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Resumo

Neste trabalho, mostra-se que variagdes once-for-all do nivel da taxa de cdmbio podem desempenhar
um papel importante na composigdo setorial da economia e tal fato tem implicagdes importantes em
termos de uma versao desagregada da Lei de Thirlwall mesmo diante do argumento da insignificancia
quantitativa dos movimentos de pregos relativos. Mostra-se, entdo, que a taxa de crescimento de um
pais compativel com o equilibrio no balango de pagamentos pode ser afetada por movimentos do nivel
de taxas de cambio nominal e o conceito de uma taxa de cdmbio natural ¢ introduzida.
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Abstract
The effects of exchange rate variations in a structural economic dynamic approach to the balance of
payment constrained growth theory

In this paper it is shown that once-for-all variations at the level of the exchange rate can play an
important role in the sectoral composition of the economy. This fact has important implications in terms
of a disaggregated version of Thirlwall’s law, even when the argument of the quantitative unimportance
of relative price movements holds. The growth rate of a country is therefore shown to be affected by
once-for-all movements at the level of nominal exchange rates and the concept of a natural exchange
rate is introduced.

Keywords: Structural change dynamics; Thirwall’s law; Exchange rate.
JEL O19, F12.

Introducao

Um ponto importante relacionado a derivagdo da lei de Thirlwall em
Thirlwall (1979) é o pressuposto de que os termos reais de troca ou de taxa de cAmbio
real permanece constante no longo prazo citado em Lopes e Cruz (2000, p. 478). Isso
significa que os precos relativos sdo assumidos constantes, ndo desempenhando papel
importante no longo prazo. Para Thirlwall (1979, p. 50), a irrelevancia dinamica dos
precos relativos ¢ atribuida a lei do preco tnico neoclassico, ou seja, o prego de um
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produto deve ser o mesmo em todos os mercados, depois de considerar os custos de
transporte e tarifas'. Segundo essa visdo, os movimentos na taxa de cAmbio nominal
garantem que a lei do preco tnico seja valida e consequentemente, os precos relativos
permanecem invariantes no longo prazo.

Alonso e Garcimartin (1998-99, p. 260) consideram que a suposigdo
de que “os precos ndo importam na determinagdo da renda de equilibrio nao ¢
necessaria, nem suficiente para afirmar que o crescimento ¢ limitado pela balanca
de pagamentos”. Eles concluem que os precos relativos nao desempenham qualquer
funcdo por duas razdes: a primeira ¢ apoiada por estudos empiricos que mostram
que Paridade de Poder de Compra (PPP daqui por diante) vale no longo prazo®. O
segundo sugere que as elasticidades-preco sdo muito pequenas. Estes pontos de vista
foram contestados por Leon-Ledesma (1999) para quem a existéncia da equalizagao
dindmica deve-se a fixacdo dos pregos internacionais em mercados oligopolistas
onde a diferencia¢do de produto ¢ a estratégia empresarial dominante. Isso implica
que os pregos desempenham um papel menor na concorréncia internacional e tém,
portanto, pouca variacdo ao longo do tempo.

A partir da citada exposicdo, é possivel concluir que, embora alguma
controvérsia menor na literatura existente sobre os mecanismos responsaveis pela
equalizagdo dinamica dos precos relativo, parece haver um consenso das diferencas
observadas nas elasticidades-renda da demanda por exportagcdes e importagdes,
refletindo caracteristicas ndo prego dos bens. E o importante para explicar as
diferencas nas taxas de crescimento de longo prazo, com quase nenhum espago
para o papel desempenhado pelos precos relativos. Ha, porém, ao menos uma razao
para questionar tal ponto de vista: como apontado por Frenkel e Taylor (2006),
variagdes temporarias, mas prolongadas na taxa de cambio real podem ter um
impacto permanente sobre a estrutura da economia e, assim, determinar as taxas
de crescimento econdomico no longo prazo. Em tal sentido, Barbosa-Filho (2006)
conclui que o nivel da taxa de cambio real pode ser um determinante importante das
elasticidades preco e renda dos fluxos comerciais, uma vez que afeta o prego relativo
entre a producdo de bens comercializaveis e ndo comercializaveis e, assim, ela pode
afetar a estrutura e a taxa de crescimento da economia.

Essa visdo ¢ apoiada também por Rodrik (2008, p. 366). O autor considera
que um aumento na taxa de cambio, também visto como o prego relativo dos

(1) Mais tarde, McCombie e Thirlwall (1994, p. 307) criticaram essa visdo, alegando que “/w/hen the law
of one price is imposed; it is as though the whole world is producing the same good: the rationale for trade in these
circumstances is unclear.” Além disso, eles considera que a imposigao dessa lei ¢ especialmente questionavel em
um modelo sem lado da oferta, como o caso do modelo de Thirlwall.

(2) De acordo com a hipotese de PPP, a taxa de cambio entre duas moedas ird mover-se em linha com niveis
de precos relativos nas duas economias. Para commodities em que a Lei de um pre¢o mantém o PPP, iria realizar
continuamente. Neste trabalho, pretende-se mostrar que o papel real de cdmbio ndo desempenha um papel passivo
assumido nos modelos da tradigdo de Thirlwall.
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bens comercializaveis em termos de n3o comercializaveis, produz mudancas
estruturais as quais podem explicar algumas experiéncias bem sucedidas de
crescimento econdmico. Se medido por sua participacdo no PIB ou no mercado de
trabalho, o tamanho relativo da industria depende forte e positivamente do grau de
desvalorizagdo®. Blecker (2002, p. 70) também confirma a posi¢do por considerar que
“a key variable in this process is the exchange rate: countries with low, competitive
rates will succeed, while those with high, overvalued rates will lose out.”

Porcile e Lima (2010, p. 1020) também enfatizam a importancia de manter-

se um nivel de taxa real de cambio competitiva para estimular as exportagdes e
promover o crescimento no longo prazo. De acordo com eles,

[c]ountries that sustained very high levels of economic growth over decades,

like Korea, Taiwan, Singapore and more recently China, kept their real

exchange rate at competitive levels. (...) Inversely, countries that overvalued

their currency were frequently caught in low-growth traps, suffering from long
periods of feeble growth.

Na verdade, alguns autores, escrevendo no contexto da lei de Thirlwall,
jé reconheceram que movimentos da taxa de cambio podem afetar as taxas de
crescimento. McCombie e Thirlwall (1994, p. 445), por exemplo, consideram a
possibilidade de que uma desvalorizagdo aumente a taxa de crescimento, mas, de
acordo com eles, esse efeito ¢ sentido somente sob uma depreciacdo continua real
e ndo apenas com uma desvalorizagdo once-for-all. Ademais, outro requisito para
um efeito positivo da desvalorizagdo permanente é o cumprimento da condi¢do de
Marshall-Lerner, o qualquer que a soma das elasticidades-preco seja maior do que
um. Se essa desigualdade ndo se verificar, mesmo desvalorizagdes permanentes no
modelo de Thirlwall ndo terdo efeito algum sobre as taxas de crescimento. Atesoglu
(1993) encontrou um impacto quantitativamente pequeno, mas significativo dos
precos relativos na taxa de crescimento das importagdes. Pela exclusdo dos termos
de troca, a elasticidade-renda da demanda ndo ¢ consideravelmente afetada por
movimentos de precos relativos a qual suporte adicional para a lei de Thirlwall
agregados.

r

Nesse estagio, ¢ importante notar que uma das principais criticas pos-
Keynesianas contra o modelo Neocléssico € que o tltimo agrega toda a economia em
um setor, tornando assim impossivel a tarefa de realizar-se uma analise de mudanga
estrutural. Ademais, implicitos na representacdo Neoclassica, ha uma definigdo
bem conhecida e rigorosa de crescimento equilibrado, assumindo ser ele ndo
inflacionario, com plena capacidade de utilizagdo e que todos os setores crescem em

(3) De acordo com Rodrik (2008, p. 366), “/w/hy overvaluation is so consistently associated with slow
growth is not always theorized explicitly, but most accounts link it to macroeconomic instability”. No tratamento
atual, ¢ apresentado um novo tratamento tedrico que liga supervalorizagdo para o crescimento econdmico por meio
do efeito da primeira sobre a dindmica estrutural da economia.

Economia e Sociedade, Campinas, v. 21, n. 3 (46), p. 585-606, dez. 2012. 587



Ricardo Azevedo Araujo

igual propor¢ao. A lei de Thirlwall esta sujeita, porém, a essa mesma critica ja que
considera as economias nacionais no agregado. E até possivel dizer que uma grande
quantidade de pontos levantados na literatura relacionada com a lei de Thirlwall tem
alguma ligac@o implicita ou explicita com a hipotese de agregacdo*.

Hieke (1997), por exemplo, ao estudar a evidéncia para a economia dos
EUA, encontrou uma evidéncia favoravel para a lei de Thirlwall apenas diante
da possibilidade de variagdes na elasticidade-renda da demanda de um periodo
para outro. No presente trabalho, tal possibilidade é respeitada considerando-se a
elasticidade-renda da demanda como média das elasticidades setoriais ponderadas
pela participagdo de cada setor de bens comercializaveis na balanca comercial.
Dai, os movimentos na elasticidade da demanda agregada sdo devido a mudancas
estruturais que tém impacto sobre a participagdo de cada setor. Outros autores como
Alonso e Garcimantin (1998-99, p. 266) consideram que as fun¢des de comércio nao
podem ser adequadamente definidas para paises em que ha experiéncia de mudancas
estruturais significativas. De acordo com os citados autores, “/njot taking these two
variables into consideration — prices and structural change, proxied by technology
—may confirm Thirlwall’s Law erroneously.”

Araujo e Lima (2007) mostraram que de fato a dinamica estrutural da
economia pode ser transmitida por meio de fun¢des de comércio as quais permitem
coeficientes de variar de acordo com a evolu¢do dindmica de preferéncias e de
progresso tecnologico®. Assim, a existéncia de fun¢des comerciais estaveis nao
¢ incompativel com mudangas estruturais. No presente trabalho, ¢ uma linha de
pesquisa perseguida, mostrando-se que os pregos relativos podem desempenhar um
papel importante para explicar as diferengas nas taxas de crescimento de longo prazo,
mesmo no contexto de PPP. Em outras palavras, mostra-se que movimentos na taxa
de cambio realmente importam na determinagao da composigao setorial da economia
e tal fato tem implicagdes importantes em termos de uma versao desagregada da lei
de Thirlwall. De acordo com essa visao, mudangas no nivel da taxa de cambio levam
a mudangas na composi¢ao da pauta exportadora, afetando a elasticidade média das
exportagoes.

A fim de realizar o estudo, a andlise em questdo parte da extensdo de
Araujo e Lima (2007) do modelo de mudanga estrutural, considerando uma versao

(4) Alonso e Garcimartin (1998-99, p. 259) enfatizam os necessitados de se considerar uma economia com
mais de um setor e graus particulares de retornos de escala para cada setor, lembrando que a demanda desempenha
um papel crucial nesse contexto.

(5) Na verdade, a ideia de que a mudanga estrutural pode afetar as elasticidades-renda das importagdes e
exportagdes e, portanto, a taxa de crescimento tem sido em torno de algum tempo. Ver Thirlwall (1997) e Setterfield
(1997). McCombie e Roberts (2002) também consideram a possibilidade de que a relagdo entre a elasticidade-renda
da demanda por exportagdes para a elasticidade-renda da demanda por importagdes refere-se ao crescimento anterior
de uma forma de U invertido. Ver Araujo e Lima (2007).
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multissetorial de lei de Thirlwall®. A partir dessa analise, ¢ possivel entdo mostrar
que a composicdo setorial de uma economia pode ser afetada fortemente por
movimentos once-for-all da taxa de cambio. O conjunto de elasticidades relevantes
que afetam a taxa de crescimento por meio da versao multissetorial lei de Thirlwall
¢, entdo, afetado pela competitividade dos setores. Competitividade determinada,
em ultima andlise, pelos movimentos da taxa de cambio. Nesse sentido, mesmo
quando as elasticidades setoriais da demanda por importagcdes ¢ exportagdes sao
constantes, pode haver mudancas estruturais devido a varia¢des na taxa de cambio
que podem explicar a taxa de crescimento da produgo. Seguindo essa abordagem,
¢ possivel destacar a relevancia da lei de Thirlwall para as economias desagregadas,
confirmando a visdo original de que a hipotese de Crescimento Restrito pelo Balango
de Pagamentos vale para economias multissetoriais.

Para fechar o artigo, seguindo a tradig¢@o pasinettiana, introduz-se o conceito
detaxa de cambio natural que, se adotada, contribuira com outras variaveis economicas
naturais tais como precos, taxa de lucro etc. para manter a economia em equilibrio.
Com tal conceito, transmite-se a ideia de que, embora ndo seja possivel estabelecer
a correta ou melhor taxa de cambio, o referente ndo so6 ao equilibrio do balango de
pagamento, mas também ao equilibrio de outras varidveis macroeconomicas, como a
demanda efetiva e o nivel de emprego, devem ser prosseguidos. Assim se reconhece
que, apesar de o equilibrio ser um resultado desejavel, o conceito de uma taxa de
cambio natural é apenas um critério normativo com desequilibrios como o resultado
inevitavel da dindmica econOmica estrutural.

Este artigo esté estruturado da seguinte forma: na préxima se¢ao, ha digressao
sobre a taxa de cdmbio do modelo de Pasinetti. A secdo 2 estuda o impacto das
varia¢des da taxa de cambio sobre a estrutura da economia e considera seus impactos
sobre a determinacao da taxa de crescimento via lei de Thirlwall. Se¢ao 3 estabelece
ano¢do de uma taxa de cdmbio natural e a ultima se¢do resume os resultados.

1 A taxa de cambio no modelo Pasinettiano

Seguindo Pasinetti (1981, 1993), supde-se a existéncia de n — 1 setores que
produzem bens tradables tanto no pais A como em U e ndo haver especializacdo
completa. Por uma questdo de conveniéncia, considera-se que s6 ha bens
transacionaveis nessas economia, uma vez que nao se pretende comparar a dindmica
de pregos entre tradables e non-tradables. De acordo com Pasinetti, o prego de cada
bem em cada pais ¢ dado por:

pl =1"wY, i=1,..,n—1 (1)
pl=0'wi=1,..,n—1 )

(6) Golvea e Lima (2009) forneceram suporte empirico para a versao desagregada da lei de Thirlwall.
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A taxa de cambio real é definida como:

Eu/a=0u/a Py em que qu/a

A
representa a taxa de cdmbio nominal e os niveis de pre¢os nos paises A e U séo
denotados respectivamente por:

n-1

Pa = ZeiA p
@

n-1

Py = Zgiu piU
©

em que 8° =(c™ + &™)V ¢é a participacdo do i-ésimo setor na renda
: ; 1 . o -
nacional do pais U e 6 =[ciAh +=c/® |I* é a participagio do i-ésimo setor na

renda nacional do pais A. ¢ e ¢ representam a demanda externa pelo bem i, mas

a primeira refere-se  demanda do A e a Gltima do pais U. ¢ e ¢ séo coeficientes
de demanda domésticos para 0 bem i nos paises A e U respectivamente. Os n — 1
coeficientes técnicos em cada pais so denotados por 1* e I

Mostra-se, entdo, que a composicdo setorial da economia é afetada ndo so
pela coeficientes técnicos e demanda, mas também por movimentos na taxa de
cambio real. Para fixar as idéias, considera-se uma aprecia¢do levando a uma taxa de
cambio sobrevalorizada. O argumento é facilmente adaptado para o caso de uma
desvalorizacdo. N&o é dificil aceitar que uma taxa de cambio sobrevalorizada afete a
capacidade de exportar para alguns setores e isso pode ter um impacto ndo s6 sobre a
estrutura da economia, mas também sobre a sua taxa de crescimento. A fim de
verificar esse ponto, é necessario um exemplo numérico. Assume-se,entdo, por uma
guestdo de conveniéncia apenas, que a taxa de cdmbio nominal seja igual a um, isto
é, 0y, » =1 e que haja apenas quarto setores na nossa economia.

Assume-se, também, que a produtividade média da economia A seja o dobro

4 4
da produtividade média da economia U, ou seja: » I’ =2> I*. O salario,
i=1 i=1
portanto, real na economia A deve ser o dobro do salario real na economia U, ou
seja, w* = 2wV .
A fim de fixar as ideias, considera-se que os coeficientes de trabalho ao

longo dos quarto setores tenham a seguinte relagdo: I’ =1.61", 15 =1.81} e
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Iy =2.217, 1) =2.417. Araujo e Teixeira (2004) mostraram mercadorias cujas

diferencas de produtividade estdo abaixo do dobro, ou seja, IiU < 2IiA, 0 prego sera
mais baixo no pais U que em A. As mercadorias que tiverem diferencial de
produtividade maior do que o dobro, isto é, |” > 2I* o preco sera mais alto no pais
U do que no pais A. Desse modo, tem-se a seguinte relacdo entre precos dada por
p, =0.6p), p; =08p,, py =1.2p; e p;, =14p,. Nio é dificil provar
esse resultado. A partir das expressdes (1) e (2) respectivamente, escreve-se

U A
WU:pi ewA:pi )
IA

m Como se assume que W" = 2w", entfo a relago entre piU e
i i

A z x U A
p;" sera dada pela relagdo entre 17 e "

Esse fato mostra que o pais U, apesar de ter uma menor produtividade em
todos os setores, tem vantagem comparativa — de acordo com Ricardo (1921) [1817]
— nos setores 1 e 2 e tende a especializar-se neles. O pais A tem vantagem
comparativa nos setores 3 e 4 e tende a especializar-se nesses setores. Assume-se
agora haver variacdo na taxa de cambio nominal. E preciso considerar uma
apreciagéo, levando a uma nova relagéo entre as moedas de gy, = 1.2. Nesse caso, a
relacdo entre os salarios nominais sera dado por w" = 1.67w" apesar do fato de a
produtividade média no pais A ser duas vezes maior do que no pais U. Assim, a

relacdo entre precos em cada um dos setores serd dada por plU =0.96 plA,
p; =1.075p,, py =1.33ps, p, =1.44p; . Significa que o pais U perde sua
vantagem comparativa no setor 2 devido a aprecia¢do em sua taxa de cdmbio. Como
no modelo apresentado o equilibrio no balanco de pagamentos coincide com o
equilibrio no balanco comercial, é esperado que o choque na taxa de cambio possa
ser compensado pela perda de capacidade de exportacdo do pais U. Nesse caso, a
longo prazo, a taxa de cambio nominal tende a retornar a sua posicéo inicial. Durante
o0 periodo de transicdo, é possivel haver mudancas estruturais na economia que pode
desempenhar um papel importante na determinacéo da taxa de crescimento de longo
prazo. No curto prazo, uma forma possivel de avaliar os efeitos das variagdes no
nivel da taxa de cambio nominal é comparar a renda per capita antes e depois da
variacdo. Aradjo e Teixeira (2004) mostraram que a renda per capita em uma versdo
aberta do modelo de Pasinetti pode ser escrita como:

Vo = 2 (@ + &) ©)

No contexto do exemplo numérico antes da apreciacdo cambial, a expressdo
(6) pode ser escrita como:

h h h h ,
Yo =l (€ +&6°) +15 (¢ + &) + 1T es + ey (6)
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Apos a apreciacdo cambial, a expressdo (6) torna-se:

U /Uh U U.Uh , JUAUh | U ~Uh ’
Yo =l (¢ +&e) +lp e+l + ¢y (6)

E razoavel supor que os coeficientes de trabalho ndo sejam afetados pela
variacdo na taxa de cambio. Como a magnitude dos coeficientes de demanda que
permanecem na expressdo (6) € o mesmo daqueles que entram expressdo (6),
podemos concluir que a renda per capita, ap6s a variacdo na taxa de cambio é menor
do que antes. Obviamente, tal analise ndo esta levando em consideracdo que o efeito
das mudancas na taxa de cdmbio néo se restringem a eliminar um dos coeficientes de
exportacdo de expressdo (6). Os coeficientes que permanecem ha expressao também
podem ser afetados pela mudanca apontada. A insignificAncia quantitativa de
movimentos de precos relativos pode, no entanto, ser invocada para justificar a
constancia dos coeficientes acima e isso nos permite concluir que o pais U estara pior
apos a apreciacdo da taxa de cadmbio nominal. A evidéncia estatistica sugere,
contudo, que essa suposicdo seja apoiada pela condicdo de Marshall-Lerner, sendo
satisfeita para a maioria dos principais paises somente no longo prazo (Kenen,1994).

Um ponto importante a considerar aqui é quando o pais perde U sua
vantagem comparativa no setor 2, ele pode até enfrentar um déficit em sua balanca
de pagamento, implicando uma desvalorizagdo da taxa de cdmbio no longo prazo. O
fato é particularmente verdadeiro se ndo houver fluxos de capital, mas na presenca
deles o déficit na balangca comercial pode ser financiado por entradas de capital que
impedem a volta da taxa de cambio a sua posi¢édo original.

Outro ponto a ser levado em consideracdo é o fato de aqui ter sido assumido
que o numero de bens comercializiveis é dado e ndo é afetado por movimentos na
taxa de cambio. Existem possibilidades de que os movimentos desfavoraveis da taxa
de cAmbio podem induzir alguns setores a pararem de produzir bens comercializaveis
e comecar a produzir os ndo comercializaveis. Assim, 0s setores comercializaveis
estdo mais propensos a sofrer falhas de mercado que abundam nos mercados
subdesenvolvidos e uma depreciacdo real seria promover a expansdo da capacidade
nesses setores, tendo aumento do crescimento. Significa que 0s movimentos
permanentes na taxa de cdmbio podem ter impacto importante sobre a estrutura
econdmica, por afetar a capacidade de exportacdo de alguns setores. (Rodrik, 2008,
p. 389).

2 Efeitos de variagdes no nivel da taxa de cdmbio nominal sobre a taxa de
crescimento econdmico

A fim de avaliar o impacto de variacBes na taxa de cadmbio sobre a taxa de
crescimento, é preciso considerar, em primeiro lugar, a contribuicdo original de
Thilwall (1979). De acordo com tal abordagem, o efeito é sentido somente sob uma
depreciacdo continua real e ndo uma variagdo once-for-all. Ademais, outro requisito
para um efeito positivo da desvalorizacdo permanente é o cumprimento da condigdo
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de Marshall-Lerner, que afirma ser a soma das elasticidades-pre¢co maior do que um.
A fim de abordar esse ponto, é necessario considerar exportacao padrdo e fungdes de
importagéo:

T

P
X = E; Z¢ ()
f
EP. "
M = P_ Y? (8) em que X representa
d

as exportacdes, Z é a renda internacional, M representa as importacdes e Y é a renda
domeéstica. Pq4 representa os precos domésticos, Ps representa o preco externoe E é a
taxa de cambio nominal. As elasticidades-preco da demanda por exportagdes e
importagdes sdo denotadas por 7 e y e as elasticidades-renda de exportagdes e
importacdes sdo dadas por { e ¢, respectivamente. Em equilibrio:

P, X =EP;M 9
Tomando logaritmos e diferenciando as expressdes (7), (8) e (9), ha obtencéao
de:
X=7(py — Py —€)+Z ()
M=w(p; +€-Py)+9¥ (8)
Py +X=p; +€+mM 9

em que os chapéus denotam as taxas de crescimento. Substituindo (7)’ e (8)’

na expressao (9)” obtém-se:
A+z+y)(py — Py —€)+<2Z
y= (10)
@

De acordo com a expressdo (10), apenas uma desvalorizagdo continua —é >0
— ird melhorar a taxa de crescimento compativel com o equilibrio de longo prazo no
balanco de pagamentos. Assim acontecera, se a soma das elasticidades da demanda
por importacBes e exportacdes for maior do que em valor absoluto que é a condigdo
de Marshall-Lerner: |z- + z//| > 1. Uma desvalorizagdo once-for-all da taxa de cambio,

todavia, ndo afetard o equilibrio do balanco de pagamentos no longo prazo’
(McCombie; Thirlwall, 1994, p. 236).

(7) Sob a condicéo de Marshall- Lerner é possivel obter o que Perraton (2003) denominou a forma forte da

hipétese BPCG, )7 =27 . Considerando que vale a PPC, a Lei de Thirlwall pode ser rescrita como: 9 ==X
® ®»
que ele denomina a forma fraca da hipétese BPCG.
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De acordo com essa visdo, choques temporarios na taxa de cambio real
podem ter efeitos transitérios e ndo exercem qualquer efeito sobre a estrutura
subjacente da economia. Se 0s custos de entrada no mercado, no entanto, afundarem,
0s choques de taxas de cambio podem alterar a estrutura do mercado doméstico e,
assim, ter efeitos reais persistentes. Nesse caso, a taxa de crescimento compativel
com o equilibrio no balango de pagamento pode ser afetada pela mudanca na
estrutura como sustentam Araujo e Lima (2007). Pode-se argumentar que os efeitos
de um choque temporério da taxa de cdmbio serdo compensados para manter o
equilibrio intertemporal do balango de pagamentos. Assim, uma valorizacdo
temporaria sera automaticamente seguida por uma desvalorizacdo que ira restaurar o
valor inicial da taxa de cambio e ndo haverd efeito sobre a dindmica estrutural, mas
essa ndo é toda a histéria. De acordo com Baldwin (1988), se os custos de entrada no
mercado sdo irrecuperaveis, choques suficientemente grandes na taxa de cambio real
podem alterar a estrutura do mercado doméstico e, assim, induzir a histerese. No
caso, mesmo choques temporéarios na taxa de cambio podem resultar em histerese
dos precos de importagdo e as quantidades. Opinido também confirmada por Baldwin
e Krugman (1989) segundo a qual as flutuacbes da taxa de cambio provocam
decisdes de entrada ou saida e delas ndo sdo revertidas quando a moeda retorna a seu
nivel anterior.

Seguindo esse raciocinio, mostra-se a seguir, por meio da versdo desagregada
da lei de Thirlwall, que mesmo uma variacdo once-for-all na taxa de cdmbio terd
impacto sobre a taxa de crescimento compativel com o equilibrio no balango de
pagamentos. Na forma forte da hipétese BPCG, a lei Thirlwall multissetorial citada
em Araujo e Lima (2007) pode ser escrito como:

n-1
> Epey ;
o= g (11) em que y—A:ayA,
Z¢iCiAe|iU A
i=1
Yo _ 0';’ , @, é aelasticidade renda por importacdes e S, é a elasticidade renda das
Yu

exportacdes associada ao bem i. A fim de considerar o efeito dos movimentos da taxa
de cAmbio sobre a expressdo (11) ocorre, seguindo a se¢do anterior,uma apreciacdo
na taxa de cambio. O objetivo da analise é mostrar que, mesmo nesse caso, a
estrutura da economia poderd ser alterada devido a variagbes na composi¢ao das
exportacOes e isso terd impacto sobre a taxa de crescimento de acordo com a légica
da lei de Thirlwall desagregada.

Assim, no primeiro cenario, o pais U exporta bens 1 e 2, enquanto importa os
bens 3 e 4. Quando ocorre a valorizacdo, esse pais perde inicialmente sua vantagem
comparativa em termos do bem 2 e passa a ndo exportar mais esse bem, mas mantém
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suas exportacOes de bem 1. Quando a taxa de cambio retorna, porém, ao valor inicial,
0 pais U recupera sua vantagem comparativa em termos do bem 2, mas agora a
participacdo desse bem no total das exportacGes sera diferente de seu valor inicial.
Nesse caso, a lei de Thirlwall em cada um dos cenarios é dada por:

Ue Ue
o _ Byl +BColyy _a

= 12)
yb Ae Ae y (
¢3C3b I3b + ¢4C4b I4b
Ue Ue
] — ﬁlcla Ila +ﬁ2C2a 2a A (13)

ya Ae Ae y
¢3C3a I3a + ¢4C4a I4a

A fim de comparar as taxas de crescimento em expressoes (12) e (13), sup®e-
se, sem perda de generalidade, que B, > B, . Essa hipdtese tem como objetivo levar
adiante a ideia de que uma apreciacdo da taxa de cambio leva o pais U a perder sua
vantagem comparativa em termos do bem com renda mais alta de elasticidade da
demanda. Se ndo se estivesse assumindo que a taxa de cdmbio iréd retornar ao nivel
anterior, seria razoavel supor que o coeficiente desaparece na expressao (12) uma vez
que o coeficiente de exportacdo serd igual a zero, 0 que certamente ira gerar uma
menor taxa de crescimento para o pais U apds a apreciacdo. Como estamos supondo
que a taxa de cambio retorna ao nivel original, assume-se que o pais U seja capaz de
recuperar sua vantagem comparativa em termos do bem 2. Isso significa que o
coeficiente sera diferente de zero, mas, provavelmente, menor de que seu valor antes
da apreciacdo cambial. E hipGtese razoavel por uma série de razdes: primeiro, como
apontado por Baldwin (1988) e Baldwin e Krugman (1989), existem custos
afundados relacionados ao investimento e uma apreciacdo da taxa de cambio pode ter
induzido investimentos estrangeiros, impedindo assim que o coeficiente de
exportacdo volte para o nivel anterior. Segundo, a perda sofrida por empresas
nacionais, devido a uma apreciacdo ndo pode ser facilmente compensada por um
aumento da demanda externa.

Matematicamente, isso pode ser visto considerando-se que 0s numeradores
de expressfes (12) e (13) sdo a média ponderada das elasticidades setoriais. Conclui-

se que 0 numerador da expressdo (12), Bcyly, + B,Corl,, €, em geral, maior do que
o numerador da expressdo (13), B,Cixl,, + B,Coel,.. Nota-se que em ambas as
expressdes tais produtos medem o peso das elasticidades setoriais antes e depois da
apreciaco. E razoavel supor que os denominadores ndo mudardo substancialmente.
E possivel concluir, entdo, que a taxa de crescimento no segundo cenério é menor do
que no primeiro, uma vez que o numerador é menor e 0 denominador ndo serd muito
diferente em ambas as expressdes. No Apéndice, uma série de simulacgdes é realizada
a fim de verificar a robustez de tal raciocinio.
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Esse fato confirma a suspeita de que mesmo uma variacdo once-for-all na
taxa de cAmbio pode desempenhar um papel importante ha mudanca estrutural, uma
vez que a competitividade dos sectores é fortemente influenciada pela taxa de cdmbio
nominal. A ilustracdo mostra que a produtividade é importante, mas ndo decisiva na
determinacdo da capacidade de exportacdo. Ademais, € importante considerar que as
elasticidades de importacdo e exportacdo, embora constantes, ainda desempenham
um papel importante na determinacdo da taxa de crescimento do pais. Para se
entender de forma adequada sua participagdo no processo de crescimento, é
necessario, porém, pondera-las pela participagdo de cada setor na renda nacional,
sendo essa percentagem fortemente afetada pela taxa de cdmbio nominal.

Embora o trabalho ndo discuta as causas das variagcdes da taxa de cdmbio
nominal, hd a0 menos uma circunstancia em que a fonte de tais movimentos também
pode ser afetada pelas elasticidades de produtos fabricados e exportados, caso em
gue 0s paises geram superavits comerciais significativos nos setores primarios
exportadores. Considere, por exemplo, que o setor 2 no pais U seja manufatureiro.
Ap0s a apreciacdo da taxa de cAmbio no pais, ele pode deixar de exportar esse bem e
resultar em desindustrializacdo. Se a apreciacdo da taxa de cdmbio deve-se a um
superavit comercial significativo em produtos primarios, entdo, o fenbmeno é
identificado como Doenca Holandesa, o qual tem prejudicado a experiéncia de
crescimento dos novos paises industrializados que descobriram recursos naturais,
visto em Palma (2005). Se o pais € capaz de eliminar o efeito negativo produzido por
um superavit comercial em produtos primarios sobre a taxa de cambio, entdo, é capaz
de avancar para o processo de industrializacdo por meio da producéo e exportacéo de
bens industriais produzidos pelo setor 2. O processo de desindustrializagdo ndo € o
resultado desejado para um pais em desenvolvimento que pretende promover as
mudangas estruturais adequadas que lhe permitam crescer mais rapidamente.

Como Pasinetti (1993, 1981), alguns autores enfatizam que 0s principais
ganhos que se obtém a partir de relagcGes internacionais estdo relacionados a
aprendizagem. Aqui, consideram-se fixos os coeficientes de trabalho — devido a
inexisténcia de progresso tecnoldégico — mas espera-se que quanto maior a
participacdo de um pais em atividades de exportacdo, maior 0 acesso ao
conhecimento por meio da aprendizagem.  Assim, uma taxa de cambio
sobrevalorizada pode danificar a capacidade de absorver a aprendizagem
internacional, pois afeta a capacidade de participacdo no comércio internacional.

3 A taxa natural de cAmbio

Nas se¢des anteriores, os efeitos das mudancas na taxa de cdmbio foram
estudadas, mas ndo se determinou qual a taxa de cdmbio a ser adotada. Para muitos
autores, a nocdo de taxa de cambio de equilibrio esta associada ao equilibrio no

596 Economia e Sociedade, Campinas, v. 21, n. 3 (46), p. 585-605, dez. 2012.



Efeitos de variacdes cambiais em uma abordagem e dindmica de mudanga estrutural...

balanco de pagamentos®. Isso ndo nos dé4, porém, uma informagao precisa, uma vez
gue ha diferentes valores da taxa de cAmbio que geram tal equilibrio. Ademais, ha
forte evidéncia de que taxas de cambios desvalorizadas sdo propicias ao crescimento
econdmico, mas o resultado ndo é inequivoco. Taxas de cambio sobrevalorizadas
podem ter um impacto positivo no crescimento econémico por meio do barateamento
do preco de bens de capital importados, permitindo assim um maior acesso de paises
subdesenvolvidos a técnicas de producdo que requerem o uso de bens de capital
especificos®. Outro efeito positivo de uma taxa de cambio apreciada é por meio do
efeito positivo sobre a taxa de lucro que pode estimular a acumulagéo de capital e
estimular o crescimento econémico.

A tentativa, portanto, de estabelecer a correta ou a melhor taxa de cambio
com base apenas no desempenho do produto pode ser enganosa e, assim, tal tarefa
deve ser substituida pelo objetivo de encontrar uma taxa de cambio natural, isto &,
compativel com uma economia natural crescendo em ritmo de pleno emprego. Esse
procedimento também estd de acordo com o a determinagcdo do valor natural de
outras variaveis econémicas, tais como a taxa de lucro, a taxa de juros etc. feita por
Pasinetti (1981, 1993). Assim, a taxa de cambio natural sera aquela que se adotada,
permite o pleno emprego e plena utilizacdo da capacidade.

Como demonstrado por Araljo e Teixeira (2004) em um sistema dinamico
de economia aberta, a condicdo demanda efetiva é dividida em duas condicdes, ou
seja, uma para o pleno emprego, outra para a despesa total da renda nacional. A razdo
pela qual temos duas condic¢Ges ao invés de uma é clara: em uma economia aberta, a
renda nacional pode ser gasta em produtos importados e, nesse caso, 0 cumprimento
da condicdo do pleno gasto da renda ndo implica a satisfacdo da condi¢do de pleno
emprego. Como apontado por tais autores, quando cumpridas as duas condicGes
simultaneamente, uma outra é automaticamente satisfeita, pois € o equilibrio no
balanco de pagamentos. A fim de explicitar esse ponto formalmente, importante
considerar a condigdo de pleno emprego e a de pleno gasto da renda em sistema
aberto e dindmico, que séo dadas por:

i(CE’“ +&ei)l; =1 (14)
j=1
i(CE’“ +c)l; =1 (15)
j=1

(8) De acordo com essa visdo, desalinhamentos na taxa de cmbio real implicam algum tipo de desequilibrio
macroecondmico, 0 que por si s ja é um fator negativo para o crescimento econdmico. Para um survey dessa viséo,
veja Berg e Miao (2010).

(9) Na verdade, paises subdesenvolvidos enfrentam na maioria das vezes dependéncia de capital e ha uma
grande evidéncia empirica de o progresso tecnoldgico estar incorporado nos bens de capital.
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Por meio da equalizacdo do lado esquerdo das duas expressdes, é possivel
provar, apos algumas manipulacGes algébricas que uma nova condi¢do a ser vista
como incorporando uma nog¢do de equilibrio na balangca de pagamento é também
satisfeita. Do ponto de vista do pais U, ela pode ser expressa como:

2. (&5 -l =0 (16)
j=L

Como apontado por Araujo e Teixeira (2004),

[t]he basic intuition for this result can be grasped by observing that the labor
coefficients I;’s are being used to weight both the export and import demand
coefficients for commodity j. Therefore, this condition requires that exported
commodities expressed in terms of quantity of labor in country U be equal to
the quantity of imported commaodities also expressed in terms of labor in U.

Considerando que o coeficiente técnico do setor j pode ser escrito como

Pj . .
I, = —L essa expressao pode ser rescrita como:
w

D (& —ci)p; =0 (16),
=1

Essa condicdo expressa o equilibrio da balanca comercial em termos de
precos. Em uma economia do trabalho pura, ha equivaléncia entre o equilibrio da
balanca comercial em termos de precos e em termos de quantidades de trabalho.
A andlise acima mostra que o equilibrio na balanca de pagamento pode ser visto
como o resultado do equilibrio no mercado de trabalho e no mercado de bens. Isso
ndo exclui a possibilidade de equilibrio na balanca de pagamento sem o pleno
emprego e o pleno gasto da renda nacional. Note que se (16) é satisfeita, entdo o lado
esquerdo das expressdes (14) e (15) devem ter o0 mesmo valor, ndo necessariamente
igual a um. O equilibrio no balanco de pagamentos é, portanto, uma condicdo
necessaria, mas nao suficiente para garantir o pleno emprego e o pleno gasto da
renda nacional. As expressbes (14) e (15) podem, todavia, ser adotadas para
estabelecer um caminho de equilibrio util na determinacdo da taxa de cAmbio natural.

Um importante ponto a ser considerado aqui é que a taxa de cdmbio natural
ndo ird privilegiar igualmente todos os setores: alguns deles podem estar encolhendo
enquanto outros, expandindo-se. Na verdade, o resultado final da dindmica de
mudanca estrutural € o desemprego estrutural e o desequilibrio. O conceito de taxa
natural de cadmbio, no entanto, chama a atengdo para a existéncia de um equilibrio
normativo em que as variaveis econdmicas podem ser adotadas como parametros
para os formuladores de politicas tomarem suas decisoes.
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Consideracoes finais

H4 um consenso entre os economistas heterodoxos que o desafio do
desenvolvimento econdmico € de fato o desafio de se proceder as mudancas estruturais
adequadas citado em Ocampo (2005). Nesse sentido, variaveis como preferéncias e
tecnologias desempenham um papel fundamental uma vez que determinam o padrdo
de evolucdo da composicdo setorial da economia. Outras varidveis econdmicas,
porém, tais como taxa de cambio pode desempenhar um papel importante também.
Essa ¢ a mensagem central do artigo. Mostra-se que as variagcdes no nivel da taxa
de cambio nominal afetam os beneficios obtidos a partir do principio das vantagens
comparativas. Seguindo tal raciocinio e considerando uma versao multissetorial da
Lei de Thirlwall, ¢ possivel mostrar que a taxa de crescimento de um pais pode ser
fortemente afetada por movimentos once-for-all da taxa de cdmbio nominal. Uma
apreciacdo dessa taxa reduz a competitividade das industrias nacionais, produzindo
mudancas estruturais que podem desacelerar o crescimento € o investimento.
Ademais, um pais ainda pode aumentar sua taxa de crescimento, mesmo enfrentando
baixas taxas de crescimento da renda mundial desde que seja capaz de mudar a
composicdo setorial das exportagdes e/ou importacdo conforme a abordagem
demonstrada aqui. O resultado contradiz a sabedoria convencional de que apenas
movimentos permanentes e continuos da taxa de cdmbio desempenham um papel
importante para o crescimento econéomico no longo prazo. Assim, a visao heterodoxa
que o processo de crescimento econdmico nos paises em desenvolvimento pode ser
induzido por estratégias de crescimento ¢ confirmada, como ¢ visto em Thirlwall
(1997). Embora a andlise mostre que o manejo adequado das taxas de cambio pode
promover o crescimento econdmico, ndao estabelece que taxa de cambio deve ser
adotada. A fim de atenuar essa lacuna, introduziu-se a no¢ao de uma taxa de cambio
natural. Com as nog¢des de taxa de lucro natural e taxa natural de juros natural, o
conceito de uma taxa de cambio natural da a nogdo de uma taxa de cimbio que
contribui para a manutencdo do equilibrio em uma economia natural. Tal analise
também fornece critérios normativos para escolher a taxa de cAmbio que ird produzir
o pleno emprego ao longo do equilibrio na balanca de pagamento.
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Appendix: Numerical simulations

Matlab foi adotado para realizar as simula¢gdes numéricas. Quatro setores foram
considerados: matérias-primas, agricultura tropical, maquinas e produtos quimicos. As
estimativas para elasticidades-renda de exportagdo e importagdo foram obtidas a partir de
Lima e Golvea (2011).

bl =0.715;% Export income elasticity for raw materials %

Q

b2 =0.681;% Export income elasticity for tropical agriculture $%

Q

b3 =2.376;% Export income elasticity for machinery %

o

b4 =1.640;% Export income elasticity for chemicals %

o)

fl =1.129;% Import income elasticity for raw materials %

Q

f2=0.754;% Import income elasticity for tropical agriculture %

Q

f3=1.473;% Import income elasticity for machinery %

o)

f4=1.294;% Import income elasticity for chemicals %

A fim de fornecer generalidade para as simulagdes, a maioria dos parametros do
modelo, tais como a taxa de crescimento setorial da demanda, as de progresso tecnologico e
o valor inicial para o trabalho e de exportagdo e coeficientes de importagao foram deixados
para serem escolhidos pelo computador como variaveis aleatérias. Significa que, em todos
os valores de simulagdo dessas variaveis, eles serdo atribuidos e a taxa de crescimento do
pais U vai ser calculada de acordo com a versdo multissetorial da Lei de Thirlwall. A taxa
de crescimento do pais A sera estabelecida como 0,02 por periodo. No primeiro conjunto de
simulagdes, Graficos 1 a 3, a taxa de crescimento do pais U ¢é calculada por cem periodos
e assume-se que as mudancas estruturais na economia ndo sio o resultado de mudangas na
taxa de cambio nominal. Na segunda, Graficos 4-6, e terceiro, Graficos 7-9, conjuntos de
simulagdes supdem, no periodo de cinquenta, haver uma aprecia¢do da taxa de cambio que
afeta a capacidade de exportacao do pais U, fazendo-o perder a vantagem comparativa na
exportacdo de bens de consumo 2.

Seguindo a premissa feita por Araujo e Lima (2007), nas simulagdes 4-6, o efeito da
apreciagdo da taxa de cambio sobre o coeficiente de demanda ¢ instantidnea levando-o a atingir
o valor zero. No terceiro conjunto de simulagdes, 7-9, essa hipotese ¢ relaxada, assumindo
que, apesar de o pais U perder a sua vantagem comparativa, o coeficiente de exportacdo ndo
desaparece instantaneamente, mas vai a zero, seguindo uma regra exponencial. Nas tabelas
a seguir, os parametros escolhidos de forma aleatdria sdo apresentados por trés conjuntos de
simulagdes. Embora a taxa de crescimento do pais U varie consideravelmente entre essas
simulagdes, devido a ampla gama de variagdo dos parametros escolhidos, o comportamento
da balan¢a de pagamento de taxa de crescimento limitado ¢ semelhante para os trés sef ups.
As Figuras 1-3 expressam o caminho de crescimento dindmico na auséncia de movimentos
na taxa de cambio. Em 4-9, o caminho dinamica da taxa de crescimento ¢ analisada sob o
pressuposto de que no periodo cinquenta ha uma apreciagdo da taxa de cambio que afeta
a estrutura da economia como assumido na se¢do anterior. O caso em que a alteracdo do
coeficiente de exportacdo ¢ instantanea, ¢ plotado na esquerda, enquanto o grafico de uma
adaptacdo gradual em diregdo a zero ¢ mostrado a direita. O objetivo de colocar esses graficos
juntos ¢ mostrar que, embora a queda na taxa de crescimento seja menor no segundo caso,
essencialmente, mantém o mesmo comportamento dos graficos do primeiro caso.
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Grafico 2
Taxa de crescimento do pais U — Simulagao 2
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Gréfico 3
Taxa de crescimento do pais U — Simulacao 3
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Graficos 4 e 7

Taxa de crescimento do pais U antes e depois da apreciagdo cambial no periodo 50. Simulaggo 1
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Grafico5e 8

Taxa de crescimento do pais U antes e depois da apreciagdo cambial no periodo 50. Simulagao 2
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