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RESUMO: Algumas evidéncias e teorias apontam para a existéncia de uma relagao entre
crescimento economico e saldo da balanga comercial e da conta corrente. Ou seja, de acordo
com essa abordagem ¢ fundamental um bom desempenho do setor exportador de forma a
manter uma conta corrente equilibrada para que um determinado pais consiga manter um
bom nivel de investimentos e de crescimento de forma sustentavel. O presente estudo realiza
uma revisio da literatura que relaciona as rela¢gdes macroeconomicas apresentadas acima, além
de apresentar alguns resultados de estudos empiricos.
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1 INTRODUGAO

Existe uma relagio enfatizada por alguns economistas, ha algum tempo, entre
crescimento econoémico e o saldo da conta de transagdes correntes. Ou seja, de acordo com
essa abordagem, é fundamental um bom desempenho do setor exportador de forma a manter
uma conta corrente equilibrada para que um determinado pais consiga manter elevados niveis
de investimentos e de crescimento de forma sustentavel.

O desempenho da balanga comercial e da conta de transagdes correntes pode ser
relevante no montante de investimentos e no crescimento de um determinado pafs, pois caso
ocorra uma piora na balanca comercial as consequéncias sio efeitos contracionistas sobre os
setores diretamente afetados pelo aumento das importagoes e/ou queda das exportagdes.
Outro ponto importante ¢ que nenhum pafs pode crescer mais rapido que a taxa de
crescimento com equilibrio na BP, pelo menos no longo prazo, pois um déficit crescente na
conta de transagOes correntes financiado através da conta capital aumentaria o risco de
desvaloriza¢Ges cambiais até o ponto em que nao valeria mais a pena investir em tal regiao ou

pais.
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Desse modo, ele teria que se ajustar a nova situagao através de medidas recessivas
espontaneas ou forcadas. Os ajustes forcados seriam através de crises de confianga com fugas
de capital, grande depreciagio da moeda doméstica, com uma consequente fragilidade
financeira do setor publico e privado, além da reducdo no nivel de investimentos. Finalmente,
um déficit crescente na conta de transagoes correntes levaria o pafs ou regido a praticar taxas
de juros mais elevadas para atrair fluxos de capital, estimulando a valorizag¢ao financeira do
capital em prejuizo do investimento produtivo e do crescimento real da economia. Portanto,
um bom desempenho do setor exportador de forma a manter em equilibrio o saldo da conta
de transagbes correntes seria essencial para a manuten¢ao de um bom desempenho
economico de forma sustentada.

Além de relaxar a restricio do setor externo, altas taxas de crescimento das
exportagoes dinamizam a economia pela possibilidade que se abre na produgao de bens mais
intensivos em tecnologia, ou seja, devido ao processo de descolamento entre o consumo
doméstico e a produciao doméstica, além do prego das exportagdes ser ineldstico em relagao a
quantidade produzida, como argumentado por Eichengreen (2008). Adicionalmente, o
crescimento sustentavel das exportagdes, com ganhos de participa¢ao desse setor no PIB,
estimula o crescimento econémico porque esse setor possui maior capacidade de absorver
tecnologia do resto do mundo e de aproveitar os ganhos através do fearning by doing quando se
compara com os demais setores da economia (EICHENGREEN, 2008).

Considerando as relagbes macroecondémicas acima citadas, o presente estudo visa
realizar uma revisio da literatura que relaciona as variaveis cambio, exportacdes e
crescimento, além de apresentar alguns resultados de estudos empiricos. Além da presente
introdugao, apresentamos uma revisao da bibliografia na se¢ao 2, seguida pela apresentagao de

resultados de alguns estudos empiricos. Por fim, concluimos o estudo.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA
2.1 CRESCIMENTO ECONOMICO E DESEMPENHO DA BALANCA COMERCIAL

Primeiramente, consideramos a relacio entre crescimento econdmico e restricao
externa. A base tedrica estd em um modelo poés-keynesiano desenvolvido por Thirlwall (1979)
que enfatiza o papel da demanda externa sobre o crescimento. Nesse modelo, as elasticidades
renda das importagdes e das exportacoes sao elementos chave para um bom desempenho

econémico de longo prazo.
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Posteriormente, o modelo original de 1979 foi estendido por Thirlwall e Hussain
(1982) para incluir fluxos de capital. Moreno-Brid (1998) trouxe avancos adicionais ao
introduzir uma restricio que limita o crescimento do déficit em conta corrente como
proporcao da renda doméstica. De acordo com este modelo, o pais tem que manter certa
proporcao entre déficit externo e nivel de renda de modo a obter um crescimento sustentavel
no longo prazo. McCombie e Thirlwall (1997) fazem avancos similares no sentido de
introduzir uma restricio para que a razao entre os déficits comerciais e a renda seja constante.

No entanto, Barbosa Filho (2002) mostra que esta condi¢ao nao ¢é suficiente para
impedir uma elevacao da divida externa em nfveis que nao sejam sustentaveis, pois mesmo
com uma razdo constante entre déficit em conta corrente e renda doméstica, a trajetoria do
crescimento da divida pode chegar a niveis que geram crises de confianca de modo a tornar
insustentavel o padriao atual de crescimento. O autor inclui na analise, de forma explicita, o
pagamento de juros e a dinamica da divida externa para contornar o problema.

Todas estas versdes do modelo original de Thirlwall (1979) preservam sua ideia
central, ou seja, que a taxa de crescimento do produto no longo prazo precisa respeitar a
restricdo do balan¢o de pagamentos. Em algum momento da trajetéria de crescimento, a
restricao externa se fara sentir, impondo ajustes ou limitando a propria taxa de crescimento.

De fato, existem boas razoes para que se acredite na validade da suposi¢do de que o
desempenho da balan¢a comercial, ou seja, das importagdes e exportagdes, tenham um papel
crucial no crescimento de uma determinada economia por, pelo menos, trés motivos: 1) os
efeitos contracionistas sobre os setores diretamente afetados pelo aumento das importag¢oes
e/ou queda das exportacdes; 2) nenhum pais pode crescer mais riapido que a taxa de
crescimento com equilibrio na BP, pelo menos no longo prazo, pois um déficit crescente na
conta corrente financiado através da conta capital aumentaria o risco de desvalorizacGes
cambiais até o ponto em que nao valeria mais a pena investir em tal regiao ou pafs e, desse
modo, ele teria que se ajustar a nova situagao através de medidas recessivas espontaneas ou
forcadas; e 3) um déficit crescente em conta corrente levaria o pais ou regiao a praticar taxas
de juros mais elevadas para atrair fluxos de capital, estimulando a valorizagao financeira do
capital em prejuizo do crescimento real da economia.

A esséncia do modelo ¢ que o pafs deve manter o saldo da BP em equilibrio, no
longo prazo, pois um pafs nao pode se endividar continuamente sem nunca ter que pagar sua

divida. Caso o pais tenha um déficit persistente na conta de transagdes correntes, chegara um
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momento em que ele devera reduzir seu crescimento, elevar o montante de bens e servigos
exportados e/ou reduzir a elasticidade renda das importacoes para inverter o déficit.

Como uma elevada taxa de crescimento ¢ seguida por incrementos no montante das
importagdes de forma quase proporcional, para que um determinado pais mantenha um
crescimento economico de forma sustentavel é necessario que o seu setor exportador obtenha
um bom desempenho de forma a manter o saldo da conta de transacOes correntes em
equilibrio.

Em outras palavras, de acordo com a teoria apresentada, para que determinado pais
possa almejar elevadas taxas de crescimento por um razoavel periodo de tempo, é
indispensavel manter as contas externas em equilibrio para que elas nio se tornem uma
restricao ao proprio crescimento. Caso o crescimento econémico nao seja acompanhado por
um bom desempenho do setor exportador, o pais entrara em crises de balanco de pagamentos
com fortes impactos no nivel de investimento e no crescimento da renda.

Essa dependéncia das exportagdes ¢ ainda mais relevante para os paises em
desenvolvimento visto que a conta de servicos dos mesmos permanece negativa na maior
parte do tempo. Isso ocorre devido as entradas anteriores de capitais que pressionam a conta
de servicos pela remessa de lucros e pagamento de juros aos investidores externos. Isso ¢é

notadamente verdade no caso da economia brasileira, como veremos posteriormente.

22 RELACAO ENTRE TAXA DE CAMBIO REAL, EXPORTACOES E
CRESCIMENTO ECONOMICO

2.2.1 Crescimento e exportagoes

A relagao entre desempenho das exportagdes e crescimento pode ser percebida pelo
modelo de Thirlwall mencionado na se¢io anterior. No entanto, além de relaxar a restricao
externa, o crescimento das exportagoes favorece o crescimento econdomico através de outras
vias.

A primeira delas seria o descolamento entre o consumo doméstico e a producio
doméstica, segundo Eichengreen (2008). Esse processo de descolamento possibilita uma
elevacao da producio de bens de maior conteddo tecnolégico com destino aos paises
desenvolvidos. Isto ocorre porque a demanda interna de paises em desenvolvimento tende a
ser direcionada, principalmente, para bens de baixo valor agregado e reduzido conteudo

tecnolégico como consequéncia do baixo nivel de renda média da populagio.
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A segunda via, também destacada por Eichengreen (2008), é que o aumento da
oferta de bens para a economia mundial nao tem efeitos significativos nos precos devido ao
tamanho do mercado mundial em relagio a economia doméstica. Ou seja, um crescimento
dos bens exportados nao teria impactos negativos sobre seus respectivos niveis de prego.

Uma terceira e mais importante de todas as vias seria o estimulo ao crescimento
decorrente do bom desempenho do setor exportador porque este possui maiores ganhos de
produtividade proveniente do processo de absorcio de tecnologia do resto do mundo, além

do seu maior potencial de /fearning by doing quando se compara com os demais setores da

economia (EICHENGREEN, 2008).

2.2.2 Cambio e exportacoes

Se o desempenho das exportacdes ¢ tao importante para explicar a taxa de
crescimento de uma economia, deverfamos buscar quais os elementos que determinam seu
comportamento. Uma das variaveis mais relevantes ¢ a taxa de cambio real. Por isso, essa
variavel esta no centro das discussdes em qualquer modelo que trate do crescimento puxado
ou dependente das exportagdes, como ¢ o caso da lei de Thirlwall.

Considerando que a condigio de Marshall-Lerner' seja satisfeita, depreciagdes reais
da taxa de cambio levam a uma melhora no desempenho das exporta¢ées liquidas. Varios
estudos empiricos mostram que essa condi¢ao ¢ satisfeita. Podemos citar alguns estudos que
mostram essa relagio como Krugman e Baldwin (1987) para a economia norte-americana,
Gupta-Kapoor e Ramakrishnan (1999) para a economia japonesa, Boyd, Caporale e Smith
(2001) para os paises da OCDE, Onafowora (2003) para os paises do Leste Asiatico, além de
Gomes e Lourengo (2005) para a economia brasileira. Desse modo, as evidéncias empiricas

sugerem que existe uma relagao relevante entre depreciagdo real da taxa de cambio e melhora

nas exportagoes liquidas.

! Se a condicio de Marshall-Lerner ¢ satisfeita, isso indica que uma deprecia¢do real da moeda doméstica conduz
a uma elevagdo nas exportagoes liquidas, ou seja, melhora o saldo da balanga comercial tanto pelo estimulo as
exportacdes quanto pela retracdo das importagées. No entanto, essa condicdo nao ¢é satisfeita no curtissimo
prazo, pois o efeito sobre os pregos acaba sendo maior do que sobre as quantidades. Ou seja, apés uma
depreciagao cambial real, as exportagoes liquidas tendem a piorar para depois apresentarem uma melhora. Esse
fenémeno ¢é conhecido como Curva J. Veja, por exemplo, Boyd, Caporale e Smith (2001).
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2.2.3 Cambio e crescimento

Esse tipo de estimulo as exportagdes (depreciagdo cambial) é ainda mais importante
em pafses em desenvolvimento, de acordo com Rodrick (2008). O autor ressalta que o setor
de bens comercializaveis sofre relativamente mais com o fraco arcabouco institucional e com
as falhas de mercado existentes nesse grupo de paises. Assim, uma maneira de amenizar esses
dois tipos de problemas seria a ado¢ao de uma politica de depreciagao da taxa de cambio real
de forma a estimular o investimento no setor de bens comercializaveis.

Outro ponto relevante é que uma taxa real de cambio depreciada ou desvalorizada
pode ser utilizada como um incentivo para a aloca¢ao de recursos para o setor de manufatura
ou para a industria em detrimento dos bens nao comercializaveis e das commodities, de acordo
com Hichengreen (2008).

Adicionalmente, nos paises em desenvolvimento, o setor de commodities é intensivo
em recursos abundantes nesse grupo de paises (terra e trabalho), além deste ser estimulado
pela demanda externa em varios momentos. Desse modo, o setor de commodities é
“naturalmente” competitivo nesse grupo de pafses. Por outro lado, o setor de bens
manufaturados nao o é, em geral, devido a dotagao de fatores, as institui¢des em processo de
consolidacao, e as falhas de mercado. Portanto, uma depreciagao da taxa real de cambio
favorece o setor de bens comercializaveis e, principalmente, o setor de bens manufaturados.

Assim, pelos argumentos apontados acima, a taxa de cambio é um preco chave nio
s6 na determinacao do desempenho das exportagdes, como também para o estimulo das
exportagoes de produtos manufaturados.

Outro ponto relevante da estratégia de depreciacio cambial ¢ que ela eleva o nivel de
poupanca e investimentos de forma a estimular o processo de acumulag¢ao de capital, de
acordo com Bresser-Pereira (2004). Segundo o autor, uma taxa de cambio competitiva
mantém os salarios reais em niveis baixos, assim como o consumo que ¢ uma funcio da
renda. Por outro lado, o cambio depreciado provoca oportunidades de obtencao de lucros
para as empresas do setor exportador, o que acaba promovendo uma eleva¢io nos

investimentos.

3 ALGUMAS EVIDENCIAS EMPIRICAS

De fato, alguns estudos apontam que o processo de depreciacio ou apreciagao
cambial foram varidveis chave no sucesso ou insucesso econdémico de alguns paises. Por

exemplo, Sachs (1985) mostram que a estratégia de depreciagao cambial adotada pelos paises
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do Leste Asiatico foi essencial para explicar o melhor desempenho destes na crise dos anos 80
quando se compara com o desempenho dos paises da América Latina.

Segundo Sachs (1985), enquanto os paises da América Latina estavam buscando um
crescimento econdémico via substitui¢ao de importagdes, antes da grande mudanga no cenario
internacional que provocou a crise da divida nos mesmos, os paises asiaticos vinham de um
processo de crescimento liderado pelas exportagdes com a manutengao de taxas reais de
cambio depreciadas.

Carvalho e Lima (2009) também mostram a importancia do cambio real para
explicar a lenta recupera¢ao da economia brasileira da crise dos anos 80. As evidéncias desse
estudo apoiam a ideia de que a valorizagio do cambio real entre 1982 e 1993 fez com que a
taxa de crescimento da economia brasileira com equilibrio do balango de pagamentos fosse
ainda mais baixa.

Ao estender o periodo de analise do estudo realizado por Sachs (1985), Gala (2007)
apresenta evidéncias de que a taxa de cambio foi essencial para explicar o diferencial de
crescimento entre os dois grupos de pafses acima citados, no periodo 1970-2000. O autor
mostra que, nesse periodo, ocorreram consideravelmente mais ciclos de apreciagao da taxa de

cambio nos dltimos em rela¢do aos primeiros. Em suas palavras:

Estendendo a analise de Sachs (1985), a hist6ria aqui apresentada parece se
resumir a uma tendéncia recorrente de ciclos de sobrevalorizacio na
América Latina e subvalotizacio na Asia, especialmente apds o final dos
anos 1970. Enquanto os primeiros passaram por varios ciclos de
sobrevalorizagdo cambial, com o jd conhecido populismo econdémico dos
anos 1970 e 1980 e com os planos de estabilizacio dos anos 1990, os paises
asiaticos concentraram-se na sua estratégia de “export-led growth” com
estimulo permanente ao setor exportador, evitando fortes apreciacoes
cambiais... Nesse sentido, a estratégia de industrializacio com promogio de
exportacoes (EPI) do Leste e Sudeste Asiatico provou-se muito mais eficaz
do que a estratégia de substituicio de importagdes latino-americana (ISI).

(GALA, 2007, p. 86).

Utilizando uma série de 184 paises para o periodo 1950-2004, Rodrick (2008)
apresenta evidéncias de que a manuten¢ao da taxa de cambio real em niveis competitivos ¢
uma variavel chave para explicar uma maior taxa de crescimento das economias em
desenvolvimento. Ainda de acordo com os resultados, o mesmo nao seria valido para o grupo
de paises desenvolvidos. Esses resultados dao suporte ao argumento do autor de que o setor
de bens comercializaveis dos paises em desenvolvimento sofre proporcionalmente mais com
a fragilidade das instituicdoes e com as falhas de mercado em relagao ao setor de bens nio

comercializaveis.
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Em um estudo para analisar se o processo de fluxo de capitais de pafses em
desenvolvimento para paises desenvolvidos prejudicaram seus respectivos processos de
crescimento, Prasad, Rajan e Subramanian (2007) encontram que aqueles paises que
mantiveram um superavit na conta de transacoes correntes também experimentaram taxas
mais altas de crescimento. Ou seja, a estratégia de crescimento sem grande ou nenhuma
dependéncia de poupanga externa foi a que apresentou maior sucesso.

Os autores consideraram, na analise, o periodo 1970-2004 para 59 paises em
desenvolvimento®, além de China e India. Dividindo os pafses em grupos de acordo com o
crescimento economico, eles encontraram que os pafses que mais cresceram foram aqueles
que obtiveram menores entradas liquidas de capitais. O pafs que apresentou maior
crescimento foi um exportador liquido de capital, sendo este pais a China. Desse modo, de
acordo com os resultados apresentados pelos autores, os paises que apostaram em uma
estratégia de crescimento puxado pelas exportagoes foram aqueles que apresentaram maior
taxa de crescimento no periodo. Isso ocorreu, parcialmente, porque aqueles paises que
basearam suas estratégias de crescimento em poupanca externa apresentaram longos periodos
de apreciagdo da taxa de cambio real.

De uma forma geral, os estudos empiricos apontam para a importancia de uma taxa
de cambio competitiva para estimular as exportagoes de uma economia. Adicionalmente, um
bom desempenho do setor exportador acaba tendo impactos positivos sobre a taxa de
crescimento economico pelos motivos apontados anteriormente, pelo menos para paises em
desenvolvimento.

Cabe ressaltar, ainda, que um crescimento com dependéncia de poupanga externa,
ou seja, que atraia uma grande quantidade de fluxos de capitais, além de causar problemas de
apreciagao cambial, leva a um fluxo de pagamentos de juros e remessa de lucros ao exterior
via balanca de servicos em periodos futuros de forma a reduzir a taxa de crescimento com
equilibrio nas contas externas, de acordo com o modelo de Thirlwall e com as evidéncias

apresentadas por Ferreira e Canuto (2003) para o Brasil.

4 CONCLUSOES

Concluindo, de acordo com os argumentos apresentados, uma taxa de cambio

competitiva estimula as exportagdes liquidas de forma a relaxar a restricio externa, além de

2 Ou ndo industriais, sendo este o termo utilizado pelos autores.
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proporcionar que uma determinada economia alcance taxas mais elevadas de crescimento
econdémico. Adicionalmente, a competitividade da taxa de cambio incentiva a alocagdo de
recursos para o setor de manufatura em detrimento dos bens nio comercializaveis e das
commodities, estimula o investimento em setores mais dinamicos e compensa, parcialmente, o
fraco arcabouco institucional e as falhas de mercado existentes em maior quantidade nos

paises em desenvolvimento.

O bom desempenho do setor exportador ainda age no sentido de possibilitar uma
elevacio da producio de bens de maior conteido tecnolégico, ndo gera impactos
significativos em seus pre¢os e estimula ganhos de produtividade proveniente do processo de
absorcdo de tecnologia do resto do mundo e do processo de fearning by doing quando se

compara com os demais setores da economia.
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