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Resumo

O trabalho tem por objetivo analisar de um pontwidta tedrico a relacdo entre nivel da
taxa de cambio e desenvolvimento econdmico. Noggrese principal segue a literatura
de “doenca holandesa” e se baseia na idéia deauiei@s competitivos contribuem para a
formacdo e manutengcdo do setor manufatureiro daoeda. A existéncia de retornos
crescentes nesse setor contribui fortemente pamaneento da produtividade no longo
prazo. O trabalho discute também como a manutededcambios competitivos pode
estimular a formacdo de poupanca doméstica aor exitaentos artificiais do salario real
pela via da sobrevalorizagao cambial.
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Abstract

This paper provides theoretical elements to andlyzeelation between real exchange rates
and economic development. Our main hypothesis g wauch in line with the Dutch
disease literature and states that competitiveenares contribute to the existence and
maintenance of the manufacturing sector in the @myn This, in turn, brings about higher
growth rates in the long run, given the existentenoreasing returns in the industrial
sector and its importance in generating technofdgibange and increasing productivity in
the overall economy. We also show from a theorkfEspective how a competitive
exchange rate may stimulate domestic savings bidiengpconsumption booms based on
currency overvaluation.

Key words: Real exchange rate, patterns of specializationings, investment and
economic development
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1. Introducéo

O debate sobre os efeitos da apreciagdo cambiatar@omia brasileira continua intenso.
Como nos anos 90, voltam a surgir argumentos fae@a apreciacdo do cambio real. Por
exemplo, o de que um Real apreciado seria favoravelquisicdo de maquinas e
equipamentos baratos no exterior, estimulando estitmento agregado, ou ainda o de que
o0 cambio apreciado facilitaria a aquisicdo de texgias que ndo possuimos do exterior.
Ambos os argumentos, entretanto, parecem néo gesdrem o que se observou durante a
intensa apreciagdo cambial brasileira ao longo does 90: baixissimo nivel de
investimento agregado e baixo dinamismo tecnolog&mdustria brasileira nos setores de

ponta, especialmente se comparados ao que ocariesta da Asia.

O efeito mais forte da apreciacdo cambial nas aadeibdutivas de bens comercializaveis,
tanto agricolas quanto industriais, se faz semiircjpalmente nas margens de lucro. Para
um dado nivel de precos em ddlares de produtos rc@tigaveis, a apreciacdo cambial
representa uma queda imediata e intensa de precesnda e margens de lucro em reais
em toda a cadeia que trabalha com precos intemasjcespecialmente nos setores que nao
tém poder de mercado. A reducdo de pregcos de naE@nequipamentos importados
decorrente da apreciacdo cambial esta longe de emmap a reducdo nos lucros que,
baixos, ndo estimulam o investimento. Os aumen&sngportacdo de bens de capital
observados na balanca comercial sdo primordialndirgeionados para a substituicdo da
producdo de maquinas e equipamentos domeésticose @a@r si s6 pode reduzir nossa
capacidade de inovacdo e melhora tecnolégica epresetle ponta. O aumento da
importacdo de maquinas nao significa necessari@ment aumento do investimento

agregado.

Sobre a aquisicdo de tecnologia no exterior, vhevar que a apreciacdo acaba tendo o
efeito oposto do que argumentam os defensoresrdbic&alorizado. Nas cadeias globais
de fornecimento, as decisdes sobre transferéncestednologia sdo feitas pelas
multinacionais que alocam sua producao de acordoaagituacdo de cada plataforma de
producdo, observando aspectos macroecondmicogudnmtais, etc. Regides ou paises



gue apresentam alta volatilidade cambial e rectgseticlos de sobrevalorizagdo, como € o
caso do Brasil, acabam ficando fora desse circhi@o. & toa a Asia dinamica se consolidou
como grande plataforma de producdo industrial manesto do mundo, apresentando
altissimas taxas de investimento agregado e inov&gologica, enquanto a América

Latina, com destaque para o Brasil, perdeu um emespaco desde os anos 80.

Como consequéncia dos efeitos negativos mencioredos, a apreciacao cambial tende
a estar associada a baixas taxas de crescimemodmiom. Ha hoje uma crescente literatura
empirica nesta direc§omas a discusséo tedrica sobre o tema ainda téon psiuco
desenvolvida. Levy-Yeati e Sturzenegger (2007)abash um possivel canal de aumento
de poupanca e investimento dependente de camhbiggetitivos. Montiel (2008) destaca
dois principias canais na literatura que analis&fegos do cambio no crescimento: i)o
canal de aumentos de produtividade ou (TFP enhgnoims termos do autor, e ii)o canal

de estimulos a poupanca e investimento.

Este trabalho pretende contribuir neste sentidoreggnta perspectivas tedricas que
exploram possiveis canais macro dos efeitos daciagé® cambial. Aléem dessa breve
introducéo, o trabalho esta dividido em 5 se¢degrékima trata dos efeitos da apreciagao
cambial nos lucros e salarios reais. As sec¢des 8 54apresentam perspectivas teoricas
sobre os efeitos da apreciacdo (depreciacdo) chmbsa niveis de renda, consumo e
investimento agregado, poupanca interna e extepnadeitividade sob uma perspectiva de

curto e longo prazo. A ultima sec¢éo traz algumaglcsdes.

2. Cambio real, salarios e lucros

Comecamos com uma analise dos efeitos da aprec@gébial nas margens de lucro
agregadas e no salario rfea anélise parte de uma divis&o hipotética da @cim em trés
setores: i)tradables puros, ii)non-tradables parognon-tradables com insumos tradables.
Iniciamos com a tradicional regra de formacédo dezge em ambiente de concorréncia

imperfeita abaixo:

! ver Rodrik, (2007), Eichengreen, (2007), Williamg8008), Levy-Yeati e Sturzenegger (2007), Montiel
(2008)
% ver Bresser-Pereira 2006



p,=@+m)wib (1)

onde p é o nivel de precos do setor i, m o nivehdek up do setor i, b a produtividade do
trabalho e w o salario nominal. Para o setor detramables puro, o nivel de pregos pnt
dependerd do mark-up, do salario nominal e da predade, todos constantes no curto
prazo. Rearranjando-se os termos, o mark up povesudependera do salario nominal, da

produtividade e do nivel de precos de non-tradables

Py = A+ m)w/b  (2)
m, = (bpnt /W) -1 (3)

O mesmo raciocinio pode ser aplicado para o setdraglables puro com uma diferenca.
Para uma economia aberta e relativamente pegpena (ake) os precos de tradables séo

enddgenos e determinados pelo cambio nominalegg@s em dolares p*:

p=A+mw/b  (4)
P, =ep* ()
m = (bep*/w) -1 (6)

Uma apreciagdo cambial reduz o preco de vendaradahies e, tudo o mais constante (ou
seja salarios nominais, precos externos e prodatidd) reduz a margem de lucro do setor
de tradables. No entanto, a apreciagdo cambial padeentar os lucros do setor non-

tradeables que opera com insumos importados (ins*).

P, = Py = L+ M )(Bw/b+ (L= B)(eing))  (7)
m, = (p, /(BuIb+ (- B)(eing))) -1 ®)

no caso do setor de tradables que opera com instradables, uma apreciacdo cambial

sempre reduzird o mark-up pois a queda no pregeedda tende a ser maior do que a



gueda de um componente parcial do custo. O argendmtque o cambio apreciado €
favoravel ao investimento agregado por barateaegopde maquinas e equipamentos pode
ser entendido aqui como uma situacdo em que o peziizido de insumo aumenta a

margem de lucro para um setor non-tradeable.

Em termos agregados, o que ocorreria com o nivatlat&-up? O mark-up agregado pode

ser entendido como a média ponderada pelo tamanbada setor (j,k,l), assim:

jm, +km, +Im, =m  (9)

Uma apreciacao cambial reduz o mark-up do settradables, mantem inalterado o mark-
up do setor de non-tradeables e aumenta o marlogetdr non-tradeables com insumos
tradables. O efeito final sobre o mark-up gerasidtema dependera do tamanho relativo de
cada setor. Se o setor de tradables for maior daetor de non-tradeables com insumos

tradables(x > z) , necessariamente uma aprecia¢cao cambial redunigloup do sistema.

Quanto maior o componente non-tradable de cusfwrattucdo de tradables, maior sera o

efeito nos mark-ups.

Resta ver como ficam as outras variaveis do sisteomao decorréncia da apreciacao
(depreciacédo) cambial. O nivel geral de precos d@awe(subir) pois € um composto de
preco de tradables e non-tradeables:

p=aep* +(1-a)p, (10)

O salario real deve aumentar (cair) pois € umadelaentre salario nominal e nivel de

precos:

w/ p=w/(aep* +1-a)p,) (11)



O cambio real deve se apreciar (depreciar) na raeshdque o cambio nominal cai (sobe)
mais do que o aumento do nivel geral de precosigpende, em parte, dos precos de non-

tradeables.

O=ep*/p (12)

E, por fim, se assumirmos que o setor de tradabieaior do que o de non-tradeables com
insumos importados, o mark-up agregado do sistewa dair. Ou seja, para dados niveis
de produtividade e salario nominal, uma apreciag@obial resulta huma reducdo nas
margens de lucro do sistema e aumentos do sakalo As proximas secdes discutem
como as dindmicas de determinacdo de renda, imegdt) e poupanca sédo afetadas por

essa queda de mark-ups no curto e no longo prazo.

3. Cambio real e determinacéo do nivel de renda
Seguimos aqui Bhaduri e Marglin (1990). O modelotepala definicdo da poupanca
agregadaS dependendo de uma parcela fixalo lucro dos capitalistas. Os trabalhadores

consomem o total de sua renda e, portanto, nacapaup

S=sR=s(RIY)(Y/YY)Y* (13)

Onde R ¢é a renda dos capitalistasré o produto potencial. Definindo-de= R/Y como
a porcentagem de renda dos capitalistas em refagéoda totalz=Y/Y* como o nivel

de utilizacdo de capacidade instalada e o produtenpial comoY* =1, chegamos em:

S=shz (14)
1>h>0 (14.1)
1>z>0 (14.2)

Definindo-seW /Y como a participacéo dos trabalhadores na reNdamo trabalhadores

empregados &/ b=N/Y , temos que,



W/Y =wN/ pY =1/b*w/p=1/1+m (15)

E a participacdo dos capitalistas na renda, R/Y seré,

h=R/Y =(pY-wN)/ pY=1-W/Y =m/1l+m (16)

Levando-se em consideracao a hipétese de quebadhdores consomem toda sua renda,
aumentos dos salarios reais significardo reduc@egpadipanca interna e aumentos de
consumo. Como conseqliéncia, a demanda agregada maiteou aumentar, dependendo

dos efeitos da queda das margens de lucro na fumggstimento.

A funcdo investimento do modelo depende positivaenda margem de luctoe do nivel

de utilizacdo da capacidade instalada

| =1(h,2),1, >0,1, >0 (17)

Poupanca e investimento se igualam no equilibriondeccado de bens em uma economia

fechada (que define uma relagéo IS).

shz=1(h,2) (18)

O nivel de utilizacdo da capacidade instalada émgde a margens de lucro dependera da

seguinte derivada:

oz/oh=(l, —s?/(sh—1,) (19)
I, =0l /oh>0 (20)

A partir da condi¢éo keynesiana de que o equiliboionercado de bens se da por variacdes

do nivel de poupanga e nédo de investimesto-(, >0) e comosh é sempre positivo, a



utilizacdo da capacidade instalada aumentard ounuird dependendo da diferenca

(Ih_sz)'

Se o investimento for pouco elastico a variagcdessmargens de lucro, quedas de salario
real terdo efeitos recessivos, pois a queda dounmmsndo sera compensada por um
aumento de investimento dos empresafigs< sz . E9sa é a classica tese do subconsumo,
onde reducdes de salario real reduzem o consunemantia agregada e, neste caso, 0
regime de acumulacdo nessa economia poderia ssrted@ado comowage-led. Por
outro lado, se os investimentos forem altamentsigeis a margem de lucro, teremos entao
o efeito oposto. Redugdes do salario real aumentazducros que por sua vez aumentarao
a demanda agregada e a utilizacdo de capacidad&ades A economia serd entdo descrita

como em um regime defofit-led growtH.

Estendendo o modelo para uma economia aberta, Braddarglin (1990) introduzem

funcbes para o volume de exportacdes, e importacdes X, que dependem

respectivamente do cambio redle do nivel de utilizacdo de capacidade instaladeom

as seguintes elasticidades:

dX,/d6)@IX,)=n, (21)
(dX,1do) O X)) =-n, (22)
@X, 192)(z/ X)) =u (23)

No novo equilibrio do mercado de bens, o total @#pnca mais o gasto com importacdes

M deverao se igualar ao total do investimento m@asbo em exportacogs

shz+M =1(h,2)+E (24)

A derivada parcial de utilizacdo de capacidadealada em relacdo a margem de lucro sera

muita proxima da situacdo de economia fechada ésgfp 19):



0z/oh=(l, —s2(gu+sh-1,) (25)

Onde g representa a participagao inicial de importacoespertacdes sobre o produtae
€ a elasticidade do volume de importacoes em @lagdilizacdo da capacidade instalada.

Novamente assumindo quégu+sh-1,)> , @hega-se a conclusbes semelhantes as

desenvolvidas inicialmente.

No modelo em economia aberta, uma desvalorizagdaoecambio reduzird o salario real
e aumentara a margem de lucro dos empresarios.rdaenento de investimento,
exportacdes e nivel de renda contanto que as farsgam suficientemente elasticas. No
caso das exportacbes e importacOes, o efeito sotale a balanca comercial e contas

correntes sera positivo se valer a condi¢cdo Mdrkbeter (17, +77,, > 1).

4. Cambio real, poupanca externa e poupanca interna

Em sua forma resumida, o modelo mostra que o bqgoilinacroeconémico pode ser
expresso como:

y=C+I+E-M =C(@)+1(h(6),2) +E(6)+M(6,2) (26)

Em termos de equilibrio de poupancas teremos que:

S+M-E=1 (27)

Ou como expresso em (24)

sh@)z+M (6,2) -E(6) = 1 (h(6),2) (28)

As trajetérias de poupanca interna e externa deperb cambio ja que este afeta todas as

variaveis acima elencadas. Com funcdes suficiemttamelasticas, um cambio real mais

depreciado podera aumentar o nivel de renda virtonde exportacdes, reduzir o nivel



de consumo, aumentar a poupancga interna, redymupanca externa e aumentar o nivel
de investimento. Teriamos, portanto, o classico essatico onde o crescimento puxado

por investimentos e exportacdes resulta em supgg@wvi conta corrente.

O modelo permite também vislumbrar outros tipos uaejetéria. Um céambio
sobrevalorizado pode aumentar o nivel de rendawmento do consumo e dependendo
das elasticidades, via aumento do investimentosé\ggo de trajetdria, o crescimento sera
necessariamente acompanhado de aumento de poupdegaa. A situacdo de déficit em
conta-corrente é compativel com crescimento puxaelo consumo e eventualmente
puxado pelos investimentos. Teriamos aqui 0 padn&is tradicional observado na

América Latina com crescimento e déficits em contasentes.

Alguns autores tem argumentado que o modelo asiafio seria implementavel no Brasil
ou América Latina devido ao baixo nivel de poupamgeada. Invertendo a causalidade
entre déficit em conta corrente e poupanca, ogesigrgumentam que a baixa propenséo
individual a consumir dos asiaticos seria respagigdelos altos niveis de poupanca interna
e superavits em conta corrente. Sem entrar emcexgplkes “culturalistas”, o modelo acima
exposto endogeniza o consumo como func¢do do sakaloque por sua vez depende do
cambio real. Assim, o segredo para o alto nivgyalgpanca dos asiéticos estaria, segundo

o modelo, nos reduzidos saléarios reais, dado uel dévprodutividade.

No caso latino-americano, as sucessivas crisesiasnalos Gltimos anos seriam explicadas
pelo elevado nivel de consumo e excessiva utilzagipoupanca externa. Tentativas de
crescimento puxado pelo consumo a partir de takasamnbio real sobrevalorizadas e
salarios artificialmente elevados resultariam nudimauficiéncia” de poupanca interna e
déficit em conta corrente. O problema Latino-ansrac da “insuficiéncia de poupanca”

estaria na sobrevalorizacdo cambial e ndo em sagpbébitos de consumo.
Vale notar que toda essa discussao ¢é feita a gartleterminados niveis de produtividade.

A elevacgéo do salério real sem contrapartida decatos de produtividade é problematica

pois acaba por colocar a economia numa trajetdsiasientavel que termina numa crise de
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balanco de pagamentos. Por outro lado, numa sdudedcambio competitivo ha um
aumento de lucratividade dos investimentos queetandumentar o nivel de produtividade
da economia no longo prazo, permitindo aumentasatigios reais de forma equilibrada. A
proxima secao discute em detalhe os impactos del div cambio real na dindmica de

produtividade.

5. Cambio real e dinamica de produtividade

O nivel do cambio real também tem um papel fundéamhea dindmica macroecondmica a
partir de uma perspectiva de longo prazo. Ao infha determinacdo da especializacéo
setorial da economia, notadamente no que diz tespe&istimulos a inddstria, o impacto do
nivel do cambio na dindmica de produtividade éalev Sobrevalorizacdes cambiais sédo
especialmente nocivas para processos de desenealdnecondmico, pois reduzem
substancialmente a lucratividade da producdo esimento nos setores de bens
comercializaveis manufatureiros. Ao realocar reasifgara os setores ndo manufatureiros,
especialmente para a producdo de commodities (etonnos decrescentes de escala), e
para setores ndo comercializaveis, as sobrevat@esacambiais acabam por afetar toda a
dindmica tecnolégica da economia. Subvalorizagi@sputro lado, estimulam a producéo

e investimento nos setores manufatureiros ondenat@rescentes de escala sdo possiveis.

Ao definir a rentabilidade da producdo de manuéstuatravées da relacdo preco
comercializaveis/ndo comercializaveis, o cambid esaba por definir a viabilidade de
setores econdmicos importantes para o aumento atlutpridade geral da economia.
Sobrevalorizagbes podem impedir a transferénciande de obra dos setores de baixa
produtividade para os de alta produtividade j& gyeeco dos bens ndo comercializaveis
fica artificialmente elevado. Um dos canais impateéa de progresso técnico e aumento de
produtividade fica assim blogueado, impedindo anepgva de transitar da situagdo de
imaturidade para a maturidade nos termos kaldaiddma moeda competitiva, por outro
lado, pode ser um estimulo adequado para a intagide trabalhadores em atividades de

alta produtividade e retornos crescentes.
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Na tradicdo keynesiana e kaldoriana a dinamicaotégita e de produtividade depende
fortemente do processo de acumulagéo de capi@lpedrio nivel de produgéo agregado.
As inovacgdes tecnoldgicas estdo em geral assocalagvas maquinas e equipamentos
produzidos, o que significa dizer que processogrdscimento e aumento de demanda
puxados por investimento sdo em geral acompanhadogumentos de produtividade.
Nesse sentido, estabelece-se uma relacdo de dadeakntre a taxa de crescimento da
produtividade e a taxa de crescimento da produgade um aumento na producao,
induzido pelo aumento da demanda, provoca um awrgatprodutividade em setores
onde se verifica a presenca de economias dinad&a&scala eléarning-by-doing. Ha,
portanto, uma relagéo positieatre a taxa de crescimento da produtividade daltna e a
taxa de crescimento da producao, conhecida natlitar como “lei de Kaldor-Verdoon”.
Um aumento da demanda agregada, ao induzir umarac&b da taxa de crescimento da

producéo, acaba por acelerar o ritmo de crescinganprodutividade do trabalho.

A correlacéo entre o crescimento do produto inchlstro desempenho geral da economia
pode ser explicada a partir dos aumentos de prodadie encontrados no setor industrial.
Ha duas explicacbes para tal efeito. A primeirarégpeito a transferéncia de trabalhadores
de setores de baixa produtividade (trabalho precgvara atividade industriais que
apresentam produtividade elevada. Como ha excessteda de trabalhs(rplus laboy

nos setores tradicionais e de baixa produtividadeansferéncia de trabalhadores para os
setores modernos tem pouco ou nenhum impacto nel diz producdo dos setores

tradicionais.

De acordo com Kaldor, esse processo caracterizariaansicdo das economias da
imaturidade para a maturidade, onde imaturidadafgig um estado de permanente oferta
de trabalho nos setores de trabalho precério eullsisténcia e, portanto, de baixa
produtividade. A segunda razéo para a correlacéie erproduto da industria e o0 aumento
da produtividade relaciona-se a existéncia de meforcrescentes de escala estéticos e
dindmicos em atividades manufatureiras como meadimnacima. Retornos estéaticos

dizem respeito a economias de escala encontradgé® dias firmas e retornos dinédmicos
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referem-se a aumentos de produtividade derivaddtedening by doing, externalidades

positivas e $pill-overs tecnolégicos.

Existe uma outra maneira de abordar os efeitosiviel do cambio real na especializacdo
setorial da economia. Uma proposicao basica do lmatecrescimento com restricdes do
balanco de pagamentos de Thirlwall (1979) é a de @uerescimento de longo prazo é
restringido pelo equilibrio externo da economiab &tgumas hipéteses simplificadoras, é
possivel mostrar que a taxa de crescimento de Ipragp de uma economia é dada pela
relacdo entre o crescimento das exportagges & elasticidade renda das importac@gs (

a chamada lei de Thirlwall:

Yer = (29)

S| x

Taxas de cambio competitivas podem estimular or seidustrial e a diversificacdo

produtiva, alterando, portanto, as elasticidade®ngo prazo da lei de Thirlwall, tanto de
exportagbes quanto de importagdes. Na abordagemapgesentada, a politica cambial
pode ter efeitos duradouros na composicdo setdaiatconomia, afetando, portanto, as
elasticidades renda das importacdes e exportapde®i®itos positivos ou negativos sobre
0 crescimento de longo prazo. Nos termos de Baibitisa (2006, p.3), “a prolonged

period of exchange-rate appreciation can be dettihéor growth in the long run, because

it may induce a change in the structural deterni;iahthe BoP constraint”.

Uma politica cambial adequada pode ajudar a estimwketor de bens comercializaveis,
nao tradicional, da economia, especialmente o deufatras para exportacdo. Como
argumenta Williamson (2008) no seu “development@ggh” para a politica cambial, uma
taxa de cambio competitiva é fundamental para esinmo desenvolvimento do setor de
bens comercializaveis ndo dependente de commqdéu@mndo assim os problemas da
doenca holandesa (ver Bresser-Pereira 2007) eddssiralizacdo (ver Palma 2005). Ao
estimular a producdo de manufaturas para o meroadgindial, uma taxa de cambio

competitiva pode ajudar os paises a escalar aascadesenvolvimento tecnoldgico.
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5. Conclusdes

Os argumentos apresentados nas secdes anteriocasgpam discutir os impactos do nivel
do cambio real nos saléarios reais, taxas de lugvestimento agregado, poupanca externa
e interna, na produtividade e, portanto, no cresutm As primeiras sec¢des trataram dos
efeitos de curto prazo do nivel do cambio realceakividade das empresas e nos niveis de
renda, consumo, poupanca e investimento agregado.c&sos de sobrevalorizacdo
excessiva, a reducdo de margens de lucro nos set®mroducédo de bens comercializaveis
significard uma queda nos niveis de investimentoéd@a ser que o nivel de utilizacdo da

capacidade instalada mais do que compense a redagaoargens de lucro.

Para os setores produtores de bens ndo comerc@tizoou de comercializaveis

maquiladores, a apreciacdo cambial podera significa aumento de investimento na

medida em que reduzira precos de insumos importseimsreduzir precos de venda. O
efeito liquido final da apreciacdo do cambio noestimento agregado sera, portanto,
ambiguo, dependendo do nivel de utilizacdo da ¢dg@e instalada, do tamanho do setor
de comercializaveis e da propor¢do de insumos itagos na industria como um todo. E

importante notar, entretanto, que mesmo que o timvesto agregado aumente, pode haver
uma especializacdo setorial perversa da economsemido de restricdes do balanco de
pagamentos e capacidade de geracdo de divisasas#egarte do investimento estiver
concentrada no setor produtor de bens ndo conigésiails, havera grande probabilidade

de restricdo de divisas para o crescimento no |pngzo.

A penultima secdo do trabalho tratou dos efeitogabio real na produtividade de uma
perspectiva de longo prazo. O nivel do cambio imabrta aqui ndo s6 como estimulo
permanente ao aumento de exportacdes, dado um ddvednda mundial, mas também
como determinante da especializag&o setorial daoeda. Ao promover a industrializacido
de setores domésticos, um cambio competitivo dmntriortemente para aumentos de
produtividade ao acionar os efeitos kaldorianosaosados acima (economias de escala,
“learning by doin retornos crescentes, etc.). Pode contribuiraipara a superacdo das

restricdes externas ao crescimento, na medida emeguz a propensédo da economia como
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um todo a importar e estimula indlstrias doméstmagis demanda externa seja mais

dindmica (hd@ommoditiek

Em relacdo ao carater regressivo de politicas slgue estimulem o aumento de
competitividade da moeda, é importante notar guéigas compensatdrias devem ser
usadas no curto prazo para compensar a quedaasdiatisalario real. Por outro lado, vale
destacar que tentativas de aumento do salariopetalvia da sobrevalorizagcdo cambial
tém, em geral, se mostrado bastante problematidasinimeros casos de populismo
cambial e crise na América Latina recentemente te&temunhas disso. A via por

exceléncia de aumento sustentado do salario reslapgela reducdo do desemprego e
incorporacdo dos trabalhadores nos setores dinandi@oeconomia mundial, como bem

mostraram as experiéncias asiaticas de sucesso.pUlitiaa de cambio competitivo tem

exatamente esse objetivo. Ao promover a compelide das industrias domésticas
contribui para a mudanca estrutural da economiaéguen Gltima analise, o que causa o

desenvolvimento econdmico.

Uma das principais mensagens desse trabalho énpmra de que os impactos da politica
cambial no investimento agregado, na poupancarexkernterna, na produtividade e no

crescimento podem ser fortes e duradouros no eudngo prazo.
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