competitivos como uma das explicacdes para o relativo sucesso
dos paises do sudeste asiatico nos Ultimos 30 anos, notadamente quando comparados ao
desempenho decepcionante dos latino-americanos e africanos. Podemse observar,
obviamente, variacOes dessa estratégia dentro de cada regido. Na Ameérica Latina, a mais
notavel excecdo é a economia chilena que parece ter mudado para um padrdo asiético de
administracdo cambia em meados dos 80. Na Asia, a excecdo fica por conta das Filipinas,
0 mais latino-americano dos paises asiaicos. A guisa de conclusdo, parece razoavel propor
gue emerge um padrdo de conducdo de politica cambial para cada uma dessas regides
nesses ultimos 30 anos que possivelmente contribuiu para o seu desempenho ¢ longo
prazo (para uma andlise das estratégias de desenvolvimento nas duas regides, ver Medeiros

1997 e Palma 2005, sobre politicas cambiais ver também Elson 2005).
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6. NI VEL DO CAMBIO REAL E CRESCIMENTO:
UMA ANALISE DE PAINEL

Um dos principais temas de pesguisa da literatura atual em macro aberta é a relacdo entre
politica cambial e “performance’” macroeconémica, especialmente no que diz respeito a
regimes cambiais. Dando sequiéncia a velha discussdo de cambios fixos versus flutuantes,

gue ganhou destague nos anos 60 e 70, a vertente mais atual da literatura tem se

preocupado em analisar os resultados da utilizaco de diversos arranjos cambiais, de jure e
de facto, em paises em desenvolvimento no periodo recente. Grande parte dos estudos se

dedica a discutir a eficacia dos diversos regimes cambiais no controle da inflagdo, no que
parece ser um dos temas populares de pesquisa. Uma gama mais reduzida de trabalhos se
preocupa com as relagdes entre regimes cambiais e crescimento econdmico. O foco passa
entdo para 0 desempenho em termos de taxas de crescimento dos diversos arranjos
cambiais. Os trabalhos nessa Ultima area tém maior viés empirico do que tedrico (ver

Ghosh et a 2002, por exempl0).

Curiosamente, um tema que recebe menos atencdo nessa literatura € aguele que trata dos
impactos do nivel da taxa de cambio real no processo de crescimento econdémico. A
vertente que discute o assunto, em franca minoria nos estudos sobre cambio, esta ligada a
literatura de desalinhamento cambial. O livro de John Williamson (1994) é uma das
principais referéncias nessa &rea. Os trabalhos do Banco Mundial sobre problemas cambiais
em paises em desenvolvimento nos anos 80, especialmente na Africa, também contribuiram
para essa linha de pesquisa (ver Montiel e Hinkle 1999). A comparaciio entre Asia,
América Latina e Africa € um tema comum nesses estudos. Os trabalhos de David Dollar
(1992) e Domingo Cavallo et d (1990) se destacam nesse sentido. Muitos desses estudos
foram posteriormente integrados a literatura econométrica de crescimento econdmico no
final dos anos 90. O termo desalinhamento cambial, que em geral caracteriza situacOes de
sobrevalorizag8o, passou a ser incorporado como um dos fatores explicativos nas
regressoes de crescimento. Como veremos mais adiante, os trabalhos de Easterly (2001),
Acemoglu et al (2002) e Fajnzylber et a (2002) sdo bons exemplos deste tipo de
abordagem.
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A principal preocupacdo desta literatura estd na identificacdo de possivels situacbes de
desalinhamento cambial, partindo j& do principio de que casos de sobrevalorizagdo séo
especialmente mal éficos para dinamicas de crescimento. Pouca ou nenhuma atencdo € dada
para 0s mecanismos de transmissao ou canais pelos quais a sobrevalorizacdo cambial afeta
trgetorias de crescimento. O foco dos trabahos esta na discussdo das diversas
metodologias de calculo do nivel do cambio real de equilibrio (ver Montiel e Hinkle 1999
para uma discussdo detalhada). Além dos tradicionais problemas de medidas de cambio
real, a literatura se depara com o desafio de definir um conceito de cambio de equilibrio,
para depois caracterizar uma situagdo de desalinhamento. Dois métodos sdo mais comuns:
medidas de desvio de PPP e medidas de posi¢éo do cambio baseadas em alguma nogdo de
equilibrio macroecondmico “fundamental”. O primeiro se vale de tradicionais comparacoes
de PPP gustadas pelo efeito Harrod-BalassaSamuelson e considera cambios reais
apreciados como niveis de precos internacionais elevados em comparagtes entre paises. O
segundo método leva em consideragdo medidas de equilibrio interno e externo na definigéo
do cambio real de equilibrio, ou sgja, plena utilizac&o de fatores e situacdo do balanco de

pagamentos, dado o estado de uma série de variaveis.

Para as medidas de desalinhamento baseadas em desvios de PPP gjustadas pelo efeito
Harrod-Balassa- Samuelson, um cambio fora do lugar estara numa posicdo relativamente
apreciada em relacdo a sugerida pelo nivel de renda per capita do pais (ver discussao
abaixo). Um dado nivel de renda per capita traz implicitamente um dado nivel de
produtividade e, portanto, a remuneracdo relativa adequada dos ndo comercializéveis em
relacdo aos comercializaveis; em outros termos, a relacdo entre salérios nominais e precos
dos produtos comercializados no mercado mundial. Um cambio real de equilibrio serg,
portanto, aquele que torna compativel o nivel de produtividade com os salérios reais em
cada pais. Para cambios reais excessivamente apreciados, 0 saario real estard desalinhado
em relagdo a produtividade e a capacidade produtiva da economia o que implicara
potencialmente numa situacéo de excesso de absor¢éo e endividamento (ver Dornbusch
2002, pg.249). Em dltima andlise, por esta linha de raciocinio, um cambio de equilibrio
estara sempre alinhado com o nivel de produtividade relativa do pais em questdo, ou sgja, 0

nivel do salario real serd compativel com a produtividade do trabal ho.
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Para 0 segundo méodo, um cambio de equilibrio seria aquele presente numa situagcéo de
razoavel crescimento econémico com uma trajetéria de conta corrente sustentavel. Estaria
associado a0 pleno emprego dos fatores de producdo (equilibrio interno) e a um
financiamento razoavelmente tranqililo das contas externas (equilibrio externo). E
importante notar que essa posicdo de equilibrio dependera de uma sé&ie de variavels:
i)termos de troca, ii)taxas de juros internacionais, iii)politica comercial, iv)transferéncias e
auxilios internacionais, v)controles de capital, composicdo dos gastos de governo e
vii)progresso tecnologico. Uma piora dos termos de troca, um aumento das taxas de juros
internacionais, uma reducdo de tarifas, uma reducdo de auxilios e transferéncias
internacionais tender&o a depreciar o cdmbio real. Uma liberalizacdo da conta capital, um
aumento de gastos do governo em ndo comercializaveis e o progresso tecnol dgico tenderdo
aapreciar o cambio real (ver Cavalo et a (1990) e Edwards (1989)).

Seguindo a discussao, este capitulo tem por objetivo fazer uma andlise de painel para paises
em desenvolvimento no periodo 1960-1999. Apresenta uma nova série de estimativas da
relacéo entre nivel do cambio real medido como desvios de PPP e taxas de crescimento per
capita a partir da construcdo de um ndice de correcdo cambia RER*. A vantagem do
indice agui proposto € levar em consideracdo variacOes de renda per capita para todos os
anos da série 1960-1999 ao calcular posi¢les de cambio real como fazem alguns autores
para anos especificos. Ao deflacionar o cambio real por variacGes de renda per capita e,
portanto, produtividade, o indice fornece uma indicagdo mais precisa da competitividade
externa dos diversos paises.

O capitulo se divide em 4 partes além da introducdo. A proxima apresenta uma resenha de
estudos econométricos sobre o tema que se dividem em trés principais metodologias:

desvios de PPP, equilibrio interno e externo e volume de aquisicdo de reservas cambiais. A
segunda parte discute a construcdo das séries de cambios resis a serem utilizados nas
estimativas econométricas, com destague para os trabalhos de Dollar (1992) e Easterly

(2001). Apresenta, ademais, célculos que completam a série de cadmbios reais para o Brasil
no periodo 1965-1980. A terceira parte propde uma metodologia de correcdo de cambios
reais baseada em variacfes de produtividade. A Ultima secdo do capitulo discute os dados e
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as variaveis de controle, apresenta a metodologia de andlise econométrica e os resultados

das regressdes.

Desalinhamento cambial e crescimento

Num trabalho amplamente citado, David Dollar argumenta que paises em desenvolvimento
voltados para fora crescem mais do que paises voltados para dentro. Analisando uma
amostra de 95 paises no periodo 1976-1985 constréi um indice de “outward orientation”
baseado no que chama de distor¢do cambial e conclui que quanto mais voltado para fora
esta o0 pais, maior é seu crescimento (Dollar 1992, pg.541). Dividindo os paises em
desenvolvimento em 3 grupos, Asia, América Latina e Africa, demonstra como os
primeiros, tidos como caso de sucesso no processo de desenvolvimento econdmico, S&o
mais voltados para fora quando comparados aos dois outros grupos. A partir de uma
medida do nivel de distor¢éo e variabilidade do cdmbio real, mostra que cadmbios reais mais
depreciados e menos voléteis estdo associados a maiores taxas de crescimento. Trabaha
com medidas de cambio real baseadas em comparagdes de cestas de bens entre diversos

paises (PPP) como discuiremos adiante

Na andlise do autor, um nivel menor de precos relativos em comparacfes internacionais
significa um cambio real mais depreciado e menor protecionismo. Sua formulagdo segue,
portanto, 0 argumento de que menor protecionismo ou menor apreciacdo cambia devem
resultar em maior crescimento. Segundo célculos de Dollar (1992, pg.535), baseados em
coeficientes encontrados pelas regressdes, uma mudanca para os padrdes cambiais asiaticos
teria aumentado a taxa média de crescimento per capita de paises da Améica Latina e
Africaem 1,5 e 2,1 pontos percentuais respectivamente no periodo 1976-1985. Nos termos
do autor, “these results strongly imply that trade liberalization, devaluation of the real

exchange rate, and maintenance of a stable real exchange rate could dramatically improve

growth performance in many poor countries” (Dollar 1992, pg.541).

O autor concentra seu trabalho na andlise empirica, dedicando praticamente nenhum espaco
para a discussio tedrica. Entre os argumentos que apresenta, destaca-se 0 maior dinamismo

do setor de bens comercializaveis e, portanto, a importancia para o crescimento econdmico
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de externalidades positivas trazidas pela producdo de exportagdes. Importante notar que
alguns autores discordam da caracterizacdo que Dollar (1992) faz de seu indice. Rodrik

(1994, pg.37), por exemplo, qualifica-0 apenas como uma medida de apreciacdo cambia e

nao como grau de abertura ou prote¢do de uma dada economia como ja mencionamos.

Ainda nessa linha, Benaroya e Janci (1999) encontram evidéncias que confirmam os
resultados de Dollar (1992). Apresentam uma metodologia para a construcdo de indices de
distorcdo cambial que segue o padréo do trabalho do autor. Relaxam algumas hipoteses
restritivas contidas nos trabalhos de Balassa (1964) e Samuelson (1964) que inspiram o
trabalho de Dollar (1992) e também encontram evidéncias empiricas de que cambios reais
mais desvalorizados estéo associados a maiores taxas de crescimento na média. Segundo
Benaroya e Janci (1999), paises que apresentam uma taxa de cambio relativamente
desvalorizada em relagcdo ao que chamam de regra ampliada de Harrod-Balassa- Samuel son
(quanto maior a renda per capita, maior a apreciagdo cambial), apresentam maior
crescimento de renda per capita e exportagdes. Mencionam gue esses resultados fornecem
evidéncias para 0s argumentos de que 0s asiéticos estariam usando sua politica cambial de

forma deliberada para ganhar competitividade no mercado mundial.

William Easterly (2001) analisa o crescimento de paises em desenvolvimento no periodo
1980-1998. Argumenta que, apesar das reformas dos 80 e 90, as taxas de crescimento
nestes paises teriam ficado aquém do esperado e em nivels menores do que nas décadas de
60 e 70. Para explicar a aparente contradicdo entre melhoras dos indicadores e avanco nas
reformas e menor crescimento, lanca mé de algumas outras hipoteses. reducdo do
crescimento nos paises da OCDE, aumento das taxas de juros no mercado internacional e o
peso da divida nos paises em desenvolvimento. Na parte econométrica do trabalho, Easterly
apresenta regressdes com as tradicionals variaveis da literatura de crescimento econdmico:
renda per capita inicial, educacdo, infraestrutura, inflacdo, indices de M2/GDP, entre
outros. Encontra os resultados tipicos e 0s sinais esperados nas regressdes. Uma das
imporatantes inovacfes de seu trabalho esta na construcéo de um indice de cadmbio rea a
partir do estudo de David Dollar (1992). Elabora uma grande série de cambios reais para o
periodo 1960-1999, para depois torna-los compativels a partir de um nivelamento baseado

nos calculos de David Dollar (ver discussdo na proxima se¢do). Correlaciona taxas de
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crescimento de renda per capita com niveis de cambio real, controlando por uma série de
fatores, e encontra novamente uma relacdo negativa, em linha com os resultados de Dollar
(1992) e Benaroya e Janci (1998).

Ao estudar o crescimento comparado das economias latino-americanas e de outros paises
no periodo 1960-99, Fajnzylber et a (2002) reportam resultados similares Utilizamo
indice de sobrevalorizacdo de cambio rea construido por Easterly (2001). ApGs controlar
as regressdes por uma série de varidveis usuais da literatura, chegam também a conclusdo
de que a sobrevalorizagdo cambial exerce importante influéncia negativa na determinagdo
de taxas crescimento. Sobre possiveis explicagdes tedricas para os achados empiricos,
destacamo aumento da probabilidade de crises no balango de pagamentos associada a
sobrevalorizagdo cambial e o problema do deslocamento de recursos ce producdo dos
setores de bens comercializaveis para a producéo de ndo comercializaveis. Registram ainda,
de forma algo cética, que seria importante estudar os possiveisefeitos benéficos de
subvalorizagbes cambiais para 0 crescimento econdmico em oposi¢ao aos problemas das

sobrevalorizages (Fajnzylber et al 2002, pg.35).

Utilizando o indice de Easterly (2001), Acemoglu et a (2002) apresentam evidéncias
semelhantes da relacéo entre niveis de cdmbio rea e crescimento per capita. Num trabalho
sobre ingtituicBes e politicas macroecondbmicas com 96 paises entre 1970 e 1997 ndo
conseguem descartar 0 efeito do cambio real em variagdes da taxa de crescimento per
capita. Apesar de uma das principais conclusdes do estudo ressaltar a importancia de
instituicdes ao invés de variaveis macro como causa do desenvolvimento econdmico, a
taxa de cambio real aparece ainda commuita relevancia. Como destacam, “the only macro
variable which appears to play an important mediating role is overvaluation of the real
exchange rate, which is consistent with our discussion of the Ghanaian case, where red
overvaluation was used as a method of expropriation or redistribution” (Acemoglu et al
2002 pg.50). Segundo Acemoglu et a (2002), a mé& administragdo macroeconémica
seriaum sintoma da presenca de “weak ingtitutions’. Os autores encontram forte

correlacdo entre ingtituicoes e volatilidade macroecondmica, crises e crescimento.

Ironicamente um dos principais trabalhos empiricos da literatura que procura medir

desalinhamentos cambiais a partir da no¢do de equilibrio interno e externo foi o de
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Domingo Cavallo et a (1990). Os autores constroem um indice de desequilibrio cambial
para paises em desenvolvimento no periodo 1960-1983. Correlacionam taxas de
crescimento de renda per capita com o indice que representa desvios do cdmbio em relacéo
a uma suposta posicdo de equilibrio, para chegar ao resultado tipico desta literatura:
sobreval orizagbes cambiais associadas a menores taxas de crescimento per capitaem paises
em desenvolvimento (Cavallo et a 1990, pg.75). Encontram também o resultado de maior
volatilidade cambial associada a menores taxas de crescimento per capita O
indice construido pelos autores leva em consideragdo algumas medidas para tentar
identificar a posicdo do cambio real de equilibrio: excesso de criacdo de moeda e crédito
pelo governo, excessiva entrada ¢ fluxos de capital ou endividamento externo e politica
comercial demasiadamente protecionista. Argumentam que a auséncia destes fatores
implicaria numa taxa de cambio real mais proxima do equilibrio. Segundo Cavallo et a
(1990), estas medidas seriam capazes de identificar desalinhamentos cambiais induzidos
por politicas domésticas e, portanto, ndo dependentes de choques externos.

Os autores ndo aprofundam a discussdo tedrica, seguindo o padrdo da maioria dos trabal hos
dessa literatura. Limitam-se a apresentar argumentos em relagdo as consequéncias
negativas da sobrevalorizagdo cambial, com destaque para a reducéo da lucratividade dos
setores de bens comercializaveis decorrentes de ciclos de apreciacdo real. Ao destacarem a
importancia do dinamismo tecnol4 gico presente neste setor, tem em mente o problema da
“Dutch Disease” e seus potenciais efeitos negativos em termos de produtividade das
industrias domésticas (Cavallo et a 1990, pg.62). Em relacdo a volatilidade do cambio real,
destacam as conseguéncias negativas da incerteza sobre as decisdes de producdo e
investimento. Importante notar que Cavallo et a (1990) também ressaltam a possibilidade
de apreciacdo cambia como consequéncia do processo de desenvolvimento econdmico.
Nesse caso, a apreciacdo do cambio real decorrente de aumentos de produtividade nas
indUstrias domesticas significaria um movimento natural de equilibrio, ndo se
caracterizando num problema de desalinhamento (hipétese Harrod-Baassa- Samuelson

discutidaadiante).

Em linha com o trabalho de Cavallo et a (1990), Razin e Collins (1997) também exploram

a relacdo entre desalinhamento cambial e crescimento per capita. Constroem uma medida
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de desalinhamento para 93 paises de 1975 a 1993 a partir das no¢des de equilibrio interno e
externo que giarda bastante semelhanga com o indice de Cavallo et d (1990). A taxa de
cambio de equilibrio de longo prazo seria aquela capaz de gerar uma dindmica de conta
corrente sustentdvel ao nivel de atividade de pleno emprego e plena capacidade, na
definicdo de Williamson (1995) uma “equilibrium real exchange rate (RER)”.
Desalinhamentos seriam representados por desvios da taxa rea de cambio em relagdo a
suposta posi¢cao de equilibrio. A partir da construcéo de um indice de desalinhamento,
Razin e Collins (1997) fazem andlises de regressdo para estimar arelacdo entre crescimento
per capita e nivel do cambio real. Encontram cambios fortemente apreciados associados a
baixas taxas de crescimento per capita e cambios moderadamente desvalorizados
associados a altas taxas (Razin e Collins 1997, pg.20). O trabalho dos autores se concentra
na construcao das medidas de desalinhamento, néo se preocupando em oferecer explicagdes
tedricas para os resultados empiricos. Mencionam, brevemente o problema de crises no
balanco de pagamentos e a influéncia do cambio real na acumulagéo de capital.

Ainda nessa registro, Popov e Polterovich (2002) seguem um caminho distinto. Os autores
estdo mais preocupados com os possiveis efeitos positivos de desvios no sentido de
subvalorizacdo cambial no processo de crescimento de longo prazo do que com o0s
problemas da sobreval orizac8o. Constroem medidas para averiguar em andlises de “cross-
country” o efeito de posicdes desvalorizadas do cambio no desempenho de diversas
economias. Trabaham com uma amostra de 100 paises desenvolvidos e em
desenvolvimento no periodo 1960-1999. Introduzem um novo conceito de subvalorizagdo
cambial associado a situacdo de acumulacdo de reservas cambiais. Na propostados autores,
sempre que as autoridades monetarias acumulam reservas, a posicdo do cambio red estard
relativamente mais depreciada do que numa situagdo de livre funcionamento do mercado
externo. A acumulacéo de reservas funcionaria, portanto, como uma “proxy” para situacoes
de subvalorizacdo cambia (Popov e Polterovich 2002, pg.8).

Argumenta-se naliteratura que o cambio real tenderd a estar mais depreciado em paises em
desenvolvimento devido a predominéncia do baixo nivel dos salérios que acaba por reduzir
0 preco dos bens ndo comercializavels em relacdo aos comercializaveis. A subvalorizaco

de moedas em paises pobres estaria também associada a recorrentes episodios de “capital
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flight”. Popov e Polterovich (2002) chamam a atencdo para o fato de que muitos governos
de paises em desenvolvimento praticam uma politica deliberada de subvalorizagdo do
cambio real como estratégia de desenvolvimento. Oferecem assim uma explicacdo de
estratégia de politica econdbmica para tal regularidade. Segundo os autores, tal opcdo se
manifestaria na constante aquisicdo de reservas pelo governo, que acabaria por manter o
cambio real numa posicdo subvalorizada por longos periodos. Destacam como exemplo
China, Hong Kong, Taiwan, Cingapura Malasia e Tailandia que teriam hoje, juntos, cerca
de 1/5 das reservas mundiais. Constatam também que paises que praticam esse tipo de
politica tendem a financiala com superdvits fiscais, criacdo de divida interna e algum
controle de capitais e ndo via emissdo monetéria. N&o encontram uma relagdo significante
entre acumulacdo de reservas e niveis de inflagdo nesses paises.

Analisando o periodo 1960-1999, reportam ampla variagdo nos niveis de reservas cambiais
em diversos paises. Algumas economias atingiram ja mais de 40% do PIB em reservas por
longos periodos: Hong Kong 40%, Cingapura 60%, Botswana 100%. Outros pakes
apresentam nivels bastante reduzidos, variando entre 5 e 10% do PIB. Ao correlacionar
niveis de reservas com taxas de crescimento per capita, encontram uma relagdo positiva
para paises em desenvolvimento. Apds controlar as regressdes de “cross-country” por nivel
inicial de renda per capita, taxas de investimento sobre PIB e crescimento populacional,
concluem que a acumulagdo de reservas como politica deliberada de autoridades
monetarias é fator relevante para explicar taxas de crescimento per capita (Popov e
Polterovich 2002, pg.13). Os autores encontram ainda forte correlacdo positiva entre
acumulacdo de reservas e: taxas de investimento sobre PIB, volume de comércio sobre PIB,
niveis de investimento direto estrangeiro (IDE) e subvalorizagdo cambia calculada a partir
de medidas de PPP.

Para explicar possiveis motivos dos efeitos benéficos da subvalorizacdo no crescimento
econdémico, constroem um modelo que segue os padrdes da literatura de crescimento
enddégeno. Argumentam, a partir dos resultados apresentados pelo modelo, que posicoes de
subvalorizagéo cambia podem resultar em aumentos de bem estar. As justificativas tedricas
seguem, grosso modo, a literatura de “export-led growth”. Ressaltam que a acumulagéo de

reservas produz uma posicdo de cambio real mais desvalorizada que traz beneficios de
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expansdo de demanda agregada no curto prazo e ganhos tecnoldgicos no longo prazo. Um
cambio rea relativamente desvalorizado aumenta os lucros no setor de producéo de bens
comercializavels para exportacdo, estimulando acréscimos nas taxas de investimento. A
presenca de externalidades positivas e “learning by doing” no setor de exportacdes

contribui para uma dinamica tecnol dgica mais vigorosa nas trajetérias de desenvol vimento.

M edidas de cAmbio real como desvios de PPP

Muitos dos trabalhos apresentados acima sobre niveis de cambio rea e taxas de
crescimento (Benaroya e Janci 1999, Easterly 2001, Fajnzylber et a 2002, Acemoglu et a
2002) estdo baseados no pioneiro estudo de David Dollar (1992). O autor construiu uma
metodologia para medir desequilibrios cambiais com base em medidas de PPP. O
conhecido relatério do Banco Mundial de 1993 que trata do “East Asian Miracle” utiliza as
medidas de Dollar (1992) nas analises sobre politica cambial dos paises asiéticos nos anos
70 e 80. A maioria dos dados apresentados ao longo desta pesquisa também se baseia nos
estudos deste autor.

Dollar (1992) parte do trabaho de Heston e Summers sobre comparacdes internacionais de
pregos para calcular o nivel relativo de precos RPL, de 95 paises em desenvolvimento
entre 1976 e 1985. O célculo consiste em comparar 0 preco em dolares de uma mesma
cesta de bens de consumo para vérios paises num dado periodo. Para tal, coleta-se 0 prego
da cesta na moeda loca P, e multiplica-se seu valor pelo cambio da moeda local € em
relacdo ao dolar (cotacdo dolar por unidades de moeda local). Compara-se entéo esse preco
em dolar com o prego da mesma cesta em dolar nos Estados Unidos P, e multiplica-se o
resultado por 100 para a construcéo do indice RPL, =100(eR/P,). Se a cesta tiver o
mesmo valor em ddlares do que nos Estados Unidos, diz-se que o cambio e pregos relativos

estdo alinhados e o indice assume o valor de 100.

Se todos os bens fossem comercializaveis e ndo houvesse barreiras comerciais e custos de
transporte, o valor relativo de precos entre paises seria sempre 100 pois 0 processo de
arbitragem de mercadorias garantiria a equalizagéo de precos dos bens entre os diversos

paises (PPP). Nesse sentido, um nivel de precos muito alto em dado pais significaria,
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segundo o autor, protecionismo na medida em que o mecanismo de arbitragem seria
impedido de funcionar. Um nivel de precos muito baixo significaria que aguma forma de

subsidio poderia estar presente.

Sabemos também que os niveis de precos relativos entre paises devem variar em fungdo do
preco dos ndo comercializaveis, distintos ao redor do mundo. Uma boa maneira de avaliar
essas diferencgas € pensar na dotacdo de fatores de cada pais. Se ha escassez de um néo
comercializavel num pais A, provavelmente o preco do mesmo sera mais elevado quando
comparado ao pais B. Se um pais tem maior abundancia de terras provavelmente o prego
das mesmas sera menor nesse pais quando comparado a outro com escassez de terras. O
mesmo se aplica para o fator de producéo trabalho, quanto maior a disponibilidade menor o
preco. Como o trabalho é um dos principais componentes dos bens ndo comercializaveis é
razoavel se esperar que paises com abundancia de trabalho tenham precos de néo
comercializaveis relativamente menores do que paises com menor dotacdo de trabalho.
Sabendo-se que paises desenvolvidos tém dotacOes de trabalho menores do que paises em
desenvolvimento, parece razoavel se supor que o0 preco dos ndo comercializaveis serd

rel ativamente mais elevado nesses Ultimos.

Uma relagdo positiva entre renda per capita e nivel de pregos relativos RPL, deve ser
esperada de acordo com essa argumertacdo. Ao elevar o custo de producdo dos bens em
termos de salario, 0 maior preco dos ndo comercializaveis em paises desenvolvidos faz com
que o indice de precos relativos entre paises RPL, sgja sempre maior para estes ultimos. A
ja cléssica fundamentacao tedrica para essa relacéo positiva entre renda per capita e nivel
do cambio real estd na chamada hipétese Harrod-Balassa-Samuelson. Balassa formulou o
argumento num artigo de 1964. Inicialmente parte do principio de que ha razoavel
arbitragem entre os bens comercializaveis no mercado internacional, o que resultaria em
convergéncia entre 0s pregos dos mesmos nos diversos paises quando medidos na mesma
moeda (lei do preco Unico). Assumindo-se que os salarios no setor de comerciaizavels sdo
definidos a partir da produtividade do trabalho, observaremos que, em paises ricos, com
produtividade relativa mais elevada, os saarios reais serdo mais elevados. Assumindo-se,
ademais, que o mercado de trabalho € razoavelmente integrado internamente, os salarios

pagos nos setores de comercializaveis e ndo comercializaveis tera de ser 0 mesmo para o
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mesmo nivel de qualificacéo.

Para concluir que o cambio em paises desenvolvidos estara mais apreciado do que em
paises em desenvolvimento, Balassa (1964) assume que os aumentos de produtividade se
concentram no setor de comercializaveis. Assumindo-se que o nivel de produtividade no
setor de ndo comercializaveis é razoavelmente igual para paises pobres e ricos, a maior
produtividade dos paises desenvolvidos no stor de comercializaveis fara com que estes
paguem salarios mais elevados no setor de ndo comercializaveis quando comparados a
paises pobres. Os maiores salarios pagos no setor de ndo comercializaveis nos paises ricos
fara com que o preco desses bens sgga mais elevado em relacdo aos ndo comercidizavels
nos paises pobres. Em comparacdes internacionais entre cestas de bens que contenham
componentes comercializaveis e ndo comercializaveis, 0s pregos nos paises pobres seréo
sempre menores por conta do menor preco relativo dos bens ndo comercializaveis. Menores
precos relativos em comparagOes internacionais significam cambios relativamente
depreciados (Balassa 1964, pg.586).

Uma explicagdo proxima a de Balassa (1964) e Dollar (1992) é fornecida pelo que ficou
conhecido na literatura como hipétese BhagwatiKravis-Lipsey. De acordo com a
argumentacdo dos autores, 0 menor custo do trabalho em paises pobres sera responsavel por
um nivel de precos relativamente reduzido no setor de ndo comercializaveis e, portanto,
relativa depreciacdo cambial. Argumentam que paises desenvolvidos contam com maiores
proporcdes capital-trabalho, o que resulta em maior produtividade marginal do trabaho e
salarios reais. Os bens ndo comercializaveis, compostos majoritariamente por servicos e,
portanto, intensivos em trabaho, serdo, portanto, mais caros nos paises desenvolvidos,
fazendo com gue o cambio real, medido como a relacdo entre precos de comercializaveis e
ndo comercializavels, fiqgue mais apreciado (Bhagwati 1984, pg.1). Em dltima andlise, 0
aumento de produtividade do trabal ho torna a apreciacéo do cambio rea possivel.

Um sendo aqui € importante. Muitos paises em desenvolvimento tém adotado nos ultimos
anos uma estratégia de compras de reservas cambiais, evitando que aumentos de
produtividade se transformem em apreciagdo cambial. Popov e Polterovich (2002), por
exemplo, identificam essa postura em alguns paises que tém crescido a taxas elevadas e

argumentam que as autoridades monetérias podem influenciar as trgjetorias do cambio real
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a partir da acumulagéo de reservas. “If Balassa Samuelson effect really holds, countries
accumulating reserves, other conditions being equal, will experience smaller increases in
real exchange rate since the policy of the central bank in this case would be to prevent the

appreciation of the national currency” (Popov e Polterovich 2002, pg.8).

Em seu trabalho de 1992, David Dollar tenta captar essa diferenca de pregos relativos RPL

apartir de uma andlise das dotagdes de fatores de producdo nos diversos paises. Como uma
medida direta dos mesmos seria praticamente impossivel, o autor opta por usar o PIB red
em PPP per capita como uma “proxy” da dotacdo relativa de fatores. O PIB per capita
representa a disponibilidade de fatores de producdo, especiamente capital, para cada
individuo de um determinado pais num dado momento do tempo. Quanto menor o PIB per
capita, maior a abundancia de trabalho e a escassez de capital. Regredindo o nivel de precos
relativos contra o PIB per capita real, o autor encontra o nivel de pregos “adequado” para
cada pais, dado seu nivel de renda per capita. Quanto maior o PIB do pais, maior deveria
ser seu nivel de pregos relativos ou apreciacéo cambial. Uma comparagdo entre o nivel de
precos previsto pela regressdo e o observado fornece, portanto, uma medida de distor¢do do
nivel de precos ou do cambio do pais em relagdo a0 “benchmark” americano. Segundo o
autor, niveis de pregos muito elevados significariam, tudo mais constante, protecionismo ou
sobrevalorizacdo. Um novo indice com valor de 100 dgnifica agora que o cambio real esta
alinhado levando-se em consideragcdo variagdes na renda per capita. Valores acima de 100

significam sobreval orizagOes e abaixo subval orizagoes.

N&o é dificil demonstrar a equivaléncia entre a metodologia de Dollar (1992) eatradicional
definicéo de cambio real computado como prego de comercializaveis P, sobre o preco de
ndo comercializaveis P, : P /P, . Partindo-se da defini¢do de cambio real medida a partir
de precos em dois paises, temos que: RER =eP* /P, ou sgja, o cambio rea é fruto da
divisdo do nivel de precos internacionais medidos na moeda doméstica pelo nivel de precos

domeéstico. Um nivel de precos internacionais relativamente baixo significara sempre um

cambio nominal relativamente desvalorizado. Assumindo-se que o0s pregos dos
comercializaveis oscilam mais em funcéo do cambio nomina (arbitragem) do que os pregos

de ndo comercializaveis teremos que quanto mais depreciado for o cdmbio nominal, maior
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sera o valor de P em relagéo a P,, e, portanto, mais depreciado estara o cambio real

medido pela expressdo P /P, (para uma formalizagdo desse argumento, ver La Marca

2004, pg.7).

O gréfico abaixo mostra os resultados encontrados por Dollar (1992) para uma série de 12
paises. Os indices sd0 uma média do periodo 1976-85 que, segundo o autor, seria capaz de
anular variacbes de curto prazo g portanto, representaria uma posicao de equilibrio de
longo prazo. Os valores acima de O representam sobrevalorizagdo em relagdo a posicéo de
PPP e abaixo de 0 subvalorizagcdo. Os resultados se adequam razoavelmente, segundo o
autor, aos estudos de caso conhecidos para esses paises. Algumas excegdes como Coréia e
Taiwan aparecem. Dollar (1992) argumenta que a escassez de terras nesses paises poderia
contribuir na explicagdo para a pequena sobrevalorizagdo encontrada na medida em que

tornaria o preco de um importante bem n&o comercializavel mais elevado.

Posicao do Cambio Real - Média 76-85
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*elaboracéo do autor a partir de dados de Dollar (1992).

Baseando-se no trabalho de Dollar (1992), William Easterly (2001) constréi uma série de
cambios reais de 1960 até 1999 para paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Aplica,
inicialmente, a metodologia tradicional para célculos de céambio rea: “(Domestic
CPl)/(Exchange Rate Domestic Currency per Dollar*US CPl)". Para tornar as séries dos
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diversos paises comparaveis, centra seu resultado em nimeros indices tendo como base o
valor encontrado por Dollar (1992). Para cada pais, 0 autor nivela a série de nUmeros indice
de modo atornar a média para o periodo 1976-1985 igual a0 nimero encontrado por David
Dollar no seu trabalho de 1992 (Easterly 2001, pg.9). A metodologia procura tornar
possivel uma comparacdo em termos de PPP para os diversos niveis de cambios reais na
meédia do periodo 1976-1985. Um cambio rea de 100 na %rie de Easterly (2001) significa
uma posi¢cao exatamente equivalente a um cambio de PPP gjustado pela renda per capita do
pais entre os anos 1976-1985 a partir da metodologia de Dollar (1992), ou segja, um cambio
neutro. Um indice de cambio rea maior do que 100 significa um nivel relativamente

apreciado e menor uma rel ativa subval orizag&o.

A tabela 1 do apéndice apresenta alguns resultados desse indice para paises da América
Latina e Asia. Os dados parecem estar de acordo com experiéncias de alguns casos ja
conhecidos. A apreciacdo do peso mexicano no final dos 80. A depreciacdo da moeda
brasileira na década de 80 e no final dos 90, bem como a apreciacdo durante o plano real. A
apreciacdo do peso argentino na década de 90. A apreciacdo do peso chileno no inicio dos
80 e sua depreciacdo subseguliente. A relativa estabilidade das moedas asidticas na década
de 90 até a crise de 97 com decorrente depreciacdo e ainda a depreciacdo da moeda indiana
a0 longo da década de 90 (para uma andlise da evolucéo de algumas das moedas citadas
acima ver Pama 20033). A tabela apresenta as médias para o periodo como um todo e a
meédia entre os anos 1976 e 1985 para cada pais que se gjusta ao calculo de Dollar (1992).
Nesse periodo, com a excecdo de Taiwan e Coréia do Sul, as moedas asidicas se
encontravam mais depreciadas do que as latino-americanas. A primeira série de graficos do
apéndice apresenta os indices para trés casos de mudanca bem sucedida de patamar cambial
destacados por Rodrik (2000): Turquia, Uganda e Ilhas Mauricio. A série apresenta também
cinco casos de “Dutch Disease” no inicio dos 80 decorrentes do choque do petréleo como
destacado por Gelb (1988): Algéria, Nigéria, Venezuela, Equador, e Trinidad e Tobago.

As médias encontradas por Dollar (1992) entre os anos 76 e 85 representam posicoes
compardveis entre os diversos cambios. Na tabela, o indice mostra que o cambio da
Argentina, por exemplo, estava nesse periodo 13% acima do que seria uma posi¢ao ndo

distorcida ou neutra, dada a renda per capita argentina. O cambio chileno ndo apresentava
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nenhuma distorcdo na média do periodo. Os outros nimeros da série mostram as posicdes
do cambio em relacdo ao que significaria, em tese, um cambio neutro para cada pais. Por
exemplo, no caso argentino, em 1976 o cambio era 100,47, ndo apresentando nenhuma
sobrevalorizagdo ou subvalorizagdo. Como a média dos cambios de 1976-85 é igua a 113
para esse pais, concluimos que havia no periodo uma sobrevalorizacdo de 13% em relagdo
ao cambio neutro na média do periodo e 13% em relacdo ao ano de 1976, ano neutro para a
Argentina. O cambio de 1999 para a Argentina estava 55,9% sobrevalorizado em relacéo a
1976 (cambio neutro) e 155,90/113=38% em relacdo a média 76-85.

O trabalho de Easterly n&o inclui o clculo de uma série de cambio real para o Brasil no
periodo 1960-1980. A partir dos dados de cambio nominal de Abreu (1990), calculamos
abaixo uma série desse tipo para o Brasil no periodo 1965-1985. A conta baseia-se na
metodologia de Easterly (2001), E =P/eP* e utiliza como dados o IPC da FGV, o CPI

americano, e o cambio nomina brasileiro cotado em moeda nacional/ddlares.

moeda n/U$ Base Cambio IPC-FGV % Base FGV CPI-USA % Base CPI Cimbio Real Indice

1965 1,90 100,00 45,38 100,00 1,6 100,00 0,52632 100,0
1966 2,20 115,79 41,19 141,19 2,9 102,90 0,62369 118.5
1967 2,70 142,11 24,48 175,75 3,1 106,09 0,61357 116,6
1968 3.40 178,95 24,06 218,04 4.2 110,55 0,58012 110,2
1969 4,10 215,79 24,16 270,72 5,5 116,63 0,56616 107.,6
1970 4,60 242,11 20,95 327,43 5,7 123,27 0,57743 1097
1971 5,30 27895 18,11 386,73 4,4 128,70 0,56698 107.7
1972 5,90 310,53 14,02 440,95 3,2 132,82 0,56272 106,9
1973 6,10 321,05 13,70 501,36 6.2 141,05 0,58270 1107
1974 6,80 357,89 33,83 670,97 11 156,57 0,63023 119.7
1975 8.10 426,32 31,21 880,38 9.1 170,81 0,63630 1209
1976 10,70 563,16 44,83 1275,06 5.8 180,72 0,65938 125,3
1977 14,10 742,11 43,11 182474 6.5 192,47 0,67239 127.,8
1978 18,10 052,63 38,14 2520,69 7.6 207,09 0,67247 127.8
1979 26,90 1415,79 75,93 4434,65 11,3 230,50 0,71522 135,9
1980 52,70 2773.68 86,35 826397 13.5 261,61 0,59940 1139
1981 93,10 4900,00 100,59 16576,70 10,3 288,56 0,61704 117,2
1982 179,40 944211 101,81 33453,43 6.2 306,45 0,60850 115.6
1083 576,20 30326,32 177,88 92960,40 3,2 316,26 0,51013 96,9
1984 1845.,40 97126,32 208,70 | 286968,75 4.3 329,86 0,47145 89,6
1085 6205,00 32657895 248,51 [1000114,78 3.6 341,73 0,47165 89,6

* evolucdo do cambio real no Brasil, elaborac&o do autor.

Para que essa série possa se aproximar da série de Easterly pode-se fazer uma
transformacdo que torne a média do indice para o Brasil no periodo 1976-1985 igua a

média calculada por Dollar (1992). A partir da construcdo de uma nova série de nimeros
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indices, chega-se a uma série proxima da série de Easterly para o periodo 1976-1985 como
nos graficos abaixo. A série completa foi construida apartir da combinagdo dos dados
calculados entre 1965 e 1985 e pelos dados de Easterly para o periodo 1986-1999.

Serie Calculada + Easterly
160,00
140,00 g =
N /N
120,00 e ,.‘\ \
100,00 N P ctlh W | \
’ / S —— - * J
80,00 ‘ L \
’ A
60,00
40,00
20,00
0,00 T T T T T T T T
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
Base 0,618 Easterly Completa
Evolucédo do Cambio Real 1965-1999
150.00
100.00
50.00
0.00 = .._..._,.._..._,.u.u.ﬂ.'-'.”."'.'_'.ﬂ. e — HHHHHHHHHH
LJ N~ (o2} — (s [Te} N~ (o)} I LCJ UQ |_| Ll a (o2} I ™ To} N~ Q
[(e} (o] (o] N~ N~ N~ N~ N~ o0} [ee] [e] [ee] (o2} (o] [o2] (o] (o]
(e} (0] (o)) (o)} (o] [e)} (o] o)) (e} ()] (o] (0] (o] (e} (o] (o)} (o] (o))
— — — — — — — — — — — — — — — — — —
-50.00
-100.00
-150.00

* dados para a economia brasileira, elaboracdo do autor.
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Cambiosreais ajustados por variacgdes de produtividade

A metodologia de Easterly (2001) para a construcdo da serie de caBmbios reais ndo leva em
conta variagOes na renda per capita em relacéo aos EUA. Ao extrapolar para frente e para
trés o cdlculo do cambio real simplesmente levando em consideracdo avariagdo do cambio
nominal epregos internos e externos, Easterly (2001) ignora o efeito de variagOes de renda
per capita. Um pais que passou por consideraveis ganhos de renda per capita em relagdo aos
EUA deveria, em tese, apresentar um cambio real mais apreciado. Raciocinando novamente
em termos de escassez relativa de fatores, um pais mais produtivo em comercializaveis em
relacdo a ndo comercializaveis e, portanto, com uma renda per capita PPP maior, deveria
apresentar sal&rios reais maiores, tudo mais constante. Sdaios reais mais elevados se
refletiriam em pregos de no comercializaveis mais altos, elevando o cambio real medido
em PPP, como argumenta Dollar (1992). Paises com renda per capita maior apresentariam

cambios reais mais apreciados, novamente o efeito Harrod-Bal assa- Samuel son.

A evolucdo dos cambios reais apresentada por Easterly (2001) so faria sentido se em todo o
periodo analisado a renda per capita desses paises tivesse permanecido constante em
relacéo a americana nos nivels da média 1976-1985. Uma possivel maneira de se checar
essa hipotese seria comparar a evolugdo da renda per capita entre os diversos paises e 0s
EUA. Paises com aumento de proporc¢do da renda per capita americana ao longo do periodo
estariam passando, supostamente, por aumentos de produtividade. A tabela 3 do apéndice
mostra a evolugdo dessa proporgdo para alguns paises da amostra de Easterly. Alguns
paises como Brasil e Chile apresentam pequena variagdo em termos de renda relativa per
capita real (medida em termos de PPP) em relacdo aos EUA, significando, portanto,
pequenos desvios de produtividade. Para paises com poucos desvios de renda per capita, a
série construida por Easterly (2001) ndo apresenta grandes problemas. Para paises como
Taiwan e Coréia do Sul com consideravel aumento de renda per capita real (medida em
termos de PPP) e, portanto, produtividade no periodo, o indice de Easterly (2001) pode ser
bastante distorcido. Por exemplo, a Coréia do Sul multiplicou sua renda per capita real

relativa aos EUA por 5,32 e Taiwan por 4,7 no periodo.

A tabela 4 do apéndice apresenta eses dados de variagcdo de renda per capita em indices

tomando por base a média do periodo 76-85. A partir dessa base, pode-se avaliar a variaco
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de produtividade entre cada pais e os EUA medida pela “proxy” de renda per capita real
relativa. Assim, por exemplo, o indice de Tawan em 1999 de 207,9 mostra que a
produtividade de Taiwan aumentou em 107,9% em relacdo a produtividade média do
periodo 1976-1985; passou de 0,2875 para 0,5978, ou sgja, aumentou de 28,75% da renda
americana na média entre 1976-1985 para 59,78% em 1999. A série mostra 0 grande
aumento da renda per capita dos asiéticos em relacdo ao periodo 76-85: Tailandia 67,2%,
Malasia 35%, Coréia 125,2%, e Indonésia 23,9%. Os latino-americanos, com a excecdo do
Chile, perderam renda per capitarea em relacéo aos EUA: o Bras| teve queda de 20%, o
Meéxico 12,1% e a Argentina 21,2%.

Com esse célculo € possivel criar uma série de correcdo ou distor¢do cambial nos moldes
do que faz Dollar (1992). Aumento s de renda per capita real podem ser tomados como uma
“proxy” para aumentos de produtividade e salarios reais €, como vimos, deveriam resultar,
pelo menos em tese, em apreciaces cambiais. Para se medir esse efeito, pode-se calcular
quanto deveriater sido avalorizagao (desvalorizagdo) cambial para cada pais decorrente do
aumento (reducdo) de sua renda per capita em relacdo aos EUA. Por exemplo, se a
produtividade de Taiwan aumentou 107.9% em relacdo a sua posicéo relativa aos EUA em
1976-85 entre o periodo médio 76-85 e 1999, seu cambio deveria ter se apreciado em
alguma magnitude refletindo o aumento relativo de salarios ocorrido em Taiwan no
periodo. Em outras palavras, o cambio real de Taiwan deveria ter se apreciado como

reflexo do aumento relativo de seus pregos de ndo comercializaveis.

No caso brasileiro, para 1999, o cambio deveria ter se depreciado em 20% em relagdo ao
periodo 1976-1985 para compensar a perda de produtividade da economia brasileira em
relagdo a economia americana se assumissemos uma transmisséo de 100% de variagéo da
renda per capita parao cambio real. Seguindo linha de raciocinio, podemos ent&o
construir um série de distorcdo cambial medida como variagdo do cémbio red
observado/variagdo darenda per capitarelativa aos EUA. A tabela 5 do apéndice apresenta
a construcdo desse indice para o Brasil. Por exemplo, em 1999 o indice de cambio real
deveria estar em 80 s gustado pela produtividade relativa Brasil/Estados Unidos e o
numero encontrado por Easterly (2001) foi de 83,77. O indice estava 16,23% pontos abaixo
do cdmbio neutro e sua variagdo em relacdo a média 76-85 foi de (83,77/97)* 100=86,3,
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uma gueda de 13,7 pontos percentuais. Comparando-se posicdo com a variagcao de
renda per capita chega-se ao resultado (86,3/80)=1,079, ou sgja uma distor¢éo de 7,9%
acima da média 1976-1985. Como a média 1976-1985 estava 3% abaixo do equilibrio de
PPP segundo os céculos de Dollar (1992), deve-se aplicar mais uma correcéo para
encontrar a distorcdo final do cdmbio em 1999 em termos de cambio neutro,
(1,0795*97)=104,70, uma distorcdo no sentido de apreciacdo de 4,71%. A tabela 6 do

apéndice apresenta essas contas para toda a série de 10 paises.

No caso de Taiwan, os dados de variacdo de renda per capita acima apontam para um

cambio gjustado por variagdes de produtividade 107,9% mais apreciado em 1999 do que na
média 1976-1985. Easterly (2001) encontra um cambio real calculado apenas tomando em
consideracdo variacOes de pregos e cambio nominal de 117,96, ou sgja, uma apreciagdo de
17,96% em relacéo ao ano de cambio neutro e de 1,68% em relacdo a média de 1976-1985.
Comparando-se o indice de Easterly de 101,68 com a variacdo de renda per capita relativa
aos EUA de 207,9 chega-se ao resultado (101,68/207,9)=0,489. Haveria uma distor¢éo no
cambio de Taiwan para esse ano que o colocaria numa posi¢éo de 48,9% do valor calculado
a partir da variacdo de renda per capita relativa em relacdo a média 1976-1985. Como a
meédia de Dollar (1992) para esse periodo apontava para uma pequena sobrevalorizagdo do
cambio de Taiwan, podemos multiplica la por 0489 para encontrar a distor¢éo do cambio
de Taiwan, (0,489*116)=56,73. O cambio estaria depreciado em relacéo a sua posi¢ao de
equilibrio calculada por Dollar (1992) na diferenca (100-56,73)=43,27%.

No caso chileno, em 1979, o indice de variacdo da renda per capita relativa aponta para um
cambio de 104,8, ou sgja 4,8% acima da média 1976-85 e o cambio calculado por Easterly
(2001) aponta para um valor de 105,27. Fazendo-se os mesmos cél culos podemos encontrar
a distorcdo do cdmbio chileno em relacdo a média 76-85, (105,27/104,8)=1,004. Nesse ano
a moeda chilena estaria, portanto, praticamente em posicao equivalente a média do periodo
76-85. Como para o Chile a média 76-85 de 100 equivale ao equilibrio na metodologia de

Dollar (1992), o cambio também estava no seu equilibrio em 1979, ndo havendo distor¢éo.

Em termos formalizados, esse indice seria expresso da seguinte maneira:

RER* = [variacdo do cambio real / variagdo do GDP relativo] x base de Dollar (1992) (1)
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RER" =[(S.s/ §)/((GDR /GDR).. ((GDF, / GDF,), )IS @
Simplificando a expressao,
RER = S,./[(GDP /GDPR,),,. /(GDPR,. / GDR,),] )]

RER*: Cambio real gustado; S;: cdmbio real no ano t [média de Dollar (1992)];
S.c:cambio real no ano s GDP : renda per capita do pais i em PPP, GDP,: renda per
capita dos Estados Unidos em PPP.

O indice de distor¢do aqui proposto nada mais é do que o valor encontrado por Easterly
(2001), deflacionado por um diferencial de produtividade (para indices com construgdes
semelhantes ver Dollar 1992, Ong 1997 e Benaroya e Janci 1999). Uma qualificacdo é
importante, entretanto. Para a construgdo desse indice assume-se que 100% da variacéo de
produtividade relativa aos Estados Unidos € transmitida para o cambio real. Se um pais
tinha 20% da renda per capita americanaem t e passa a 40% em t + <, seu cambio real
deveria se apreciar em 100% em relacdo ao dolar. Apesar da hipotese se aplicar a
comparacdo de todos os paises, 0 que em tese ndo deveria viesar os resultados, ela torna o
indice bastante sensivel a variacOes de renda per capita. Paises com grandes aumentos de
PIB per capita deveriam apresentar grandes apreciagdes cambiais, caso contrério o indice
apontara para um cambio real bastante depreciado como nos casos de Taiwan e Coréia do
Sul.

A segunda série de gréficos do apéndice apresenta a comparagdo entre os indices
calculados por Easterly (2001) representadospor RER e 0s indices construidos de correcéo
ou distorcio cambial representados por RER* para alguns paises da Asa e América
Latina. A terceira série de gréficos apresenta a combinagdo de pares ordenados de variagdo
darendarelativa em relacdo aos EUA e variacdo do cambio real no periodo 1960-1999 para
alguns paises da amostra. Os pontos a direita da linha de 45 graus estariam numa érea de
subvalorizac8o e a esquerda numa area de sobrevalorizagdo. O gréfico d4 uma nocéo de
variacdo do cambio real em relagdo a variacdo da produtividade.
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Base de dados, metodologia de estimacéo e resultados

A principal fonte empirica para a andlise de painel a seguir € a base de dados
macroecondémicos compilada por Easterly (2005). O nivel da taxa de cambio real € medido
através dos cdlculos de Easterly (2001). A amostra contém 58 paises em desenvolvimento
com renda per capita média entre aproximadamente U$500 e U$7.000 doélares PPP (1985)
no periodo 1960-1999 (dados na tabela 11 do apéndice). Para um corte muito acima de
U$500, muitos paises africanos com importantes casos de apreciacdo ficariam ausentes.
Para um corte acima de U$7.000, muitos paises atuamente desenvolvidos entrariam na
amostra. De um total de 58 paises 23 sdo do continente africano, 19 da Ameérica Latina e
Caribe, 13 da Asia e Oriente Mdlio e 3 da Europa. Além do corte por renda per capita,
levou-se em consideracdo a disponibilidade de dados para cada pais na construgdo da
amostra. O grafico abaixo apresenta uma dispersdo entre taxas de crescimento per capita e
nivel do cambio real em log para os paises acima mencionados no periodo 1960-1999. As
médias foram calculadas de acordo com a disponibilidade de dados para a amostra. Os
dados mostram que, para a média do periodo, paises com cambios reais relativamente mais
apreciados exibiram menores taxas de crescimento per capita. Os paises africanos tendem a
se concentrar adireita do grafico, exibindo maior apreciacdo relativa e os asi@ticos a

esquerda, apresentando niveis de cambio relativamente depreciados.
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* elaboragdo do autor.

As variaveis de controle escolhidas para as andlises de regressdo dividemse em dois
grupos. estruturais e macroecoromicas. O primeiro grupo representa as tradicionais
variaveis da literatura de crescimento econdmico e inclui medidas para capital humano,
infraestrutura fisica e institucional. O segundo grupo apresenta varidvels de uma literatura
mais recente que procura relacionar variaveis macroecondmicas com resultados de longo
prazo (ver Fischer 1993, por exemplo). Nesse grupo, selecionamos: inflagdo, nivel de
utilizacdo da capacidade instalada ou hiato de produto, sobrevalorizagdo cambial e chogques

nos termos de troca

A primeira variavel do grupo estrutural relaciona-se ao investimento corrente em capital
humano que, além de ter um papel complementar, representa um fator de producdo
fundamental. Essa variavel € medida a partir dos dados de taxa bruta de matriculas no
segundo grau, seguindo os trabalhos de Mankiw, Romer and Weil (1992), Easterly (2001) e
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Fanzylber et a (2002). A segunda varidvel estrutural utilizada procura medir a
disponibilidade de infraestrutura publica. Os resultados de maior crescimento associado a
melhor infraestrutura sGo também bastante consolidados na literatura empirica. Devido a
grande dificuldade de coleta de dados nessa érea, utilizamos dados de infraestrutura de
comunicagdes, medida por nimero de linhas telefénicas per capita como calculado por
Fajnzylber et a (2002). A existéncia de ata correlacdo entre essa variavel e infraestruturas
de transporte e energia torna seu uso razoavel, como também se argumenta na literatura. A
terceira varidvel estrutural refere-se a qualidade do ambiente ingtitucional, que estaria
diretamente ligada as condicdes de investimento e producéo. O indice utilizado é calculado
pela Political Risk Services (International Country Risk Guide ICRG) e inclui as seguintes
variaveis. prevaléncia da lei, qualidade da burocracia, auséncia de corrupcdo e

“accountability” de administradores publicos.

No gr upo das variaveis macroecondmicas, a primeira relaciona-se a estabilidade de precos
e niveis de inflag8o. Seguindo véarios estudos sobre o tema, tomamos os niveis médios de
inflagdo como uma boa indicacdo de estabilidade macroecondémica. A segunda variavel, o
hiato de produto inicial, fornece uma medida de utilizacdo de capacidade instalada. Quanto
menor o nivel de atividade, maiores as oportunidades de aumento de renda e producéo pela
simples utilizacdo do estoque de capital existente. A variavel de choques em termos de
troca captura efeitos positivos ou negativos de comércio exterior que se traduzem em
aumentos de taxas de crescimento. Os dados referentes a niveis de inflagdo, hiato de
produto e termos de troca sdo do estudo de Fajnzylber et d (2002). Por fim, nossa variavel
de maior interesse mede 0 grau de sobrevalorizagdo da moeda. Seguindo o argumento
principal do trabalho, cdmbios reais mais apreciados estariam relacionados a menores taxas
de crescimento devido a seus efeitos negativos no curto prazo (crises no balanco de
pagamentos) e no longo prazo (defasagem tecnolégica e baixo nivel de acumulagdo de
capital).

Além destas variaveis, as regressdes sdo também controladas pelo nivel inicia de renda per
capita. De acordo com a literatura de crescimento econdémico, assume-se a hipotese de
convergéncia condicionada. Na presenca das mesmas caracteristicas estruturais e

macroeconémicas (capital humano, niveis de inflagdo, etc...), paises com menor renda per
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capita deveriam crescer de forma mais acelerada devido aos retornos decrescentes na
utilizacdo de capital. Com a excecdo dos termos de troca, hiato de produto e taxas de
crescimento per capita, todas variaveis foram estimadas em logs. Deve-se ressaltar também
gue a versdo final do painel ficou desbalanceada por conta de auséncia de dados em

determinados periodos para diversos paises.

O “framework” para a andlise econométrica segue aja tradiciona literatura de “growth
regressons” (para alguns exemplos ver Acemoglu et al (2002) e Fajnzylber et d (2002)).
Taxas de crescimento per capita sdo correlacionadas com um vetor de determinantes do

crescimento X, ,, além do nivel de renda per capita inicial Y, , de cada pais i em um dado

momento t. O modelo estimado segue a tradicional especificacdo dessa literatura, onde n é
0 numero de periodos analisados:

(In(Yia) - (Y, )/ =D+ b IN(Y, )+ b, X, +e (1)

Inicidmente as regressdes foram rodadas em *“cross-section” com médias para todo o
periodo e médias para sub-periodos de cinco anos levando em conta a disponibilidade de
dados para cada pais. Para regressdes com minimos quadrados com estimagdo robusta a
heterocedasticidade e autocorrelagdo, encontramos os seguintes resultados (controles:
cambio sem gjuste de produtividade, inflagdo, infraestrutura, educacéo, instituicoes e renda
per capitainicial).
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Variavel dependente: crescimento p/c M.Q.O. M.Q.O. pool
GDP per capitainicial -0.0217*** -0.0072
(-7.2353) (-1.5157)
Educagdo 0.0107** 0.0056
(3.0099) (1.8114)
Infraestrutura 0.0080** 0.0031
(3.3594) (1.2795)
Instituicdes 0.0040 0.0043**
(1.9352) (2.8259)
Estabilidade de precos -0.0049 -0.0188***
(-1.3215) (-5.3948)
Sobreval orizagdo cambial -0.0168*** -0.0100**
(-3.5846) (-3.0760)
Constante 0.2730*** 0.1783***
(7.7994) (5.0338)
N-Obs 58 341
R-sq 0.676 0.207
R-sq ajustado 0.638 0.192
* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

*elaborag&o do autor.

O coeficiente para a sobrevalorizagdo cambial calculado pelas regressbes para “cross-
section” aponta para um vaor negativo de 0,0168, com dta significAhcia Uma
desvalorizagcdo do cambio real para um nivel 10% menor poderia contribuir para um
aumento de até 0,0168* 10/100=0,00168, ou sgja 0,168 pontos percentuais de crescimento
anual da renda per capita namédia do periodo analisado. Uma posic¢do desval orizadaem 40
pontos percentuais estaria associada a um aumento de 0,0168*40/100=0,672 pontos
percentuais, ou sgja mais de meio ponto percentual de crescimento médio anual na renda

per capita no periodo andisado.

Dada a disponibilidade de dados temporais para 0s paises e varidveis em questdo, rodamos

também regressbes em painel, 0 que nos permitiu acrescentar outras 2 varidveis
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macroecondmicas: hiato do produto e termos de troca, além do gjuste de produtividade no
cambio RER* calculado na secdo anterior. A principal vantagem das estimativas em painel
€ aproveitar informacOes acerca de diferencas entre paises e dentro dos préprios paises.
Além de aumentar o tamanho das amostras, explora as dimensdes de corte longitudina e
temporal dos dados. Entretanto, alguns cuidados devem ser tomados em relagdo a possiveis
problemas de estimagdo com esse tipo de metodologia, especialmente no que diz respeito a
medidas de crescimento e convergéncia. Dentre 0s mais graves, esta o problema da
endogeneidade levantado pela literatura economeétrica de crescimento econdmico (ver, por
exemplo, Bond et a (2001)). Ao utilizar a varidvel renda per capitainicial do lado direito
da equacdo (1) para andlises de convergéncia, esse tipo de modelo introduz, no limite, a
variavel explicada como uma das variavels explicativas, viesando o0s estimadores. Em
nossas estimativas, temos ainda o problema de ter usado o nivel de renda per capita como
“proxy” de variagdes de produtividade para corrigir o nivel do cambio real. Portanto,

estimativas em painel, com efeitos fixos e aleatorios, sofreriam de endogeneidade devido a

utilizacdo da série de cAmbio real corrigido e do nivel de renda per capitainicial.

Para resolver o problema de endogeneidade utilizamos a metodologia GMM, que aém de
atenuar problemas de erros de medida e varidvels omitidas, trata a questéo de utilizagdo de
variaveis enddgenas do lado direito das equagdes de estimacdo (ver Bond et a (2001) pg.5).
Seguindo Arelano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998), utilizamos, ademais,
estimadores GMM em sistema (GMM-sys) que trabalham com varidveis em nivel e
defasagem como possiveis instrumentos. Como argumentam Bond et a (2001),
metodologia é capaz de superar possivels problemas dos estimadores GMM em diferencas
(GMM-diff) decorrentes de efeitos persistentes de séries temporais que acabam por
inviabilizar as defasagens das variaveis como instrumentos apropriados para as variaveis

enddgenas.

Seguindo Fajnzylber et al (2002), utilizamos a especificagdo abaixo em diferencas, onde o
termo do lado esgquerdo da equacéo representa taxas de crescimento per capita para cada

periodo analisado, r captura efeitos comuns a todos os paises ro tempo, h captura efeitos
especificos de cada pais (heterogeneidade néo observada) e e, representa os erros

idiossincréticos de cada observacéo,
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IN(Y;2p) - INCY; ) = by IN(Y, ) + 0, X +m +h; +e (2)

As estimagdes foram feitas com e sem a correcéo da série de cdmbio real. Com a excecéo
do hiato de produto e da variagdo dos termos de troca, todas as outras varidveis foram
consideradas endogenas e, portanto, instrumentadas por seus “lags’. Os resultados das
regressoes sem gjuste de produtividade no cambio estdo natabela 12 do apéndice. Todos 0s
sinais apresentam comportamento esperado. A renda per capita inicial apresenta sina

negativo e significancia em todos os modelos estimados, indicando a presenca de
convergéncia condicionada. Em ternos de variaveis estruturais, educagdo, infraestrutura e
arranjo ingtitucional apresentam sinal positivo, sendo que todos sdo significantes nas
estimacdes por (GMM -sys). Todas variaveis macroecondmicas apresentam o sinal esperado
e razoavel significancia nas estimagdes por (GMM -sys). Os termos de troca relacionam se
positivamente com taxas de crescimento per capita e niveis de inflagdo, hiato inicia do
produto e sobrevalorizagdo cambia apresentam um coeficiente negativo. As “dummies’

para os periodos usados na estimagdo apds 60-65 sdo todas significantes com a excegéo de
66-70 e apontam para uma reducdo generalizada nas taxas de crescimento de paises em

desenvolvimento nos anos mais recentes.

Para as regressdes com o cambio gjustado por variagdes de produtividade, temos algumas
mudancas nos resultados (tabela 13 do apéndice). Os coeficientes obtidos nas estimativas
de dados em “pool” continuam com o0s sinais esperados e a significancia de algumas
varidveis aumenta. Na estimacao por (GMM-sys), observamos um aumento da significancia
do nivel de ingtituicBes, infraestrutura e sobrevalorizagdo cambial. As “dummies’ de
periodo continuam significantes. As estimagdes por efeitos fixos apresentam alguma
melhora, mas como argumentamos acima estéo sujeitas a uma série ce problemas. Todas
variaveis aparecem com o sinal esperado e apresentam boa significancia estatistica. Termos
de troca, educacéo, infraestrutura e instituicdes correlacionam-se positivamente e inflacéo e
sobrevalorizagdo cambia negativamente com o crescimento per capita. A renda per capita

inicial aparece com sina negativo, indicando a presenca de convergéncia condicional.

Para analisar a adequacdo da metodol ogia econométrica, utilizamos ainda o teste de Sargan

gue busca investigar se as varidves instrumentais sdo ortogonais aos residuos. O teste para
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as estimacbes em (GMM-dif) e (GMM-sys) mostram que os dois modelos sdo bons,
significando que o vetor de instrumentos € adequado para as estimagdes. Os resultados
apontam para a possivel superioridade do segundo modelo (GMM-sys) em relacdo ao
primeiro. Fizemos ainda as estimagdes em (GMM-diff) e (GMM-sys), com e sem a
corregdo da série de sobrevalorizagdo do cadmbio rea, para varidncia robusta a
heterocedasticidade e autocorrelagdo de forma genérica. Para o modelo com cambio
gustado por variagOes de produtividade os resultados se mantém (tabela 14). Nas
estimagbes sem guste cambial, a significancia de alguns coeficientes é aterada e a
sobrevalorizacdo do cambio real perde significancia (tabela 15). Para modelos estimados
com variancia robusta sem a inclusio da variavel inflacdo, o coeficiente da
sobrevalorizagdo cambial (com e sem gjuste) é significante e aumenta consideravel mente.
Nossos resultados apresentam algumas diferencas em relacéo ao trabalho de Fajnzylber et
a (2002). Além de estimarem os resultados para paises desenvolvidos e em
desenvolvimento sem o gjuste de produtividade no cambio, os coeficientes reportados pelos

autores ndo sdo robustos a heterocedasticidade e autocorrelacéo de forma genérica.

Nas estimativas com o cambio real corrigido por variagbes de renda per capita, tanto o
valor quanto a significancia do coeficiente aumentam, indicando que o efeito da
produtividade é importante no calculo da posicdo do cambio real e de seus impactos nas
taxas de crescimento. O coeficiente calculado pelas regressdes aponta para um valor
negativo entre 0,0080 e 0,0122 com boa significancia estatistica A manutencéo do cambio
real gjustado por produtividade em um nivel 10% mais desvalorizado poderia contribuir
para um aumento de até 0,0122*10/100=0,00122 ou 0,122 pontos percentuais no
crescimento médio anual da renda per capita. Uma posicdo mais desvalorizada em 40
pontos percentuais levaria a um incremento de até 0.00488 ou 0.488 pontos percentuais no

crescimento médio anual da renda per capita.

As estimativas das regressdes devem ser interpretadas com cautela devido a quantidade de
hipdteses assumidas para a obtencdo dos resultados. De todo modo, a guisa de breve
conclusdo, cabe ressatar que os resultados econométricos mostram que a posicdo do
canbio real importa na explicacdo das distintas taxas de crescimento per capita dos

diversos paises. Esses resultados estdo em linha com a literatura empirica discutida acima
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gue ressalta a correlagcdo negativa existente entre sobreval orizagbes cambiais e crescimento
da renda per capita. Os resultados também tendem a confirmar as evidéncias apresentadas
por estudos de caso. A conducdo da politica cambial no leste e sudeste aiético parece ter
exercido papel importante no superior desempenho desses paises, notadamente quando

comparados aos |atino-americanos e africanos.
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7. CONCLUSOES

A primeira conclusdo do trabalho aponta para os problemas da sobrevalorizacdo cambial e
para as vantagens de uma relativa desvalorizacdo do cambio real no processo de
desenvolvimento econdmico. Destaca, portanto, a ndo neutralidade da politica cambial. Um
assunto que recebeu alguma atencdo na literatura empirica por conta dos estudos de
desdlinhamento e crescimento, mas que tem pouquissima representatividade nos estudos
tedricos. Com a excecdo da literatura sobre “Dutch Disease”, que se liga ao tema de forma
complementar, os trabahos na area de crescimento e macroeconomia passam a0 largo da
questdo. Os argumentos tedricos apresentados ao longo do texto analisaram os problemas
causados por longos periodos de apreciacdo do cambio real, alinhando-se as regularidades
empiricas encontradas por diversos estudos. Levando-se em consideracdo as possiveis
consequéncias negativas de reducdes da poupanca e investimento na acumulacédo de capital,
o0 potencia de estagnacdo ou até mesmo regressao tecnoldgica ligado aos casos de “Dutch
Disease” e 0 aumento de probabilidade de crises no balangco de pagamentos, apreciacoes
cambiais prolongadas podem ter impactos bastante negativos em trgjetdrias de crescimento
econdmico. Por outro lado, niveis relativamente depreciados de cambio real podem além
de evitar crises cambiais, representar importantes estimulos para acréscimos em taxas de
poupanca e investimento agregados e inovagdes tecnoldgicas, especiamente via producdo

de manufaturas para exportacao.

O populismo econdmico latino-americano dos anos 70 e 80 foi muito estudado pelo FMI e
Banco Mundial. A recomendacdo de guste econdbmico de ambos sempre foi a
desvalorizagdo cambial e o0 agjuste de contas publicas. Curiosamente, nos anos 90, as
preocupagdes com a sobreval orizagdes desapareceram. Nos casos da Argentina e Brasil,
toda a atencéo foi voltada para a questdo das contas publicas, sendo os problemas de
politica cambial praticamente ignorados. Os trabalhos de macroeconomia do populismo dos
anos 80 ja demondravam claramente as graves conseqléncias negativas de
sobrevalorizagbes cambiais. Os estudos do Banco Mundia sobre “Dutch Disesase”
apontavam também nesse sentido. Durante os anos 90 experiéncia foi deixada de lado

e muitas das recomendacdes de politica econdbmica ignoraram o tema. Os resultados
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econdmicos da América Latina no periodo recente se aproximaram muito do que previa a

teoria a respeito.

Quanto aquestdo da “Dutch Disease”, vale a pena destacar que grande parte da literatura e
discussdo atual sobre politica econdmica continua ignorando um tema ja amplamente
tratado empesquisas tedricas e empiricas. Esse debate, praticamente ignorado pelos atuais
estudos de macroeconomia, foi desenvolvido nos anos 80 apOs os choques do petréleo,
ligado principalmente aos trabalhos na &ea de energia, recursos naturais e
desenvolvimento. Um bom exemplo desta lacuna esté na literatura mais recente que discute
a relagdo entre desenvolvimento econdmico, perfil de comércio e dindmica tecnolgica,
sem se preocupar em discutir questdes ligadas a administracdo cambial. Os argumentos
apresentados neste trabalho destacam a atualidade do assunto e procuram contribuir para
uma retomada das andlises baseadas nesta literatura dos anos 80. Como discutimos,
cambios relativamente depreciados estimulam o setor de manufaturas comercializaves,
evitando problemas de “Dutch Disease”, contribuindo para o acréscimo de exportagoes e
para o desenvolvimento tecnol égico. O problema da “Dutch Disease” parece ter um alcance

muito mais geral do que se pensava iniciamente.

A questdo da substituico de poupanca interna pela externa merece destaque. Os trabalhos
de “mainstreant que relacionam automaticamente o déficit em contas correntes a aumentos
de investimentos ignoram uma possibilidade tedrica importante como procuramos
argumentar. Em muitos casos, um déficit em contas correntes surge Unica e exclusivamente
para financiar “booms” de consumo, sem acréscimos ao estoque de capital. Esses episodios
costumam terminar em crises de balanco de pagamentos. Muitos dos casos de apreciacéo
cambia na Ameérica Latina nos anos 80 e 90 foram acompanhados de reducéo de poupanca
domeéstica e crise, especialmente Chile no inicio dos 80 e Brasil, México e Argentina nos
90. Como argumentamos ao longo do trabalho, o nivel da taxa de cambio real pode afetar
trajetorias de acumulacéo de capital via definicdo de niveis de poupanca e investimento,
com Gbvias consequiéncias para o processo de desenvolvimento econémico. O problema de
“savings displacement” representa importante argumento tedrico na explicacdo das
conseguéncias negativas de sobreval orizagbes cambiais.
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A0 seguir a estratégia de crescimento com déficits em contas correntes e endividamento
externo nos 90, os paises latino-americanos representam bons exempl os dos problemas que
uma estratégia de crescimento com utilizacdo de poupanca externa pode trazer. Cambios
sobrevalorizados, crises no balanco de pagamentos, excessivo endividamento externo e
“defaults” marcaram a trajetéria destes paises na década de 90, em muito se assemelhando
aos episodios do final dos anos 70 e inicio dos 80. Ao se endividar para financiar ciclos
artificiais de aumento de consumo, México, Brasil e Argentina passaram por grandes crises
cambiais e estagnacdo econdmica nos anos recentes. O Brasil, ao abandonar sua estratégia
de “real exchange rate targeting” dos anos 70, passou por trés grandes ciclos de apreciacéo
cambial desde o final dos anos 80. O México repetiu no inicio dos 90 o ciclo de
sobrevalorizagdo e crise do inicio dos 80. A Argentina levou essa estratégia ao paroxismo e
passou, a partir da implantagdo de seu “currency board”, a conviver com grandes
desalinhamentos cambiais. O Chile parece ter sido um dos Unicos na América Latina a
aprender com as ligdes dos anos 70 e 80. Ao mudar seu estilo de administracdo cambial e
evitar o excessivo endividamento externo, passou pelas crises da década de 90 praticamente

incélume

Na Asia, as principais diferencas entre Taiwan, China e india e os paises que entraram em
crise também se relacionam a discussdo do comportamento da taxa de cadmbio rea e do
endividamento externo. Na segunda metade dos 90, Coréia do Sul, Maésia e Talandia
alteraram a estratégia dos 80, passando a depender fortemente de financiamento externo de
curto prazo, permitindo algum grau de apreciacéo cambial. Mesmo direcionando os fundos
de empréstimos para investimentos, passaram por grandes crises a partir da reversdo sibita
do financiamento. A Indonésia, por contagio e problemas politicos, acabou também se
juntando ao time dos asidticos em crise. China, india e Taiwan seguiram outra rota.

Mantiveram a conta capital razoavelmente fechada, controlaram o endividamento externo,
praticaram cambios reais relativamente desvalorizados e, com a excegdo da india,
continuaram operando com superdvits em conta corrente. A crise asiatica de 1997 teve
poucos efeitos nesses paises. As grandes quedas no PIB da Coréia do Sul, Malasia,

Tailéndia e Indonésia contrastam fortemente comas taxas de crescimento de China, Taiwan

eindia
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Alguns autores argumentam gue um cambio real relativamente apreciado poderia contribuir
para aumentos do investimento na medida em que tornaria bens de capital importados
relativamente mas baratos. De fato, uma aureciagdo cambia torna todos os bens
importados mais baratos. Para que o efeito da reducdo de precos de comercializaveis sgja
benéfico para aumentos de investimento agregado, deve-se assumir que o impacto da
reducdo nas margens de lucro no setor de comercializaveis seja mais do que compensado
pelo barateamento dos bens de capital. Assumindo-se que a apreciacdo cambia reduz
substancialmente a margem de lucro dos setores de bens comercializaveis, o0 aumento da
margem de lucro dos setores ndo comercializaveis decorrentes do barateamento de custos
de producdo devera ser significativo e, portanto, capaz de desencadear aumentos de
investimentos. Em termos empiricos, 0s casos asiaticos e latino-americanos ndo apontam
nesse sentido. Na Asia, maiores taxas de investimento associam-se a menores niveis de
cambio real, sendo oposta a situagdo da América Latina. O caso latino-americano recente
demonstra a alta elasticidade da func&o consumo em relacdo ao cdmbio. As apreciagoes
relativas nessa regido tenderam a desencadear surtos de consumo e ndo de investimento
como sugere o argumento favoravel a relativa apreciagdo cambia. Os impactos da

apreciacdo real parecem ser mais fortes no consumo do que no investimento agregados.

A segunda conclusdo desta pesquisa aponta para a politica cambia como um dos fatores
responsaveis pelo relativo sucesso dos asiaticos quando comparados aos latino-americanos
nos ultimos 20 anos. Um tema presente ao longo de todo o trabaho € o relativo sucesso dos
primeiros quando comparados aos segundos, especialmente apos o final dos anos 70 e da
crise da divida. Duas caracteristicas de todas essas economias sG0 marcantes em relacdo a
perspectiva deste trabalho: o nivel da taxa de poupanca e 0 desenvolvimento do setor de
bens comercializaveis manufatureiro. Numa comparacio entre o leste e sudeste da Asia e
América Latina, 0s primeiros apresentam altas taxas de poupanca € um dinamico e
desenvolvido setor de comercializaveis voltado para o mercado mundial, sGo economias
“outward-looking”. Os latino-americanos apresentam baixas taxas de poupanca e, com a
excecdo de um ou outro caso, tém um parque industrial voltado para 0 mercado interno, séo
economias “inward-looking”.
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Duas das principais consequéncias negativas da permanente apreciacdo cambia podem ser,
como vimos, 0 deslocamento ou perda de poupanca interna e a retragdo do setor
manufatureiro. Devido aos recorrentes ciclos de sobrevalorizag&o, paises da América Latina
provavelmente sofreram, nos Udltimos 30 anos, de “Dutch Disease” e “savings
displacement”. Por outro lado, a relativa depreciagdo dos cambios reais nas economias do
leste e sudeste asiético parece ter exercido papel determinante ros altos niveis de poupanca
e investimento e ro dinamismo do setor de bens comercializaves da regido. As trgjetérias
de desenvolviemnto dessas duas macro-regides parecem ter sido fortemente determinadas

pela evolugdo do nivel de seus cdmbios reais nessas Ultimas décadas.

Existem vérios riscos e problemas ao se fazer uma andlise que agrega paises téo distintos
como Coréia do Sul e Indonésia ou ainda Brasil e Chile. Entretanto, no nivel de abstracdo
que trabalhamos, ndo parece tao absurdo agrupar os paises do leste e sudeste asiatico que
ora analisamos quanto a abordagens nas questdes cambiais. Um bom exemplo disso
encontra-se nos chamados tigres de segunda geracéo: Indonésia, Maldsia e Tailandia. Uma
das principais diferencas entre estes e os asiaticos de primeira geracdo, Coréia do Sul, Hong
Kong, Taiwan e Cingapura, esta no tamanho de seus territorios e abundancia de recursos
naturais, especialmente petréleo. Seriam todos candidatos naturais a “Dutch Disease”.
Entretanto, quando comparados a paises africanos ou latino-americanos semelhantes,
apresentaram tragjetérias de desenvolvimento completamente distintas. Ao invés de praticar
a busca de rendas econémicas decorrentes de recursos naturais abundantes, embarcaram
numa estratégia de “export-led growth’, em muitos pontos semelhantes a primeira geragéo
de tigres. A conparacdo da politica cambial perseguida pela Indonésia e Nigéria é
emblemética nesse sentido.

Apesar de todas as evidéncias apresentadas por esta pesquisa, seria obviamente descabido
afirmar que a politica cambial por si sd explicaas diferencas entre o leste e sudeste da Asia
e a América Latina. A literatura de crescimento econdmico ja esta bastante consolidada
nesse aspecto e as diferencas entre essas regides ja sdo bem conhecidas: nivels de educacéo,
austeridade fiscal, qualidade da burocracia, menores niveis de corrupgéo e rent-seeking e
assim por diante. Na literatura que trata de politica industrial e desenvolvimento, as

diferencas entre estes dois grupos sdo também bastante claras e as virtudes do modelo
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asiético de promocao de exportacdes (EPI) sobre o modelo latino-americano de substituicdo
de importagdes (1Sl) estdo bem demonstradas. Ao anaisar a evolucéo da politica cambial
nessas duas macro-regides, este trabalho procurou contribuir para um setor menos

explorado por estas duas literaturas.
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APENDICE

Tabelal
Ano Brazil Mexico Argentina Chile India Indonesia Korea Malaysia Thailand Taiwan
1860 71,29 27776 | 120,34 91,85 59,31 83,51
1961 71,66 285,58 121,158 90,81 74,07 88,49
1962 71,72 98,48 | 330,92 | 124,10 89,90 76,61 89,59
1963 71,28 75,75 307,25 126,21 91,58 75,87 80,43
1964 72,01 90,28 311,17 141,22 90,03 74,41 89,11
1865 73,35 94,57 288,25 152,07 £8.46 73,31 87,58
1966 74,22 98,20 282,34 122,52 91,84 BB,73 74,05 86,76
1967 74,40 77,44 247,89 114,27 69,57 99,10 88,25 75,16 87,24
1968 73,05 82,26 221,44 112,93 77,12 103,13 B4,54 73,41 80,32
19659 71,63 83,94 218,65 107.75 76,81 105,66 79,87 71,34 90,03
1970 71,17 83,11 208,02 106,93 73,22 107,47 76,81 67,31 88,07
1971 71,86 90,07 222,28 105.84 67,86 104,61 75,09 64,88 88,83
1972 73,04 124,93 220,44 107,60 66,07 99,91 81,22 65,84 86,48
1973 77,04 189,65 278,57 116,19 81,51 95,76 97,58 72,22 92,34
1974 85,87 210,80 183,34 128,60 103,21 105,57 104,64 81,83 123,12
1975 90,60 74,74 96,29 120,52 112,59 101,31 100,75 78,96 118,84
1976 20,40 100,47 106,81 98,41 127 63 110,47 92,10 77,70 115,20
1977 66,56 89,42 116,70 102,65 133,09 114,29 93,58 78,51 115,79
1978 72,01 117,24 103,34 104,27 125,48 121,53 96,89 78,96 116,68
1979 76,35 165,23 105,27 100,40 83,02 128,17 95,52 77,67 118,39
1880 116,73 84,46 209,49 119,69 101,79 96,11 116,70 90,25 B1,68 12421
1881 120,83 | 91,60 | 162,03 | 129,66 | 94,78 97,05 | 114,49 | B4,79 78,26 | 127,96
1882 118,41 59,66 68,64 103,03 88.21 95,60 107,69 B3.38 73,64 116,88
1983 83,88 54,77 72,66 82,09 89,51 75,32 101,69 84,29 74,00 112,09
1984 73,34 62,20 78,79 75,46 82,61 70,68 95,99 83,15 69,62 108,69
1985 68.81 61,90 66,03 57,75 7735 66,03 87,98 76,04 59,94 104,12
1986 7581 47,52 78,65 57,02 80,99 55,40 87,80 72,34 61,89 108,16
1987 83,52 47,14 77,13 57,94 82,64 48,82 93,24 71,65 62,51 12481
1988 B7.62 58,85 80,47 57,21 80,94 49,45 108,02 67,97 63,45 135,39
1989 118,29 62,22 50,47 58,62 70,31 47,81 118,65 64,45 62,76 145,98
1980 141,92 65,43 100,36 61,37 67,38 45,98 115,96 62,84 63,39 141,83
1991 121,85 71,74 133,75 62,60 56,66 48,59 117,35 61,88 64,48 141,19
1992 112,06 78,45 156,07 67,55 53,94 48,72 113,67 67,94 65,42 152,55
1993 112,63 83,07 166,29 66,36 47,37 48,41 112,51 67,61 65,90 145,46
1994 120,16 79,94 168,82 69,32 49,45 45,46 116,35 67,04 67,92 147,19
1995 135,18 | 55,19 169,63 | 77.29 51,30 50,59 123,20 | 71,96 70,55 | 148,27
1986 138.80 60,87 165,07 77.58 49,70 50,94 120,41 72,01 71,30 143,22
1997 135,22 68,85 162,18 79,11 50,78 42,77 103,91 64,61 59,46 135,11
1988 127,65 68,13 161,20 74,60 49,84 19,29 74,69 48,01 47,99 116,07
1999 B3.77 74,28 155,90 68,25 48,92 29,01 86.85 49.86 51,48 117,96
Média 108,82 70,65 116,59 148,15 92,71 71,04 106,08 80,21 69,93 113,55
76-85 97,00 71,00 113,00 100,00 94,00 98,00 110,00 BB,00 75,00 116,00

*elaboracdo do autor a partir de dadosde Easterly (2001)
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Tabela2

Cimbio Real Base 0,618  Easterly Completa
1965 0,53 83,16 85.16
1966 0,62 100,92 100,92
1967 0.61 09,28 99,28
1968 0,58 93,87 03,87
1969 0,57 91,61 91,61
1970 0,58 93,43 03.43
1971 0,57 91,74 91,74
1972 0,56 91,05 91,05
1973 0,58 94,29 94,29
1974 0,63 101,98 101,98
1975 0,64 102,96 102,96
1976 0,66 106,70 106,70
1977 0,67 108,80 108,80
1978 0,67 108,81 108,81
1979 0,72 115,73 115,73
1980 0,60 06,99 116,73 96,99
1981 0,62 99,84 120,83 99,84
1982 0.61 08,46 118,41 08.46
1983 0,51 82,55 83,88 82,35
1984 047 76,28 73,34 76.28
1985 047 76,32 68,81 76,32
1986 75,81 75.81
1987 83,52 83,52
1988 87,62 87.62
1989 118,29 118,29
1990 141,92 141,92
1991 121,85 121,85
1992 112,06 112,06
1993 112,63 112,63
1994 120,16 120,16
1995 135,18 135,18
1996 138,80 138,80
1997 135,22 135,22
1998 127,65 127,65
1999 83,77 83,77
76-85 97,05 97,00 97,05
* elaboracdo do autor
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Tabela3

Mexico Argentina Chile India Indonesia Korea Malaysia Thailand Taiwan
1960 0,1803 0,28686 0,4509 0,2916 0,0774 0,0645 0,0914 0,1435 0,0953 0,1269

1961 0,1883 0,2880 0,4803 0,3028 0,0755 0,0670 0,0923 0,1486 0,0965 0,1305
1962 0,1858 0,2797 0,4372 0,2962 0,0734 0,0630 0,0896 0,1485 0,0961 0,1308
1963 0,1779 0,2837 0,4034 0,2952 0,0766 0,0574 0,0929 0,1482 0,0974 0,1334
1964 0,1709 0,2943 0,4249 0,2869 0,0765 0,0562 0,0925 0,1451 0,0993 0,1393
1965 0,1606 0,2877 0,4308 0,2802 0,0645 0,0522 0,0908 0,1434 0,0975 0,1425
1966 0,1564 0,2850 0,4074 0,2821 0,0537 0,0503 0,0956 0,1423 0,1008 0,1426
1967 0,1598 0,2908 0,4074 0,2789 0,0567 0,0502 0,0986 0,1412 0,1026 0,1529
1968 0,1693 0,2960 0,4063 0,2745 0,0570 0,05086 0,1052 0,1405 0,1045 0,1533
1969 0,1723 0,2964 0,4240 0,2746 0,0585 0,0526 0,1123 0,1397 0,1080 0,1556
1970 0,1878 0,3076 0,4349 0,2781 0,0619 0,0552 0,1296 0,1662 01177 0,1688
1971 0,2009 0,3184 0,4396 0,2933 0,0611 0,0557 0,1372 0,1676 01121 0,1808
1972 0,2115 0,3204 0,4226 0,2802 0,0572 0,0555 0,1342 01707 0,110 0,1910
1973 0,2245 0,3205 0,4121 0,2514 0,0547 0,0578 0,1437 01777 0,1146 0,2027
1974 0,2456 0,3397 0,4381 0,2529 0,0543 0,0634 0,1588 0,1983 0,1166 0,2133
1975 0,2562 0,3602 0,4423 0,2182 0,0596 0,0697 0,1698 0,1946 0,1230 0,2223
1976 0,2649 0,3485 0,4101 0,2062 0,0569 0,0685 0,1792 0,1996 0,1247 0,2344
1977 0,2602 0,3304 0,4134 0,2160 0,0578 0,0696 0,1874 0,2072 0,1286 0,2407
1978 0,2517 0,3373 0,3788 0,2214 0,0571 0,0728 0,1997 0,2098 01312 0,2539
1979 0,2608 0,3595 0,4033 0,2366 0,0535 0,0762 0,2124 0,2219 0,1379 0,2717
1980 0,2813 0,3958 0,4254 0,2545 0,0577 0,0838 0,2022 0,2484 0,1424 0,2915
1981 0,2578 04172 0,3914 0,2658 0,0586 0,0955 0,2072 0,2587 0,1430 0,2963
1982 0,2664 0,3989 0,3683 0,2323 0,0628 0,0998 0,2279 0,2800 0,1473 0,3116
1983 0,2455 0,3532 0,3668 0,2093 0,0645 0,1027 0,2428 0,2804 0,1568 0,3206
1984 0,2358 0,3398 0,3521 0,2075 0,0620 0,0990 0,2464 0,2719 0,1512 0,3257
1985 0,2424 0,3392 0,3213 0,2092 0,0634 0,0996 0,2545 0,2502 0,1486 0,3288
1986 0,2549 | 0,3136 | 0,3338 | 0,2120 | 0,0648 | 0,1001 0,2743 | 0,2296 | 0,1490 | 0,3502
1987 0,2512 0,3062 0,3328 0,2201 0,0653 0,0991 0,2956 0,2264 0,1570 0,3839
1988 0,2376 0,3020 0,3020 0,2252 0,0680 0,0976 0,3166 0,2408 0,1678 0,4048
1989 0,2360 | 0,3076 | 0,2711 0,2410 | 0,0683 | 0,1009 | 0,3367 | 0,2583 | 0,1795 | 0,4267
1990 0,2239 0,3228 0,2607 0,2403 0,0700 0,1093 0,3696 0,2838 0,1983 0,4466
1991 0,2277 0,3420 0,2919 0,2541 0,0711 0,1162 0,4121 0,3192 0,2135 0,4878
1892 0,2163 | 0,3485 | 0,3096 | 0,2725 | 0,0714 | 0,1171 0,4207 | 0,3202 | 0,2197 | 0,5061
1993 0,2207 0,3442 0,3187 0,2830 0,0727 0,1219 0,4351 0,3340 0,2320 0,5263
1994 0,2244 0,3437 0,3308 0,2867 0,0751 0,1256 0,4560 0,3469 0,2434 0,5407
1995 0,2270 | 0,3119 | 0,3083 | 0,3074 | 0,0785 | 0,1316 | 0,4830 | 0,3643 | 0,2578 | 0,5592
1996 0,2243 0,3142 0,3108 0,3170 0,08086 0,1361 0,4978 0,3761 0,2624 0,5714
1997 0,2219 0,3210 0,3237 0,3251 0,0810 0,1364 0,5053 0,3839 0,2513 0,5850
1998 0,2137 | 0,3206 | 0,3253 | 0,3246 | 0,0813 | 0,117 | 0,4579 | 0,3468 | 0,2375 | 0,5900
1999 0,2053 0,3184 0,3017 0,3087 0,0828 0,1076 0,4864 0,3276 0,2359 0,5978
*Renda per capita PPP em relacio aos EUA, World Bank

* elaborag&o do autor
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Tabelad

Brazil Mexico Argentina  Chile Indonesia Korea Malaysia Thailand Taiwan

1960 70,2 79,2 117,7 1291 130,83 74,3 42,3 59,1 67,5 441
1961 73,4 79,5 1254 1341 1271 771 42,7 61,2 68,4 45,4
1962 72,4 77,3 114,1 131,2 123,5 72,6 41,5 61,2 68,1 45,5
1963 69,3 78,4 105,3 130,8 128,9 66,1 43,0 61,1 69,0 46,4
1964 66,6 81,3 111,0 1271 128,8 64,7 42,8 59,8 70,4 48,4
1965 62,6 79,5 112,56 1241 108,5 60,1 42,0 59,1 69,1 49,5
1966 61,0 78,7 106,4 1249 90,4 58,0 44,3 58,6 71,4 49,6
1967 62,3 80,3 106,4 123,5 95,4 57,8 45,6 58,2 72,7 53,2
1968 66,0 81,8 1061 121,6 95,9 58,3 48,7 57,8 741 53,3
1969 67,1 81,9 110,7 121,6 98,5 60,6 52,0 57,6 76,5 54,1
1970 73,2 85,0 113,56 123,2 104,2 63,5 60,0 68,5 83,4 58,7
1971 78,3 87,9 114,8 129,9 102,8 64,2 63,5 69,1 79,4 62,9
1972 82,4 88,5 110,3 1241 96,3 63,9 62,1 70,3 78,0 66,4
1973 87,5 88,5 107,6 111,3 92,0 66,6 66,5 73,2 81,2 70,5
1974 95,7 93,8 114,4 112,0 91,5 73,0 73,5 81,7 82,6 74,2
1975 99,8 99,5 115,56 96,7 100,3 80,2 78,6 80,2 87,2 77,3
1976 103,2 96,3 107 1 91,3 95,8 79,0 83,0 82,3 88,3 81,5
1977 101.4 91,3 107,9 95,6 97,3 80,2 86,8 85,4 91,2 83,7
1978 981 93,2 98,9 98,1 96,2 83,9 92,4 86,4 93,0 88,3
1979 101,6 99,3 105,3 104,8 90,1 87,8 98,3 91,4 97,7 94,5
1980 109,6 109,3 1111 112,7 97,1 98,5 93,6 102,3 100,9 101,4

1981 100,5 115,2 102,2 17,7 98,6 110,0 95,9 106,86 101,4 103,0
1982 103,8 110,2 96,2 102,9 105,8 115,0 105,5 115,4 104.4 108,3

1983 95,6 97,6 95,8 92,7 108,6 118,3 112,4 115,5 111, 1 111,5
1984 91,9 93,9 91,9 91,9 104,4 14,1 114,1 112,0 107,1 113,2
1985 94,5 93,7 83,9 92,7 106,7 114,8 117,8 103, 1 105,3 114,3
1986 99,3 86,6 87,2 93,9 109, 1 115,4 127,0 94,6 105,6 121,8
1987 97,9 84,6 86,9 97,5 110,0 114,2 136,8 93,3 111,3 133,5
1988 92,6 83,4 78,9 99,8 114,5 112,5 146,6 99,2 118,9 140,8
1989 92,0 85,0 70,8 106,7 114,9 116,3 155,9 106,4 127,2 148,4
1990 87,2 89,2 68, 1 106,4 117,9 126,0 171,1 116,9 140,5 155,3
1991 88,7 94,5 76,2 112,5 119,7 133,8 190,8 131,5 151,3 169,6
1992 84,3 96,3 80,8 120,7 120,3 134,9 194,8 131,9 155,7 176,0
1993 86,0 95,1 83,2 125,3 122,4 140,4 | 2015 1376 164,5 183,0
1994 87,4 95,0 86,4 127,0 126,4 144,7 211,1 142,9 172,5 188,0
1995 88,4 86,2 80,5 136,2 132,2 151,6 2236 150, 1 182,7 194,4
1996 87,4 86,8 81,1 140,4 135,8 156,7 230,5 155,0 185,9 198,7
1997 86,5 88,7 84,5 144,0 136,4 157,2 | 2339 158,2 178, 1 203,4
1998 83,3 88,6 84,9 1437 136,8 1287 212,0 142,9 168,3 | 2051
1999 80,0 87,9 78,8 136,7 139,4 123,9 2252 135,0 167,2 | 2079

1976-1985_100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Media 85,7 89,7 98,0 116,4 111,3 97,9 112,7 95,8 108,2 108,1

*elaboracdo do autor
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Tabelab

cambioc centrado/ ajusie

cambio centrade renda P/C media97™

1960 70,25

1961 73,37

1962 72,37

1963 69,31

1064 66,58

1965 62,58 85,16 87,75 140,22 136,00
1966 60,96 100,92 | 103,99 170,59 165,56
1967 62,28 99,28 102,30 164,26 159,41
1968 65,97 93,87 06,72 146,63 142,30
1969 67,15 1,61 04,40 140,58 136,44
1970 73,16 03,43 06,28 131,60 127,71
1971 78,20 0,74 04,53 120,74 117,18
1972 82,39 91,05 03,82 113,87 110,51
1973 a7.47 94,29 97,16 111,07 107,79
1974 95,71 101,98 | 105,08 109,79 106,55
1975 Q9,82 102,96 | 106,09 106,29 103,15
1976 103,23 | 106,70 | 100,04 106,50 103,36
1977 101,40 | 10880 | 112,11 110,56 107,30
1978 98,07 108,81 112,12 114,33 110,96
1979 101,61 | 11573 | 119,25 117,36 113,89
1980 100,62 [ 96,90 00,04 01,17 88,48
1981 100,46 | 99,84 102,88 102,41 99,38
1982 103,78 | 98,46 101,46 97,76 94,87
1983 95,64 82,55 85,06 88,94 86,31
1984 91,88 76,28 78,60 85,55 83,03
1985 04,46 76,32 78,64 83,25 80,80
1086 09,31 75,81 78,12 78,66 76,34
1987 a7.87 83,52 86,06 87,93 85,33
1988 92,58 87,82 90,28 97,52 94,64
1980 91,87 118,29 | 121,89 132,53 128,62
1990 a7.23 141,92 | 146,24 167,64 162,69
1991 28,74 121,85 | 125,66 141,49 137,31
1992 34,29 112,06 | 115,47 136,99 132,95
1993 25,87 112,63 | 116,05 134,09 131,00
1994 87,42 120,16 | 123,81 141,64 137,46
1995 28,44 13518 | 139,29 157,50 152,86
1996 a7.40 138,80 | 143,02 163,63 158,80
1997 86,46 135,22 | 139,33 161,15 156,40
1998 33,27 12765 | 131,63 157,96 153,29
1999 20,00 83,77 86,31 107,89 104,70

ref dollar| 100,0 97.0 100,0 09,8 96,8

*indice de distorgao
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Tabelab

Mexico Argentina Indonesia Korea Malaysia Thailand Tawan
1960 a0,0 2151 82,3 0.0 0,0 155,5 102,6 180,2
1961 a0.1 2204 85,3 0.0 0.0 1483 108.3 195.0
1962 92,8 86.3 252,3 1005 0.0 0,0 146,9 112,5 197.0
1963 a1,0 71.9 235,0 a7.9 0,0 0,0 150,0 110,0 194.9
1964 88,6 81.4 2449 108,7 0.0 0,0 150,6 1057 184.0
1965 136,1 92,3 841 232,3 140,1 0,0 0,0 1497 1061 176.8
1966 165,86 94,3 92,3 226,0 135,68 0,0 207.5 147.9 1037 174,9

1967 159,4 92,6 728 2007 119.8 1204 217.2 1517 103.3 1641
1968 142,3 89,3 775 1821 117.7 132,2 2118 1461 89,1 169.5
1969 136.4 87.5 758 179.8 109,4 126.8 203.2 1387 83,2 166,4
1970 1277 83.8 73.2 169.7 102,7 115,2 179,1 112,2 80.7 1501
1971 17,2 8.7 78,5 1711 103,0 1058 164,7 1087 81,7 1381
1972 110,56 82,5 113,2 177.6 111.8 1033 160,8 1155 84.4 130,2
1973 107.8 ar.o 176,2 2502 126,3 1224 1440 1333 88,9 131.0
1974 106,6 91,5 184.4 163.7 140,68 141.4 143,68 128,1 89,1 166,0
1975 103,2 91,1 64,7 99,6 120,2 140,3 128,9 1256 90,6 153,7
1978 103,4 83,5 93,8 117.0 102,7 161,7 1331 112,0 87,9 141,3
1977 107.3 72,9 82,8 122,0 105.5 165,9 131.7 109,6 86,1 138.4
1978 111,0 7.3 1185 105.4 108.4 149.6 131,5 1121 84,9 132.2
1979 113,9 76,9 156,9 1005 111.4 105,9 131.4 104,5 79,56 125,3

1980 88.5 772 188,86 106.2 104,89 59,6 124,7 88.2 80,9 122,5
1981 99.4 79.6 158,5 110.3 86,1 8g,2 119,4 79.5 7.2 124,2
1982 94,9 54.1 71.4 100.2 83,4 83,1 1021 72,3 70,56 107.9
1983 86,3 56,1 759 BE.6 82,4 B3,7 80,5 73.0 66,6 100,86
1984 83.0 66,3 857 82,1 79,1 61,9 84,2 74,2 65,0 96.0
1985 80.8 66,1 78,7 62,3 72,5 57,5 74,7 73.8 56,9 91,1
1986 76,3 54,9 90,2 60,7 74,2 51,5 69,0 76,5 58,6 gg.8
1987 85.3 55,7 88,8 59,5 75,1 42,8 68.1 76.8 56,2 93.5
1988 94.6 70,5 102.0 57.4 70,7 44,0 73,7 68,5 53,3 96.2
1989 1286 73,2 71.3 54,9 61,2 41,1 76.1 60.6 49.3 98.4
1980 162,7 734 147.5 57.7 57.2 37,23 67.8 53.7 45,1 91.3
1991 137.3 759 1755 55,6 47.3 34,8 61,5 47.0 42,6 83.2
1992 132,9 81,5 1931 56,0 448 34,6 58.4 51,5 42.0 86.7
1993 131,0 a7.4 199.8 52,9 38,7 34,5 55,9 49,1 40,1 79.5
1994 137,5 84,2 195.5 54,6 39,1 34,2 55.1 46.9 39.4 78,3
1985 152,9 64,1 2107 56,8 38,8 33,4 55,1 47.9 38,6 76,3
1996 1588 70.1 203.4 55,3 36,6 32,5 52,2 46.5 38,3 72,1
1997 156.4 7.7 1919 54,9 37.2 27,2 44.4 40.8 33.4 G66.4
1998 1563,3 76,9 189.8 51,9 36,4 150 35,2 33.6 28,56 56.6
1998 104,7 84,5 197.9 49,9 35,1 23,4 38.6 36.9 30,8 56.8
ref dellar] 97,00 71,00 113,00 | 100,00 94,00 98,00 110,00 88,00 75,00 116,00
76-85| 0GB 71,0 1111 99,56 84,7 1037 112,3 89.9 75,6 117.9

*“indice de distergao cambial
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Gréficos - Série 1 (Elaboracdo do autor a partir de dados de Easterly (2001))
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Cambio Real - Uganda
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Cambio Real - Venezuela
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Gréficos - Série 2 (Elaboragéo do autor a partir de dados de Easterly (2001))
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Gréficos - Série 3 (Elaboragéo do autor)
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Distorgdo cambio Chile
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Distor¢cédo cambio India

250,00
_ area de apreciacédo
8 200,00
o
£ 150,00 ® o
S *
(=}
T 100,00
(e}
il
£ 50,00
s
area de depreciagao
0,00 T T T T
0,0 50,0 100,0 150,0 200,0 250,0
Variagdo da renda per capita
Distor¢cdo cambio Malaysia
250,00
T area de apreciagéo
£ 200,00
o
2
(g 150,00
o
o (4
oS 100,00 1
8 *%e e SN
& 50,00 2o
3 o
area de depreciacao
= 000 . . : prece
0,0 50,0 100,0 150,0 200,0 250,0
Variacdo da renda per capita
Distor¢c&o cambio Thailand
_ 250,00
o area de apreciacéo
o 200,00
2
£ 150,00
(8]
3 100,00
S ' oo o 00‘0.'
{
& 50,00
g 0.00 area de depreciacdo

0,0 50,0 100,0 150,0  200,0  250,0

Variacdo darenda per capita

151




Tabela 7 - Ciclos de apreciacéo na América Latina (3 anos e 30% em relacdo ano base)

Mexico Argentina  Peru Bolivia Paraguay Colombia Venezuela Uruguay Chile

1960 99,63 89,01 91.70 86,84 94,94 104,11 89,24
1861 99,99 88,36 94,00 99,10 96,45 108,59 93,41
1962 99,32 113,37 86,11 95,93 98,41 94,44 118,82 109,50
1963 97,38 80,29 82,52 90,07 98,59 96,95 131,79 104,54
1864 97,32 100,23 85,70 93,78 98,44 123,04 102,84 124,64 114,05

)

1965 86,88 | 99,27 | 110,01 | 101,64 | 9093 | 102,10 | 11597 | 104,01 | 11515 | 115,04
1066 | 106,82 | 101,63 | 12002 | 113,40 | 9263 | 104,76 | 100,60 | 10570 | 10475 | 123,12
1067 | 106,79 | 10341 | 9319 | 111,69 | 101,47 | 107,93 | 113,85 | 10509 | 9427 | 11457
1068 | 101,74 | 102,08 | 95098 | 9897 | 10460 | 107,54 | 106,57 | 10547 | 82,15 | 102,21
1969 99,49 | 9945 | 8447 | 07.97 | 10500 | 104,18 | 107,81 | 103,74 | 87,05 | 100,65
1970 | 101,16 | 9620 | 61,62 | 9424 | 11261 | 93578 | 101,50 | 100,45 | 9294 | 8604
1971 9579 | 9137 | 5142 | 9277 | 10752 | 8699 | 9608 | 9996 | 10502 | 97,78
1972 9129 | 8643 | 7886 | 9107 | 9311 8764 | 9577 | 10083 | 80,06 | 11847
1973 9077 | 8998 || 14735 | 9257 | 6894 | 9031 | 101,51 | 100,83 | 9249 | 21626
1974 | 0607 | 10844 || 230,00 | 102,38 | 101,36 | 102,07 | 0850 | 0753 | 12318 | 171,00
1975 9524 | 12413 | 78,00 | 12941 | 9934 | 9847 | 87,25 | ©7.78 | 9877 | 8838
1976 96,02 | 11223 | 81,06 | 183,77 | 9511 91,01 8239 | 9884 | 87,98 | 9850
1977 | 10151 | 8577 || 5453 || 11944 | 91.61 8599 | 9516 | 9754 | 8076 | 10664
1978 | 104,44 | 8556 || 6553 || 87.82 | 8430 | 81,51 9682 | 9292 | 74,07 | 8737
1979 | 117,58 | 97,13 | 112,62 | 8850 | 8787 | 9054 | 09957 | 8927 | 8276 | 8957
1980 | 108,60 | 12293 | 207,19 | 99,95 | 9571 93,34 | 101,82 | 9211 || 12381 | 114,00
1081 | 116,42 | 15573 | 220,86 | 118,23 | 124,47 | 103,00 | 108,80 | 107,44 | 162,35 | 149,50
1082 | 12562 | 100,06 | 9468 | 12647 | 107,38 | 11889 | 121,01 | 125097 | 18679 | 14356
1083 | 10842 | 9574 | 0754 | 108,99 | 12243 | 15260 | 133,85 | 15122 | 109,88 | 129,46
1084 | 9711 | 119,19 | 10656 | 8458 | 13527 | 12551 | 18248 | 109,78 | 9655 | 131,08

1985 92,71 120,97 83.85 55,77 116,65 99,53 120,90 | 115,99 8374 100,63
1986 78.58 84.75 113,40 57.47 99,77 141,94 | 107.35 | 137.85 95,88 98,44
1987 72,04 75,83 100,04 | 73.09 107.43 | 100,00 | 10670 97.90 100,02 98,09
1988 68,80 88,55 84.83 57.51 107,24 | 141,70 | 111,76 | 134,33 92,23 94,00
1989 94,42 86.57 38,81 85.67 103,89 83.31 108,70 95,32 83,66 91,82
1060 122,86 84,15 66,01 84,43 98,14 91,55 97.34 90,17 70,80 093,60
1991 106,00 89,13 81.69 99,33 103,62 99,71 87.39 95,04 80,55 92,41
1992 91,36 107,86 92,76 102,31 104,72 94,35 80,08 92,51 78,80 95,15
1993 85,73 127,15 99,08 88.56 99,79 88,53 75,82 92,56 85,30 88,80
1994 88.09 129,69 | 101,93 96.01 95,20 92.77 8E.56 80,49 9175 88,88
1985 100,96 83,68 104,18 | 103,41 97,19 103,38 95,62 97,32 102,02 | 100,25
casos 3 1 5 4 1 0o | 1 [ 0 1 0

* elaboragdo do autor
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Tabela8- Ciclos de apreciagio na Asia (3 anos e 30% em relagio ano base)

Indonesia Korea  Malaysia Thailand Tawan Singapore Phillipines SrilLanka Pakistan
1960 97,19 101,31 91,78 93,31 100,81 | 137,54 | 99.34 | 100,45
1961 92.83 100,34 97.94 98,64 99,80 174,17 98.32 100,53
1962 88,75 99,86 102,79 100,61 99,24 93,12 98,22 96,66
1963 91.06 103,59 102.63 102,98 100.89 91,62 100,13 93,52
1964 108,95 102,52 100,32 102,19 101,95 96,37 104,45 92,51
1965 130,45 102,26 98,79 99,41 101,76 96,86 111,24 94,84
1966 108,74 89,49 102,98 101,02 97,26 103,61 99,81 115,14 99,47
1967 104.64 91.88 94,00 108,75 106.33 97.50 109,24 115,55 119,02 105,71
1968 105,70 106,18 97,37 108,43 108,21 102,28 110,19 125,48 98.52 102,36
1969 100,90 111,24 101,60 102,78 108,07 103,34 104,39 132,53 100,08 117,54
1970 97,32 101,86 107,37 90,77 99,50 99,46 88,69 90,42 100,97 140,83
1971 90,10 81,18 104,18 79,48 88,52 86,27 75,21 87,73 101,11 168,70
1972 88,36 66,67 99,04 80,43 84,77 77,61 73.08 83,73 108,36 86,97
1973 100,30 | 71,20 90,52 98,38 90,85 77,56 95,53 87,00 | 11550 | 8064
1974 119,97 82,94 97,13 108,59 104,39 105,58 112,36 107,37 128,49 88,45
1975 118,42 87,46 87,77 106,96 100,73 102,55 111,99 96,82 154,35 96,83
1976 96,07 108,80 90,80 96,61 99,13 98,50 99,67 94,55 152,50 98,48
1977 100.49 126,91 93,32 99,33 98,83 96,68 98,04 95,54 166,56 103,75
1978 105,33 131,54 101,17 107,43 99,68 94,46 104,46 94,20 99,96 103,24
1979 105,77 96.64 114,35 110,89 99,75 96,24 104.58 101,14 102,16 106.38
1980 112,06 107,60 108,10 107,24 108,46 104,40 103,16 114,26 112,28 113,36
1981 108,22 120,51 112,48 101,42 108.09 113.69 104,86 125,52 104,05 127.86
1082 106,08 | 13526 | 113,10 | 10274 | 10853 | 107,93 | 104,51 | 130.44 | 102,06 | 114,96
1083 111,45 | 11522 | 11234 | 109,22 | 11586 | 104,77 | 107,63 | 106,11 | 101,40 | 113,89
1984 102.84 121,89 107,12 113,37 113,30 96,73 107.80 101,34 107,42 114,59
1985 94,88 125,64 91,37 107,62 95,73 84,80 101,37 111,21 97.61 104,88
1986 103,88 121,89 82,15 106,35 98,38 79,89 98,16 97,15 102,33 106,30
1987 113,40 101,54 B1.64 110,08 98,91 88,47 95,82 94,39 101,50 108,54
1988 124,94 104,83 92,07 107.79 99,85 94,68 94,36 99,44 102,45 113,29
1989 118,51 102,24 102,59 100,36 97,41 100,54 90,55 99,25 93,13 103,35
1980 127,96 99,45 101,27 95,49 97,12 96,88 92,75 91,95 95,15 103,26
1991 112,75 96,67 102,78 91,63 97,09 95,14 92,94 B7.06 97.93 102,10
1992 108,25 94,41 96,86 98,65 96,03 103,79 93,70 94,38 99,02 102,51
1993 94,46 96,19 93,77 96,12 94,25 99,48 90,40 86,44 9472 a7.73
1994 97.74 102,83 100.44 96,42 101,22 103,51 96,11 92,77 96.08 100,11
1995 102.38 134,31 123,61 116,92 118.41 112,78 108,33 108,48 96.07 111.35
casos 0 2 0 0 0 0 2 0 0 0
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Tabela9- Ciclos de apreciacéo na América Latina (3 anos e 15% em relagéo ano base)

Mexico Argentina  Peru Bolivia Paraguay Colombia Venezuela Unuguay Chile

1960 98,63 89,01 91,70 86,84 94,94 104,11 89,24
1961 99,99 89,36 94.00 99,10 96.45 108,59 93.41
1962 98,32 113,37 86,11 95,93 98,41 94.44 118,82 109,50
1963 97,39 80,29 82,52 90.07 98,59 96,95 131,79 104,54
1964 97,32 100,23 85,70 93.78 98,44 123,04 102,84 124,64 114,05

1965 86,88 99,27 110,01 101,64 90,83 102,10 115,97 104,01 115,15 115,04
1966 106.32 101,63 120,92 113,40 92.63 104,76 108,69 105,70 104,75 123,12
1967 106,79 103,41 93.19 111,69 101,47 107,93 113,85 105,99 94,27 114,57
1968 101,74 102,09 95,98 98,97 104,60 107,54 106,57 105,47 82,15 102,21
1969 99,49 99,45 84,47 97,97 105,00 104,18 107,81 103,74 87,05 100,65
1970 101,16 96,20 61,62 94,24 112,61 93,78 101,50 100,45 92,94 86,94
1971 95,79 91,37 51,42 92,77 107,52 86,99 96,08 99,06 105,02 897,73
1972 91.29 86,43 78,86 91,07 93.11 87,64 95,77 100,83 80,06 118,47
1973 90,77 89,08 147,35 92,57 68,04 90,31 101,51 100,83 92,49 216,26
1974 96.07 108,44 239,09 102,38 101,36 102,07 98.50 97.53 123,18 171,99
1975 95,24 124,13 73,00 129,41 99,34 98,47 B87.25 97,78 98.77 88,38
1976 96,02 112,23 81,05 133,77 95,11 91,01 82.39 08,84 87,98 98,50
1977 101,51 85,77 54,563 119,44 91,61 85,09 95,16 97,54 80,76 106,64
1978 104,44 85,56 65.53 87,82 84,30 81,51 96.82 92,92 74,07 87,37
1979 117,58 97,13 112,62 88,50 B7.87 90,54 99,57 89,27 82,76 89,57
1980 103,60 122,93 207,19 99,95 95,71 93,34 101,82 92,11 123,31 114,00
1981 116,42 155,73 220,88 118,23 124,47 103,09 108,80 107,44 162,35 148,50
1982 125,62 100,06 94,68 12647 107.38 118,89 121,91 125,97 186,79 143,56
1983 108,42 95,74 97.54 108,99 122,43 152,60 133,85 151,22 108,88 128,46
1984 97.11 119,19 108,56 84,59 135,27 125,51 132,48 109,78 96,55 131,08
1985 92,71 120,97 83,85 55,77 116,65 99,53 120,90 115,99 83,74 100,63
1986 78.58 84,75 113,40 57,47 99,77 141,94 107,35 137,85 95,88 08,44
1987 72,04 75,83 100,04 73,09 107.43 108,00 106,70 97.90 100,02 98,09
1988 68.80 88,55 84,83 57,51 107.24 141,70 111,76 134,33 92,23 94,00
1989 94,42 86,57 38.81 85,67 103.89 83,31 106.70 95,32 83,66 91,82
1990 122,86 84,15 66.01 84,43 98,14 91,55 07.34 90,17 79,89 93,69
1991 106.00 89,13 B81.69 99,33 103,62 99,71 B87.39 95,04 80,55 92,41
1992 91,36 107,86 92,76 102,31 104,72 94,35 80,08 92,51 78,80 85,15
1993 B85.73 127,15 99.08 88,56 99,79 88,53 75.82 92,56 85,30 88,80
1994 88.09 129,69 101,93 96,01 95,20 092,77 88,56 80,49 91,75 88,88
1995 100,96 83,68 104,18 103,41 97.19 103,38 95.62 97.32 102,02 100,25
Casos 5 8 14 11 3 ] 5 1 13 2

* elaboragdo do autor
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Tabela 10 - Ciclos de apreciagio na Asia (3 anos e 15% em relagéio ano base)

Indonesia Korea  Malaysia Thailand Taiwan Singapore Phillipines SrilLanka Pakistan
1960 97,19 101,31 91,78 93,31 100,81 137,54 99,34 100,45
1961 92,83 100,34 97,94 98,64 99,90 17417 98,32 100,53
1962 88,75 99,86 102,79 100,61 99,24 93,12 98,22 98,68
1963 91,08 103,59 102,63 102,98 100,89 91,62 100,13 893,52
1964 108,95 102,52 100,32 102,19 101,95 96,37 104,45 92,51
1965 130,45 102,26 98,79 99,41 101,76 96,86 111,24 94,84
1966 109,74 89,489 102,98 101,02 97,26 103,61 99,91 115,14 99, 47
1967 104,64 91,88 94,00 109.75 106,33 97,50 109,24 115,55 119,02 105,71
1968 105,70 106,18 97 .37 109,43 108,21 102,28 110,19 125,46 98,52 102,36
1969 100,90 111,24 101,60 102,78 108,07 103,34 104,39 132,53 100,08 117,54
1970 97,32 101,96 107,37 90,77 99,50 99,46 88,69 90,42 100,97 140,83
1971 90,10 81,18 104,18 7948 88,52 86,27 75.21 87,73 101,11 169,70
1972 88,36 66,67 99,04 8043 84,77 77.61 73,08 83,73 108,36 86,97
1973 100,30 71,20 90,52 98,38 90,85 77.58 95,53 87,90 115,50 80,64
1974 119,97 82,94 97,13 108,58 104,39 105,58 112,36 107,37 128,49 88,45
1975 118,42 87,46 8777 106,96 100,73 102,55 111,99 96,92 154,35 96,93
1976 96,07 108,80 90,80 96,61 99,13 98,50 99,67 94,55 152,50 98,48
1977 100,49 126,91 93,32 99,33 98,83 96,68 98,04 95,54 166,56 103,75
1978 105,33 131,54 101,17 107.43 99,68 94,46 104,46 94,20 99,96 103,24
1979 105,77 96,64 114,35 110,89 99,75 96,24 104,58 101,14 102,16 106,38
1980 112,08 107,60 108,10 107,24 108,46 104,40 103,16 114,26 112,28 113,36
1981 109,22 120,51 112,48 101,42 108,09 113,69 104,86 125,52 104,05 127,86
1982 106,08 135,26 113,10 102,74 108,53 107,93 104,51 130,44 102,96 114,96
1983 111,45 115,22 112,34 109,22 115,96 104,77 107,63 106,11 101,40 113,89
1984 102,84 121,69 10712 113.37 113,30 96,73 107,80 101,34 107 .42 114,59
1985 94,88 125,64 91,37 107,62 95,73 84,80 101,37 111,21 97,61 104,88
1986 103,88 121,99 82,15 106,35 98,38 79,89 98,16 97,15 102,33 106,30
1087 113,40 101,54 81,64 110,08 98,91 88,47 05,62 04,39 101,50 106,54
1988 124,94 104,93 92,07 107.79 99,85 94,68 94,36 99 44 102,45 113,29
1989 118,51 102,24 102,59 100,36 97.41 100,54 90,55 99,25 93,13 103,35
1940 127,96 99,45 101,27 9549 97.12 06,88 92,75 91,85 95,15 103,26
1991 112,75 96,67 102,78 91,63 97,09 95,14 92,94 87,06 97,83 102,10
1992 109,25 94,41 96,86 98,65 96,03 103,79 93,70 94,38 99,02 102,51
1993 04,46 96,19 93,77 96,12 94,25 90,48 90,40 86,44 94,72 97.73
1994 97,74 102,83 100,44 96,42 101,22 103,51 96,11 92,77 96,08 100,11
1995 102,38 134,31 123,61 116,92 118,41 112,78 109,33 109,48 96,07 111,35
Casos 0 3 3 2 1 5 2 5 0 4
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Gréfico 2.1
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Gréfico 2.2
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Tabelall

i Crescimento | RER Continente

Nicaragua -2.3405% 381.94 370.24 Ameérica Latina 1
Nigeria 0.4735% 165.06 226.88 Africa 2
Congo, Republic -3.6770% 129.51 224.90 Africa 3
Sierra Leone -1.5411% 179.61 216.75 Africa 4
Cote d'lvoire -0.1654% 163.74 212.05 Africa 5
Egypt 3.0240% 177.45 197.38 Africa 6
ﬂger'la 1.0482% 157.15 174.92 Africa 7
Niger -2.3102% 159.32 162.30 Africa 8
Gambia 0.4275% 138.73 159.32 Africa 9
Bolivia -0.5619% 140.35 158.77 América Latina 10
Iran -0.9800% 114.67 155.06 Asia 11
Honduras 0.6483% 143.75 153.33 Ameérica Latina 12
Peru 0.0839% 128.29 151.03 Ameérica Latina 13
Zimbabwe 0.1570% 131.92 150.86 Africa 14
El Salvador 0.1903% 136.57 147.37 América Latina 15
Panama 1.0093% 116.48 144.26 Ameérica Latina 16
Burkina Faso 1.0917% 131.18 139.99 Africa 17
Greece 2.5508% 120.48 137.98 Europa 18
Zambia -1.9501% 241.70 136.43 Africa 19
Paraguay 1.9202% 108.39 126.02 Ameérica Latina 20
Morocco 1.9018% 114.23 125.24 Africa 21
Chile 2.6919% 148.15 124.86 América Latina 22
Argentina 0.8541% 116.59 123.73 Ameérica Latina 23
Kenya 1.3574% 118.59 123.54 Africa 24
Haiti -0.9215% 108.77 120.70 Ameérica Latina 25
Jamaica 0.0163% 120.37 120.26 América Latina 26
Brazil 2.5818% 108.82 119.83 Ameérica Latina 27
Botswana 4.0874% 107.12 117.89 Africa 28
Togo -0.3261% 121.46 117.85 Africa 29
Congo, Dem. Republic 1.2572% 192.19 117.80 Africa 30
Jordan 0.9800% 95.19 117.50 Asia 31
Malawi 0.8740% 103.30 116.80 Africa 32
Senegal -0.3368% 132.69 115.93 Africa 33
Syria 2.6127% 92.60 115.39 Asia 34
Dominican Republic 2.8768% 105.75 115.10 Ameérica Latina 35
Ecuador 1.9806% 89.45 109.17 Ameérica Latina 36
Korea, Republic 6.2248% 106.08 108.67 Asia 37
Turkey 2.2216% 88.72 106.47 Europa 38
Papua New Guinea 1.0278% 95.69 104.28 Asia 39
Tunisia 2.9329% 106.07 103.57 Africa 40
Ghana -0.3581% 104.39 103.48 Africa 41
Costa Rica 1.8159% 96.03 100.56]  América Latina 42
Philippines 1.0929% 90.81 99.32 Asia 43
Venezuela -0.4692% 93.41 96.97 América Latina 44
Malaysia 4.2868% 80.21 96.11 Asia 45
Portugal 3.3785% 92.90 95.31 Europa 46
Uganda 2.0175% 46.05 94.80 Africa 47
Madagascar -1.5439% 96.28 88.53 Africa 48
India 2.4688% 92.71 86.55 Asia 49
Sri Lanka 3.0079% 81.03 83.30 Asia 50
Indonesia 4.5742% 71.04 79.73 Asia 51
Uruguay 1.5914% 88.56 79.49 América Latina 52
Mexico 1.5924% 70.65 79.15 América Latina 53
Pakistan 2.3892% 77.32 76.86 Asia 54
Colombia 2.0903% 72.09 76.04 América Latina 55
South Africa 0.1870% 69.86 75.38 Africa 56
Thailand 4.8654% 69.93 73.04 Asia 57
Bangladesh 1.1897% 67.99 65.71 Asia 58

* A tabela apresentamédias b periodo 1960-1999 para a disponibilidade de dados para cada pais, elaboracéo do autor.
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Tabelal12

Var. dependente: crescimento p/c M.Q.O. pool Efeitos Fixos GMM-DIFF GMM-SYS
GDP per capita inicial -0.0181*** -0.0587*** -0.0606** -0.0252%*
(-3.9736) (-7.2455) (-3.0627) (-3.8811)
Hiato de produto inicial -0.0990* -0.1477* -0.2038*** -0.1851***
(-2.0927) (-3.1846) (-4.0789) (-8.3900)
Educacéo 0.0121*** 0.0016 -0.0069 0.0239*+*
(3.9770) (0.2611) (-0.5537) (5.6236)
Infraestrutura pablica 0.0075** 0.0210%** 0.0226 0.0140*
(3.1318) (3.6069) (1.3519) (2.9993)
Instituicoes 0.0045*** 0.0038 -0.0037 0.0042*
(3.3575) (1.7893) (-1.1384) (2.5292)
Estabilidade de precos -0.0157%* -0.0143*** -0.0136* -0.0198*
(-5.1530) (-4.3234) (-2.1866) (-6.6844)
Sobrevalorizagao cambial -0.0125*** -0.0053 0.0049 -0.0080**
(-3.9081) (-1.2489) (0.6260) (-3.0559)
Termos de Troca 0.0486 0.0550* 0.0623* 0.0496***
(1.6967) (2.0892) (2.1193) (3.9076)
Periodo 66-70 -0.0018 0.0056 0.0114 -0.0023
(-0.2466) (0.8460) (1.4098) (-1.0574)
Periodo 71-75 -0.0035 0.0047 0.0124 -0.0101***
(-0.5140) (0.6459) (1.0147) (-3.8173)
Periodo 76-80 -0.0102 0.0045 0.0149 -0.0162%**
(-1.4415) (0.5179) (0.8785) (-4.0367)
Periodo 81-85 -0.0297*** -0.0113 0.0033 -0.0356***
(-4.3742) (-1.1587) (0.1553) (-10.7591)
Periodo 86-90 -0.0204** -0.0061 0.0107 -0.0303***
(-3.0150) (-0.5693) (0.4313) (-7.5604)
Periodo 91-95 -0.0266*** -0.0129 0.0093 -0.0396***
(-3.8117) (-1.0361) (0.3076) (-8.2420)
Periodo 96-99 -0.0291*** -0.0173 0.0048 -0.0448**
(-4.0489) (-1.2323) (0.1361) (-8.0622)
Constante 0.2409*** 0.4925%** 0.2426***
(6.6264) (8.1265) (5.0004)
N-Obs 341 341 281 341
R-sq 0.353 0.349

*p<0.05, ** p<0.01, ** p<0.001

*elaboragdo do autor
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Tabelal3

Var. dependente: crescimento p/c M.Q.O. pool Efeitos Fixos GMM-DIFF GMM-SYS
GDP per capita inicial -0.0213%* -0.0753*** -0.0679** -0.0427%*
(-4.6135) (-8.4980) (-3.2652) (-4.8662)
Output Gap inicial -0.1023* -0.1102* -0.1853*** -0.1736%**
(-2.1843) (-2.4145) (-3.5997) (-9.3578)
Educacéo 0.0125*+* 0.0028 0.0003 0.0216*+*
(4.1783) (0.4772) (0.0301) (6.1698)
Infraestrutura publica 0.0083*** 0.0214%**= 0.0275 0.0219**
(3.4741) (3.8201) (1.6628) (4.4261)
Instituicoes 0.0045*+* 0.0040 -0.0029 0.0041*+*
(3.4109) (1.9437) (-0.9059) (3.2972)
Estabilidade de precos -0.0146%= -0.0118*** -0.0108 -0.0165%*
(-4.8006) (-3.6393) (-1.7430) (-5.3743)
Sobrevaloriza¢édo cambial corrigida -0.0128*** -0.0175%** -0.0095 -0.0122%**
(-4.7731) (-4.2610) (-1.2070 (-6.8433)
Termos de Troca 0.0460 0.0445 0.0454 0.0419***
(1.6265) (1.7398) (1.5545) (4.0468)
Periodo 66-70 -0.0020 0.0062 0.0080 -0.0011
(-0.2799) (0.9631) (1.0669) (-0.5781)
Periodo 71-75 -0.0040 0.0060 0.0059 -0.0087**
(-0.5906) (0.8490) (0.5307) (-2.9982)
Periodo 76-80 -0.0108 0.0075 0.0076 -0.0140%*
(-1.5541) (0.8824) (0.4870) (-3.3178)
Periodo 81-85 -0.0304** -0.0093 -0.0085 -0.0352%**
(-4.5164) (-0.9938) (-0.4537) (-11.2074)
Periodo 86-90 -0.0200** -0.0039 -0.0036 -0.0308***
(-2.9893) (-0.3819) (-0.1624) (-8.8665)
Periodo 91-95 -0.0261*** -0.0114 -0.0087 -0.0426%*
(-3.7962) (-0.9750) (-0.3190) (-9.2804)
Periodo 96-99 -0.0287*+* -0.0145 -0.0150 -0.0499%*
(-4.0480) (-1.0958) (-0.4667) (-8.8054)
Constante 0.2585*** 0.6563*** 0.3664**
(7.1076) (9.2947) (5.9044)
N-Obs 341 341 281 341
R-sq 0.367 0.387

*1<0.05, ™ p<0.01, ** p<0.001

*elaboragdo do autor
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Tabela 14 (varianciarobusta)

Var. dependente: crescimento p/c M.Q.O. pool Efeitos Fixos GMM-DIFF GMM-SYS
GDP per capita inicial -0.0213*** -0.0753*** -0.0679*** -0.0427*
(-4.6135) (-8.4980) (-3.6584) (-2.4504)
Output Gap inicial -0.1023* -0.1102* -0.1853*** -0.1736**
(-2.1843) (-2.4145) (-3.6048) (-2.8335)
Educacao 0.0125*** 0.0028 0.0003 0.0216**
(4.1783) (0.4772) (0.0230) (2.9702)
Infraestrutura pablica 0.0083*** 0.0214*** 0.0275 0.0219*
(3.4741) (3.8201) (1.6071) (2.2767)
InstituicGes 0.0045** 0.0040 -0.0029 0.0041
(3.4109) (1.9437) (-0.7306) (1.1671)
Estabilidade de pregos -0.0146%** -0.0118*** -0.0108* -0.0165*
(-4.8006) (-3.6393) (-2.0426) (-2.0964)
Sobrevalorizagdo cambial corrigida -0.0128*** -0.0175%** -0.0095 -0.0122*
(-4.7731) (-4.2610) (-1.1583) (-2.3807)
Termos de Troca 0.0460 0.0445 0.0454 0.0419
(1.6265) (1.7398) (1.3755) (1.4505)
Periodo 66-70 -0.0020 0.0062 0.0080 -0.0011
(-0.2799) (0.9631) (1.1118) (-0.2795)
Periodo 71-75 -0.0040 0.0060 0.0059 -0.0087
(-0.5906) (0.8490) (0.4717) (-1.4034)
Periodo 76-80 -0.0108 0.0075 0.0076 -0.0140
(-1.5541) (0.8824) (0.4058) (-1.4305)
Periodo 81-85 -0.0304%*** -0.0093 -0.0085 -0.0352%*
(-4.5164) (-0.9938) (-0.3903) (-4.5923)
Periodo 86-90 -0.0200** -0.0039 -0.0036 -0.0308***
(-2.9893) (-0.3819) (-0.1427) (-4.1198)
Periodo 91-95 -0.0261*** -0.0114 -0.0087 -0.0426***
(-3.7962) (-0.9750) (-0.2832) (-4.3935)
Periodo 96-99 -0.0287*** -0.0145 -0.0150 -0.0499%***
(-4.0480) (-1.0958) (-0.4220) (-4.7103)
Constante 0.2585*** 0.6563*** 0.3664**
(7.1076) (9.2941) (2.9319)
N-Obs 341 341 281 341
R-sq 0.367 0.387
Sargan p-val 0.191 0.994
P-val autocorr.1 0.000000 0.000000
P-val autocorr.2 0.485000 0.375000

* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001
* elaboragéo do autor.




Tabela 15 (varianciarobusta)

* elaboragéo do autor.
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Var. dependente: crescimento p/c M.Q.O. “pool” Efeitos Fixos GMMDIFF GMM-SYS
GDP per capita inicial -0.01871*** -0.0587*** -0.0606*** -0.0252
(-3.9736) (-7.2455) (-3.3124) (-1.8002)
Hiato de produto inicial -0.0990* -0.1477* -0.2038*** -0.1851*
(-2.0927) (-3.1846) (-3.8399) (-2.9684)
Educacao 0.0121%*** 0.0016 -0.0069 0.0239**
(3.9770) (0.2611) (-0.4036) (2.9508)
Infraestrutura pablica 0.0075** 0.0210*** 0.0226 0.0140
(3.1318) (3.6069) (1.2928) (1.5689)
Instituicdes 0.0045%** 0.0038 -0.0037 0.0042
(3.3575) (1.7893) (-0.9577) (1.0917)
Estabilidade de precos -0.0157%*** -0.0143*** -0.0136** -0.0198**
(-5.1530) (-4.3234) (-2.6105) (-3.0665)
Sobrevalorzacdo cambial -0.0125%** -0.0053 0.0049 -0.0080
(-3.9081) (-1.2489) (0.5774) (-1.2151)
Termos de Troca 0.0486 0.0550* 0.0623 0.0496
(1.6967) (2.0892) (1.8878) (1.6165)
Periodo 66-70 -0.0018 0.0056 0.0114 -0.0023
(-0.2466) (0.8460) (1.4952) (-0.5689)
Periodo 71-75 -0.0035 0.0047 0.0124 -0.0101
(-0.5140) (0.6459) (0.9182) (-1.5809)
Periodo 76-80 -0.0102 0.0045 0.0149 -0.0162
(-1.4415) (0.5179) (0.7593) (-1.6463)
Periodo 81-85 -0.0297%*** -0.0113 0.0033 -0.0356*+*
(-4.3742) (-1.1587) (0.1371) (-4.5110)
Periodo 86-90 -0.0204** -0.0061 0.0107 -0.0303***
(-3.0150) (-0.5693) (0.3894) (-4.0394)
Periodo 91-95 -0.0266*** -0.0129 0.0093 -0.0396*+*
(-3.8117) (-1.0361) (0.2830) (-4.2395)
Period0 96-99 -0.0291*** -0.0173 0.0048 -0.0448*+*
(-4.0489) (-1.2323) (0.1272) (-4.4703)
Constante 0.2409%** 0.4925*** 0.2426*
(6.6264) (8.1265) (2.4981)
N-Obs 341 341 281 341
R-sq 0.353 0.349
Sargan p-val 0.190 0.994
P-val autocorr.1 0.000000 0.000000
P-val autocorr.2 0.476000 0.408000
* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001




Gréfico 4— Elaboracé do autor
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Gréfico 5— Elaboragéo do autor

Cambio real com ajuste e crescimento - medias de 5 anos
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Linha de comando do Stata par a estimacdes econométricas

* @brindo o arquivo com os dados */
clear dl

set memory 128m

set matsize 800

set more off

insheet using ///

"arquivo.txt", clear tab

egen grupo=group(country)
iis grupo

tis period

tsset grupo period

* Colocando os nomes das variaveis */

label variable growth "crescimento p/lc”

label variable ilnpcgdp "GDP per capita inicial’
labelvariable ini_gapl "Output Gap inicial’
label variable Insec2 "Educacdo"

label variable Ipcpho "Infraestrutura pdblica’
label variable govicrg "Intituicdes’

label variable IninfO "Estabilidade de precos™
label variable Irovi " Sobreval orizacéo cambial”

label variable ntot_gr "Termos de troca"

/* Regressdo por OLS */
summarize growth ilnpcgdp ini_gapl Insec2 Ipcpho govicrg IninfO Irovi ntot_gr

Xi: regress growth ilnpcgdp ini_gapl Insec2 Ipcpho govicrg IninfO lrovi ntot_gr i.period, robust
est store f1, title("M.Q.0.")
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/* Regressdo Ef. Fixos*/

Xi: xtreg growth ilnpcgdp ini_gapl Insec2 lpcpho govicrg IninfO ///
Irovi ntot_gr i.period, fe robust
et store f2, title("Efeitos Fixos')

* Ardlano-Bond - GMM-DIFF */

xi: xtabond2 growth ilnpcgdp IninfO Ipcpho Irovi ///

Insec2 govicrg ini_gapl ntot_gr i.period, gmm(l.(ilnpcgdp IninfO ///
Ipcpho Irovi Insec2 govicrg growth), lag(1 1)) ///

iv(ini_gapl ntot_gr i.period) noleveleq robust

est store f3, title("GMM -DIFF")

f* Ardlano-Bond - GMM-SY S*/

Xi: xtabond2 growth ilnpcgdp IninfO Ipcpho Trovi ///

Insec2 govicrg ini_gapl ntot_gr i.period, gmm(l.(ilnpcgdp IninfO ///
Ipcpho lrovi Insec2 govicrg), lag(1 1)) ///

iv(ini_gapl ntot_gr i.period) twostep robust

est store f4, title("GMM-SY S")

qui estout * using ///

"arquivo",

replace ///

cells(b(star fmt(%9.4f)) t(par)) ///

stats(N r2 sargan sarganp sar_df, fmt(%69.0f %69.3f) ///
labels("N-Obs' "R-sq" "Sargan" "Sargan-p-va" "Sargan DF")) ///
legend label collabels(, none) ///

varlabels(_cons Constante) posthead("") ///

prefoot("") postfoot("") ///

varwidth(16) modelwidth(12) style(tab)

estimates clear

165





