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Resumo

O objetivo do presente trabalho ¢ analisar empiricamente a influéncia da taxa de cambio real e do mercado de
trabalho sobre o crescimento econdémico dos paises da América Latina no perfodo 2000 a 2014. Para tanto, é
estimado um modelo “Systerz GMM’ no qual a taxa de cambio real e as diferencas na produtividade do trabalho,
em uma economia dual, interagem entre si, de modo a definir distintas trajetorias de crescimento e distribuigao
funcional da renda. Os resultados mostraram que o crescimento populacional, o diferencial de saldrios médio
e minimo - proxy para o diferencial de produtividade - e a participagdo dos salarios na renda influenciaram
positivamente o crescimento das economias latino-americanas. Ademais, a desvalorizagdo do cambio real tem
efeito  significativo e distinto no tempo sobre o crescimento das economias latino americanas.
Contemporaneamente, a influéncia é negativa mas, de forma defasada, esta é positiva (como preconiza a
condi¢io de Marshall-Lerner). Portanto, conclui-se que a taxa de cambio real foi relevante para o crescimento
economico da América Latina no periodo em estudo.
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Abstract

The objective of this paper is to empirically analyze the influence of the real exchange rate and the labor market
on the economic growth of Latin American countries in the period 2000 to 2014. For that, a “System GMM”
model is estimated in which the rate the real exchange rate and the differences in labor productivity, in a dual
economy, interact to define different trajectories of growth and functional distribution of income. The results
showed that population growth, the average and minimum wage differential - a proxy for the productivity
differential - and the participation of wages in income positively influenced the growth of Latin American
economies. Furthermore, the devaluation of the real exchange rate has a significant and distinct effect over
time on the growth of Latin American economies. Contemporaneously, the influence is negative but, in a lagged
way, it is positive (as advocated by the Marshall-Lerner condition). Therefore, it is concluded that the real
exchange rate was relevant for the economic growth of Latin America in the period under study.

Keywords: Real exchange rate; Labor market; Economic growth; Latin America.
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1. Introdugao

O presente trabalho tem como objetivo estudar a influéncia da taxa de cambio real e
do mercado de trabalho sobre o crescimento econéomico das economias latino americanas.
O modelo empirico utilizado assume como referéncia os modelos tedricos de crescimento
keynesiano-estruturalista que dao grande importancia ao nivel da taxa real de cambio em
relagdo ao seu valor de equilibrio (industrial) e a mudanga estrutural em favor dos setores
manufaturados e de servigos intensivos em tecnologia.! Especificamente, procura-se
investigar a forma pela qual o mercado de trabalho e o nivel da taxa de cambio real
influenciaram conjuntamente as taxas de crescimento das economias da América Latina no

periodo 2000 a 2014.

Sob a 6tica dos modelos classicos de crescimento enddgeno, a taxa de cambio real
nao exerce influéncia no crescimento economico de longo prazo, haja vista a prevaléncia da
teoria da paridade relativa do poder de compra. De fato, para essa classe de modelos, o
crescimento de longo prazo ¢ determinado, fundamentalmente, por quatro variaveis do lado
da oferta, a saber: poupanca/investimento, crescimento populacional, produtividade total
dos fatores (fortemente influenciada pelo capital humano disponivel) e o desenho
institucional de cada economia (Solow, 1956; Romer, 1986; Lucas, 1988; Aghion e Howitt,

1992; Krueger, 1974).

A partir de outro enfoque, Thirlwall (1979) argumenta que o crescimento tende a ser
restrito pelo balang¢o de pagamentos. De fato, supondo a paridade do poder de compra, a
determinagao da taxa de crescimento de uma economia periférica depende da razao entre as
elasticidade-renda das exportagdes e importagoes e da taxa de crescimento do resto do
mundo. As referidas elasticidades consistem no canal pelo qual os novos modelos de
crescimento puxados pela demanda introduzem a mudanga estrutural como elemento chave

para o crescimento economico sustentavel ao longo do tempo (ver também Dutt, 2002 e

McCombie e Thirlwall, 1994).

Apesar da abordagem inicial de Thirlwall (1979) novos trabalhos empiricos vem
demonstrando que a taxa de cambio real pode ser mantida num patamar depreciado por

longos periodos (Rogoff, 1996; Taylor, 2004)*> Com efeito, virios trabalhos tém enfatizado

1 Para maiores detalhes ver: Ros (2001); Hausmann et al. (2005); Rodrik, (2008); Razmi (2013); Oreiro et al.
(2011); Razmi, Rapetti e Skott (2012); Missio; Jayme Jr. (2013); Missio et al. (2015).
2 Discutem as evidéncias empiricas relacionadas a PPC.
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a importancia de manter uma taxa de cambio real alta e competitiva para sustentar as
exportagdes e promover o crescimento no longo prazo (Razin e Collins, 1997; Hinkle e

Montiel, 1999 e Hausmann et al., 2005).

Economias em desenvolvimento que sustentaram nfveis muito altos de crescimento
econdémico ao longo de décadas, como os tigres asiaticos e, mais recentemente, a China,
mantiveram sua taxa de cambio real em niveis competitivos em relacio ao dolar
estadunidense (Haggard, B.-K., Moon, 1991; French-Davis, 1999; Eichengreen e Hatase,
2005; Unctad, 2005). De modo inverso, Frenkel e Taylor (2005) mostraram que paises que
mantiveram a taxa real de cambio sobrevalorizada por periodos longos, como foi o caso da
Argentina nos anos 1980 e do Brasil na década de 1990, apresentaram baixo dinamismo

economico.

Sob este contexto, este estudo visa analisar empiricamente o papel da taxa de cambio
real e das condi¢des do mercado de trabalho (poder de barganha, salario real, taxa de
desemprego etc.) tendo como referéncia a literatura tedrica e empirica keynesiana-
estruturalista. Em especial o modelo de Porcile e Lima (2010) sera utilizado como ponto de

partida para o referido estudo empirico.

O trabalho se utiliza de um painel dinamico constituido por paises da América
Latina’. Os dados sdo anuais e cobrem o periodo de 2000 a 2014. A partir de 1990,
intensificaram-se os processos de liberalizagdo comercial e de maior integragao aos mercados
mundiais por parte da maioria dos paises latino-americanos, o que possivelmente os tornou
mais sensiveis as mudancas na taxa de cambio real. Os dados sobre o diferencial das
participagoes dos salarios desejado e efetivo na renda, fornecidos por Tosoni (2017), estao

limitados ao ano de 2014, o que o define como o ultimo da amostra.

Os resultados mostraram que o aumento do salario médio real comparado ao salario
minimo eleva o poder de compra dos trabalhadores do setor moderno, o que faz aumentar
o consumo ¢ a demanda efetiva, incentivando, por esse canal, o crescimento das economias
estudadas. Quanto a taxa de cambio real, pode-se concluir que a mantendo desvalorizada por

certo periodo de tempo, havera uma alteracao no padrao de insercdo internacional, tornando

3Especificamente, a analise ¢ feita para um painel para 15 paises do continente latino-americano: Argentina,
Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia, Costa Rica, Equador, El Salvador, Honduras, México, Panam4, Paraguai, Peru,
Uruguai e Venezuela. Os paifses selecionados correspondem a aproximadamente 94% do PIB dos paises da
América Latina.
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os pafses estudados mais competitivos e proporcionando maior crescimento a0s mesmos,

mesmo quando se controla para a distribui¢ao de renda.

A organizacdo do artigo se da por meio de cinco se¢des além desta introdugdo. A
segunda secao contém uma breve apresentacdo de modelos keynesianos estruturalistas e
como estes inter-relacionam o crescimento econdémico com a taxa de cambio e mercado de
trabalho. A terceira secdo apresenta a metodologia, com a apresentacio dos modelos
empiricos e das fontes dos dados. A quarta se¢ao ¢ reservada a apresentagao e discussao dos
resultados da pesquisa. As conclusdes obtidas estao reportadas na se¢ao cinco, enquanto a

secao seis ¢ dedicada as referéncias bibliograficas.
2. Cambio Real, Mercado de Trabalho e Crescimento Econémico

Num contexto de conflito distributivo entre capitalistas e trabalhadores, a taxa real
de cambio é um componente importante na determinacao entre as dinamicas de crescimento
econdmico e distribuicao de renda. As dinamicas de crescimento econémico e distribuicao
de renda, podem ocorrer em sincronia (regime de acumulagio do tipo wage-/ed) ou conflituosa

(quando prevalece um regime de acumulagao do tipo profit-led).

Blecker (1989) mostra que uma economia keynesiana aberta pode apresentar a
existéncia de #radegff entre distribuicdo de renda e crescimento economico. O mecanismo é o
seguinte: o aumento do salario real (para dada produtividade do trabalho) tende a elevar a
taxa de inflagdo doméstica e, por esse canal, a apreciar a taxa de cambio real (uma vez que a
inflacdo externa tende a ser baixa). Assim, é possivel prevalecer um regime no qual uma
melhor distribui¢ao de renda em favor dos trabalhadores cause uma reducao das exportagdes

liquidas e uma redugio do crescimento (Pugno, 1996).

Ao olhar em especifico a taxa de cambio real, a abordagem keynesiano-estruturalista
dos modelos de crescimento puxados pela demanda afirma que uma taxa de cambio
desalinhada positivamente em relagdo ao seu valor de equilibrio (dado pela taxa de cambio
real capaz de manter competitiva o setor manufatureiro que atua no estado da arte em relagao
a suas congéneres internacionais) exerce efeito de estimulo sobre as exportacoes liquidas -
pelo incentivo a produgao de bens substitutos as importagdes e a produgao de bens voltados

ao mercado externo. Porém, se no curto prazo os efeitos da taxa de cambio real sao sobre a
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demanda efetiva’, no longo prazo hi prevaléncia de outros canais, podendo ocorrer
mudangas estruturais que interferem nos canais redistributivos de renda, no padrio de

especializagdo da economia, nos progressos técnicos e nas taxas de investimentos setoriais

(Missio; Jayme JR., 2013).

Sob esta Otica, uma interessante teoria que trata da interacao dinamica entre o
mercado de trabalho, a taxa de cambio real e o progresso tecnolégico pode ser encontrada
no modelo de Porcile e Lima (2010). Neste modelo os autores apresentam um argumento
no sentido de mostrar os mecanismos pelos quais o conflito distributivo e a negociagio
salarial afetam nao-linearmente a influéncia entre a taxa de cambio real e o crescimento
econdémico de economias sujeitas a restricao do balanco de pagamentos e distantes da

fronteira tecnologica.

Nas economias em desenvolvimento, como é o caso da América Latina, uma alta
elasticidade da oferta de trabalho® faz com que qualquer variacio positiva da demanda dos
salirios do setor moderno atraia trabalhadores do setor de subsisténcia e, assim, o salirio
demandado volta ao nivel que era antes. Dessa forma, um cambio real competitivo gera um
aumento das exportagdes, um aumento das importagdes (por se ter mais ddlar disponivel
para compras) e um aumento do crescimento economico. O maior crescimento econémico
leva 2 um aumento do emprego, porém, nessa economia heterogénea nao havera variacoes
nos salarios, pois o poder de barganha é zero e, assim, nao ha aumento de infla¢ao de custos,
o que faz com que a taxa de cambio real permanega no nivel competitivo a medida que a

economia cresce.

No modelo teérico de Porcile e Lima (2010) a influéncia da taxa de cambio real sobre
o crescimento das economias em desenvolvimento, particularmente as da América Latina se
da pelo fato de que os investimentos nestes paises dependem fortemente das importagdes de
bens de capital. Assim, a baixa produtividade do trabalho no setor de subsisténcia mantém o
salario real do setor moderno relativamente baixo, o que intensifica os efeitos positivos da
desvalorizacio da taxa de cambio real sobre o crescimento econdmico, mesmo havendo

necessidade de importar bens de capital.

4 A desvalorizagdo cambial, ao estimular as exportagdes, deve, por efeito multiplicador, elevar a demanda
agregada e a producio doméstica.

SA elasticidade da oferta de trabalho é medida pela sensibilidade da oferta de trabalho as diferengas de salarios
reais influenciados pela taxa de cambio real.
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Como existem dois setores de produc¢ao - um produtor de bens nio comercializaveis
e outro produtor de bens comercializaveis, capazes de pagar salarios mais elevados por
apresentar produtividade do trabalho relativamente mais elevada - existe uma diferenca de
salario entre os dois setores. Ademais, dada a oferta virtualmente ilimitada e mio de obra do
setor de menor produtividade para o de maior, eventuais ganhos de produtividade e aumento
da participagao do setor de bens comercializaveis no produto nio gera aumentos salariais e,
por consequéncia, nao pressiona a taxa de inflagio doméstica. Anulando desse modo a

tendéncia a estabilidade da taxa de crescimento do cambio real.

Assume-se que os trabalhadores desempregados no setor produtor de bens
comercializaveis nao retornam ao setor de bens nao comercializaveis. Isto implica que s6
ocorre transferéncia de trabalhadores do setor de baixa produtividade para o setor de elevada
produtividade relativa, uma vez que o salario neste ultimo ¢é necessariamente superior ao do

primeiro e que a elasticidade da oferta de mao de obra ¢ diferente de zero.

Como o parametro da sensibilidade da oferta de trabalho em relacio a diferenca de
salarios reais pode tomar qualquer valor de zero a mais infinito, entdo nos casos nao
extremos, a taxa de crescimento economico dependeria diretamente da taxa de crescimento
populacional e inversamente da taxa de cambio real (que reduz o salario real efetivo) e do
salario do setor de baixa produtividade, ambos ponderados pela elasticidade da oferta de

trabalho em relacao a diferenca salarial.

Uma extensao do modelo de Porcile e Lima (2010) inclui a existéncia de progresso
técnico. Admite-se entdo que a produtividade do trabalho varie, mas a produtividade dos
insumos importados continua constante. Quando a produtividade do trabalho nido ¢ mais
constante, a barganha salarial ¢ modelada em termos de parcela-desejada e vigente - dos
salarios na renda do setor moderno. A parcela salarial desejada pelos trabalhadores aumenta
de acordo com a parcela minima dos salirios na renda e da taxa de emprego. Na qual, f um

parametro positivo que capta o poder de barganha dos trabalhadores.

A taxa de crescimento dos salarios ¢ determinada pela taxa de inflagao e pela dinamica
da produtividade, além da diferenca entre a parcela salarial desejada e efetiva. O crescimento
da produtividade é dado por um parametro, que capta a sensibilidade da produtividade em
relagdo ao crescimento do produto subtraido do parametro que mede a proporcio da
reducido da produtividade decorrente da migrac¢ao. Desse modo, a mudanca tecnologica é

explicada por dois componentes: o crescimento do produto e a migracao. O primeiro
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componente representa um processo de learning-by-doing e eleva a produtividade do trabalho
na propor¢ao da sensibilidade da produtividade em relagio ao crescimento; o segundo
componente reflete a reducao da produtividade decorrente da incorporacio, via migragao,

de trabalhadores menos treinados oriundos do setor de subsisténcia.

O modelo conclui que uma economia cujo processo de learning-by-doing influencia
muito mais a dinamica da produtividade do que a migracao, poderia alcancar elevado
crescimento da produtividade do trabalho e do salario real. O ambiente politico seria mais
estavel e previsivel, mesmo que ao custo de um nivel de taxa de cambio de equilibrio mais

desvalorizado e uma distribui¢ao de renda mais desigual no curto prazo.

O modelo de Porcile e Lima (2010) juntamente com a teoria macroecondomica
tradicional tem visto a taxa de cambio real como uma variavel endégena cujo valor é
determinado em uma configuracao de equilibrio geral. De acordo com este ponto de vista, o
papel da politica de taxas de cambio na causa ou sustentagaio do crescimento tem sido
reduzido (Razmi, Rapetti, Skott; 2012). No entanto, existe um corpo de literatura (Ros, 1999;
Hausmann et al., 2005; Rodrik, 2008; Razmi 2010; Oreiro et al., 2011; Razmi, Rapetti e Skott,
2012; Missio; Jayme Jr., 2013; Missio et al., 2015) que mostra que a taxa de cambio real
acompanha a taxa de cambio nominal ao longo do tempo, o que sugere que o direcionamento
desse ultimo pode efetivamente atingir o primeiro. Além disso, a capacidade da politica de

atingir a taxa de cambio na presenc¢a de mobilidade de capital pode ter sido subestimada.

Os governos tém uma variedade de opgdes politicas, incluindo a monetaria e a fiscal,
incentivos a poupanga, controle de capitais e gestdo de reservas, e segundo Razmi, Rapetti e
Skott (2012) as evidéncias sugerem que os governos realmente utilizam estes instrumentos
para influenciar as taxas de cambio. Dessa forma, o efeito da taxa de cambio sobre o

crescimento econdmico também ¢é parcialmente exégeno.
3. Metodologia

3.1. Os efeitos da taxa de cimbio real e do mercado de trabalho sobre o

crescimento econémico sem progresso tecnolégico

Os dois objetivos especificos deste artigo consistem em estimar a relagao entre a taxa
de cambio real e o crescimento econdomico da América Latina, supondo a existéncia de
heterogeneidade estrutural com a presen¢a ou nao de progresso técnico. O modelo tedrico

de Porcile e Lima (2010) subsidia a escolha de algumas das variaveis que, neste trabalho,
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determinam a taxa de crescimento de economias em desenvolvimento tais como as da

América Latina.

O modelo de Porcile e Lima (2010) apresenta a taxa de crescimento do produto pela
taxa de crescimento do emprego e pela dinamica da oferta de mao de obra do setor moderno.
No primeiro caso, a produtividade ¢ constante. A taxa de crescimento ¢ dada apenas pela
taxa de crescimento do emprego e pela taxa de crescimento da mao de obra. Na forma
implicita, tem-se que a taxa de crescimento de equilibrio é uma fungio da taxa de crescimento
da populagao e do diferencial dos salarios que, por sua vez, é explicado pela taxa de cambio
real de equilibrio da economia. Uma queda na taxa de cambio real implica uma deterioragao
da competitividade internacional dos precos, uma queda dos salarios reais e uma queda na

taxa de crescimento da economia.

O modelo de Porcile e Lima (2010) e a teoria macroecondmica tradicional tém visto
a taxa de cambio real como uma variavel endégena, cujo valor é determinado em uma
configuracio de equilibrio geral, sendo esta uma situagdo prevista no presente trabalho.
Dessa forma, utiliza-se um método de estimagao para tratar tal especificidade. No entanto, a
fim de modelar também explicitamente a influéncia da taxa de cambio real sobre o
crescimento das economias, este trabalho segue a literatura que mostra que a taxa de cambio

real acompanha a taxa de cimbio nominal ao longo do tempo.

Para o caso em que o progresso tecnologico é exdgeno, a equagao estimada é:

K

Y. = 0o + 0,Yie_1 + 0,1 + 03 DifW,, + o,underval;; + osundervaly_; + Z BiXit + fi + uj;

= Q)

em que i =1,..,15 é o nimero de pafses da América Latina estudados e t =
1990, ..., 2014 indica o petiodo de tempo da analise; Y ¢é a taxa de crescimento do PIB; n
¢ a taxa de crescimento populacional; Dif W ¢é o diferencial entre o salario real médio e o
salatio minimo; underval é o indice de subvalorizacio de Rodrik (2008), calculada no
presente trabalho (Razmi, Rapetti e Skott, 2012; Gabriel, 20106); 0y, 01,05, 03,04, 05 € Og
sd0 0s parametros a serem estimados; e U;; € o termo de erro aleatorio. X; +; sdo as varidveis

de controle para cada pais i, a0 longo do tempo t, as quais, para as especificagdes acima, sio

¢ Ver Ros (2001); Hausmann et al., (2005); Rodrik, (2008); Razmi (2013); Oreiro et al., (2011); Razmi, Rapetti e
Skott (2012); Missio; Jayme jr., (2013); Missio et al., (2015).
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cinco: média de anos de estudo da populagao, termos de troca, inflagio (percentual anual,

com base nos pre¢os ao consumidor), formagao bruta de capital fixo e consumo do governo.
! ~ A . s (93 s ~

Os ;s sdo os parametros estimados e f; ¢ uma varidvel que captura as caracterfsticas nao

observadas e fixas de cada pafs ao longo do tempo.

A variavel dependente é incluida no modelo empirico como sendo determinada
também pelo seu valor passado num dado periodo, sendo possivel levar em conta sua
persisténcia no tempo. Os modelos que consideram a variavel dependente defasada como
uma variavel explicativa podem fornecer estimadores nao viesadas, caso das estimagoes por
“Diff GMM” ou “System GMM”, diferentemente das estimativas em painel estatico (Efeitos
Fixos ou Efeitos Aleatérios), em que ocorre viés nos coeficientes estimados quando se
incluem variaveis dependentes defasadas como elementos regressores. O mesmo
procedimento foi utilizado por Rapetti et al. (2012), Razmi, Rapetti e Skott (2012), Missio et
al. (2015) e Gabriel (2016), o que caracteriza um painel dinamico. Esses mesmos modelos
empiricos utilizam-se da variavel de subvalorizacao de Rodrik defasada no tempo, assim

como o presente trabalho.

De acordo com o modelo tedrico, os sinais esperados para os coeficientes da taxa de
crescimento do PIB defasada (0;), da taxa de crescimento da populacio (03), do diferencial
de salarios (03), do coeficiente da taxa de cambio real (04) e do coeficiente da taxa de cAmbio

real defasada (05) sdo todos positivos.

Para eleger o conjunto de variaveis de controle expressas em Xj;, este trabalho se

baseia em estudos empiricos sobre o crescimento econdomico € a taxa de cambio real como

os de Gala (2008), Rapetti et al. (2012), Razmi, Rapetti e Skott (2012) e Gabriel (20106).

As variaveis de controle podem ser divididas em dois grupos: variaveis estruturais e
macroeconoémicas. No primeiro grupo, se concentram as variaveis bem conhecidas na
literatura de crescimento econémico, que incluem proxies para o capital humano, formacao
bruta de capital fixo e os termos de troca. O segundo grupo utiliza variaveis de uma literatura
malis recente, que busca correlacionar as variaveis de curto prazo com os resultados

econdémico de longo prazo, como inflagdo e consumo do governo.

Como dito, o presente estudo utiliza dados anuais de 15 paises no periodo de 15
anos. Porém, ha alguns dados faltosos, como os de capital humano e termos de troca, o que
torna o painel ndo balanceado nos modelos em que sao incluidas variaveis de controle. Neste

caso, a consisténcia dos estimadores requer que o processo de selecio da amostra nao leve a
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erros correlacionados com os regressores. De outra maneira, o fenémeno de data missing deve

ser aleatério, portanto, nao sistematico (Gabriel, 2016).

3.2. Efeitos da taxa de cAmbio real e do mercado de trabalho sobre o crescimento

econdmico considerando o progresso tecnolégico

No modelo com progresso tecnoldgico, o produto continua sendo dado pela taxa de
crescimento do emprego e pela dinamica da oferta de mao de obra do setor moderno, mas
a produtividade do trabalho, que permanecia constante nas discussoes anteriores, agora ¢é
variavel. Assim, na forma de taxa de crescimento, tem-se que o produto ¢ igual ao progresso
tecnolégico mais a taxa de crescimento do emprego e a dinamica da oferta de mao de obra
do setor moderno. Com a realizagio de um trabalho algébrico sobre as equag¢des do modelo
de Porcile e Lima (2010) e com o objetivo de captar algumas, mas nao todas, dimensoes

importantes do modelo com progresso tecnoldgico, a equagao a ser estimada é dada por:

Yie = 0¢ + 6, Yic_1 + 0,0y + 03DifW;, + o,underval;; + osundervaly,_; + o¢DifPart; + o,DE;

\ @)
+ Z Bint + fi + €it
j=5

em que i = 1,...,15 é o nimero de paises da América Latina estudados no trabalho e t =
1990, ..., 2014 indica o periodo tempo analisado; Dif Part é o diferencial das participacoes
salariais desejada e efetiva na renda; DE ¢ a taxa de desemprego; e €;; é o termo de erro
aleatorio. De acordo com a teoria, o coeficiente do diferencial de participagao salarial na
renda (0g) e o coeficiente da taxa de desemprego (07) devem ser positivos. Xj; s2o as mesmas
variaveis de controle utilizadas no primeiro modelo, as quais, para as especificagoes acima,
sao cinco: média de anos de estudo da populagio, termos de troca, inflagao (percentual anual,
com base nos pre¢os ao consumidor), formacao bruta de capital fixo e consumo do governo.
Os B} s sdo o parametros a serem estimados e f; ¢ uma variavel que capta as caracteristicas
nao observadas e fixas de cada pais ao longo do tempo. Foram construidos dois modelos.
No modelo (1), sao apresentadas apenas as variaveis do modelo teérico. No modelo (2), sao

acrescentadas varaveis de controle.
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3.3. Procedimentos econométricos utilizados no estudo dos efeitos da taxa de

cAmbio real e do mercado de trabalho no crescimento da economia

Para o presente caso, os sistemas de Arellano e Bond (1991) (“Dzff GMM?”) e Arellano
e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998) (“Systerz GMM”) sao mais indicados, tendo sua
justificativa pelo tratamento de algumas questdes inerentes aos dados, como o uso da variavel
dependente defasada na condigio de variavel explicativa do modelo, caso da variavel taxa de
crescimento do produto (Y;;_1), caracterizando um painel dinimico’. Outro ponto que faz
com que seja necessario utilizar os sistemas para painéis dinamicos é a presenca de variaveis
explicativas nao estritamente exégenas ou com caracteristicas endégenas. O que ¢ o caso da

varidvel que representa a taxa de cambio real (underval;;).

De acordo com a teoria keynesiano/estruturalista recente que estuda a relacio entre
crescimento economico e taxa de cambio real (Razmi, Rapetti e Skott, 2012; Gala, 2008;
Loayza; Fajnylber, 2005; Missio, 2012; Gabriel, 2016), a segunda variavel ¢
contemporaneamente associada a primeira. Porém, também existe um efeito de
retroalimentagdo, o que caracteriza a simultaneidade, tendo como resultado a endogeneidade.
O mesmo ocorre com a parcela funcional da renda e o diferencial de renda de forma isolada,
ou o diferencial de renda e a produtividade do trabalho em conjunto. Tal procedimento foi
utilizado por Razmi, Rapetti e Skott(2012), Missio (2012) e Gabriel (2016) em temas

relacionados a esta pesquisa.

O estimador de Arellano e Bond (1991), “Dsf GMM?”, é utilizado em diferenga com
a aplicagdao do Generalized Method of Moments (GMM), mas quando se supde que as primeiras
diferencas nao sejam correlacionadas com os efeitos fixos, é permitida a introducao de mais
instrumentos, melhorando a eficiéncia dos estimadores, método chamado de “Systerz GMM”,
estimador de Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998), que é uma extensao do
modelo original (Roodman, 2009; Gabriel, 2016).

Como pode ocorrer que as primeiras diferencas das variaveis reduzam o perfodo de
tempo em relagdio ao numero de observagoes crosssection, o sistema utilizado no presente

trabalho ¢ o de Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998), o “Systerz GMM”.

Neste trabalho foram aplicados os testes de raiz unitaria de Im, Pesaran e Shin (1997)

e a versao ADF Fisher proposta por Maddala e Wu (1999) para dados em painel. Pelos quais,

7 Sobre este tema, devem-se consultar, entre outros, Davidson e MacKinnon (1993), Greene (1997) e Matyas

(1999).
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todas as variaveis foram significativas. Estes testes sdo os mais utilizados pela literatura

(Gabriel, 2016), tendo em vista painéis nao balanceados, caso do presente trabalho.

O teste de autocorrelagdo serial foi aplicado, conforme sugerem Cameron e Trivedi
(2005) quando os residuos dos modelos estimados nao sio autocorrelacionados. Espera-se
que os residuos sejam AR (1) e ndo em ordem supetior, ou seja, AR (7 > 1). De acordo com
Roodman (2009), nao ha ainda na literatura um teste especifico para a escolha do nimero
“6timo” de instrumentos, sendo necessario o teste de validade de instrumentos utilizados de
Sargan (1958) ou Hansen (1982). Se teste de Sargan de restricdes sobreidentificadoras rejeita
a hipétese nula (isto ¢, que os instrumentos sejam validos), significa que pode haver presenca
de heterocedasticidade, ma especificagaio do modelo ou, ainda, uso inadequado do nimero

de instrumentos (Gabriel, 2016).
3.4. Descrigao e Fonte de dados

Os dados utilizados neste trabalho foram extraidos principalmente do Banco Mundial
(World Development Indicators), do Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe (2015) da
CEPAL (Comissao Econdmica para a América Latina e o Caribe) e da Penn World Table (PW'T
9.0). Os paises da América Latina para os quais existia o maior banco de dados possivel
dentro do periodo de 2000 a 2014 foram selecionados® e representam aproximadamente 94%
do PIB total da América Latina’. Os paises selecionados para o estudo foram: Argentina
(7,7% do PIB), Bolivia (0,39% do PIB), Brasil (40,9% do PIB), Chile (4,3% do PIB),
Colombia (5,6% do PIB), Costa Rica (0,70% do PIB), Equador (1,4% do PIB), El Salvador
(0,38% do PIB), Honduras (0,29% do PIB), México (19,5% do PIB), Panama (0,63% do
PIB), Paraguai (0,39% do PIB), Peru (2,9% do PIB), Uruguai (0,77% do PIB) e Venezuela
(7,4% do PIB). Desta forma, os painéis formados tém 15 paises (z) ao longo de 15 anos (7).
Foram considerados trés modelos, a diferencga entre eles é o espago de tempo que cada um
tem. No primeiro modelo foram analisados os anos de 2000 a 2007, no segundo modelo os
anos de 2008 a 2014 e no terceiro modelo os anos de 2000 a 2014, pode-se perceber que

mesmo subdividindo a amostra os resultados se mostraram robustos.

8A regido da América Latina engloba 20 paises: Foram incluidos 15 pafses: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, Equador, El Salvador, Honduras, México, Panama, Paraguai, Peru, Uruguai ¢ Venezuela.
Os excluidos foram Cuba, Guatemala, Haiti, Nicaragua e Republica Dominicana.

9 Considerando os anos de 2010 a 2016.
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O periodo de tempo utilizado neste trabalho abrange o maior periodo disponibilizado

pela Penn World Table 9.0 até o presente momento, base de dados utilizada para a construgao

do indice de desvalorizacio de Rodrik (2008).

A tabela 1 apresenta as siglas, a descri¢do das variaveis e suas respectivas fontes.

Tabela 1 — Descrigao e fontes das variaveis utilizadas na estimagio do modelo

Sigla Descticdo da Variavel Fonte
Y Taxa anual de crescimento do PIB. Expressa em porcentagem. WDI
PIBpc PIB per capita em ddlares constante (2010=100) WDI
Taxa de crescimento da popula¢do.A taxa anual de crescimento
n populacional para o ano t é a populagio do ano t menosadoanot — 1 WDI
dividida pela populagio do ano t — 1. Expressa em porcentagem.
Diferencial de salarios - Indice médio anual (2010=100) Para cada pais
Difw o salario médio do periodo foi subtraido do salario minimo em cada CEPALSTAT
ano para que fosse possivel obter esta variavel.
) Elaboracao
d 1 Indice de subvalorizacio da taxa de Cambio real - conforme a propria  com
underva metodologia de Rodrik (2008). base nos dados
da PWT 9.0
xrat Taxa de cambio nominal por pafs medido em délares dos EUA PWT 9.0
Paridade do Poder de Compra em relagio ao PIB de cada pais
pPp (2011=100) PWT9.0
Elaboracio
¢ Taxa de cambio Real corrigida pela Paridade do Poder de Compra propria  com
cr (PPP). Construida com base na metodologia de Rodrik (2008) base nos dados
da PWT 9.0
DE Média da taxa anual de desemprego CEPALSTAT
Diferencial das participagGes dos salarios desejado e efetivo na renda.
Para que se pudesse obter esta variavel, a maior participagio dos salarios
DifPart na r.erllda fllcang:ad.a no penodo de 1990 a 2014 f:Ol utilizada como a Tosoni (2017)
participagdo desejada, e assim, esta foi subtraida da participacio
alcancada em cada ano. Procedimento este realizado separadamente
para cada pais.
AnosEstu  Média de anos de estudo da populacio IDB
Consumo do governo (despesas de consumo final das administragSes
ConsGov publicas como proporcio do PIB (%)) WDI
FBCF Formagao bruta de capital fixo como proporcio do PIB anual (%) WDI
TT Termos de Troca: indice IDB
Infla Taxa de inflagdo anual (a partir dos pregos ao consumidor) WDI

Nota: CEPALSTAT — Base de dados e Publicacées Estatisticas da Comision Econémica para América Latina
y el Caribe. WDI — World Development Indicators, banco de dados do The World Bank; P\W'T - Penn World Table,
disponivel pata download em www ggde.net/ pwt FEENSTRA et al., 2015) e IDB - Inter-American Development Bank,
fonte de financiamento do desenvolvimento da América Latina e o Caribe.

Fonte: Elabora¢do propria, com base nos resultados da pesquisa.
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4. Resultados e Discussao

4.1. Efeitos do mercado de trabalho e da taxa de cambio real sobre o crescimento

econdémico sem progresso tecnologico

A Tabela 2 apresenta as estimac¢oes do painel dinamico com erros padrio robusto
para a amostra de 15 pafses. Nesta se¢dao, sio apresentados os resultados dos efeitos do
mercado de trabalho e da taxa de cambio real sobre o crescimento econdémico dos paises da
América Latina, sem considerar o progresso tecnoldgico. Os resultados sdo referentes ao
periodo de 2000 a 2007, 2008 a 2014 e para um periodo maior, de 2000 a 2014, com a inclusao
de uma dummy para 2008, periodo ao qual ocorreu a crise imobiliaria nos Estados Unidos e

que refletiu nos pafses da América Latina.

Tabela 2 — Estimagdes para Painel Dinamico - “System GMM”

% Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
(2000 2 2007) (2008 2 2014) (2000 4 2014)
Y, . 0,15 20,31 0,045
(0,08) (0,07) (0,05)
n 4 545k -3,38 3,03k
(1,16) 2,41) (1,00)
DifW 0,07*** 0,00 0,031**
(0,02) (0,21) (0,013)
underval -1,99 15,40k -8,21 koK
(2,69) (4,53) 2,53)
underval;_, 15,06%** 10,69%** 13,43%%*
(2,54) (4,13) (2,38)
AnosEstu -0,21 0,24 0,84***
(0,42) (0,52) (0,31)
ConsGov -1,30%%* 0,75%%* -0,95%**
(0,20) (0,27) (0,31)
FBCF 0,32%* 0,25** -0,05
(0,14) (0,11) (0,07)
(0,02) (0,03) (0,01)
Infla -0,31*%* -0,19** 0,24
(0,06) (0,07) (0,05)
dummy2008 2,46%* 0,61
(0,97) (0,75)
N° Obs. 100 91 186
Teste de
Arellano e z=—1,534 ZP_I'O_bZ'>05;2 z=-2,631
Bond para Prob >z = 0,125 — 0221 Prob >z = 0,108
AR(D) - A =Y
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Teste de

Arellano e z=—0,890 ZP_ ;1;674 z=-1,777
Bond para  Prob >z = 0,371 _r‘(’) o 4Z Prob >z = 0,175
ARQ2) - A =0
X*(68)
SZ:;EC}% X2(79) = 117,27 = 95,450 X2(172) = 255,497
Prob > x? Prob > 2 Prob > x? = 0,100
= 0,324 = 0,157

Nota: Os termos entre parénteses sao os erros padrio; ** significativo a 5% e *** significativo a 1%. Em A -

[TP=L)

A hipétese nula é de que ndo existe correlagdo de ordem “#”” nos residuos. Em B, tem-se o teste de Sargan para
a validade dos instrumentos utilizados. A hipétese nula é que o modelo esta corretamente especificado e todas
as sobre identificacoes estdo corretas.

Fonte: Elaboracio prépria, com base nos resultados da pesquisa.

Aplicando o teste de autocorrelagao de primeira e segunda ordem, de Arellano e
Bond (1991), rejeita-se a hipétese nula de auséncia de autocorrelacao de primeira ordem.
Porém, nio se rejeita a hipétese de auséncia de autocorrelagao de segunda ordem. O teste de
Sargan foi aplicado e a hipdtese nula de validade conjunta das condi¢oes de momento nao
foi rejeitada. As estimagoes foram realizadas com o método “systerz GMM” com a matriz de

covariancia robusta (rebustvce).

O coeficiente da taxa de crescimento do PIB defasado (Y;_1) foi significativo e
positivo no primeiro e no segundo modelos que abrange os anos de 2000 a 2007 e depois os
anos de 2008 a 2014. A variavel taxa de crescimento da populacio (7) capta os efeitos do
crescimento da populagao na taxa de crescimento do PIB. De acordo com a teoria de
crescimento econdémico, esperava-se um sinal positivo para o coeficiente, o qual foi obtido

na primeira e na ultima estimacao.

No modelo empirico do presente trabalho, a variavel do diferencial de salarios (D7fIV)
¢ a diferenca entre os indices de salario médio e o minimo das economias da América Latina
estudadas. O coeficiente desta variavel se mostrou positivo e significativo na primeira e na
terceira estimac¢do. Assim, o diferencial de salarios entre o setor moderno e o de subsisténcia

pode afetar o crescimento do PIB das economias estudadas de forma positiva.

Bhaduri e Marglin (1990) desenvolveram um modelo teérico que apresenta dois
canais pelos quais a variacio de salarios pode afetar a demanda e, consequentemente, o
crescimento da economia. Pelo primeiro canal, o aumento dos salarios reais pode elevar o
custo de produgio, fazendo com que ocorram queda na lucratividade e aumento dos pregos
dos produtos e, por fim, uma queda na demanda efetiva. Pelo segundo canal, um aumento
dos salarios reias eleva o poder de compra dos trabalhadores, o que faz aumentar o consumo

e a demanda efetiva, incentivando, assim, o crecimento da economia. Este ultimo caso foi
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observado no presente trabalho. Caracterizando, assim, para o periodo em estudo, um regime

de acumulagao para a América Latina do tipo Wage /ed.

O efeito contemporaneo do coeficiente da variavel de desvalorizagao/valotizagao da
taxa de cambio (#nderval) foi negativo e significativo na segunda e na terceira estimagao, nas
quais sao considerados os perfodos de 2008 a 2014 e de 2000 a 2014. Resultado semelhante
foi encontrado por Razmi, Rapetti e Skott (2012) e Gabriel (2016). A justificativa pode estar
no fato de que, segundo Rodrik (2008), uma desvalorizagdo da taxa de cambio real leva a
uma queda na participagdo do setor primario no PIB. Neste trabalho, os paises estudados
sao, sobretudo, exportadores de commodities. Em um primeiro momento a desvalorizagao
cambial pode provocar uma queda na participagiao deste setor no PIB comprometendo o

crescimento destas economias.

Observa-se que o efeito da desvalorizagao da taxa de cambio real com uma defasagem
foi positivo e significativo para as trés estimagoes realizadas. Isso sugere que ¢ necessario
algum tempo para que uma desvalorizagio na moeda doméstica estimule a taxa de
crescimento da economia. Resultado também encontrado por Razmi, Rapetti e Skott (2012)
e Gabriel (2016). Este efeito encontrado para a taxa de cambio pode ser explicado pela Curva
J indicando que, no curto prazo, em caso de desvalorizacio cambial, o saldo da balanga
comercial se deteriora em relacio ao periodo anterior ao choque. No entanto ¢ justamente a
possibilidade de amplia¢do do guantum exportando e de diminuigao do guantum importado
que permite o aumento das exportagdes liquidas no médio prazo e o maior crescimento

economico.

Através dos resultados obtidos, pode-se compreender que a desvalorizagao da taxa
de cambio real exerce influéncia sobre o crescimento econémico, mesmo quando se controla

pela distribuicdo de renda (variavel DifIV).

O coeficiente da variavel de controle média de anos de estudo (AnosEstu) foi
significativo e positivo no segundo e terceiro modelos, indicando que quanto maior a média
de anos de estudo que as pessoas possuem, maior a taxa de crescimento do produto das
economias estudadas. Esta variavel esta relacionada ao investimento em capital humano, que
¢ considerado como um fator de producio, além de ter efeitos sobre a produtividade. O
coeficiente da varidvel de consumo do governo (ConsGov) se mostrou significativo e com

sinal negativo. Sugerindo que os pafses da América Latina com maior participa¢ao do
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consumo final do governo, em relacio ao produto doméstico, tém menores taxas de

crescimento do produto.

O coeficiente da variavel de formagcdo bruta de capital fixo (FBCF) como proporg¢io
do PIB foi significativo no modelo para os anos de 2000 a 2007 e para os anos de 2008 a

2014. No entanto nao foi significativo quando se analisam os anos de 2000 a 2014.

A variavel termos de troca (TT) capta os efeitos positivos ou negativos do comércio
internacional, que podem se traduzir em mudangas nas taxas de crescimento do PIB (Gala,
2008). O coeficiente desta variavel se mostrou significativo e com sinal positivo para os trés
casos. O coeficiente da variavel de inflagio (Infla), que representa uma proxy da estabilidade
econdmica e da politica monetaria (Gala, 2008), foi significativo e negativo para os tres

petiodos de tempo analisados.

4.2. Efeitos do mercado de trabalho e da taxa de cAmbio real sobre o crescimento

econdémico com progresso tecnologico

Da mesma forma que na se¢ao anterior, aqui sao discutidos os resultados dos efeitos
do desalinhamento da taxa de cambio real e do mercado de trabalho sobre o crescimento
econdémico, porém agora considerando o progresso tecnologico como endogeno. A Tabela
1.3 apresenta as estimag¢oes do painel dinamico com erros padrao robusto para a amostra de
15 paises. Foram considerados trés modelos, a diferenca entre eles é o periodo que cada um
abrange. No primeiro modelo foram analisados os anos de 2000 a 2007, no segundo modelo
os anos de 2008 a 2014 e no terceiro modelo os anos de 2000 a 2014, pode-se perceber que

mesmo subdividindo a amostra os resultados se mostraram robustos.

Os resultados encontrados mostram que o crescimento contemporaneo das
economias estudadas e para os perfodos de tempo analisados nao ¢ afetado pelo crescimento
passado, resultado contrario ao modelo sem progresso tecnolégico. Os coeficientes da
variavel taxa de crescimento da populagao (1) nio se mostraram significativos para os trés

petriodos de tempo com progresso tecnologico.

O coeficiente da varidvel diferencial de salarios médio e minimo (Dif W) se mostrou
significativo e positivo para o primeiro e o ultimo modelos. Como no caso anterior e
seguindo as considera¢oes de Bhaduri e Marglin (1990), um aumento dos salarios reais eleva
o poder de compra dos trabalhadores e, assim, pode aumentar o consumo ¢ a demanda

efetiva, incentivando o crecimento da economia.
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Tabela 3 - Estimagdes para Painel Dindmico — “System GMM”

v Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
(2000 a 2007) (2008 2 2014) (2000 2 2014)
Yiq 0,11 -0,33 -0,02
(0,09) (0,72) (0,05)
n -0,44 -2,49 0,09
(1,15) (1,73) (0,85)
Difw 0,07** 0,01 0,03**+*
(0,03) (0,02) (0,01)
DifPart 0,31** 0,09 0,16**
(0,12) (0,12) (0,07)
DE -0,45% -0,62%* 0,18
(0,19) (0,31) (0,122
underval -3,37 -12,30%%* 7,68k
(3,10) (4,06) (2,48)
underval,_; 12,17 7,76%F 12,95%%%
(2,26) 3,77) (2,23)
AnosEstu -1,03 1,19%% -0,14
(0,66) (0,65) (0,39)
ConsGov -0,62%** -0,30 -0,58%**
(0,23) 0,23) (0,15)
FBCF 0,29% 0,05 0,06
(0,17) (0,05) (0,07)
TT 0,04* 0,12%** 0,06**
(0,02) (0,03) (0,01)
Infla -0,19%* -011* -0,19*x*
(0,07) (0,07) (0,04)
dummy2008 2,70%%* 0,12
(0,95) (0,73)
N° Obs. 85 175
Teste de z=—1,565 z=-1,237 z = —2,804

Arellano e Bond
para AR(1) — A4
Teste de

Prob >z =0,117 Prob >z = 0,025 Prob >z = 0,005

Arellano e Bond z=-0951 z = —1,490 z=—1,640
para AR(2) — A Prob >z =0,341 Prob>z=0,136 Prob>z=20,100
2 2
2 _ 2 (89) ¥2(205)
fesee C_leBsargan X (8P2r)ob IS L1062 = 110,361 = 271,758
- 0 102; Prob > y? Prob > x?2
v = 0622 = 0,201

Nota: Os termos entre parénteses sdo os erros padrio; ** significativo a 5% e *** significativo a 1%. Em A -

[Pt}

A hipétese nula é de que ndo existe correlacdo de ordem “#” nos residuos. Em B, tem-se o teste de Sargan para
a validade dos instrumentos utilizados. A hipdtese nula é que o modelo esta corretamente especificado e todas
as sobreidentificagoes estdo corretas.

Fonte: Elaboracio prépria, com base nos resultados da pesquisa.

O coeficiente do diferencial da participagio do salirio na renda (Dif Part) se

mostrou positivo e significativo para duas estimagoes realizadas, o Modelo 1 e o Modelo 3.
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Este resultado tem respaldo nos modelos poés-keynesianos quando prevalece um regime de
acumula¢do do tipo wage-/ed. Resultado este também encontrado por Tosoni (2014) em

estudo do periodo de 1950-2010 para as economias latino-americanas.

Através das estimagoes realizadas, pode-se observar que o coeficiente da variavel taxa
de desemprego (DE) exerce influéncia sobre o crescimento da economia de forma negativa
e significativa para 2000-2007 e 2008-2014. Resultado este contrario ao que era esperado pela
teoria apresentada pelo modelo de Porcile e Lima (2010). Segundo a teoria abordada neste
modelo, com o aumento do progresso tecnoldgico, haveria uma queda no emprego das
economias latino americanas, pois, com a chegada de novas maquinas e equipamentos, mais
pessoas perderiam seus postos de trabalho. Um emprego mais baixo leva a uma
desvalorizagao do cambio, influenciando positivamente o crescimento da economia. Assim,
um aumento no desemprego deveria afetar positivamente o crescimento das economias, o

que ndo pdde ser confirmado pelas estimagdes empiricas.

O efeito contemporaneo do coeficiente da variavel de desvio da taxa de cambio real
(underval) ¢é negativo e significativo para as duas ultimas estimagoes. Ja o efeito do
coeficiente do indice de desvalorizagdo da taxa de cambio real com uma defasagem sobre o
PIB (underval,_,) é positivo e significativo para todas as estimagoes realizadas. O que
reforca os resultados encontrados na se¢do anterior e em autores como Hausmann et al.
(2005), Rodrik (2008), Razmi (2013), Oreiro et al. (2011), Razmi, Rapetti e Skott (2012) e
Missio, Jayme Jr. (2013) e Missio et al. (2015).

5. Conclusoes

O presente estudo buscou realizar uma analise empirica para estudar a influéncia
conjunto da taxa de cambio real e do mercado de trabalho sobre o crescimento economico
das principais economias latino-americanas no periodo 1990 a 2014. A motivagao para esta
analise se deveu a influéncia reciproca entre a taxa de cambio real e o salario real e, desse
modo, sobre a2 demanda efetiva e o crescimento econémico. Particularmente num contexto
em que as economias em estudo sofrem restricdes em seus balancos de pagamentos ¢ a

influéncia do progresso tecnolégico esta ou nao presente.

O modelo sem progresso tecnologico boa capacidade de explicagao das taxas de

crescimento do produto para as economias latino-americanas. Segundo ele, as variaveis: taxa
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de crescimento populacional, diferencial de salarios e da taxa de cambio real da economia

sao, em conjunto, importantes para explicar o crescimento das economias da América Latina.

Para o caso do modelo com progresso tecnologico, além das ja citadas variaveis, o
diferencial das participagOes salariais (desejada e efetiva) apresentou efeito positivo e
significativo. A taxa de desemprego foi significativa e inversamente relacionada com o

crescimento economico latino americano no modelo sem variaveis de controle.

Através dos resultados obtidos, pode-se compreender que a desvalorizagao da taxa
de cambio real em relagdao ao seu valor de equilibrio exerce influéncia sobre o crescimento
econdémico, mesmo quando se controla pela distribui¢ao de renda (diferencial dos salarios).
Para as economias latino-americanas estudadas no periodo 1990-2014, pode-se concluir que
o diferencial entre a participacdo salarial desejada e efetiva é capaz de elevar o crescimento
da economia. Assim, politicas de incentivo ao aumento dos salarios reais, como as isencoes
de impostos e aumento do poder de barganha dos trabalhadores, podem ser a principio
desejaveis. Com maiores participagdes dos salarios na renda, o aumento do consumo
resultante mais do que compensa a valorizacao do cambio real causado pela elevagio do
indice de preco doméstico. Provocando, em termos liquidos, o aumento da demanda

agregada e das taxas de crescimento econémico.

Quanto a taxa de cambio real, conclui-se que mantendo-a desvalorizada em relagao
ao seu valor de equilibrio por periodo de tempo suficiente longo, havera uma alteracao
positiva no padrao de inser¢ao internacional. Isto porque uma maior desvalorizag¢ao da taxa
de cambio real em relacio ao seu valor de equilibrio estimula a mudanga da estrutura
produtiva da economia na dire¢io de setores manufaturados (que tendem a nido serem
competitivos devido a elevada vantagem comparativa dos produtos primarios) que relaxam

as restricoes do balango de pagamentos dos paises latino-americanos.
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