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RESUMO

A literatura teorica e empirica do comércio internacional aponta para a apreciacdo/depreciagdo
da taxa de cambio real no longo prazo nos paises desenvolvidos/ndo desenvolvidos. Argumenta-se
neste estudo que a taxa de cambio real ¢ afetada por: i) diferenciais de desenvolvimento do setor de
servicos entre paises; e, ii) comportamento nao-neutro do sistema financeiro internacional, segundo a
abordagem Pds-Keynesiana. Estimou-se uma equagdo para a taxa de cambio real brasileira (1971-
2002) contemplando como argumentos a liquidez internacional € uma proxy para os diferenciais de
desenvolvimento do complexo de servigos. Adotaram-se os métodos de estimacdo de Johansen e de

Engle-Granger - mecanismo de correc¢ao de erros. Os resultados corroboram as hipéteses do trabalho.

Palavras-Chave: taxa de cambio real, paridade do poder de compra, liquidez internacional

ABSTRACT

The theoretical and empirical international trade literature suggests that there is long-term
valuation/devaluation of the real exchange rate in the developed/undeveloped economies. We argue
that the real exchange rate is affected by: i) intercountry differentials of the services sector
development; and, ii) non-neutral characteristic of the international financial system, demonstrated in
the Post-Keynesian approach. An equation for the Brazilian real exchange rate was estimated in this
paper (1971-2002) and the international liquidity variable and a proxy variable for the differentials of
the services sector development were included in the equation. The econometric procedures were
based on the Engle-Granger and Johansen methods. The results do not reject the hypothesis put

forward in this paper.

Key Words: real exchange rate, purchasing-power parity, international liquidity

Classificag¢dao JEL: C32, E12, F31, F37.



1. INTRODUCAO

H4 na literatura do comércio internacional trés explicagdes para a trajetéria de longo prazo da
taxa de cambio real: o0 modelo de diferenciais de produtividade de Balassa (1964) e Samuelson (1964),
o modelo de dotagdo relativa de fatores (Hecksher-Ohlin) e o modelo de gostos ndo-homotéticos de
Bergstrand (1991). Lemos (1988) acrescenta uma quarta explicacdo baseada no modelo de diferenciais
de desenvolvimento do “complexo de servicos”. Todas estas explicagcdes convergem para 0 mesmo
resultado: nos paises menos desenvolvidos a taxa de cambio real deprecia-se no longo prazo, enquanto
nos paises mais desenvolvidos esta taxa aprecia-se no longo prazo, fendmeno constatado inicialmente
por Ricardo (1985, cap.VII).

No que diz respeito aos paises em desenvolvimento, de acordo com autores Pos-Keynesianos,
os ciclos do sistema financeiro internacional representam uma variavel explicativa relevante para os
movimentos da taxa de cAmbio, principalmente no curto/médio prazo (Dow, 1986-87 ¢ 1993; Minsky,
1994; Lopez, 1997; Paula & Alves Jr., 2000; Amado, 2003; Resende, 2003).

Nos periodos de queda ciclica da liquidez internacional o racionamento de crédito seria mais
intenso para as economias em desenvolvimento vis-a-vis as desenvolvidas, ensejando naquelas
economias escassez de divisas externas seguida de depreciacdo cambial. Devido a existéncia de bens
ndo-comerciaveis, a hipotese de Paridade do Poder de Compra néo se verifica e a depreciacdo da taxa
de cambio nominal resulta na depreciagdo da taxa de cambio real - aumento do prego relativo dos bens
comerciaveis. Este processo seria revertido nos periodos de ascensdo ciclica da liquidez mundial,
quando o sistema financeiro internacional expande o crédito aos paises menos desenvolvidos

aumentando a oferta de divisas externas nestes paises.

Neste trabalho sera estimado um modelo para a taxa de cambio real do Brasil baseando-se nos
argumentos que seriam mais adequados para explicar sua trajetoria de longo prazo e na abordagem
Pos-Keynesiana referente ao padrao dos fluxos de capitais e seus efeitos sobre a taxa de cambio.

O trabalho apresenta quatro se¢des, além desta introdug@o. Na se¢do 2 estdo os argumentos
que explicam a trajetéria de longo prazo da taxa de cambio real. Na secdo 3 sera apresentado o
argumento Pos-Keynesiano para o comportamento do sistema financeiro internacional e suas
implicagdes para a taxa de cAmbio real. Na se¢do 4 serdo apresentados o modelo para o cambio real do

Brasil e os resultados da sua estimagdo. A ultima se¢@o destina-se as conclusdes do trabalho.

2. A TAXA DE CAMBIO REAL DE LONGO PRAZO

A doutrina da Paridade do Poder de Compra (PPC), usada muitas vezes para calcular a “taxa
de cambio de equilibrio”, possui uma versdo “absoluta” e outra “relativa”. Na versao absoluta, a taxa
de cambio entre a moeda doméstica e a moeda estrangeira se iguala ao quociente entre o poder de
compra (nivel de pregos) da moeda doméstica no proprio pais e da moeda estrangeira em seu pais de
origem. Nesta versdo, a Lei do Preco Unico se aplica a bens individuais e a niveis de pregos agregados
(Dornbusch, 1987:236). A PPC absoluta ¢ representada por:

P=E.P* (1)



Onde, E = taxa de cadmbio nominal; P = nivel de precos doméstico; P* = nivel de precos estrangeiro. A
equacdo decorre da arbitragem internacional que conduziria a igualdade de pregos dos bens quando
medidos em uma mesma moeda. Neste caso, a taxa de cambio real seria igual a unidade, isto &, r =
(E.P*/P)=1.

A PPC absoluta ¢ valida se algumas condigdes prevalecerem. Os mercados devem ser
competitivos, nao ha custos de transporte ou barreiras ao comércio e os indices de precos nacionais e
estrangeiros considerados devem ser idénticos em termos da composi¢do ¢ ponderacdes da cesta de
bens de cada pais (Hsieh, 1982:356). Ainda, ha outra condi¢do necessaria para a validade da PPC
absoluta. A hipdtese de Fisher deve se verificar, ou seja, as taxas de juros reais devem ser equalizadas
entre os paises em consideragdo (Holland & Pereira, 1999:264).

A versdo relativa da PPC relaciona a variagdo da taxa de cambio com mudangas relativas nos
niveis de precos. Desta forma a variagdo percentual da taxa de cambio ¢ determinada pela diferenga
entre a variagdo percentual dos niveis de pregos interno e externo, tomando um periodo como base
(Balassa, 1964):

El/E(]: Pl/Po—Pl*/Po* (2)

Neste caso, ¢ possivel utilizar indices de pregos nacionais com diferentes pesos para
determinar a variagdo da taxa de cambio. Se a PPC relativa ¢é valida, entdo a taxa real de cambio, r, é
constante no decorrer do tempo.

Todavia, a presenca de bens nao-comerciaveis invalida a hipdtese de PPC em suas duas
versdes visto que essa categoria de bens ndo esta sujeita a arbitragem internacional. Desde Ricardo
(1985:108) sabe-se que o preco relativo dos bens ndo-comerciaveis € alto “nos paises onde floresce a
industria” e baixo nos demais. Apesar de Ricardo (1985) deixar claro que num contexto de ganhos de
produtividade os paises experimentam uma apreciagdo real de sua moeda decorrente de uma alteragéo
nos precgos relativos, o autor ndo aponta o mecanismo por meio do qual ocorre esta alteragdo. Alguns
autores buscam explica-lo.

A introdug@o dos bens ndo-comerciaveis nos modelos de comércio internacional foi proposta
por Bela Balassa (1964) e Paul Samuelson (1964), que assumem a hipotese de que os diferenciais de
produtividade entre paises sdo maiores no setor de bens comercidveis do que no setor de bens nao-
comerciaveis. Um pais rico apresenta vantagens absolutas de produtividade tanto na producdo de
commodities (bens comerciaveis) quanto na produgdo de servigos (bens ndo-comerciaveis), mas uma
vantagem relativa de produtividade na produg@o de commodities quando comparado a um pais pobre.
Assim, o preco dos servicos em relacdo ao preco das commodities ¢ maior nos paises mais ricos.
Como o prego das commodities ¢ equalizado no mercado internacional por meio da arbitragem, o nivel
nacional de pregos nos paises mais ricos ¢ elevado vis-a-vis os paises mais pobres.

Quanto maior a diferenca na renda real per capita (tomada como proxy para o nivel de
produtividade) do pais A em relagdo ao pais B, maior serd a disparidade entre os precos dos bens
comerciaveis e dos bens nao-comerciaveis no pais A vis-a-vis o pais B. Nesse caso, a taxa de cambio
real no pais A estara mais apreciada em relacdo aquela sugerida pela doutrina da PPC. Portanto,
assumindo que os diferenciais de produtividade sdo maiores na producdo de commodities
relativamente aos servigos, a moeda do pais com niveis maiores de produtividade ira se sobrevalorizar
ao longo do tempo em termos da Paridade do Poder de Compra.



Suponha que um pais experimente uma elevacdo na produtividade no setor de bens
comerciaveis maior do que no setor de bens ndo-comerciaveis. Assumindo mercados perfeitamente
competitivos e o pleno emprego dos fatores, os pregos dos produtores sdo iguais aos custos marginais
(assumindo-se o trabalho como tnico fator de produgao):

AT=WY/PT  (3)

onde P' representa os precos dos bens comercidveis, W' o salario nominal no setor de bens
comerciaveis, T, ¢ A" a produtividade marginal do trabalho no setor T . O aumento na produtividade,
maior no setor de bens comerciaveis, ira traduzir-se num aumento da demanda relativa de trabalho
neste setor, até o ponto onde o novo produto marginal do trabalho se iguale ao salario real. Portanto, o
salario nominal sera pressionado para cima, ensejando um aumento do saldrio no setor de bens
comerciaveis. A mobilidade interna do fator trabalho tende a igualar os salarios dentro da economia’, o
que viria a elevar os salarios no setor de servigos. Desta forma, o custo de produgao neste setor eleva-
se e conseqilentemente o prego relativo dos servicos aumenta. Como os precos dos bens
comercializaveis tendem a igualar-se aos precos internacionais, os paises que apresentam maiores
ganhos de produtividade exibirdo uma tendéncia de apreciago real de sua moeda devido ao aumento
do preco relativo dos servigos nestes paises. Samuelson (1964:148) argumenta: “Por esta razdo [alto
preco dos servigos] toda regido prospera apresenta uma apreciagdo cronica de sua moeda”. Esta ¢
obviamente uma tendéncia de longo prazo para a taxa de cambio real devido a natureza das

transformacdes ocorridas nos setores produtivos.

Uma explicacdo alternativa para a correlagdo existente entre o produto per capita ¢ o nivel de
precos de um pais é dada pelo modelo de dotacdo relativa de fatores (Hecksher-Ohlin). Neste modelo,
assume-se que a produgdo de bens comerciaveis ¢ relativamente abundante em capital ¢ a produgdo de
servigos ¢ relativamente abundante em trabalho. Os paises pobres, abundantes em mao-de-obra,
produzem servicos a custos relativamente menores quando comparados aos paises mais ricos. Como
os precos dos bens comerciaveis sdo igualados internacionalmente por meio de mecanismos de
arbitragem e os paises pobres produzem servicos a pregos relativos mais baixos que os paises ricos,
estes apresentardo um nivel de pregos mais elevado de bens nido-comerciaveis em relagdo aos bens

comerciaveis e, conseqiientemente, uma apreciagdo real de sua moeda (Bergstrand, 1991).

As duas teorias anteriores explicam os altos precos relativos dos servigcos nos paises mais
desenvolvidos em funcdo de mudangas estruturais nos setores produtivos das economias. Elas
baseiam-se, portanto, no lado da oferta. Uma terceira explicacdo para o fato dos pregos dos servigos
serem relativamente altos nos paises mais ricos advém do lado da demanda. Bergstrand (1991) atribui
parte da relagdo sistematica entre renda per capita e mudangas de pregos relativos a diferenca entre
elasticidades-renda da demanda por bens comercidveis e nao-comerciaveis. Segundo o autor, os
servigos sdo bens considerados “superiores”. A elasticidade-renda da demanda para estes bens ¢ maior
que um, enquanto a elasticidade-renda da demanda por bens comerciaveis seria inferior a unidade, ou
seja, o autor assume a hipdtese de preferéncias ndo-homotéticas. Neste caso, quanto maior for o
crescimento da renda per capita de um pais, maior sera o crescimento relativo da demanda por

servicos neste pais, pressionando os precos neste setor.

! Para detalhes, ver Balassa (1963:238).



Para uma amostra de 21 paises, os resultados econométricos de Bergstrand (1991) sugerem
que, mesmo considerando os diferenciais de produtividade ¢ a dotagdo relativa dos fatores capital e
trabalho, a renda real per capita mantém uma correlagdo positiva com o nivel de pregos relativos dos
servicos, ou seja, haveria um aumento relativo na demanda por servigos quando os niveis de renda per
capita sdo mais altos. No entanto, o autor considerou seus resultados estimulantes, porém nio

conclusivos.

Existe, ainda, uma quarta explicacdo para a alteracdo de longo prazo dos pregos relativos,
baseada no argumento de que num processo continuo de “avango das técnicas produtivas” no sistema
capitalista, os custos de reprodugdo dos bens de circulagdo interna tornam-se mais elevados
relativamente aos custos dos bens exportados. Este argumento estd em Lemos (1988 apud Resende,
2003), que, para demonstra-lo, apresenta o conceito de “renda fundiaria urbana”. Este conceito ¢
semelhante ao conceito de renda fundiaria de Ricardo (1985). Porém, ele ¢ mais complexo que o
mesmo visto que a renda Ricardiana ¢ uma expressdo das vantagens comparativas advindas de
recursos naturais enquanto a renda urbana ¢ expressao de vantagens comparativas determinadas pelo
desenvolvimento do complexo de servigos, associado ao processo de urbanizagdo e reprodutivel pelo
trabalho humano. Segundo Resende (2003:24), este argumento

“[...] € teoricamente superior aos demais, na medida em que ndo requer hipoteses adicionais,
quer a hipotese sobre diferencas na elasticidade-renda da demanda (Bergstrand), quer sobre
diferenciais de produtividade entre setores comerciaveis e ndo-comerciaveis de um mesmo
pais (Balassa, 1964; Samuelson,1964) ou sobre diferengas na dotagao relativa de fatores dos
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paises (modelo Hecksher-Ohlin).

O progresso técnico estd intimamente relacionado ao desenvolvimento do setor de servigos,
que, por sua vez, é causa e conseqiiéncia do processo de urbanizacdo (Lemos, 1988; Resende, 2003).
A base do modo de produgdo capitalista, a saber, a produgdo em grande escala, cujo nivel minimo
tende sempre a crescer, proporciona ganhos de produtividade ndo experimentados nos modos de
producdo anteriores. Para entender este fenomeno, deve-se diferenciar o processo imediato de
produgdo capitalista das condigdes gerais de produgdo que incluem todos os elementos ¢ atividades
necessarias a reproducdo do capital. Conforme Lemos (1988:230) “[...] ha no capitalismo uma
tendéncia geral ao desenvolvimento da cooperagdo, base técnica para o aumento da escala minima e da

concentracdo e centralizagdo do capital, o que induz a aglomeragao urbana”.

O processo de urbanizagdo nao pode ser dissociado da tendéncia de aumentos continuos da
produtividade dos fatores de produgao, no sistema capitalista. Conforme Singer (1978 apud Resende,
2003:38, grifo do autor),

% Neste ultimo caso, na medida em que o capital ¢ a mio-de-obra qualificada sdo fatores de producio criados, o modelo
Hecksher-Ohlin parte daquilo que deveria ser explicado: o que leva a abundancia relativa desses fatores em alguns paises
(regides) e sua escassez relativa nos demais paises (regides)? Ou seja, o modelo Hecksher-Ohlin assume a hipotese de
diferencas na dotagdo relativa de fatores entre paises, ao invés de explicar tais diferencas.



“[...] a urbanizagdo ¢ mais do que o resultado da migragao rural. Ela implica formagdo de
redes urbanas, fortemente polarizadas por grandes cidades, ao redor das quais se formam areas
metropolitanas. E os nucleos destas areas, por mais estranho que pareca, ndo sdo constituidos

por concentracdes industriais, mas por complexo de servigos. Na configura¢do urbana tipica,

[...] a grande industria tende a se afastar do centro metropolitano, localizando-se em sua

periferia [...]".

A urbanizagado neste sentido ¢ um processo relacionado a formagao de um setor terciario cada
vez mais diversificado, causa e efeito do processo de diversificagdo industrial, proporcionando os

elementos necessarios a reproducdo do capital de forma cada vez mais eficiente.

O urbano constitui-se desta forma como fator imprescindivel ao processo de acumulagdo. A
aglomeracdo urbana reunindo num mesmo espago oferta ¢ demanda pelos servigos, em escala cada vez
maior, proporciona a redugdo dos custos destes servicos. E importante observar, também, que a
natureza aglomerativa das atividades econdmicas no capitalismo, que se expressa nos grandes centros
urbanos, ¢ resultado da nio-transportabilidade dos servigos, pois estes ndo podem ser transportados no
espaco e no tempo, estando presos ao local onde ocorre a sua demanda. “Em decorréncia, a
aglomeragdo ou o centro urbano so6 pode ser entendido como uma confluéncia e superposigdo de areas
de mercado que permitam a diversificagdo e a acessibilidade a varios tipos de servigos ou bens”

(Lemos, 1988:281).

A concentragdo espacial do capital, expressa na urbanizacdo, gera desigualdades regionais e
espacos privilegiados em termos de produtividade e de progresso técnico. Algumas regides passam a
deter vantagens comparativas na produgdo de certos bens, expressas no diferencial de custo e maior
diversificagdo e complexidade de servigos oferecidos. Sendo assim, certos espagos tornam-se mais
atraentes para a localizagdo de atividades produtivas, pois fornecem uma maior diversidade de
servicos a custos mais baixos, fundamentais a producdo, além de uma estrutura que permite maior
interagcdo entre os agentes econdmicos, dinamizando os fluxos de informacdes de mercadorias e de
capital. Estes espagos privilegiados detém vantagens comparativas gerando um sobrelucro as

atividades que ali se instalam.

Quanto maior a aglomeragdo geografica dos servicos, maior a complexidade e diversificacdo
do centro urbano, resultando em aumento potencial da taxa de lucro’. Mas, paralelamente ao aumento
do sobrelucro (ou diferencial de custos) na regido onde o complexo de servigos é bem desenvolvido,
surge ali uma apropriagdo monopolica na forma de renda fundiaria urbana, nos moldes da teoria
ricardiana da renda da terra. A renda fundiaria urbana constitui a expressao de um monopolio sobre o
espaco localizado (um objeto inteiramente produzido pelo capital). A magnitude desta renda urbana
corresponde ao diferencial de custos de servigos nos respectivos espagos econdmicos.

3 Lemos (1988:283-287) demonstra que o desenvolvimento do complexo de servigos implica aumento potencial da taxa de
lucro por meio de dois canais: i) reducéio do custo unitario e global dos servigos; ii) redu¢do do tempo de rotagdo global do
capital. Conforme serd esclarecido adiante, o citado aumento da taxa de lucro ¢ apenas potencial, mas ndo ¢ efetivo em
virtude da incidéncia de renda urbana.
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“Assim, o problema espacial, seja ele regional, nacional ou internacional, ¢, antes de tudo, um
problema urbano e, portanto, deve ser analisado através do complexo de servigos existente na
rede urbana: quanto mais diversificado for aquele, em cada area de mercado, mais valorizada
esta se torna enquanto espago localizado, tornando-se a verdadeira base para a formagdo da
renda urbana” (Lemos, 1988:296).

Os paises que sdo mais competitivos devido a vantagens que levam a diferenciais de
produtividade - sendo a principal destas vantagens a aglomerativa, expressa por uma rede urbana
maior, mais diversificada e complexa - apresentardo pregos para os bens de circulagdo interna mais
elevados do que os pregos dos bens exportados, quando comparados com outros paises. Em
decorréncia da apropriacdo monopdlica da renda fundiaria, que se verifica por meio do aumento dos
custos com aluguel, transporte e, indiretamente, da cesta de mercadorias e servigos necessarios a
reproducdo da forga de trabalho e do capital, os custos de reprodugdo dos bens de circulag@o interna
elevam-se numa propor¢do maior do que o custo dos bens exportados, provocando uma alteracdo nos
precos relativos®. A explicagdo para este fato estd nas economias externas (fatores aglomerativos) que
estimulam a competitividade das exportagdes, mas, a0 mesmo tempo, encarecem o prego dos bens de

circulagdo interna, que circulam mais tempo no espago onde incide a renda urbana mais elevada.

A mudanca de pregos relativos entre as mercadorias exportadas e os bens de circulagio interna
implica alteragdo na taxa de cambio real de um pais. Quanto maiores as vantagens aglomerativas de
um pais, maiores serdo suas vantagens de produtividade e de competitividade. Esta vantagem
transforma-se em renda urbana, encarecendo os bens de circulacdo interna, inclusive salarios,

provocando a mudanca de pregos relativos.

Ou seja, na regido (pais) onde o complexo de servicos ¢ mais desenvolvido vis-a-vis as demais
regides (paises), os custos de producdo tendem a ser menores em relag@o as outras regides (paises), o
que se expressa em uma taxa de lucro potencial mais elevada. Neste caso, esta regido (pais) torna-se
mais atraente para a acumulagdo de capital seja em funcdo do seu diferencial de custos, seja porque
sua maior diversidade de servicos ¢ mais adequada (facilitadora) ao processo de reprodugdo do capital.
Sendo tal regido (pais) o locus preferencial de acumulagdo de capital, como corolério, ela passa a
apresentar uma taxa de progresso técnico mais elevada vis-a-vis as demais regides (paises). Portanto, o
progresso técnico e os ganhos de produtividade se desenvolvem de maneira desigual entre regides
(paises) visto que o complexo de servigos nao pode ser transportado nem no espago € nem no tempo,
estando espacialmente preso a regido onde ele se desenvolveu.’

4 “Os servios necessarios a reprodugdo do capital, ou das forgas produtivas, seja no ambito dos servios de consumo —
atividades de ensino, de satde, de pesquisa, etc. — ou dos servigos necessarios ao processo de circulagio do capital em geral
— transporte e armazenagem de mercadorias, etc. , entre 0s quais 0s servigos de consumo sao um caso particular — ndo se
materializam numa coisa, ndo existem como capital mercadoria; ou seja, o servigo s6 pode ser produzido junto com sua
demanda, o que o coloca na dimensdo espago-tempo, que, por sua vez, requer ¢ se expressa na aglomeragdo urbana”
(Lemos, 1988, Apud Resende, 2003:38-39). Deste modo, o desenvolvimento de vantagens aglomerativas, isto ¢, do
complexo de servigos em uma regido, torna essa regido dotada de vantagens locacionais para o capital. Mais do que isso, o
desenvolvimento do complexo de servigos torna o urbano, cada vez mais, pe¢a imprescindivel para o processo de
acumulac@o de capital. A atrac@o da atividade produtiva nesses espacos (opcdo locacional) torna viavel a formago de
renda espacial. O diferencial de custos de servicos nos respectivos espagos econdmicos seria objeto de apropriacdo
monopolica que se expressa na forma de renda fundiaria urbana.

> A abordagem Evolucuinaria (neoschumpeteriana) também chega a esta mesma conclusio, isto &, o progresso técnico possui

um carater local, proporcionando um desenvolvimento desigual entre economias — ver Freeman (2004), Fagerberg (1994),
Dosi et alli (1994), entre outros. Tal abordagem e aquela desenvolvida em Lemos (1988) ndo sdo excludentes, pelo
contrario, elas se complementam.
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Deste modo, poder-se-ia imaginar que na regido (pais) onde o complexo de servigos ¢ mais
desenvolvido, os ganhos de produtividade seriam maiores €, em principio, ocorreriam tanto no setor de
bens comerciaveis como no setor de bens ndo-comerciaveis. Em ambos os setores poderia haver uma
queda de precos, sendo que os produtos exportaveis aumentariam sua competitividade no mercado
internacional. O decorrente aumento das exportagdes elevaria o influxo liquido de divisas externas,
provocando a apreciacdo da taxa de cambio nominal ¢ o retorno (elevag¢ao) dos precos dos bens
exportaveis no mercado internacional (em divisas estrangeiras) ao nivel observado no inicio do

processo. Neste caso, a PPC estaria funcionando (valendo): P =E . P*.

Contudo, a PPC nio seria valida se na regido onde ocorreu o maior desenvolvimento do
complexo de servigos, o diferencial de custos dai resultante fosse compensado pela apropriagdo
monopolica de renda fundiaria urbana. Neste caso, haveria uma aparente contradi¢do, visto que os
custos efetivos de produgdo nao seriam reduzidos na regido (pais) onde houvesse maior produtividade,

devido a incidéncia de renda fundiaria. Segundo Resende (2003:35),

“A contradi¢do se resolve quando se constata que a determinacdo da renda fundidria apresenta
uma natureza especifica: ela se verifica no dmbito de vantagens de produtividade que sdo
‘externas’ a empresa capitalista, € que se expressam como economias externas as firmas,
presas ao local onde se apresentam, sejam estas vantagens naturais ou nao naturais. Isto torna
possivel incorporar a renda fundiaria aos custos de produgdo em proporgdes diferentes
segundo o destino da mercadoria — mercado interno ou externo. Ou seja, a0 mesmo tempo em
que o produtor faz uso dessas externalidades positivas (vantagens de produtividade) para
aumentar sua produtividade, reduzindo o seu custo unitario de produgdo “na porta da fabrica”,
estas mesmas externalidades sdo compensadas com o pagamento de renda fundiaria a elas
associada e cuja incidéncia é tanto maior quanto maior for a circulacdo da mercadoria no local

(regido) onde se encontram essas vantagens de produtividade.

Sendo assim, o aumento no custo de produgao associado a renda fundiaria ndo se verifica na
mesma propor¢ao para as mercadorias exportadas e aquelas destinadas a circulagdo interna.
Isto ocorre porque as citadas externalidades ndo acompanham a mercadoria exportada no seu
deslocamento no espago, isto €, elas ndo podem ser transportadas (exportadas), estando presas
ao local onde se desenvolveram. Deste modo, no que se refere ao contexto especifico da renda
fundiaria, quando a mercadoria deixa a porta da fabrica seu preco ainda sera afetado pela
renda fundiaria da propria regido onde ¢ produzida, se ela se destina ao mercado interno, ou

pela renda fundiaria (da regido) do pais importador, se ela se destina ao mercado externo.

Neste sentido, quanto maior a renda fundiaria (ou o surgimento de diferenciais de
produtividade) num pais em relacdo aos demais, maior a mudanga de precos relativos entre
bens de circulagdo doméstica e os demais bens, neste pais. Ao mesmo tempo, a auséncia
(parcial) de incorporagdo da renda fundiaria no preco do produto exportado implica a reducao
relativa deste preco, enquanto sua incorporacdo nos bens de circulagdo doméstica implica

aumento relativo dos precos desses bens.”
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Note que no pais onde ocorreu o desenvolvimento do complexo de servicos e o
aperfeigoamento da técnica produtiva, teria lugar uma reducdo inicial de precos (nos mercados interno
e externo) dos bens produzidos a partir dessa técnica e, por conseqiiéncia, o incremento de suas
exportagdes. O aumento do influxo de divisas externas provocaria sua desvalorizacdo (a redugdo do
seu preco) no citado pais, resultando no aumento dos pregos em divisas externas dos bens em questio
no mercado internacional. Isto é, os precos no mercado internacional retornariam a seus niveis iniciais.
Porém, a situagdo inicial ndo seria restabelecida, nos moldes da lei do prego tnico (P = E . P*), se
ocorresse, também, uma mudanca de pregos relativos e, portanto, uma reducdo do valor absoluto da
moeda externa (aumento no nivel absoluto de pregos), em fungdo do aparecimento de renda decorrente
do monopdlio fundiario. A incidéncia de renda urbana implicaria em aumento de pregos,
principalmente dos bens de circulag@o interna. O aumento dos precos domésticos em divisas externas
seria a expressdo do aumento do poder aquisitivo deste pais em termos de uma cesta de bens

estrangeiros, isto é, da valorizagdo de sua taxa de cambio real.®

Por fim, o desenvolvimento do complexo de servigos (vantagens aglomerativas) numa regiao
(pais) ndo implica aumento da taxa de lucro ou do salario real vis-a-vis as demais regides (paises), pois
o diferencial de custos de produgdo decorrente desse processo € compensado pelo pagamento de renda
fundiaria urbana. Assim, o aumento do centro urbano resulta no aumento do custo de vida do
trabalhador e, portanto, em aumento de seu salario nominal, mas ndo necessariamente em aumento do
salério real. E por isso que os salarios nominais tendem a ser mais elevados nos centros urbanos

maiores.

Entretanto, se o pagamento de renda urbana inviabiliza o surgimento de diferenciais de taxa de
lucro efetiva entre regides, cabe perguntar porque a regido onde o complexo de servigos mais se
desenvolveu sera o locus preferencial de acumulacdo de capital. Segundo Lemos (1988:371-372, grifo

do autor),

“[...] os fatos teriam este formato estatico se o sobrelucro, base quantitativa da renda, ndo
contivesse (ao contrario desta) um conteido eminentemente dinadmico, a despeito da efetiva
tendéncia a igualdade quantitativa das duas varidveis. A diferenga é que, enquanto a renda
constitui sempre um resultado (e apenas como tal condiciona decisdes), o sobrelucro, além de

constituir um resultado concreto, representa também um resultado esperado que encontra sua

esséncia no fato de condicionar decisdes, ndo a luz da realidade corrente e presente, mas a luz
de uma incerteza sobre o futuro [...] Esta concepcdo de incerteza resulta de uma leitura nova

de Keynes, realizada [...] [por] autores pos-Keynesianos, especialmente Davidson.”

Assim, o investimento urbano, que quase sempre pressupde a compra do solo, ¢
eminentemente especulativo, por buscar ndo apenas o sobrelucro normal, mas o sobrelucro ganho pela

valorizagdo do solo, expressando o carater volatil e incerto da atividade econdmica capitalista.’

% Note que, desta forma, Lemos (1988) demonstra que a questdo da Comissdo Econdmica para a América Latina (CEPAL)
sobre a retengdo dos frutos do progresso técnico nos paises de Centro (desenvolvidos) pode ser demonstrada mesmo
quando ndo ha deteriorag@o dos termos de troca entre economias em desenvolvimento e desenvolvidas.

7O conceito de incerteza esta definido na literatura Pos-Keynesiana e difere do conceito de risco. Ver, por exemplo, Dow
(1985: 184-203), Carvalho (1992:54-69), e Crocco (2002).

13



A opc¢ao de investimento por um determinado ponto no espaco ndo se prende apenas ao nivel
do sobrelucro, num contexto estatico, mas a perspectiva de seu surgimento e/ou crescimento,
resultando numa articulacdo dindmica entre investimento, crescimento urbano e sobrelucro (renda).
Quanto maior o centro urbano, maior a expectativa de crescimento do sobrelucro (nesse espago
localizado) que, por sua vez, estd associado aos servigos necessarios a acumulacdo e reproducdo do

capital, aumentando a atra¢do que esse centro urbano exerce sobre o capital.

“A determinagdo da renda fundidria adquire caracteristicas de lei de movimento, que comega
por uma visdo dindmica do valor (como ‘valor em movimento’) e termina por uma visdo da
propriedade fundiaria como ‘propriedade financeira’, sujeita as vicissitudes e incertezas das
atividades financeiras em geral [...] a renda fundidria urbana constitui a expressdo de um
monopdlio sobre o espago localizado (um ‘objeto’ inteiramente produzido pelo capital), sendo
por isso mesmo um ‘objeto’ em permanente movimento que condiciona (enquanto espago
localizado) e ¢ condicionado pela acumulacdo. Esta caracteristica dindmica acaba se tornando
uma propriedade do proprio espaco localizado, conferindo uma vantagem comparativa, nova e
insuperavel, as regides que o possuem em maior grau.” (Lemos, 1988 Apud Resende, 2003,
p-45).

Se a renda espacial, ao contrario da renda natural, ¢ totalmente produzida pelo capital, o
potencial de acumulagdo torna-se ilimitado para aqueles pontos no espago que pautam sua participagao
na divisdo do trabalho através de vantagens comparativas espaciais, que podem ser reproduzidas em
escala ampliada. Deste modo, a génese do desenvolvimento desigual entre regides ou paises tem uma
determinagdo de carater histdrico, podendo estar relacionada, inclusive, com a base de recursos
naturais cuja importancia para a determina¢do do movimento do capital no espago era elevada no
inicio do modo capitalista de produgao.

Neste sentido, no inicio do processo de desenvolvimento das economias nos moldes
capitalistas, aquelas regides que, por algum motivo, foram inicialmente privilegiadas na opgao
locacional do capital, apresentaram, como decorréncia, um aumento de seu incipiente centro urbano.
Assim, devido a perspectiva de surgimento e/ou crescimento do sobrelucro neste espaco localizado,
como também de sua valorizagdo financeira, num ambiente de incerteza, aumentou seu poder de
atracdo do capital, implicando um processo de “causagdo circular cumulativo”, embora nao linear
devido ao crescimento de sua renda urbana (fatores desaglomerativos)®. A partir de entdo, esta regido
(este centro urbano) passa a ter preferéncia do investimento em detrimento das demais regides, no que
diz respeito as atividades que requerem um complexo de servicos mais diversificado para sua
producdo. Isto levardA a um maior desenvolvimento do complexo de servigos e do progresso
tecnologico nesta regido vis-a-vis as demais regides. Levara, também, a uma crescente diferenciagdo
produtiva na regido em consideracdo que acabara alterando a dotagdo relativa dos fatores de producao.

8 O sobrelucro ¢ fator de atragdo do capital enquanto sua conversdo em renda fundiaria urbana é fator de repulsdo. Segundo
Lemos (1988:349), “Na realidade, a cada momento, o movimento do capital modifica o espago econdmico, seja ampliando
(pela concentracdo geografica) as vantagens aglomerativas, seja aumentando o custo de acessibilidade e iniciando um
processo de desconcentragdo geografica, seja recriando vantagens aglomerativas em outros pontos do espago. O tamanho
do centro urbano ¢, neste sentido, o resultado tanto da maior produtividade quanto do esgotamento dos ganhos de escala ou
do aumento do custo de acessibilidade. Em suma, o processo de determinag¢@o da renda urbana ¢ a sintese complexa de
fatores aglomerativos (que constitui a propria génese e o fator basico de expansdo dos centros urbanos) e de fatores
desaglomerativos, que acabam por estabelecer limites para o crescimento de um determinado centro urbano, permitindo
assim uma certa descentralizagdo da acumulagéo de capital”.
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Portanto, baseado nos argumentos acima, € possivel inferir a que taxa de cambio real no longo
prazo tende a se depreciar nos paises cuja estrutura econdmica e institucional apresenta menor
desenvolvimento relativo, principalmente no que se refere a geragdo e propagagdo do progresso

técnico.

Os argumentos apresentados nesta se¢do ndo consideram o movimento financeiro do balango
de pagamentos para explicar variagdes na taxa de cambio. Na proxima secdo serdo estudados os

efeitos dos ciclos da liquidez internacional sobre o cambio real.

3. LIQUIDEZ INTERNACIONAL E TAXA DE CAMBIO REAL NAS ECONOMIAS EM
DESENVOLVIMENTO

Em economias monetarias de producdo o investimento antecede a poupanca. Esta deriva do
crescimento econOmico ¢ seu papel € consolidar (mas nao financiar) a acumulagdo de capital,
reduzindo a instabilidade financeira que acompanha o crescimento da economia. Nestas economias
prevalece o circuito finance-investimento-poupanca-funding (Keynes, 1988b, 1988c; Davidson,
1992).” Segundo Dow (1986-87:249),

“Uma economia com taxas de retorno consistentemente altas em relacdo as demais ird atrair
fluxos de capital em todos os estagios do seu ciclo, enquanto a preferéncia pela liquidez sera
consistentemente baixa quando comparada a outras economias. De modo similar, economias
que apresentam persistentemente taxas de retorno relativamente baixas, experimentardo
continuas saidas de capitais (forgando ajustes), enquanto a preferéncia pela liquidez sera

consistentemente alta”.

Esta autora argumenta que esta ultima situagdo é o caso dos paises em desenvolvimento (Dow,
1993; 1986-87:249, nota 15), posicdo que também ¢ sustentada por Minsky (1994). Resende (2004),
apoiando-se no conceito de Sistema Nacional de Inovagdes desenvolvido por autores
neoschumpeterianos, também argumenta que nas economias em desenvolvimento as taxas de retorno
do investimento e a competitividade sdo menores em relagdo as economias desenvolvidas. Deste
modo, haveria nas economias em desenvolvimento maior tendéncia a escassez de divisas externas vis-
a-vis as economias desenvolvidas. Amado (2003), citando estudos da CEPAL, faz a mesma

constatacao. 10

A avaliagdo de risco soberano realizada no mercado financeiro internacional sugere a
existéncia de controle discriciondrio dos bancos no que diz respeito a distribuicdo e ao volume de
crédito externo. Este comportamento decorre da preferéncia pela liquidez dos bancos, visto que a

c o~ . , ~ . . 11 . .
avaliacdo do risco soberano se da no ambito da incerteza. Quanto maior a incerteza sobre a

? Definigdes e conceitos relacionados a economia monetéria de produgdo estdo na literatura Pés Keynesiana. Ver Keynes
(1988a), Dow (1985), Davidson (1992), Carvalho (1992), Amado (2000), entre outros.

1 . . . S

% Este argumento est4 de acordo, também, com Lemos (1988), segundo o qual os paises onde o complexo de servigos é mais
desenvolvido seriam o locus preferencial de acumulagdo de capital, em detrimento das economias menos desenvolvidas,
isto €, cujo complexo de servigos apresenta um desenvolvimento relativo pequeno.

'O conceito Pos-Keynesiano de incerteza ja foi citado em nota de rodapé anterior.
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capacidade dos devedores em honrar seus compromissos financeiros, maior sera a preferéncia pela
liquidez dos bancos. Mesmo supondo que o crédito internacional seja perfeitamente endogeno, as
economias cujo risco de default ¢ alto, ou incerto, sofrerdo racionamento de crédito (Dow, 1993).
Portanto, o sistema financeiro internacional “ndo € neutro”, contribuindo para o desenvolvimento

desigual entre economias.

Recentemente, a abordagem Minskyana de instabilidade financeira num contexto onde as
unidades devedoras (hedge, especulativa e ponzi) sdo paises tem sido resgatada para explicar as crises
cambiais por que tem passado as economias ditas emergentes (Lopez, 1997; Paula & Alves Jr, 2000;
Amado, 2003; Resende, 2003; 2004).

Do ponto de vista da analise de Minsky (1986), ha algumas diferengas no que se refere aos
paises, enquanto unidades de analise, e as unidades com que Minsky trabalha. Enquanto em Minsky o
problema ¢ de fluxo monetario do projeto e de capacidade de repagamento do projeto especifico, em
economias abertas o problema estd associado ndo apenas a capacidade de repagamento dos projetos
especificos, mas, também, a capacidade de geracdo de divisas externas que permitam esse
repagamento.

Segundo Resende (2003; 2004), economias classificadas na categoria especulativa/ponzi pelos
mercados financeiros mundiais seriam aquelas com menor capacidade relativa em gerar o influxo
liquido de divisas externas necessario (seja pela balanga comercial, de servigos ou de capitais) para
honrar seus compromissos financeiros internacionais. Assim, as economias classificadas na categoria
especulativa/ponzi seriam aquelas que apresentam maior tendéncia a escassez de divisas externas, ou

seja, as economias em desenvolvimento.

O sistema financeiro internacional se comportaria conforme esquema semelhante ao proposto
por Minsky (1986). Em fun¢do do aumento ciclico da liquidez internacional, em grande parte
endogenamente gerada através de inovagdes financeiras, os mercados financeiros externos aceitam
financiar paises com caracteristicas de unidade especulativa e mesmo ponzi.'> Todavia, nos periodos
de reversdo ciclica do nivel da liquidez internacional, o sistema financeiro internacional teria um
comportamento assimétrico: o racionamento de crédito seria mais intenso para as economias
especulativas/ponzi vis-a-vis as economias hedge, agucando, ao invés de contornar, a escassez de
divisas externas daquelas economias. A crise cambial que entdo se instala nessas economias, muitas
vezes amplificada pela sua abertura financeira, alimenta as expectativas quanto a desvalorizagdo de
suas taxas de cambio e, assim, o decorrente aumento da preferéncia pela liquidez ¢ satisfeito através da

demanda de moeda externa, provocando fuga de capitais."

12 Segundo Davidson (1994:226-228) os ciclos dos mercados financeiros e de comércio internacionais caminham pari passit.
Na economia fechada a ampliagdo do nivel de atividade requer aumentos na oferta de moeda devido & intensificagdo do
finance que antecede o investimento. Na economia mundial, onde também prevalecem incerteza, defasagens temporais ¢ a
auséncia de perfeita coordenagdo de fluxos de caixa associados ao comércio entre nagdes, o aumento da liquidez
internacional é pré-condi¢do para a expansdo do comércio, ainda que este ocorra no ambito do equilibrio comercial das
na¢des envolvidas. De outro lado, o crescimento do comércio internacional estimula o aumento da renda mundial,
acarretando efeitos positivos sobre a ampliacdo dos mercados financeiros e do nivel da liquidez internacional (Davidson,
1992:103). Portanto, os ciclos dos mercados financeiros e de comércio internacionais mantém uma relagdo direta com os
ciclos da liquidez internacional.

13 Conforme Dow (1999:154-155), “(...) na economia internacional ha uma gama de moedas (...) suponha que, para um dado
grau de preferéncia pela liquidez, ocorra uma perda de confianga na estabilidade do valor da moeda doméstica
relativamente as outras moedas, entdo as moedas estrangeiras irdo satisfazer melhor aquela preferéncia pela liquidez”. Dow
(1999:156) apresenta os motivos transagdo, especulagdo e precaugdo da demanda por ativos internacionais liquidos.
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Portanto, nas economias em desenvolvimento a taxa de cambio real é mais sensivel aos ciclos
da liquidez internacional em relagdo as economias desenvolvidas. Nos periodos de ascensdo ciclica da
liquidez mundial, devido ao aumento da oferta de divisas no pais, a taxa de cambio nominal nas
economias em desenvolvimento pode subir numa propor¢do inferior ao aumento de precos
domésticos, ou mesmo apreciar-se. Se a doutrina da PPC néo € valida em um ambiente onde convivem
bens comerciaveis e ndo comerciaveis, este movimento da taxa de cambio nominal resulta na reducao
do preco dos bens comercidveis em relagdo ao prego dos bens ndo-comerciaveis, gerando uma
apreciacao da taxa de cambio real. Do mesmo modo, nos periodos de queda da liquidez internacional,
a restricdo de crédito serd mais intensa para os paises em desenvolvimento."* A crise cambial que
entdo se instala nesses paises €, em geral, superada a partir da depreciacdo de suas taxas de cambio

nominal e real.

Estudando os ciclos do sistema financeiro internacional nas décadas de 1970, 1980 e 1990,
Amado (2003) demonstra que tais ciclos condicionaram os ciclos de crescimento da economia
brasileira. Esta mesma conclusdo estd em Resende (2003; 2004). Estes autores demonstram que nos
periodos de queda ciclica da liquidez mundial houve racionamento de crédito para o Brasil

. . - At 15
acompanhado de crise cambial e depreciagao da sua taxa de cambio.

A economia brasileira parece enquadrar-se, entdo, na classificagio de wunidade
especulativa/Ponzi, realizada pelo sistema financeiro internacional. Deste modo, os ciclos do sistema
financeiro internacional afetariam de modo relevante sua taxa de cdmbio real. No proximo capitulo

esta hipotese serd testada a partir da estimagdo de um modelo para a taxa de cAmbio real brasileira.

14 «[...] as alteragdes na percep¢do do nivel de fragilidade financeira desses paises podem levar a mudangas bruscas no que

diz respeito a concessdo de novos empréstimos e nesse caso ha uma quebra de grande parte das unidades ou um default dos
paises com caracteristicas Ponzi. Nesses momentos de crises cambiais surge a necessidade de instituicdes coordenadoras e
flexibilizadoras da oferta de liquidez em nivel internacional e caso estas nao existam ha o aprofundamento da crise gerada
pelo comportamento ciclico do sistema financeiro internacional.” Amado (2003:17).

' Nos anos 1970 e na primeira metade dos 1990 havia elevada liquidez internacional, entrada liquida de recursos externos e
baixos patamares da taxa de cambio real na economia brasileira, além de déficits em conta corrente do seu balango de
pagamentos. Visto que esses déficits em conta corrente eram financiados pela entrada liquida de capitais externos na conta
de capitais autdnomos (conta financeira) do balango de pagamentos, eles escondiam uma possivel tendéncia cronica da
economia brasileira a escassez de divisas externas. Nos anos 1980 e no final dos anos 1990 houve um refluxo da liquidez
internacional e, paralelamente, verificou-se na economia brasileira crise cambial seguida da depreciacdo de sua taxa de
cambio real.
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4, ESTIMA(}AO DO MODELO DE CAMBIO REAL PARA O BRASIL
4.1. Modelo

As quatro explica¢des apresentadas na seg¢do 2 para a trajetoria de longo prazo da taxa de
cambio real convergem para o mesmo resultado. Tal trajetoria ¢ de aumento do prego relativo dos bens

ndo-comerciaveis nos paises desenvolvidos e sua queda nos demais paises.

Nao se pretendeu neste estudo estimar um modelo de cAmbio real visando testar a aderéncia
dessas quatro explicagdes para a trajetoéria do cambio real da economia brasileira. O modelo
apresentado a seguir baseia-se no argumento de Lemos (1988) visto que o mesmo, segundo Resende
(2003), ¢ teoricamente superior aos demais, pois ndo requer hipoteses adicionais, seja sobre diferencgas
na elasticidade-renda da demanda, sobre diferenciais de produtividade entre setores comerciaveis e
ndo-comerciaveis, ou sobre diferengas na dotagdo relativa de fatores dos paises. Portanto, mesmo que
os resultados obtidos corroborem o argumento de Lemos (1988), eles ndo constituem evidéncia da
ndo-validade dos demais argumentos para a trajetéria da taxa de cambio real. Ademais, tais

argumentos ja foram testados em Bergstrand (1991).

Foi estimado um modelo postulando-se que a taxa de cambio real brasileira deprecia-se ao
longo do tempo. Tal taxa seria afetada pelo diferencial de desenvolvimento do complexo de servicos
do Brasil e do resto do mundo e, também, pela liquidez internacional, principalmente no curto e médio

prazos, neste ultimo caso.

Segundo Locatelli & Silva (1991), a versdo do cambio real mais apropriada para analises de

ajustamento de médio e longo prazo do balango de pagamentos ¢ a seguinte:
CR=(E.PT)/PNT (4)

Onde, CR = taxa de cambio real; E = taxa nominal de cambio (dolar ou cesta de moedas); PT"

= pregos externos dos bens comercidveis; PNT = pregos dos bens ndo-comerciaveis.

Esta versdo sera utilizada no modelo a ser estimado, porém com os pregos domésticos dos
bens comerciaveis no numerador da equacdo (4). Conforme Locatelli & Silva (1991), o termo no
numerador da equacdo supde a validade da lei do preco Unico e, portanto, admite-se a validade da
arbitragem no comércio internacional. “Assim, os pregos domésticos dos produtos comerciaveis
tendem a igualar-se aos pregos internacionais convertidos pela taxa de cambio e, portanto, podem ser
usados indistintamente naquela equacao” (Locatelli & Silva, 1991:547). Portanto, o cambio real ¢

dado por:
CR = PT/PNT 5)

onde, PT = precos internos dos bens comerciaveis.
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O modelo para o cdmbio real da economia brasileira toma, entdo, a seguinte forma:

——=o0opta,. Wat+to.LI+p (6)

PNT

onde,

o, = constante; &, e &, = coeficientes;

Wa = (PNTYPTY/(PNT/PT'); d = paises desenvolvidos; i = Brasil;

LI = liquidez internacional;

u = disturbio aleatorio.

Espera-se que o, seja positivo e a, negativo. A variavel Wa expressa a mudanca dos pregos

relativos no mundo desenvolvido em relagdo & mudanca de precos relativos em um pais ndo

desenvolvido. Note que, quando se desconsidera o argumento de Lemos (1988) para as alteragdes na

taxa de cambio real, ndo had razdo para os precos dos bens comerciaveis subirem no pais i

(subdesenvolvido) em relagdao aos pregos dos bens ndo-comerciaveis quando no mundo desenvolvido

ha um aumento do preco relativo dos ndo-comerciaveis. Na equagdo (6), a variavel Wa é compativel

apenas com o argumento de Lemos (1988), visto que:

)

a variavel do lado esquerdo de (6) ndo é (E.P*/P); onde, E, P ¢ P* sdo a taxa de cAmbio nominal
e os niveis de precos domésticos e estrangeiro, respectivamente. Conforme Balassa (1964), o
cambio real de um pais calculado dessa forma ¢ afetado pela inflagao verificada no setor de bens

ndo comerciaveis de seus parceiros comerciais ja que P* corresponde a um indice de pregos que

incorpora os setores de bens comerciaveis e ndo-comerciaveis, mesmo que com ponderagdes
diferentes.'® Este problema ¢ eliminado quando substituimos (E.P*/P) por (IPA/IPC'), onde i =
pais i. Ou seja, neste ultimo caso, o aumento de precos dos bens ndo-comercidveis no pais
estrangeiro nao afeta o numerador (IPA) da razdo do cdmbio real do pais i visto que essa

categoria de bens ndo esta sujeita & “lei do preco tnico”.!” Este ponto vale tanto para o modelo
de Balassa-Samuelson como para o de Bergstrand (1991);

assumindo a hipotese H-O de diferentes dotagdes relativas de fatores nos paises, conclui-se que
ao longo do tempo a abundancia de capital (trabalho) nos paises desenvolvidos (ndo
desenvolvidos) deve elevar-se, provocando elevacdes do preco relativo dos bens nao-

comerciaveis (comerciaveis). Contudo, se ha, pelo motivo citado, elevagdes do prego relativo

16 Explicando o modelo de Balassa-Samuelson, Hsieh (1982:357), argumenta que “uma segunda causa para os desvios (da
taxa de cambio real) em relagdo a PPC ¢é que os pregos dos bens ndo comerciaveis sdo usualmente incluidos nos indices P e
P*. Desde que os precos dos bens ndo comerciaveis ndo sao arbitrados entre dois paises, diferencas nos pregos desses bens
no pais de casa e no pais estrangeiro podem gerar desvios em relagdo a PPC”.

17 No modelo de Lemos (1988) os ganhos de competitividade nos paises desenvolvidos, que decorrem do desenvolvimento
relativamente maior do seu complexo de servicos, tém como contrapartida a perda de competitividade das economias ndo
desenvolvidas. A escassez de divisas externas nessas economias que resulta desse processo provoca a depreciacdo da sua
taxa de cambio nominal e, a partir dai, o aumento do preco relativo dos bens comerciaveis — para maiores detalhes, ver
Lemos (1988, cap 2) e Resende (2003, cap 2).
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dos bens ndo-comerciaveis nos paises desenvolvidos e redugdes dos mesmos nos paises ndo
desenvolvidos, o0 movimento de precos na segunda categoria de paises ndo corresponde a uma
contrapartida do movimento de precos nos paises da primeira categoria. O que ha é tdo somente
sentidos distintos da tendéncia de mudanca de precos relativos no mundo desenvolvido e nos
paises ndo desenvolvidos, mas estas duas tendéncias ndo se influenciam — a correlag@o entre
elas seria apenas “espuria”. Neste caso, a variavel do lado esquerdo da equagdo (6) e a variavel

Wa nio sdo co-integradas.

Adotou-se o método de variaveis instrumentais para a equagdo (6) devido a possibilidade de
surgirem problemas de simultaneidade naquela equacdo. Ademais, na constru¢do da variavel Wa
foram usados indices de precos ao consumidor e no atacado dos Estados Unidos (USA) como proxy

para os indices dos paises desenvolvidos. Ou seja,

IPAgasit/ IPCprasit = 01 + 0 (IPCyse/ IPAysa)/ (IPChrasit/ IPAprasit) + 03 LI + € (1
A equacdo (11) pode ser transformada em:

IPAP™YIPCE™l= o, + a, IPCY/ IPAY?) . (IPAP™VIPCP™ Y + o3 LI+e  (12)

Observe que a variavel dependente IPAP™/IPC®™! entra no lado direito da equagdo (12)
multiplicada por outra varidvel, IPC"™/ IPAY* Deste modo, embora a variavel [(IPC"
IPAYS) (IPAP™/IPCP™™N)] seja diferente da variavel dependente, ¢ possivel haver um problema de
simultaneidade. Para corrigir tal problema, adotou-se o método de variaveis instrumentais para a
estimagio da equagdo em andlise.'®Assim, a variavel [(IPCY/ IPAYS).(IPAP™IPC®™MN] foi
substituida por uma variavel instrumental, que corresponde a Wb = (IPC,”** / IPA,"**).(IPA,*™/IPC,.

Brasil ~ . ,
1), onde t = tempo (ano). A equagéo a ser estimada sera:

PT
——=o0pto;. Wb+a,. LI+ 7
PNT 0 1 2 u (7

4.2. Dados utilizados

Os indices de precos utilizados para a construgio da série do cambio real foram o Indice de
Pregos no Atacado - IPA-DI, da Fundagdo Getalio Vargas para os bens comerciaveis, e o Indice de
Pregos ao Consumidor - IPC-fipe, representando os bens ndo-comerciaveis, cuja fonte foi o Instituto
de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA). A variavel Wb teve como fonte o IPEA, construida a partir

de indices de pregos ao consumidor e no atacado, do Brasil e dos Estados Unidos.

A liquidez internacional corresponde a soma dos valores tomados em moddulo das seguintes

rubricas do Balango de Pagamentos dos Estados Unidos, Reino Unido, Japao, Alemanha, Italia, Franca

'8 Sobre o problema de simultaneidade e 0 método de variaveis instrumentais, ver Gujarati (2000:676-678).
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e Canada (grupo conhecido como G7): “investimentos de portfolio (ativo e passivo)”, “derivativos
financeiros (ativo e passivo)” e “outros investimentos (ativo e passivo)”. Plihon (1995) usa como
proxy para a liquidez internacional apenas os dados relativos a “investimentos de portfolio”. Todavia,
as rubricas “derivativos financeiros” e “outros investimentos” também contemplam capitais de curto
prazo e instrumentos financeiros associados aos mercados de derivativos e futuros. A fonte desses
dados foi o International Financial Statistics Yearbook publicado pelo Fundo Monetario Internacional
— FMI, que fornece esses dados em periodicidade anual e cujas séries se iniciam em 1970. Foi
utilizada a liquidez internacional real correspondente a liquidez internacional deflacionada pelo indice
de pregos norte-americano (producer prices/indutsrial goods). Ademais, optou-se pela média movel da
liquidez internacional, isto é, pela sua média aritmética em dois periodos (soma da liquidez
internacional no ano presente ¢ no ano anterior divida por 2). Tal opg¢do se deve ao fato de que sdo as
oscilagdes médias da liquidez internacional que afetam as varidveis macroecondmicas em funcio da
presenca de custos de ajustamento, conforme se constata em Resende (2001) e em Resende & Amado
(2004). O indice de liquidez internacional real (média modvel) esta disponivel para o periodo 1971-
2002. Os dados utilizados possuem periodicidade anual. Utilizou-se o logaritmo natural dos valores de

cada variavel como base para as estimagdes.

4.3. Metodologia

Visando estimar a dindmica de curto prazo da equacdo (7) pelo método do mecanismo de
corre¢do de erros de Engle-Granger e, ainda, as relagdes de longo prazo pelo método de Johansen, as
séries foram testadas para a ordem de integracdo a partir do teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF).
Os valores criticos para este teste baseiam-se em Mackinnon (1991). O critério utilizado para a escolha
do nimero de defasagens no teste ADF corresponde a estratégia proposta por Doornik ¢ Hendry
(1994:94-95). Os testes ADF foram realizados de trés formas: sem a constante, com constante ¢ com
constante e tendéncia. Os resultados do teste ADF estdo apresentados na tabela 1. Para os testes de raiz
unitaria das séries IPA/IPC (cambio real) e Wb, adotou-se os periodos para os quais estas séries estdo

disponiveis: 1948-2003 e 1949-2003, respectivamente.

19 Foram conduzidos inicialmente testes ADF para as séries com o periodo correspondente a 1971-2003, conforme o periodo
utilizado na estimagdo do modelo. No entanto, para as séries na primeira diferenga os testes ndo rejeitaram a hipotese nula
de ndo-estacionariedade. Conforme Perron (1989) a poténcia do teste de raiz unitaria aumenta quando a série da variavel
testada é mais extensa. A diminuicdo da poténcia do teste decorrente da utilizagdo de uma série menos extensa resulta,
freqiientemente, na ndo-rejei¢do da hipdtese nula (Charemza; Deadman, 1997:105). Portanto, para as variaveis IPA/IPC e
Wb foram utilizadas séries mais extensas.
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TABELA 1
Resultados dos Testes ADF

Variavel t-ADF Numero de t-ADF ' Numero de

(sem constante) defasagens (constante e tendéncia) defasagens
IPA/IPC 1,3182 6 -1,5189 6
D({IPA/IPC) - 2,8548%** 2 -2,3412 5
Wb 1,5139 6 -1,0849 6
DWb -1,9875* 2 -2,4899 5
LI 2,1090 4 -3,5351 3
DLI -2,4329* 2 -4,3606** 1

Fonte: Elaboragdo propria. A letra D no inicio das variaveis refere-se a primeira diferenga das mesmas. ** e * sdo as
significancias das estatisticas aos niveis de 1% e 5%, respectivamente. O teste de raiz unitaria na versdo com constante
podem ser obtidos diretamente com o autor.

O teste ADF na sua versdo sem constante sugere que todas as variaveis sdo integradas de
ordem 1, I(1). Na sua versdo com constante e tendéncia, tal teste ndo rejeita a hipotese de nao-
estacionariedade para as primeiras diferencas das séries temporais do IPA/IPC ¢ Wb. De outro lado, a
inspecgdo grafica das séries IPA/IPC, Wb e LI (graficos 1, 2 e 3) na sua primeira diferenca sugere a sua
estacionariedade.”

A analise grafica das séries Wb e IPA/IPC sugeriu uma mudanga dos parametros da fungéo
trend, havendo uma altera¢do na inclinagdo da tendéncia em 1978. Deste modo, novo teste de raiz
unitaria foi realizado seguindo os procedimentos adotados em Perron (1989), de onde foram extraidos
os valores criticos. Os resultados do teste de Perron (tabela 2) para o nivel das séries Wb e IPA/IPC
sugere que elas possuem uma raiz unitaria. O teste de Perron foi também aplicado para estas séries em
primeira diferenga. Contudo, os resultados obtidos ndo foram validos, pois, mesmo tendo sido testado
o modelo com nimeros diferentes de defasagens, as dummies incluidas no modelo revelaram-se néo
significativas a 10%. O objetivo dos testes de raiz unitaria € verificar se as séries temporais sdo co-
integradas para evitar resultados espurios. Os resultados dos testes de Johansen para a equagdo (7)
indicam a existéncia de um vetor de co-integracdo, conforme sera demonstrado a seguir, sugerindo a

inexisténcia de correlagdo espuria entre as variaveis do modelo.

2 Resende (2001) e Castro & Cavalcanti (1997), realizando o teste ADF para a variavel cAmbio real para os periodos 1978.1-
1998.4 e 1955-1995, respectivamente, rejeitam a hipdtese de raiz unitaria para a primeira diferenca desta série. Esta ¢ mais
uma evidéncia que a primeira diferenga da série temporal do cdmbio real ¢ estacionaria.
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GRAFICO 1
Primeira diferenca da variavel IPA/IPC, 1948-2003
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Fonte: Elaboragéo propria.

GRAFICO 2
Primeira diferenca da variavel Wb de 1949-2003
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Fonte: Elaboragdo propria.
GRAFICO 3
Primeira diferenca da variavel LI, 1972-200
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Fonte: Elaboragéo propria.

23



Uma vez analisada a ordem de integragdo das variaveis, foi realizado o teste de Johansen para
a analise de co-integracdo.”’ Considerando o critério de teste-F para exclusdo de variaveis, as
estimagdes foram iniciadas com um Vetor de Auto-Regressdo (VAR) de 4 defasagens, sendo o modelo
final reduzido para um VAR de ordem 3. A constante ndo participou de modo irrestrito no modelo
devido a ndo constatagdo de uma tendéncia deterministica para suas séries (Harris, 1995, cap.5). Os
resultados (tabela 3) sugerem a existéncia de um vetor de co-integracao a um nivel de 10% no que se

refere ao teste do maior auto valor e ao teste do trago sem corre¢ao de Reimers (1991).

TABELA 2
Resultados dos Testes de Perron

., Modelo de Periodo da Nuamero de
Variavel t-Perron a
Perron Quebra defasagens
IPA/IPC -3,3912 B 1978 1
Wb -2,952 B 1978 1

Fonte: Elaboragdo propria. * - O modelo B estd em Perron (1989:1.364). Modelo B: y,= p + Bit + (B, — B;) DT* + g, , onde
DT*=t—Tgset» Tge 0 caso contrario. Ty € o periodo no qual houve mudacnga(s) dos parametros da fungéo trend.

Os sinais dos coeficientes estimados estdo em conformidade com o esperado.”> O coeficiente
da variavel Wb ¢ positivo e o coeficiente da liquidez internacional é negativo. A elasticidade de longo
prazo da taxa de cdmbio real em relagdo a Wb esta proxima da unidade: um aumento de 10% em Wb
implica depreciacdo de 10,2% na taxa de cambio real. Do mesmo modo, quando a liquidez
internacional eleva-se em 10% o cambio real aprecia-se em 1,2%, sugerindo pequena relevancia dos

fluxos financeiros na determinacgdo da taxa de cambio real brasileira de longo prazo.

Esperava-se que os efeitos de longo prazo das oscilagoes da liquidez internacional sobre a taxa
de cambio real brasileira fossem menores do que os efeitos relacionados a variavel Wb. Isto porque as
variagdes nos fluxos financeiros internacionais, associados as oscilagdes da liquidez internacional,
dependem de mudangas de expectativas dos agentes no sistema financeiro internacional,
principalmente em relagdo as economias especulativas/Ponzi (secdo 3). Sendo assim, os fluxos
financeiros internacionais possuem um forte componente especulativo e, portanto, de curto prazo.
Neste caso, seus efeitos sobre a taxa de cambio dos paises, em geral, e, principalmente dos paises
especulativos/Ponzi (subdesenvolvidos), devem ser mais intensos no curto do que no longo prazo.

Uma vez obtidos esses resultados, optou-se pela estimagdo do modelo original, substituindo a
variavel instrumental da equacdo (7) pela variavel Wa. Portanto, a equagdo (6) foi também estimada
pelo método de Johansen. Os resultados sdo semelhantes aqueles encontrados a partir da estimagao do
modelo anterior, equagdo (7), sugerindo a existéncia de um vetor de co-integracdo. A hipotese nula de
ndo-existéncia de um vetor de co-integragdo foi rejeitada tanto pelo teste do maior autovalor sem
correcao de Reimers (1991) quanto para o teste do tragco sem correcdo de Reimers (1991) a um nivel

de significancia de 10%, indicando uma relag@o de longo prazo entre as variaveis do modelo.

2o pacote estatistico utilizado foi o PCFILM verséo 8.1.

22 Os coeficientes sdo apresentados com os sinais invertidos pelo pacote estatistico.
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TABELA3
Teste de Johansen (com variavel instrumental)

Teste do maior auto valor Teste do trago
Hy.posto=p - T log(1-y) -(T —nm)log(1-y) 95% -T Y log(1-y)  -(T —nm)}log(1-y) 95%
p=0 18,86* 13,01 17,9 27,82% 19,19 243
p<l 8,886 6,128 11,4 8,967 6,184 12,5
p=2 0,0809 0,0558 3,8 0,0809 0,0558 3,8
Vetor de co-integracio
IPA/IPC Wb LI
1,00 -1,024 0,1150
Posto Log maxima verossimilhanga

0 246,236

1 255,665

2 260,108

3 260,149

Fonte: Elaboragdo propria. ** e * indicam significancia estatistica a 1% e a 10%, respectivamente.

A estimagdo da equagdo (6) produziu os seguintes resultados: os sinais dos coeficientes
encontrados sdo aqueles esperados. A elasticidade de longo prazo da taxa de cdmbio real em relagdo a
Wa mostrou-se mais elevada na equagdo (6): 1,72. Assim, um aumento de 10% em Wa implica
depreciacdo de 17,2% na taxa de cambio real. O coeficiente estimado da liquidez internacional foi
maior em relacdo aquele estimado para a equagdo (7): a estimagdo da equagdo (6) produziu um
coeficiente de -0,64. Isto ¢, quando a liquidez internacional eleva-se em 10% o cambio real aprecia-se
em 6,4%.”

Visando conhecer a dinamica de curto prazo, a equagao (7) foi estimada em defasagens auto-
regressivas distribuidas (ADL), seguida da determinagdo da solucdo estatica de longo prazo. Em
seguida, estimou-se o mecanismo de corre¢do de erros de Engle-Granger, isto é, nova equagdo foi
estimada, derivada da equacdo (7) a partir da primeira diferenca das suas varidveis e, também,
tomando-se o residuo estimado na equacao de longo prazo (estimagdo do ADL citado) com seu valor
defasado em um periodo (tabela 4). As variaveis que ndo foram significativas a, pelos menos, 10%
foram eliminadas do modelo.

2 Foram conduzidos testes ADF e de Perron para a variavel Wa, para o periodo 1948-2003. Os resultados obtidos sio os
mesmo encontrados para a variavel Wb. Os resultados destes testes de raiz unitaria e, também, da estimacdo da equagao (6)
pelo método de Johansen ndo estdo reportados neste estudo por uma questdo de economia de espago, mas podem ser
obtidos diretamente com os autores.
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TABELA 4

Mecanismo de Correcao de Erros para o Cambio Real Brasileiro (IPA/IPC)
Periodo de estimag&o: 1974-2002

Variavel Coeficiente
Constante 0.018268
DIPA/IPC 1 0.49513*
DIPA/IPC 2 -1.3163%**
DLIM2 -0.13841*
DWb 1 1.1403*
ECM 1 -0.44136*
R?=10.359309; F(5, 23) =205.06 [0.0000]; DP =0.0776581; DW = 2.03
AR 1-2F(2,21) = 1.1598[0.3328]
ARCH 1 F(1,21) = 0.84274[0.3690]
Normality ¥*(2) = 2.7118[0.2577]
xi2 F(10, 12) = 0.28943[0.9708]

RESET F(1,22) = 1.0328[0.3205]

Fonte: Elaboragdo propria. A letra D no inicio das variaveis refere-se a primeira diferenca. ** e * indicam significancia
estatistica a 5% e 10%, respectivamente. A sigla AR apresenta os valores relativos ao teste do multiplicador de Lagrange para
autocorrelagdo; a sigla ARCH mostra os valores para o teste de Engle para os residuos ARCH e a sigla RSS corresponde a a
soma dos quadrados dos residuos. O termo DP corresponde ao desvio padrdo dos residuos, enquanto que o valor da estatistica
de Durbin-Watson ¢ representado pela sigla DW. A normalidade dos residuos ¢ avaliada pelo teste de Jarque-Bera, indicado
pelo termo Normality. O simbolo yi” indica os valores para o teste de validade funcional e/ou heterocedasticidade. O termo
RESET refere-se ao valor do teste de Ramsey para ma especificagdo do modelo.

Os resultados referentes a equagdo de correcdao de erros sao bons. O modelo apresenta boa
especificagdo em relagdo aos testes de diagnodstico. O pardmetro de ajustamento do mecanismo de
corre¢do de erros (ECM-1) ¢ —0,44. Tal coeficiente ¢ negativo, conforme esperado e estatisticamente
diferente de zero a 10%. Este coeficiente indica que os agentes compensam em média 44% do
desequilibrio do periodo anterior. Ademais, sua significancia estatistica ¢ mais uma evidéncia em

favor da co-integracao das varidveis em analise.

O coeficiente da primeira diferenca da liquidez internacional ¢ significativo a 10%, e sugere
que a elasticidade de curto prazo do cambio real brasileiro em relagdo a liquidez internacional ¢ da
ordem de -0,14. O coeficiente estimado da primeira diferenca defasada em um periodo da variavel Wb

foi de cerca de 1,14 e significativo a 10%.

Por fim, os resultados encontrados sugerem que a taxa de cadmbio real brasileira tende a
depreciar-se ao longo do tempo e corroboram o argumento de Lemos (1988), baseado no diferencial

de desenvolvimento do complexo de servigos entre economias desenvolvidas e ndo desenvolvidas.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Ha na literatura do comércio internacional trés explicagdes para a trajetdria de longo prazo da
taxa de cambio real: o modelo de diferenciais de produtividade, atribuido a Balassa (1964) e
Samuelson (1964), o modelo de dotagdo relativa de fatores (Hecksher-Ohlin), o modelo de gostos nao-

homotéticos (Bergstrand,1991). Lemos (1988) acrescenta uma quarta explicacdo a partir de um
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modelo de diferenciais de desenvolvimento do “complexo de servigos”. Estas quatro explicagdes
convergem para o mesmo resultado: verifica-se a depreciagdo da taxa de cambio real no longo prazo

nos paises ndo desenvolvidos e uma apreciagdo desta taxa nos paises desenvolvidos.

Argumentou-se com base na literatura Pos-Keynesiana que os fluxos de capitais sdo relevantes
na determinacdo da taxa de cambio das economias, classificadas no sistema financeiro internacional
como unidades hedge, especulativas e ponzi, segundo sua capacidade de gerar as divisas externas
suficientes para honrar seus compromissos financeiros externos. Na abordagem Pds-Keynesiana o
sistema financeiro internacional “nao € neutro”, € os fluxos de divisas internacionais sdo inibidos no
seu deslocamento para os paises menos desenvolvidos vis-a-vis as economias mais desenvolvidas. A
conseqiiente escassez relativa de divisas externas nos paises mais pobres implica uma depreciagdo da
sua taxa de cambio nominal e real. Este processo seria revertido nos periodos de excesso de liquidez
internacional, quando o sistema financeiro internacional expande o crédito aos paises menos
desenvolvidos (especulativos/ponzi), o que pode, inclusive, gerar uma aprecia¢ao da taxa de cambio
real de curto/médio prazo nestes paises.

Visando estimar um modelo para a taxa de cdmbio real do Brasil para o periodo 1971-2002,
adotaram-se como variaveis explicativas do cambio real brasileiro uma variavel proxy para a liquidez
internacional e outra variavel proxy que reflete o diferencial entre a mudanga de pregos relativos nos
Estados Unidos (resto do mundo) e no Brasil — variavel W. Tal variavel ¢ compativel apenas com o

argumento de Lemos (1988) para a trajetdria de longo prazo da taxa de cambio real.

Os resultados das estimativas realizadas segundo o método de Johansen e o mecanismo de
correcdo de erros de Engle-Granger ndo rejeitam hipdtese de relevancia de ambas as variaveis para
explicar a taxa de cambio real no Brasil. Ou seja, constatou-se a existéncia de uma relacdo de longo
prazo entre as variaveis do modelo. Além disso, no modelo de correcdo de erros os coeficientes
estimados de ambas as varidveis explicativas sdo significativamente diferentes de zero a um nivel de
10%. A elasticidade estimada do cambio real brasileiro em relacdo a liquidez internacional foi menor

vis-a-vis a elasticidade do cambio real em relagdo a variavel W, seja no curto ou no longo prazo.

Por fim, este trabalho fornece evidéncias de que a insercdo internacional da economia
brasileira € periférica, isto ¢, tal economia parece ser classificada no sistema financeiro internacional
como unidade especulativa/ponzi, o que seria consistente com a tendéncia de sua taxa de cambio real

de depreciar-se no longo prazo.
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