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RESUMO

O estudo da relagdo entre taxa de cambio real e crescimento econdmico € recente. Argumenta-se
neste trabalho que ha dois canais ainda nao contemplados na literatura, por meio dos quais a
taxa de cambio real afeta o produto no longo prazo. O primeiro canal se refere aos efeitos da
taxa de cambio real sobre as decisdes de investimento em ativos inovativos (producao de
tecnologia) quando a moeda ndo ¢ neutra. O segundo diz respeito aos efeitos da volatilidade da
taxa de cambio real sobre o progresso tecnologico. O estudo visa contribuir com a literatura que
trata da relacdo entre taxa de cambio real e crescimento econdomico por meio de um esforco de
consolidacdo dos argumentos tedricos presentes nesta literatura.

ABSTRACT

Studies about the relationship between the real Exchange rate and economic growth have only
recently been carried out. In this paper we argue that are two mechanisms by which the real
exchange rate affects growth in the lung run. First of all, there is the role of real exchange rates
in causing investments in innovative assets when money is not neutral. Secondly, there are the
effects of real exchange rate volatility on technological progress. This paper intends to make a
contribution to the literature that deals with the relationship between the real exchange rates and
economic growth.
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TAXA DE CAMBIO REAL E CRESCIMENTO ECONOMICO: NOVOS CANAIS DE
TRANSMISSAO

1. INTRODUCAO

A taxa de cambio real tem sido localizada nos ultimos anos no centro do debate sobre
crescimento das economias em desenvolvimento, bem como dos paises do eixo norte. Parcela
relevante da literatura tedrica e empirica que trata da relagdo entre taxa de cambio real e
crescimento econdmico sugere que a taxa de cambio depreciada estimula o crescimento do
produto no longo prazo (Rodrik, 2007; Dollar, 1992; Razin e Collins, 1997; Acemoglu et al.,
2002; Bhaduri e Marglin,1990; Kim e Ying, 2007; Gala 2007; Gala e Libanio, 2008; Kalyoncu
et al., 2008).

O objetivo deste estudo € contribuir para o debate propondo dois novos argumentos em
relagdo aqueles ja estabelecidos na literatura sobre a relagdo entre a taxa real de cambio e o
crescimento no longo prazo. Mais do que isto, tais argumentos sdo construidos a partir da
interacao de categorias de analise elaboradas na literatura evoluciondria e pds Keynesiana.
Partindo deste substrato teoérico, pretende-se demonstrar neste trabalho que ha dois canais ainda
ndo contemplados na literatura, por meio dos quais a taxa de cambio real afeta o produto no
longo prazo. O primeiro canal se refere aos efeitos da taxa de cambio real sobre as decisdes de
investimento em ativos inovativos (produgdo de tecnologia) quando a moeda ndo ¢ neutra. O
segundo diz respeito aos efeitos da volatilidade da taxa de cambio real sobre o progresso
tecnoldgico.

O trabalho divide-se em trés segdes, além desta introducdo e das conclusoes. Na se¢do 2 €
feito breve apanhado da literatura tedrica e empirica acerca da relacdo entre taxa de cambio real e
crescimento econdmico. A se¢do seguinte apresenta elementos conceituais pertinentes as Escolas
Evolucionéria e pés Keynesiana para, em seguida, apresentar a determinacdo das decisdes de
investimento na producdo de tecnologia no ambito do modelo de escolha de ativos. Na Sec¢ao 4,
apresentam-se dois canais ainda ndo contemplados na literatura, por meio dos quais a taxa de
cambio real afeta o produto no longo prazo. Isto ¢ feito a partir da interagdo dos elementos
conceituais de cunho evolucionario e pés Keynesiano apresentados na secdo anterior. As
conclusoes do trabalho estdo na se¢do 5.

2. Taxa de Cambio e Crescimento Econémico

Parcela ndo desprezivel da literatura tedrica e empirica que trata da relacdo entre taxa de cambio
real e crescimento econdmico sugere que taxas de cambio depreciadas estimulam o crescimento
do produto no longo prazo. Varios autores associam a experiéncia de forte expansdo da
atividade econdmica dos paises asiaticos, nos ultimos 30 anos, a politica de desvalorizagao
cambial adotada nessa regido (Rodrik, 2007; Dollar, 1992; Razin e Collins, 1997; Acemoglu et
al., 2002; Fajnzylber et al., 2002; Gala, 2007; Gala e Libanio, 2008;). Além destes, paises como
Chile, Uganda e Ilhas Mauricio, na década de 1980 e Tanzania, a partir de meados dos anos
1970 até a segunda metade dos anos 1990, também sdo apontados como exemplo no que se
refere ao papel da taxa de cambio para o desempenho econdmico.



Rodrik (2007) ressalta que a apreciagdo cambial € nociva ao crescimento, uma vez
que se relaciona, entre outros, a instabilidade macroeconomica. Taxas de cambio valorizadas
estariam associadas a escassez de divisas, a grandes déficits comerciais (insustentaveis), a crises
no balango de pagamentos, a atividades de rent-seeking, bem como aos ciclos de crescimento
stop-and-go. Mais do que isso, o autor salienta que a desvalorizagdo cambial “facilita o
crescimento”, embora considere que esse fato se sustente apenas para os paises em
desenvolvimento, logo, sugerindo que hé mais do que estabilidade macroeconémica em jogo'.
Ele supde ainda, que o preco relativo dos bens comerciaveis (tradables) e dos nao-comerciaveis
(non-tradables) exerce papel fundamental no que concerne ao crescimento da economia.

Observando 184 paises, entre 1950 e 2004, Rodrik (2007) postula que o impacto da
desvalorizagdo da taxa de cambio sobre a economia real demonstra ser independente do periodo
em consideracdo. Indo além, o autor conclui que os canais pelos quais a taxa de cambio afeta o
produto ndo se relacionam a um ou outro ambiente econdmico especifico para os periodos
estudados, portanto, independem também do contexto historico-econdmico. Ele avalia também o
comportamento das taxas de cAmbio de alguns paises da Asia e da Africa em periodos anteriores
e posteriores as suas experiéncias de crescimento acelerado. Dessa forma, centraliza sua amostra
num horizonte de 21 anos, estudando o que aconteceu com a taxa de cdmbio no decénio anterior
ao ano da aceleracdo do crescimento do PIB (ano-base) e nos dez anos subseqiientes aquele
mesmo ano.

O autor percebe que sua amostra parece reagir muito positivamente ao
comportamento da taxa de cambio. Para a amostra como um todo, ha uma reducdo da
sobrevalorizagdo — e em alguns casos, aumento da desvalorizagdo cambial — na década anterior
ao ano da aceleracdo, sendo que esse movimento da taxa de cambio foi sustentado por um
minimo de cinco anos apos o ano-base. Restringindo as experiéncias de crescimento acelerado
aquelas que ocorreram somente apds 1970, Rodrik (2007) conclui que tais aceleragdes se deram
apos dez anos de constantes desvalorizagcdes cambiais. No tocante as economias asidticas, a
relacdo ¢ ainda mais explicita. O estudo revela que, para esses paises, o forte crescimento
experimentado ocorre apds uma desvalorizagdo média de 20%, sendo esta sustentada mesmo
dentro do ciclo de expansao acelerada.

Rodrik (2007) argumenta que, sendo a taxa de cambio real a razdo entre os pregos
dos bens comerciaveis (tradables) e dos bens nao-comerciaveis (non-tradables), entao, uma
desvalorizagdo cambial resultaria num aumento da lucratividade relativa no setor de bens
comerciaveis, que o estimularia a expandir-se. Ele discorre sobre duas hipoteses para esse fato.
A primeira emana das fracas instituicdes nos paises em desenvolvimento e, a segunda, das falhas
de mercado.

Para o seu primeiro argumento, Rodrik (2007) langa mao da idéia de que instituigdes
fracas sdo responsaveis, em parte, por manter a renda baixa, semelhante ao que propdem North
(1990) e Acemoglu, Johnson e Robinson (2001). Essas instituicdes criariam diversos
mecanismos que inibiriam a completa apropriacdo privada dos retornos de seus investimentos,
tais como a falta de direitos de propriedade, ineficiéncia e falta de for¢a contratual, corrupgao,
entre outras. Dito isso, ele supde que tais problemas sejam mais severos no setor de bens
comerciaveis, o qual possui um sistema produtivo mais complexo ¢ uma maior circularidade no

! Conclusdo semelhante a que chegaram Gala (2007) e Bhalla (2007).



processo de produgio?, logo, demandando um esfor¢o constante das instituicdes a ele ligadas
que, de alguma forma, criem garantias para sua viabilidade. Nas palavras do autor,

“Lousy institutions therefore impose a higher
‘tax’ on tradables — specially modern tradables. This results
in both a static misallocation of resources that penalizes
tradables, and a dynamic distortion in the form of lower-
than-socially optimall investment in tradables. An increase
in the relative price of tradables can improve static efficiency
and enhance growth in second-best fashion by eliciting more
investment in tradables at the margin.” (Rodrik, 2007, p. 22)

Ja a segunda justificativa apresentada ¢ que o setor de bens comerciaveis esta mais
suscetivel as falhas de mercado. Tais falhas incluiriam as externalidades de aprendizado
(trasbordamento do conhecimento tecnolégico intra e inter-firmas), as externalidades de
coordenagdo (que se apresentam na necessidade de investimentos macigos e coordenados para o
surgimento de novas industrias), as imperfei¢des do mercado de crédito (no qual a assimetria de
informagdes e o limite implicito de divida compromete o acesso ao financiamento por parte dos
empreendedores) e o prémio salarial’. Sendo assim, a desvalorizagdo cambial promoveria uma
expansdo da capacidade produtiva no setor de tradables e aceleraria o crescimento da economia.

Hé, ainda, na literatura, autores que propdem outros meios pelos quais a taxa de
cambio competitiva estimula o crescimento econdmico. Gala (2007) estuda dois desses meios
que estdo relacionados ao investimento e ao progresso tecnologico. Ao afetar o saldrio real, o
nivel da taxa de cambio real influencia a poupanga agregada, os investimentos e a dinamica da
divida externa. Dessa forma, num contexto de apreciagdo da moeda, o consumo de bens
comerciaveis se eleva devido ao enriquecimento relativo da populagdo. A divida externa seria o
recurso utilizado para financiar o consumo, ndo sendo alocada na geracdo de novas riquezas.
Esse processo se daria até o ponto em que o nivel de endividamento externo gerasse uma
dindmica insustentavel, desdobrando-se em ciclos de crise no balango de pagamentos (Gala,
2007).

Baseando-se no trabalho de Bhaduri e Marglin (1990), Gala (2007) demonstra como
uma moeda desvalorizada contribui para o investimento e para o processo de acumulaciao de
capital. Ao definir o investimento como funcdo da utilizagdo da capacidade instalada e das
margens de lucro e o consumo como funcdo dependente do salario real, o nivel da taxa de
cambio pode ser introduzido no processo de acumulacdo de capital. Dessa forma, para cada
nivel de produtividade, a taxa de cambio definiria o nivel do salério real ao estabelecer os precos
relativos dos tradables e non-tradables. Como conseqiiéncia, uma moeda relativamente
depreciada se igualaria a precos maiores dos tradables, salario real menor, margens de lucro
maiores e, por conseguinte, expansdo dos investimentos. Ainda, a desvalorizacdo seria

% As cadeias do setor industrial além de serem sensivelmente maiores, interagem entre si em diversos momentos

distintos do processo produtivo. Isso caracterizaria essa “circularidade”.

3 Segundo Rodrik (2007), a necessidade de monitoramento acrescida ao furnover inerente ao setor sdo responsaveis
por manter os salarios acima de seus niveis de equilibrio.



responsavel por elevar o nivel do emprego e dos investimentos através do aumento da utilizacao
da capacidade instalada, oriundo de uma maior exportagdo. Portanto, se as respostas ao
investimento e a exportagdo forem suficientemente elasticas, a economia entrara num padrao de
crescimento liderado pelo investimento (Gala, 2007; Gala; Libanio, 2008).

Tendo-se em vista a dificuldade que enfrentam as economias ricas em recursos
naturais no desenvolvimento de setores nao-tradicionais, resultado dos ciclos de apreciacao
causados pela exportacdo de commodities, um cambio real competitivo pode ser entendido como
um instrumento de politica industrial, haja vista que este facilita o desenvolvimento desses
setores ndo-tradicionais € nao dependentes de commodities — sobretudo aqueles ligados ao
comércio exterior — e, portanto, minimiza os problemas levantados pelas correntes tedricas da
desindustrializagdo precoce e da doenca holandesa (Gala, 2007; Palma, 2004; Williamson,
2003). Assim, do ponto de vista da tecnologia, ao estimular a producao industrial a voltar-se
para o mercado internacional, a desvalorizagdo da taxa de cambio contribui para que os paises
alcancem patamares superiores na “corrida tecnoldgica”. (Gala, 2007).

Pode-se também enxergar a dindmica entre a taxa de cambio e o crescimento do
produto através da perspectiva inaugurada por Kaldor (1966). Segundo autor, no setor
manufatureiro prevalece a lei dos rendimentos crescentes de escala, de forma que um aumento
na produgdo de bens deste setor proporciona ganhos de produtividade. Esses ganhos, por sua
vez, ao tornarem mais competitivo o setor industrial (via reducdo de custos), estimulam novo
aumento da produgio, que é orientado para a exportacdo e retro-alimenta esse ciclo®.

Kaldor (1966) entende o setor industrial como “motor do crescimento” devido a
existéncia intrinseca de retornos crescentes (estaticos, internos as firmas, e dindmicos, relativos
ao learning-by-doing, as externalidades e a mudanca tecnoldgica), responsavel também por
impactar a produtividade dos outros setores da economia. Isso se d4 quando em face de um
estimulo a produgdo, a industria absorve a mao-de-obra oriunda dos demais setores
(especialmente do primario, intensivo no fator trabalho). Logo, ao reduzir o excesso de mao-de-
obra empregada nos setores onde ha retornos decrescentes de escala, a produtividade dos
mesmos também se eleva e, com elas, a produtividade média da economia.

Portanto ha um carater circular e cumulativo da atividade economica sob o prisma
kaldoriano. Uma vez entendido que, através da lei de Verdoorn, uma expansdo do produto gera
ganhos de produtividade, os quais, por sua vez, resultam numa nova ampliagdo do produto, uma
moeda desvalorizada poderia assumir a forma de um “start-up” shock sobre as exportagdes,
iniciando um ciclo virtuoso de crescimento (Gala; Libanio, 2008).

Ja uma segunda forma de se visualizar esse fato perpassa a primeira lei de Kaldor,
ou a proposi¢cdo de que “a industria ¢ o motor do crescimento”, tendo-se em mente o papel
primaz do setor industrial na elevagdo da produtividade média da economia. Uma moeda forte
impingiria uma reducdo da lucratividade no setor de fradables. Dessa maneira, ao realocar os
recursos da economia para setores ndo manufatureiros, especialmente, os de non-tradables e de
commodities, nos quais vigem os retornos decrescentes de escala (Kaldor, 1966), a

* Esse processo ¢ descrito pela lei de Verdoorn, a qual demonstra a existéncia de uma bicausalidade entre a
produtividade e o produto industrial. Essa lei é o que garante o lugar do principio da “Causagdo Circular
Cumulativa”, originalmente trazido a analise por Gunnar Myrdal na segunda metade do século XX, no modelo
kaldoriano de crescimento econdmico.



produtividade da economia ¢ negativamente afligida em virtude da sobrevalorizagdo cambial
(Dixon; Thirlwall, 1975; Gala, 2007; Gala; Libanio, 2008).

Barbosa-Filho (2006) contribui para o debate ao demonstrar que a taxa de cambio
pode, quando em niveis competitivos, fomentar industrias ndo-tradicionais e, com isso, alterar as
elasticidades das exportacdes e das importagdes. Assim, a elasticidade-renda das exportagdes
seria elevada e a das importagdes reduzida, ou seja, aliviar-se-ia as restricdes ao balango de
pagamentos’. Dito de outra forma, ao se modificar as bases do sistema produtivo nacional,
concluindo-se a transicdo da producdo de bens tradicionais e commodities para a de bens
manufaturados exportaveis, com significativa carga de tecnologia incorporada, o pais consegue
modificar sua pauta de exportacdo de forma a contribuir para um aumento da elasticidade-renda
das exportagdes, afetando seu crescimento de longo prazo.

Conforme Woo (2004), o progresso técnico e o crescimento da produtividade sdo,
via de regra, maiores na producdo de tradables do que na de non-tradables, sendo que ao se
estimular aquele, a politica industrial promove mudangas estruturais em toda a economia.
Ademais, produtos intensivos em tecnologia revelam-se mais sensiveis a taxa de cambio que
produtos intensivos em mao-de-obra barata e recursos naturais. Em parte, isso ocorre porque os
bens intensivos em tecnologia estdo, geralmente, associados a retornos crescentes de escala,
enquanto aqueles, intensivos em mao-de-obra e recursos naturais, nem sempre.

Portanto, ha na literatura diversos argumentos que relacionam a taxa de cambio real
com o crescimento econdmico. Argumenta-se neste trabalho que ha dois canais ainda nao
contemplados na literatura, por meio dos quais a taxa de cambio real afeta o produto no longo
prazo. Tais argumentos sdo construidos a partir da interacdo de conceitos e modelos elaborados
nas literaturas pds keynesiana e evolucionaria, conforme se demonstra a seguir.

3. Investimento em Inovagio Tecnolégica no Ambito do Modelo de Escolha de Ativos
3.1 Inovacao tecnologica, crescimento economico e a Escola Evolucionaria

A literatura evolucionaria trouxe a luz do debate sobre o crescimento a primazia dos
“ativos tecnologicos” vistos de forma mais ampla do que propunha a corrente de pensamento
dominante. O papel das instituicdes na criagdo de mecanismos que tornam possivel o
desenvolvimento tecnologico e sua difusdo foi enfatizado nesta literatura.’

Na escola ortodoxa a tecnologia ¢ considerada um bem publico, acessivel a todos em
qualquer lugar e isenta de custos de transferéncia (Fagerberg, 1994). Mais do que isso, a teoria
neoclassica entende que as estruturas institucionais, responsaveis pelo incentivo e
transbordamento do conhecimento tecnolédgico, sao o resultado de um processo de maximizacao
dos agentes, sendo assim, determinada sob uma configura¢do de equilibrio. Contrariamente a
essa perspectiva, a teoria evolucionaria percebe a economia como um Jocus em constante
mutacdo, no qual o ambiente econdmico ndo ¢ totalmente familiar aos agentes, muito menos
compreendido integralmente por eles (Nelson, 2004). A causa primaria dessa transformacao por

> Mesmo havendo a possibilidade da taxa de cambio ser constante no longo prazo, como defende a teoria
neoclassica, Barbosa-Filho (2006) salienta que o curto prazo pode ser “longo o bastante” para que mudancas
estruturais ocorram em virtude de uma politica de desvaloriza¢do cambial, em outras palavras, longo o suficiente
para alterar as restrigdes ao balango de pagamentos e, portanto, a taxa de crescimento do produto no longo prazo.

% Nio se pretende, aqui, realizar uma analise profunda concernente a teoria neo-schumpeteriana. Intentamos apenas

ressaltar os pontos essenciais para o entendimento completo deste trabalho.



que passa o sistema econdmico deriva da evolugdo dos padrdes de consumo e dos sistemas
produtivos encerrados, em ultima instancia, no desenvolvimento tecnolégico.

Essa corrente de pensamento salienta que o fluxo de informagao (leia-se tecnologia)
¢ um fator arraigado as estruturas organizacionais, sejam elas as firmas, as redes de informagao
ou as institui¢des. E mais, diferentemente ao que propdem os modelos a /a Solow, ha um custo
relevante associado a transferéncia da tecnologia entre tais estruturas, o que redunda num acesso
mais restrito & mesma (Fagerberg, 1994). As firmas sdo distinguidas por possuirem diferentes
capacidades intrinsecas e estratégias e sdo protagonistas quanto ao desenvolvimento da
sociedade (Chandler, 1977, 1990; Nelson e Winter, 1982). De acordo com Nelson (2004, p.6),
“the new evolutionary growth theory [...] sees economic growth as the result of the coevolution
of technologies, firms and industry structures, and supporting and governing institutions.” A
doutrina neo-schumpeteriana, em suma, desprende-se do que Ruttan (1997, p.3) chama de
“excesso de bagagem” da teoria ortodoxa tradicional’, abrindo espago para o comportamento
econdmico baseado no “satisficing”, no conceito de ‘“rotina” e para 0s mecanisSmos
fundamentais dos modelos neo-schumpeterianos, quais sejam, a busca por inovagdes técnicas
mais eficientes e a selecdo de tecnologias bem sucedidas pelo proprio mercado.

Um conceito de extrema importancia para a discussao evolucionaria reside na forma
com a qual o comportamento econdmico ¢ entendido. A idéia de maximizagdo marginal
neoclassica ¢ fortemente combalida, uma vez que nao existem distribuigdes de probabilidade
calculaveis para eventos que sdo, via de regra, imprevisiveis. Vigora, por conseguinte, a
incerteza knightiana, apreciacdo semelhante a utilizada pelos pos-keynesianos quanto a nao-
ergodicidade da economia. Em poucas palavras, ndao ha experiéncia passada suficiente para se
listar ex ante todas as possiveis conseqiiéncias de uma determinada acdo a ser tomada no futuro,
especialmente, quando se estd tratando de inovacdo tecnoldgica. Essa incerteza nao
probabilistica ¢ uma feicao particular de toda a atividade inovativa, desde a pesquisa de novas
tecnologias ao seu resultado, mais ou menos, concreto.

De acordo com Arrow (1962), a inovagdo pode ser resumida como a produgdo de
informagdo. E, tendo-se em vista que a informagao oferece ao seu detentor a possibilidade de
extrair lucros superiores com sua utilizagdo, ela possui um valor econdmico e, assim,
caracteriza-se, conforme a definigio genérica do autor, como uma commodity — indivisivel®.

Desta forma, a atividade inovativa se apresenta, necessariamente, COmo um processo
arriscado no sentido de ndo se conhecer o seu resultado a priorig. Como conclui o autor, “[...] we
expect a free enterprise economy to underinvest in invention and research [...] because it is
risky, because the product can be appropriated only to a limited extent, and because of
increasing returns in use” (Arrow, 1962, p.152). De maneira semelhante, Nelson (2004, p.2)
argumenta que ha uma quebra essencial do fluxo circular das atividades costumeiras ao se
introduzir mudangas operacionais — ou mesmo estruturais — na rotina das firmas. Essa ruptura de
paradigmas requer todo um processo intricado de aprendizado para torna-la efetiva e eficiente,

7 Esse “excesso” é composto pela fungio objetiva global, pelo pool de escolhas bem definidas, a priori, e pelo
comportamento racional maximizador das firmas, segundo Ruttan (1997).

¥ Ela somente proporciona o “extralucro” em face de exclusividade em sua utilizagdo, uma vez que disseminada, ndo
havera nenhum tipo de vantagem competitiva, ou como ensina Arrow (1962, p. 150), “the profitability of invention
requires a nonoptimal allocation of resources.”

? Segundo Arrow (1962), os outputs sio o resultado da combinagio entre inputs e um “state of nature”, sendo assim,
desconhecido dos produtores e, portanto, ndo podem ser preditos com perfeicdo meramente a partir de seus insumos.



sendo que ndo ha garantia plena de sucesso, ao contrario, como indica o autor, uma grande
chance de insucesso incorre em qualquer processo inovativo.

A Escola Evolucionaria enfatiza a tecnologia como determinante fundamental do
crescimento e desenvolvimento economico (Fagrberg, 1994). Assim como preceituam Dosi,
Freeman e Fabiani (1994), as firmas sdo o locus da acumulagdo tecnoldgica, mas a taxa e
dire¢do pela qual as firmas aprendem e inovam dependem da riqueza das oportunidades
inexploradas que encontram, além dos incentivos que as levam a produzir novos
conhecimentos. Por fim, como também salientam estes autores, o processo de mudanga
econOmica e tecnoldgica envolve path-dependence e retornos de escala crescentes, 0s quais se
relacionam a indivisibilidade do conhecimento cientifico, ao carater incremental e cumulativo
do aprendizado, como também as externalidades geradas pelas redes de informagdes.

3.2 Preferéncia pela liquidez e investimentos em ativos inovativos

Baseando-se em Keynes, a escola Pos Keynesiana construiu um novo paradigma para a ciéncia
econdmica, em que a moeda possui papel central, ndo sendo neutra no curto prazo ou no longo
prazo. Na economia monetaria de producdo os axiomas neoclassicos sdo rompidos € novos
fundamentos para a ciéncia econdmica sao introduzidos (Carvalho, 1992a,b). A coexisténcia de
tempo historico, incerteza ¢ moeda torna esta ultima um ativo alternativo a outras formas de
acumulagdo de riqueza, enquanto a preferéncia pela liquidez assume papel central na
determinacdo do nivel de emprego na economia monetaria de producdo. Neste referencial
tedrico o processo decisorio dos agentes € determinado ndo por elementos como expectativas
racionais, mas, sim, por elementos subjetivos e convencionais (Amado, 2000).

Deste modo, “a Teoria Quantitativa da Moeda, que relaciona fluxos de renda com
estoques de moeda, ¢ substituida por uma teoria de escolha de ativos relacionando estoque de
moeda com estoques de outras formas de riqueza, inclusive ativos de capital real” (carvalho,
1992b). Para elaborar o modelo de escolha de ativos, Keynes desenvolveu o conceito de taxa
propria de juros. Tal modelo visa entender a escolha de ativos na economia monetéria. Todo
ativo tem a sua taxa propria de juros e a riqueza sera alocada na direcdo dos ativos com as
maiores taxas proprias de juros.

A taxa propria de juros ¢ definida como o retorno total que o ativo a que ela se refere
oferece a seu detentor. Ela ndo se encerra nos direitos atinentes a renda — os retornos pecuniarios
tipicos dos juros sobre investimentos — mas incorpora a no¢do de conveniéncia quanto a posse
de um ativo e os ganhos de capitais que ele pode proporcionar sobre sua venda. O modelo de
escolha de ativos se caracteriza por operacdes foward-looking e se relaciona com o horizonte de
tempo envolvido no processo de escolha. Ha que se observar que o tempo, em si, ¢ parte
constante do retorno do ativo.

Para sanar a dificuldade encontrada na comparacao entre ativos distintos, que lidam
com diferentes periodos de maturagdo e perfis de pagamento de juros, a teoria pds keynesiana
considera que todos os ativos possuem o mesmo tempo de retencdo. Isso ndo significa que se
desconsidere a dimensdo temporal dos ativos, pois esta foi incorporada no prémio pela liquidez
de cada ativo.

Para fundamentar sua teoria de escolha de ativos, Keynes, no capitulo 17 da Teoria
Geral, apoia-se no principio de que os diferentes niveis de liquidez devem  ser,



impreterivelmente, compensados pelos retornos pecuniarios dos ativos. Como mostra de Paula
(1999), isso significa dizer que cada classe de ativo possui uma taxa propria de juros definida
em termos de pregos correntes de mercado. A taxa propria de juros ¢ composta por quatro
atributos passiveis de serem encontrados em qualquer ativo. O primeiro reporta-se a taxa de
quasi-renda obtida pela posse ou uso do ativo e ¢ designado por g. O segundo atributo ¢
caracterizado pelos custos de carregamento (carrying costs). A simples retencdo de um ativo
comporta alguns custos, simbolizados por c. Ja o terceiro componente da taxa propria de juros,
indicada por /, faz alusdo ao prémio pela liquidez. Os ativos de maior liquidez oferecem um
“retorno” essencial ao seu detentor na forma de flexibilidade em face das incertezas do mundo
economico. Por fim, o quarto atributo, caracterizado por a, relaciona-se a valorizagdao do ativo
ao longo do tempo, ou seja, aos ganhos de capital. A taxa propria de juros, portanto, pode ser
sintetizada pela equagdo a seguir:

atgq—c+l

“The own-rate of interest measures, then, the total returns
expected from an asset, not only in value terms but also in
terms of safety, against disappointments of expectations. It is
the latter attribute that allows us to consider money as an
asset and to compare its ‘return’ with the value returns
offered by other assets.” (Carvalho, 1992a, p.84).

Neste modelo, a incerteza ¢ refletida ndo s6 no prémio pela liquidez, /, mas também
nos demais termos da equagdo. Cada componente da taxa propria de juros responde de maneira
particular as mudangas nas expectativas dos agentes. Neste modelo, hd um trade off entre os
retornos monetarios (a +q — c¢) e o prémio de liquidez, /. Serd a incerteza a responsavel pelas
alteracdes nos quatro elementos citados, inclusive a preferéncia pela liquidez — / — e, deste
modo, pelas alteragdes na estrutura de demanda por ativos, os quais sdo distinguidos em funcao
dos diferentes retornos monetarios ¢ do prémio de liquidez que oferecem. Dito isso, resta-nos
entender como se processa o investimento em ativos inovativos em face da preferéncia pela
liquidez.

A escolha que os agentes tem de fazer se resumem, para o escopo deste trabalho, em
determinar a alocacdo de seu capital em ativos liquidos (moeda e outros ativos de elevada
liquidez) e ativos que irdo empatar sua riqueza por algum tempo, os ativos iliquidos, como € o
caso dos ativos inovativos. Os agentes ndao possuem qualquer garantia real de retorno e
valorizacao destes ativos, isto €, ha uma incerteza ndo probabilistica sobre o futuro. Desta forma,
a sua preferéncia pela liquidez determinara a alocagdo de recursos para um ou para outro tipo de
ativo (ativo liquido x ativo iliquido).

Quando as expectativas sdo favoraveis a tomada de risco, o0 peso que os empresarios
dao para o prémio de liquidez, ao investirem, ¢ reduzido, o que significa dizer que eles sdo
estimulados a empregar sua riqueza em ativos arriscados (inovagao tecnologica), pois enxergam
que sua taxa propria de juros ¢ maior do que a de um ativo de alta liquidez, como a moeda, (a



preferéncia pela liquidez dos agentes, neste caso, ¢ baixa). Pode-se retratar essa situagdo como
descrito abaixo:

ai+qi_ci+li > am+qm_cm+lm

onde os subscritos i e m designam os ativos inovativos ¢ a moeda (ou ativos de alta
liquidez), respectivamente. E notorio observar que a preferéncia pela liquidez determina o peso
relativo atribuido a cada componente da taxa propria de juros. Caso os agentes fossem
pessimistas quanto ao futuro, o peso conferido a / seria alto e, sendo a moeda o ativo de maior
liquidez, a sua taxa propria de juros seria maior que a dos ativos inovativos. Logo, poder-se-ia
esperar que os agentes buscassem, na sua conformagdo de portfolios, uma maior concentragao
em ativos liquidos, como a moeda, pois a taxa propria de juros destes seria superior aquela do
ativo inovativo, em periodos de maior pessimismo e elevada preferéncia pela liquidez.

4. Novos Argumentos para a Relacio entre Taxa de Cambio Real e Crescimento

A taxa de cambio real ¢ um indicador do preco relativo dos bens comerciaveis vis-a-vis os bens
ndo comerciaveis no conjunto da economia. A depreciagdo da taxa de cAmbio real corresponde o
aumento do prego relativo dos bens comercidveis, favorecendo a rentabilidade, o investimento e
o crescimento do produto neste setor. Entretanto, os efeitos da apreciagdo da taxa de cambio real
sobre o setor de bens ndo comercidveis ndo sao simétricos aqueles observados sobre o setor de
bens comerciaveis induzidos pelo aumento do seu preco relativo. Conforme ja discutido (Secao
2), em funcdo das diferengas dos estimulos sobre o crescimento econdmico, produzidos pelo
aumento do preco relativo dos bens comerciaveis e dos ndo comercidveis, a taxa de cambio real
apreciada (depreciada) inibe (estimula) o crescimento econdmico (Rodrik, 2007; North, 1990;
Acemoglu, Johnson e Robinson, 2001; Gala, 2007; Gala e Libanio, 2008).

Argumenta-se neste trabalho que ha outros dois canais por meio dos quais a taxa de
cambio real afeta o produto no longo prazo. O primeiro canal se refere aos efeitos da taxa de
cambio real sobre as decisdes de investimento na producdo de tecnologia (investimento em
ativos inovativos) na economia monetaria de producdo — isto ¢, na economia onde a moeda nao
¢ neutra. O segundo diz respeito aos efeitos da volatilidade da taxa de cambio sobre o sistema
nacional de inovagdes e o progresso tecnologico.

Segundo Rodrik (2007), as externalidades de aprendizado (transbordamento do
conhecimento tecnologico intra e inter-firmas) sdo maiores no setor de bens comerciaveis vis-a-
vis o de bens ndo comerciaveis. Isto pode ser explicado pela maior complexidade e maior
circularidade, presentes no sistema produtivo do setor de tradables - as cadeias do setor industrial
(tradable) além de serem sensivelmente maiores, interagem entre si em diversos momentos
distintos do processo produtivo, denotando elevada circularidade. Este argumento é compativel
com Woo (2004) e Chang (2009), que afirmam que os ganhos de produtividade e a taxa de
inovagdes tecnoldgicas sdo maiores no setor de tradables. Ademais, Chang (2009) argumenta
que:

“Os paises em desenvolvimento deveriam
promover deliberadamente as industrias de manufatura,
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apesar de varios economistas argumentam que vender
servigos € uma alternativa a ser seguida na era pos-industrial,
e que seria possivel pular a fase de industrializacdo. Alguns
servigos apresentam alta produtividade (bancos, outros
servigos financeiros, consultoria empresarial e técnica e o
apoio a tecnologia de informagdo). Mas a maioria dos
outros servicos tem baixa produtividade e, mais
importante, tem baixo escopo para o crescimento da
produtividade (qudo mais eficiente um cabeleireiro ou um
enfermeiro pode ser sem depreciar a qualidade de seus
servicos?). Além disso, as fontes mais importantes de
demanda desses servicos de alta produtividade sdo as
empresas de manufatura. Entdo sem um setor de manufatura
forte, ¢ 1impossivel desenvolver servicos de alta
produtividade”. [grifo nosso]

De outro lado, enquanto a apreciagdao da taxa de cambio real inibe a demanda por bens
ndo comercidveis que se origina no setor de comerciaveis, o aumento do preco relativo dos bens
comerciaveis nao prejudica a demanda pelos mesmos, pois a queda da demanda originada no
setor de ndo comerciaveis pode ser mais do que compensada pelo aumento das exportagdes do
setor. Conforme Williamson (2003), o mercado do setor de tradables é proporcional ao tamanho
da economia mundial, a0 passo que o mercado do setor de non-tradables é proporcional ao
tamanho da economia doméstica.

Deste modo, a depreciacao da taxa de cambio real, ao favorecer a expansao da demanda
por bens tradables, garante uma condi¢do necessaria para o aumento dos transbordamentos do
conhecimento tecnoldgico na economia, visto que estes transbordamentos tendem a ser maiores
no setor de tradables vis-a-vis o de non-tradables (Rodrik, 2007). Assim, a taxa de cambio real
depreciada estimula o progresso tecnologico e os ganhos de produtividade na economia. Além
disso, a produgdo de tecnologia obedece a retornos crescentes de escala (Dosi, Freeman e
Fabiani, 1994, p.16) e apresenta um caréter de path dependence.'’ Portanto, a depreciagdo da taxa
de cambio real, além de estimular o crescimento econdmico, favorece o aumento da taxa de
progresso tecnoldgico que, por sua vez, refor¢a o incremento da taxa de crescimento da economia
no longo prazo. De outro lado, o aumento do prego relativo dos bens ndo comercidveis, além de
ndo contribuir diretamente para o crescimento econdmico, prejudica o progresso tecnoldgico ao
elevar a rentabilidade do setor de bens ndo comerciaveis, onde os transbordamentos do
conhecimento tecnoldgico sdo menores, em detrimento do de bens comerciaveis.

1% Segundo Fagerberg (1994, p. 1156) “(...) technology, or know-how on how to do things, is embedded in
organizational structures (firms, networks, institutions, etc.) and is more often than not difficult and costly to transfer
from one setting to another (...) firms characterized by different combinations of intrinsic capabilities (including
technological know-how) and strategies, are seen as key players. Technological change is analyzed as the joint
outcome of innovation and learning activities within organizations, especially firms, and interaction between these
and their environments. The cumulative — or path dependent — character of this process is often stressed. Country
specific factors are, through various channels, assumed to influence the process of technological change, and thus
give the technologies — and the process of technological change — of different countries a distinct national flavor.
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Portanto, a taxa de cambio real depreciada ¢ um fator de estimulo ao progresso
tecnologico no conjunto do sistema economico. Por sua vez, o progresso tecnologico e seu
contexto de retornos crescentes de escala e de path dependence elevam a perspectiva (confianca)
de éxito e retorno do investimento em inovagdes tecnologicas. Como conseqiiéncia, a taxa de
juros propria do ativo inovativo aumenta, estimulando a alocacdo de riqueza em ativos que
deslocam a fronteira tecnoldgica. Ou seja, a depreciagdo da taxa de cambio real estimula ndo
apenas o crescimento econdmico, mas, também, os transbordamentos do conhecimento
tecnoldgico em um contexto de retornos crescentes de escala e de path dependence na produgao
de tecnologia. Ambos os fatores, crescimento econdmico e progresso tecnologico, inibem a
incerteza e a preferéncia pela liquidez dos agentes e abrem espago para o aumento relativo da taxa
propria de juros de ativos iliquidos, estimulando o investimento nestes ativos, como € o caso do
investimento em inovagdes tecnologicas. A resultante deste processo ¢ o aumento da taxa de
progresso tecnoldgico que, por sua vez, refor¢a o estimulo ao crescimento econdomico dado
inicialmente pela taxa de cambio real depreciada.

O investimento em inovacgdes tecnologicas ndo resulta, automaticamente e
necessariamente, em progresso tecnologico. Contudo, conforme argumentam Resende e
Gongalves (2005), além do componente aleatério da “chegada das inovagdes”, ha também um
componente deterministico que torna tanto maior a chance de ocorréncia de uma inovagao
tecnoldgica quanto maior for o progresso tecnoldgico ja alcancado. Este argumento ¢ compativel
com as hipoteses de retornos crescentes e de path dependence na produgao de tecnologia. Deste
modo, hd uma tendéncia para que os paises que se encontram na fronteira tecnoldgica, com
sistemas de inovag¢do mais desenvolvidos, permanecam nessa posi¢do, o que explicaria o
congelamento da posicdo dos paises no ranking mundial das rendas per capitas por longos
periodos de tempo."!

Em temos do modelo de Escolha de Ativos ter-se-ia o seguinte esquema: inicialmente a
taxa de cambio real depreciada favoreceria o crescimento econdomico e o transbordamento do
conhecimento tecnologico (Rodrik, 2007). A presenca retornos crescentes e de path dependence
na producdo de tecnologia concomitantemente aos estimulos ao crescimento provocados pela
depreciagdo cambial aumentam a confianga dos agentes sobre o €xito e retorno do investimento
em inovagdes tecnologicas. Como conseqiiéncia desse processo, a preferéncia pela liquidez dos
agentes se deprime enquanto a taxa propria de juros do ativo inovativo eleva-se, induzindo a
recomposicao de portfélio dos agentes em direcdo a estes ativos. Assim, supondo uma situagao
de baixo crescimento econdmico no periodo anterior a depreciagdo da taxa de cambio real, no
ambito do modelo de escolha de ativos a alocacao de riqueza dos agentes estaria concentrada nos
ativos de elevada liquidez que, conforme representado na inequagdo abaixo, apresentariam as
maiores taxas proprias de juros,

aitqgi—citli <anwtqm—cntly

" Conforme Resende e Gongalves (2005, p. ) “Sob nossas hipoteses, a mudanga no ranking de rendas per capita
ocorre quando o efeito estocastico supera aquele de tendéncia (da chegada de inovagdes). Intuitivamente isto ocorre
quando “inovagdes radicais” anulam o efeito de aprendizagem acumulado anteriormente. Isto quer dizer que novos
paradigmas tecnoldgicos abrem oportunidades de aprendizado e que economias ligadas a antigos regimes podem
encontrar-se em uma armadilha tecnolégica.”
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onde, i representa o conjunto de ativos de baixa liquidez, como ¢ o caso dos ativos inovativos, e
m representa o conjunto de ativos de grande liquidez. Porém, apés a depreciagdo da taxa de
cambio real, a conseqiiente queda na preferéncia pela liquidez e a melhora na perspectiva de
retorno do investimento em ativos de baixa liquidez implicariam ampliagdo da taxa propria de
juros destes ativos em detrimento daquela relativa aos ativos mais liquidos, conforme
representado na inequagdo abaixo. Assim seria estimulada a recomposi¢do de portfolio dos
agentes, favorecendo o investimento em ativos iliquidos, tais como os ativos inovativos,

aitqi—citli>antqu—cntly

Estabelece-se, deste modo, um processo de causagdo circular cumulativo:

depreciagao da taxa de cambio real — elevagao das taxas de crescimento
da economia e do transbordamento do conhecimento tecnoldgico (fluxo de informagao
e de conhecimento cientifico e tecnoldgico necessarios ao processo de inovagao) —»
queda da incerteza quanto ao éxito e retorno do investimento em ativos inovativos
(inovagao tecnoldgica) — reducdo da preferéncia pela liquidez e aumento da taxa
propria de juros dos ativos inovativos — elevagcdo da taxa de investimento em
inovagdes tecnoldgicas — aumento do progresso tecnolégico — elevagao das taxas de
crescimento econdmico e do transbordamento do conhecimento tecnoldgico, e assim

sucessivamente.

Todavia, a detonacdo desse ciclo virtuoso de crescimento, por meio da taxa de
cambio real depreciada e seu estimulo ao investimento em ativos inovativos, s6 prevalecera se
determinados requisitos forem atendidos. A depreciagdo da taxa de cambio real, embora se
constitua em fator relevante, ndo ¢ a unica condi¢do para o investimento em tecnologia e, em
ultima instancia, para o progresso tecnologico. De acordo com a literatura evoluciondria, o
progresso tecnologico depende de varios outros fatores, como por exemplo, o desenvolvimento
de todo o Sistema Nacional de Inovagdes (Fagerberg, 1994; Bernardes e Albuquerque, 2003)."
De nada adianta a depreciacdo cambial para o progresso tecnologico se esta se da em uma
economia cujo Sistema Nacional de Inovagdes (SI) estd muito atrasado e repleto de lacunas em
relacdo ao SI de outras economias, ou em uma economia com elevada instabilidade
macroecondmica interna ou externa, por exemplo. Em ambas as situagdes a depreciagdo da taxa
de cambio real ndo seria suficiente para inibir a incerteza e a preferéncia pela liquidez dos

12 Sobre o conceito de Sistema Nacional de Inovagdes, ver Freeman (2004), Fagerberg (1994), entre outros.
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agentes, o que impediria o crescimento da taxa propria de juros do ativo inovativo em relagdo a
taxa propria de juros dos ativos de maior liquidez. Na economia monetaria de producdo, sem o
aumento relativo da taxa propria de juros do ativo inovativo o investimento na producao de
tecnologia e sua conseqiiéncia provavel, o progresso tecnoldgico, ndo se verificam.

Por fim, argumenta-se neste trabalho que a volatilidade da taxa de cambio real
também afeta o crescimento econdomico de longo prazo. A produgao de inovagdes tecnoldgicas
se d4 a partir de vantagens comparativas construidas.”” A apreciacio da taxa de cAmbio real
inibe a rentabilidade e, portanto, a produg¢do no setor de tradables, o que, por sua vez,
desarticula os fluxos de informacdes e desestimula os segmentos intensivos em tecnologia,
como também os transbordamentos do conhecimento tecnologico, dentro do setor. A apreciagdao
do cambio real inibe, também, a producdo dos segmentos de bens comercidveis intensivos em
recursos naturais ¢ mao-de-obra ndo qualificada, no pais que possui vantagens comparativas
relativas nestes segmentos.

Todavia, quando a taxa de cambio real torna a se depreciar, os segmentos do setor de
tradables com vantagens comparativas relativas — herdadas — podem facilmente aumentar sua
producdo, pois tais vantagens ndo foram destruidas, apenas a lucratividade e os estimulos a
producao estavam comprimidos pela valorizagdo do cambio real. Mas os segmentos com
vantagens comparativas construidas, como ¢ o caso daqueles intensivos em tecnologia € mao-
de-obra qualificada, ndo podem aumentar a producdo quando o cambio real se deprecia, pois o
sistema de inovagdes e seus fluxos de informagdes foram desarticulados pela apreciagao anterior
da taxa de cambio real. Assim, a taxa do progresso tecnoldgico cai em fungdo da apreciagdo
cambial e esta queda ¢ potencializada pela presenca de retornos de escala crescentes e pelo
carater de path dependece na producdo de tecnologia. No ambito do modelo de escolha de
ativos, este processo implicard quedas na taxa propria de juros dos ativos inovativos denotando
reducdo do investimento em producdo de tecnologia, no contexto do processo de causacao
circular cumulativo anteriormente apontado.

Deste modo, o comprometimento da taxa de inovagdes tecnoldgicas da economia
sera tanto maior quanto maior for a volatilidade de sua taxa de cambio real e quanto maior for o
periodo em que esta permanece apreciada. Ao afetar o progresso tecnologico, a apreciacao do
cambio real e sua volatilidade afetam também o crescimento de longo prazo da economia.

5. Conclusao
Hé na literatura sobre taxa de cambio e crescimento de longo prazo pontos de vista
distintos sobre as implicagdes que valorizacdes e desvalorizagdes da taxa de cambio real tem

1 O progresso tecnoldgico em uma economia esta visceralmente ligado ao desenvolvimento de seu Sistema Nacional
de Inovagdes. Portanto, a produgdo de inovagdes se da a partir de vantagens comparativas construidas, pois o
Sistema Nacional de Inovagdes corresponde a “uma construgdo institucional que impulsiona o progresso tecnoldgico
em economias capitalistas complexas (...) através da construgdo de um sistema nacional de inovagdes, viabiliza-se a
realizagdo de fluxos de informagdo e conhecimento cientifico e tecnoldgico necessarios ao processo de inovagao.
Esses arranjos institucionais envolvem firmas, redes de interagdo entre empresas, agéncias governamentais,
universidades, institutos de pesquisa e laboratorio de empresas, bem como a atividade de cientistas e engenheiros:
arranjos institucionais que se articulam com o sistema educacional, com o setor industrial e empresarial e com as
institui¢des financeiras, compondo o circuito dos agentes que sdo responsaveis pela geragdo, implementagdo e
difusdo das inovagdes tecnologicas” (Albuquerque, 1996. p. 228).
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sobre o produto. Poder-se-ia pensar que, em principio, o aumento dos pregos relativos dos non-
tradables deveria estimular o investimento agregado na mesma magnitude que a depreciagdo da
taxa de cambio real o faria. Ocorre que diversos fatores, de distintas naturezas, explicam os
motivos para os efeitos diferenciados sobre o investimento agregado e sobre o crescimento
econdomico provocados pelo aumento dos pregos relativos dos bens tradables e dos non-
tradables. Rodrik (2007); North (1990); Acemoglu, Johnson e Robinson (2001); Gala (2007);
Gala e Libanio, 2008, entre outros, enfatizam, por motivos diversos, os efeitos positivos do
aumento dos precos relativos dos bens comerciaveis sobre o crescimento econdomico.

O objetivo deste trabalho foi elaborar dois outros canais por meio dos quais a taxa de
cambio real afeta o produto no longo prazo, além daqueles ja explicitados na literatura. O
primeiro canal se refere aos efeitos da taxa de cambio real sobre as decisdes de investimento na
producao de tecnologia (investimento em ativos inovativos) na economia onde a moeda nao ¢
neutra. O segundo diz respeito aos efeitos da volatilidade da taxa de cdmbio sobre o sistema
nacional de inovagdes e o progresso tecnoldgico. Ambos os argumentos foram construidos tendo
como substrato teorico as Escolas Evolucionaria e pos Keynesiana.

No que se refere ao primeiro argumento, baseando-se em Rodrik (2007) e em Chang
(2009) e Woo (2004), demonstrou-se que a produgdo de tecnologia e os transbordamentos do
conhecimento tecnoldgico sdo maiores no setor de bens comerciaveis vis-a-vis o de nao
comerciaveis. A depreciagdo da taxa de cambio real estimula, entdo, ndo apenas o crescimento
econdmico, como também o progresso tecnoldgico. No ambito do modelo de escolha de ativos e
das hipoteses de path dependence e de retornos crescentes na produgdo de tecnologia,
demonstrou-se que a taxa de cambio real depreciada induz um processo de causagdo circular
cumulativo no qual o progresso tecnologico ocorre a taxas cada vez maiores. Tal processo de
causacdo circular reforga, entdo, o impulso inicialmente dado ao crescimento econdomico pela
depreciagdo da taxa de cambio real.

Com relacdo ao segundo canal por meio do qual a taxa de cambio real afeta o
produto no longo prazo, argumentou-se que a producdo de inovacgdes tem sua origem na
constru¢do de vantagens comparativas. Ao desarticular os fluxos de informag¢ao dentro do setor
de tradables, a apreciacdao cambial inibe os segmentos produtores de tecnologia. O aumento do
preco relativo dos bens ndo comercidveis também deteriora a producdo nos segmentos
intensivos em recursos naturais € mao-de-obra ndo qualificada (onde héd vantagens comparativas
herdadas). Entretanto, quando ha o retorno da desvalorizagdo cambial, os segmentos que
trabalhavam sob vantagens comparativas herdadas conseguem, facilmente, elevar sua producao,
ao passo que aqueles intensivos em tecnologia, sob vantagens comparativas construidas, nao
possuem essa facilidade. Isto ocorre porque o sistema de inovacdes e seus fluxos de informacgdes
foram desarticulados pela anterior apreciagdo da taxa de cambio real. Assim, a taxa do progresso
tecnologico cai em funcdo da apreciagdo cambial e esta queda € potencializada pela presenca de
retornos de escala crescentes e pelo carater de path dependence na producao de tecnologia. No
ambito do modelo de escolha de ativos, este processo implicara quedas na taxa propria de juros
dos ativos inovativos denotando redugdo do investimento em producdo de tecnologia, no
contexto do processo de causacao circular cumulativo anteriormente apontado.
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