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Resumo

Neste trabalho mostra-se que variações ‘once-for-all’ do nível da taxa de câmbio podem desempenhar um papel importante na composição setorial da economia, e esse fato tem implicações importantes em termos de uma versão desagregada da Lei de Thirlwall mesmo diante do argumento da insignificância quantitativa dos movimentos de preços relativos. Mostra-se então que a taxa de crescimento de um país compatível com o equilíbrio no balanço de pagamentos pode ser afetada por movimentos do nível de taxas de câmbio nominal e o conceito de uma taxa de câmbio natural é introduzida.
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1. Introdução
Um ponto importante relacionado à derivação da lei de Thirlwall [Thirlwall (1979)] é o pressuposto de que os termos reais de troca ou de taxa de câmbio real permanece constante no longo prazo [Lopes e Cruz (2000 , p.478)]. Isso significa que os preços relativos são assumidos constantes, não desempenhando papel importante no longo prazo. Para Thirlwall (1979, p.50) a irrelevância dinâmica dos preços relativos é atribuída à lei do preço único neoclássico, ou seja o preço de um produto deve ser o mesmo em todos os mercados, depois de permitir que os custos de transporte e tarifas
.. Segundo essa visão, os movimentos na garantia taxa de câmbio nominal que a lei do preço único detém e, conseqüentemente, os preços relativos permanecer invariante no longo prazo.

Alonso e Garcimartin (1998-99, p. 260) consideram que a suposição de que “os preços não importam na determinação da renda de equilíbrio não é necessária, nem suficiente para afirmar que o crescimento é limitado pela balança de pagamentos". Eles concluem que os preços relativos não desempenham qualquer função por duas razões: a primeira é apoiada por estudos empíricos que mostram que Paridade de Poder de Compra - PPP daqui por diante - vale no longo prazo
. O segundo sugere que as elasticidades-preço são muito pequenas. Estes pontos de vista foram contestados por Leon-Ledesma (1999) para quem a existência da equalização dinâmica se deve à fixação dos preços internacionais em mercados oligopolistas onde a diferenciação de produto é a estratégia empresarial dominante, o que implica que os preços desempenham um papel menor na concorrência internacional e, portanto, têm pouca variação ao longo do tempo.

A partir dessa exposição, é possível concluir que, embora alguma controvérsia menor na literatura existente sobre os mecanismos responsáveis ​​pela equalização dinâmica dos preços relativos, parece haver um consenso de que as diferenças observadas nas elasticidades-renda da demanda por exportações e importações, refletindo características não-preço dos bens é o que importa para explicar as diferenças nas taxas de crescimento de longo prazo, com quase nenhum espaço para o papel desempenhado pelos preços relativos. 

Mas há pelo menos uma razão para questionar este ponto de vista: como apontado por Frenkel e Taylor (2006) variações temporárias, mas prolongadas na taxa de câmbio real podem ter um impacto permanente sobre a estrutura da economia e, com isso, determinar as taxas de crescimento econômico no longo prazo. Nesse sentido, Barbosa-Filho (2006) conclui que o nível da taxa de câmbio real pode ser um determinante importante das elasticidades preço e renda dos fluxos comerciais, uma vez que afeta o preço relativo entre a produção de bens comercializáveis ​​e não comercializáveis e, desta forma, ela pode afetar a estrutura e a taxa de crescimento da economia.
Esta visão é apoiada também por Rodrik (2008, p. 366) que considera que um aumento na taxa de câmbio, também visto como o preço relativo dos bens comercializáveis ​​em termos de não-comercializáveis, produz mudanças estruturais que podem explicar algumas experiências bem sucedidas de crescimento econômico. Se medido pela sua participação no PIB ou no mercado de trabalho, o tamanho relativo da indústria depende forte e positivamente do grau de desvalorização
. Blecker (2002, p. 70) também confirma esta posição 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 importância de se manter um nível de taxa real de câmbio competitiva para estimular as exportações 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 já reconheceram que movimentos da taxa de câmbio podem afetar as taxas de crescimento. McCombie e Thirlwall (1994, p. 445), por exemplo, consideram a possibilidade de que uma desvalorização aumente a taxa de crescimento, mas de acordo com eles, esse efeito é sentido somente sob uma depreciação contínua real e não apenas com uma desvalorização ‘once-for-all’. Além disso, outro requisito para um efeito positivo da desvalorização permanente é o cumprimento da condição de Marshall-Lerner, que requer que a soma das elasticidades-preço seja maior do que um. Se essa desigualdade não se verificar, mesmo desvalorizações permanentes no modelo de Thirlwall não terão nenhum efeito sobre as taxas de crescimento. Atesoglu (1993) encontrou um impacto quantitativamente pequeno, mas significativo dos preços relativos na taxa de crescimento das importações. Pela exclusão dos termos de troca a elasticidade-renda da demanda não é consideravelmente afetada por movimentos de preços relativos, que fornece suporte adicional para a lei de Thirlwall agregados.
Nesse estágio, é importante notar que uma das principais críticas pós-Keynesianas contra o modelo Neoclássico é que o último agrega toda a economia em um setor, tornando assim a tarefa de se realizar uma análise de mudança estrutural impossível. Além disso, implícitos na representação Neoclássica, há uma definição bem conhecida e rigorosa de crescimento equilibrado, assumindo que o mesmo é não-inflacionário, com plena capacidade de utilização e que todos os setores crescem na mesma proporção. Mas a lei de Thirlwall está sujeita a esta mesma crítica já que considera as economias nacionais, no agregadp. É até possível dizer que uma grande quantidade de pontos levantados na literatura relacionada com a lei de Thirlwall tem alguma ligação implícita ou explícita com a hipótese de agregação
.
Hieke (1997), por exemplo, ao estudar a evidência para a economia dos EUA,  encontrou uma evidência favorável para a lei de Thirlwall apenas diante da possibilidade de variações na elasticidade-renda da demanda de um período para outro. No presente trabalho, essa possibilidade é considerada considerando-se a elasticidade-renda da demanda como média das elasticidades setoriais ponderadas pela participação de cada setor de bens comercializáveis ​​na balança comercial. Daí os movimentos na elasticidade da demanda agregada são devido a mudanças estruturais que têm impacto sobre a participação de cada setor. Outros autores como Alonso e Garcimantin (1998-99, p. 266) consideram que as funções de comércio não podem ser adequadamente definidos para os países em que a experiência de mudanças estruturais significativas. De acordo com esses autores “[n]ot 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 dinâmica estrutural da economia pode ser transmitida através de funções de comércio que permitem coeficientes de variar de acordo com a evolução dinâmica de preferências e de progresso tecnológico
. Neste sentido a existência de funções comerciais estáveis ​​não é incompatível com mudanças estruturais. No presente trabalho, esta linha de pesquisa é perseguida, mostrando-se que os preços relativos podem desempenhar um papel importante para explicar as diferenças nas taxas de crescimento de longo prazo, mesmo no contexto de PPP. Em outras palavras, mostra-se que movimentos na taxa de câmbio realmente importam na determinação da composição setorial da economia e este fato tem implicações importantes em termos de uma versão desagregada da lei de Thirlwall. De acordo com essa visão, mudanças no nível da taxa de câmbio levam a mudanças na composição da pauta exportadora, afetando a elasticidade média das exportações.
A fim de realizar este estudo, a presente análise parte da extensão de Araujo e Lima (2007) do modelo de mudança estrutural considerando uma versão multi-sectorial de lei de Thirlwall
. A partir dessa análise, é possível então mostrar que a composição setorial de uma economia pode ser afetada fortemente por movimentos once-for-all da taxa de câmbio. O conjunto de elasticidades relevantes que afetam a taxa de crescimento via a versão multi-sectorial lei de Thirlwall é, então, afetado pela competitividade dos sectores, que é determinada em última análise, pelos movimentos da taxa de câmbio. Nesse sentido, mesmo no caso em que as elasticidades setoriais da demanda por importações e exportações são constantes, pode haver mudanças estruturais devido a variações na taxa de câmbio que podem explicar a taxa de crescimento da produção. Seguindo esta abordagem, é possível destacar a relevância da lei de Thirlwall para as economias desagregados, confirmando a visão original que a hipótese de Crescimento Restrito pelo Balanço de Pagamentos  vale para economias multi-setoriais.
Para fechar o artigo, seguindo a tradição Pasinettian, introduz-se o conceito de taxa de câmbio natural que, se adotada, contribuirá juntamente com outras variáveis ​​econômicas naturais, tais como preços, taxa de lucro, etc para manter a economia em equilíbrio. Com este conceito, transmitem a idéia de que embora não seja possível estabelecer qual é a correta ou a melhor taxa de câmbio, o que se refere não só ao equilíbrio do balanço de pagamento, mas também para o equilíbrio de outras variáveis ​​macroeconômicas, como a demanda efetiva e o nível de emprego devem ser prosseguidos. Reconhecemos que, embora o equilíbrio seja um resultado desejável o conceito de uma taxa de câmbio natural é apenas um critério normativo com desequilíbrios como o resultado inevitável da dinâmica econômica estrutural.
Este artigo está estruturado da seguinte forma: na próxima seção fazemos uma digressão sobre a taxa de câmbio do modelo de Pasinetti é. A seção 3 estuda o impacto das variações da taxa de câmbio sobre a estrutura da economia e considera seus impactos sobre a determinação da taxa de crescimento via lei de Thirlwall. Seção 4 estabelece a noção de uma taxa de câmbio natural e a seção 5 resume os resultados.

2. A Taxa de Câmbio no Modelo Pasinettiano
Seguindo Pasinetti (1981, 1993), vamos supor que existem n – 1 setores que produzem bens ‘tradables’ ​​tanto no país A como em U e que não há especialização completa. Por uma questão de conveniência, vamos supor que só há bens transacionáveis ​​nessas economia, uma vez que não se pretende comparar a dinâmica de preços entre ‘tradables’ ​​e ‘non-tradables’​​. De acordo com Pasinetti, o preço de cada bem em cada país é dado por:
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A taxa de câmbio real é definida como:
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onde  qU/A  representa a taxa de câmbio nomnal e os níveis de preços nos países  A e U são denotados respectivamente por:
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 é a participação do i-ésimo setor na renda nacional do país U e 
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 é a participação do i-ésimo setor na renda nacional do país A. 
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 representam a demanda externa pelo bem i, mas a primeira se refere à demanda do A e a última do país U. 
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 são coeficientes de demanda domésticos para o bem i nos países  A e U respectivamente. Os n – 1 coeficientes técnicos em cada país são denotados por 
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Agora vamos mostrar que a composição setorial da economia é afetada não só pela coeficientes técnicos e demanda, mas também por movimentos na taxa de câmbio real. Para fixar as idéias, vamos considerar uma apreciação levando a uma taxa de câmbio sobrevalorizada. O argumento é facilmente adaptado para o caso de uma desvalorização. Não é difícil aceitar que uma taxa de câmbio sobrevalorizada pode afetar a capacidade de exportar para alguns setores e isso pode ter um impacto não só sobre a estrutura da economia, mas também sobre a sua taxa de crescimento. A fim de verificar este ponto, vamos considerar um exemplo numérico. Assuma, por uma questão de conveniência apenas, que a taxa de câmbio nominal é igual a um, ou seja: 
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 e que haja apenas quarto setores na nossa economia. 

Assuma que a produtividade media da economia A seja o dobro da produtividade média da economia U, ou seja: 
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. Portanto, o salário rela na economia A deve ser o dobro do salário real na economia U, ou seja : wA = 2wU . 
A fim de fixar as idéias, vamos assumer que os coeficientes de trabalho ao longo dos quarto setores tenham a seguinte relação: 
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 . Araujo and Teixeira (2004) mostraram que aquelas mercadorias em que as diferenças de produtividade estejam abaixo do dobro, ou seja 
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, o preço será mais baixo no país U que em A. Aquelas mercadorias que tiverem diferencial de produtividade maior do que o dobro, ou seja  
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 o preço será mais alto no país U do que no país A. Desse modo, temos a seguinte relação entre preços dadas por: 
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 . Não é difícil provar esse resultado. A partir das expressões (1) e (2) respectivamente, escreva 
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. Como estamos assumindo que wA = 2wU então a relação entre 
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Esse fato mostra que apesar de o país U ter uma menor produtividade em todos os setores ele tem vantagem comparativa –  Ricardo (1921) [1817] – nos setores 1 e 2 e tende a se especializar nesses setores. O país A tem vantage comparative nos setores 3 and 4 e tende a se especializar nesses setores. Vamos assumir agora que haja uma variação na taxa de câmbio nominal. Assuma uma apreciação levando a uma nova relação entre as moedas de qU/A = 1.2; nesse caso, a relação entre os salaries nominais sera dado por: wA = 1.67wU apesar do fato de a produtividade média no país A ser duas vezes maior do que no país U. Nesse caso, a relação entre preços em cada um dos setores será dada por: 
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. Isso significa que o país U perde a sua vantagem comparative no setor 2 devido à apreciação na sua taxa de câmbio. 
Uma vez que neste modelo, o equilíbrio no balanço de pagamentos coincide com o equilíbrio no balanço comercial é esperado que este choque na taxa de câmbio possam ser compensados pela perda de capacidade de exportação do país U. Nesse caso, a longo prazo a taxa de câmbio nominal tende a retornar à sua posição inicial. Mas durante este período de transição pode ser mudanças estruturais na economia que pode desempenhar um papel importante na determinação da taxa de crescimento de longo prazo. No curto prazo uma forma possível de avaliar os efeitos das variações no nível da taxa de câmbio nominal é comparar a renda per capita antes e depois da variação. Araújo e Teixeira (2004) mostraram que a renda per capita em uma versão aberta do modelo de Pasinetti pode ser escrita como:
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No contexto do nosso exemplo numérico antes da apreciação cambial, a expressão (6) pode ser escrita como:


[image: image37.wmf]Uh

U

Uh

U

Ue

Uh

U

Ue

Uh

U

U

c

l

c

l

c

c

l

c

c

l

y

4

4

3

3

2

2

2

1

1

1

)

(

)

(

+

+

+

+

+

=

x

x

                 (6)’

Após a apreciação cambial a expressão (6) torna-se:
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Note que é razoável supor que os coeficientes de trabalho não são afetados pela variação na taxa de câmbio. Portanto, uma vez que a magnitude dos coeficientes de demanda que permanecem na expressão (6)’’ é o mesmo daqueles que entram expressão (6)’ podemos concluir que a renda per capita, após a variação na taxa de câmbio é menor do que antes. É claro que essa análise não está levando em consideração que o efeito das mudanças na taxa de câmbio não se restringem a eliminar um dos coeficientes de exportação de expressão (6). Os coeficientes que permanecem nesta expressão também podem ser afetados por esta mudança. No entanto, a insignificância quantitativa de movimentos de preços relativos pode ser invocada para justificar a constância dos coeficientes acima mencionado, o que nos permite concluir que o país U estará pior após a apreciação da taxa de câmbio nominal. No entanto, a evidência estatística sugere que essa suposição seja apoiada pela condição de Marshall-Lerner, sendo satisfeita para a maioria dos principais países somente no longo prazo. [Kenen (1994)].
Um ponto importante a considerar aqui é que quando U país perde a sua vantagem comparativa no setor 2, ele pode até enfrentar um déficit em sua balança de pagamento que pode implicar uma desvalorização da taxa de câmbio no longo prazo. Isto é particularmente verdadeiro se não houver fluxos de capital. Mas na presença de fluxos de capital o déficit na balança comercial pode ser financiado por entradas de capital que impedem a taxa de câmbio voltar à sua posição original.
Outro ponto que deve ser levado em consideração é o fato de que aqui foi assumido que o número de bens comercializáveis ​​é dado e não é afetado por movimentos na taxa de câmbio. Mas existem possibilidades de que os movimentos desfavoráveis ​​da taxa de câmbio pode induzir alguns setores a pararem de produzir bens comercializáveis ​​e começar a produzir os não-comercializáveis. De acordo com esse ponto de vista, dos setores comercializáveis ​​são mais propensas a sofrer de falhas de mercado que abundam nos mercados subdesenvolvidos, e uma depreciação real seria promover a expansão da capacidade nestes sectores, assim, aumentar o crescimento. Isto significa que os movimentos permanentes na taxa de câmbio pode ter impacto importante sobre a estrutura econômica, uma vez que afeta a capacidade de exportação de alguns setores. [Ver Rodrik (2008, p. 389)].
3. Efeitos de Variações no Nível da Taxa de Câmbio Nominal sobre a Taxa de Crescimento Econômico

A fim de avaliar o impacto de variações na taxa de câmbio sobre a taxa de crescimento, vamos considerar em primeiro lugar a contribuição original de Thilwall (1979). De acordo com essa abordagem, esse efeito é sentido somente sob uma depreciação contínua real e não uma variação ‘once-for-all’. Além disso, outro requisito para um efeito positivo da desvalorização permanente é o cumprimento da condição de Marshall-Lerner, que afirma que a soma das elasticidades-preço é maior do que um. A fim de abordar esse ponto, considere exportação padrão e funções de importação:
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Onde X representa as exportações, Z é a renda internacional, M repreenta as importaçãoes e Y  é a renda doméstica. Pd representa os preços domésticos, Pf  representa o preço externo e E é a taxa de câmbio nominal. As elasticidades preço da demanda por exportações e importações são denotadas respectivamente por τ e ψ, respectivamente, e as elasticidiades renda de exportações e importações são dadas por ζ e φ, respectivamente. Em equilíbrio:
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Tomando logaritmos e diferenciando as expressões (7), (8) e (9) obtermos respectivamente:
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Onde os chapéus denotam as taxas de crescimento. Substituindo (7)’ e (8)’ na expressão (9)’ obtém-se:
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De acordo com a expressão (10) apenas uma desvalorização contínua – ê > 0 – irá melhorar a taxa de crescimento compatível com o equilíbrio de longo prazo no balance de pagamentos; isso acontecerá se a soma das elasticidades da demanda por importações e exportações for maior do que em valor absoluto que é a condição de Marshall-Lerner: 
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. Porém uma desvalorização ‘once-for-all’ da taxa de câmbio não afetará o equilíbrio do balanço da pagamentos no longo prazo
. [Veja McCombie and Thirlwall (1994, p. 236). 
De acordo com essa visão, choques temporários na taxa de câmbio real podem ter efeitos transitórios e não exercem qualquer efeito sobre a estrutura subjacente da economia. No entanto, se os custos de entrada no mercado forem afundados​​, os choques de taxas de câmbio podem alterar a estrutura do mercado doméstico e, assim, ter efeitos reais persistentes. Nesse caso, a taxa de crescimento compatível com o equilíbrio no balanço de pagamento pode ser afetada pela mudança na estrutura como sustentam Araujo e Lima (2007). Pode-se argumentar que os efeitos de um choque temporário da taxa de câmbio serão compensados para manter o equilíbrio intertemporal do balanço de pagamentos; nesse sentido uma valorização temporária será automaticamente seguido por uma desvalorização que irá restaurar o valor inicial da taxa de câmbio e não haverá efeito sobre a dinâmica estrutural. Mas esta não é toda a história. De acordo com Baldwin (1988), se os custos de entrada no mercado são irrecuperáveis, choques suficientemente grandes na taxa de câmbio real podem alterar a estrutura do mercado doméstico e, assim, induzir a histerese. Nesse caso, mesmo choques temporários na taxa de câmbio podem resultar em histerese dos preços de importação e as quantidades. Esta opinião é também confirmada por Baldwin e Krugman (1989) segundo a qual as flutuações da taxa de câmbio provocam decisões de entrada ou saída de que não são revertidas quando a moeda retorna a seu nível anterior.

 Seguindo esse raciocínio, agora vamos mostrar que através da versão desagregada da lei de Thirlwall que mesmo uma variação ‘once-for-all’ na taxa de câmbio terá impacto sobre a taxa de crescimento compatível com o equilíbrio no balanço de pagamentos. Na forma forte da hipótese BPCG, a lei Thirlwall multi-setorial [Araujo e Lima (2007)] pode ser escrito como:


[image: image47.wmf]A

y

n

i

U

i

Ae

i

i

U

i

Ue

i

i

n

i

U

y

l

c

l

c

s

f

b

x

s

å

å

-

=

-

=

=

1

1

1

1

                                               (11)

Onde  
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 é a elasticidade renda por importações e 
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 é a elasticidade renda das exportações associada ao bem i. A fim de considerar o efeito dos movimentos da taxa de câmbio sobre a expressão (11) vamos assumir, seguindo a seção anterior, que ocorra uma apreciação na taxa de câmbio. O objetivo da análise é mostrar que, mesmo nesse caso, a estrutura da economia poderá ser alterada devido a variações na composição das exportações e isso terá impacto sobre a taxa de crescimento de acordo com a lógica da lei de Thirlwall desagregada.

 
Assim, no primeiro cenário U país exporta bens 1 e 2, enquanto as importa os bens 3 e 4. Quando ocorre a valorização esse país perde inicialmente a sua vantagem comparativa em termos do bem 2 e passa a não exportar mais esse bem, mas mantém as suas exportações de bem 1. Mas quando a taxa de câmbio retorna ao seu valor inicial, o país U recupera a sua vantagem comparativa em termos do bem 2, mas agora a participação desse bem no total das exportações será diferente de seu valor inicial. Nesse caso, a lei de Thirlwall em cada um dos cenários é dada por:
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A fim de comparar as taxas de crescimento em expressões (12) e (13), vamos supor, sem perda de generalidade, que β2 > β1 . Esta hipótese tem como objetivo levar adiante a idéia de que uma apreciação da taxa de câmbio leva o país U a perder sua vantagem comparativa em termos do bem com renda mais alta elasticidade da demanda. Se não estivéssemos assumindo que a taxa de câmbio irá retornar ao seu nível anterior, seria razoável supor que o coeficiente desaparece na expressão (12) uma vez que o coeficiente de exportação será igual a zero, o que certamente irá gerar uma menor taxa de crescimento para o U país após a apreciação. Mas, como estamos supondo que a taxa de câmbio retorna ao seu nível original vamos assumir que o país U seja capaz de recuperar sua vantagem comparativa em termos de bom 2. Isso significa que o coeficiente será diferente de zero, mas, provavelmente, menor do que seu valor antes da apreciação cambial. Este é hipótese razoável por uma série de razões: primeiro, como apontado por Baldwin (1988) e Baldwin e Krugman (1989) existem custos afundados ​​relacionados ao investimento, e uma apreciação da taxa de câmbio pode ter induzido investimentos estrangeiros, impedindo assim que o coeficiente de exportação volte para o seu nível anterior. Segundo, a perda sofrida por empresas nacionais, devido a uma apreciação não pode ser facilmente compensada por um aumento da demanda externa.

Matematicamente, isto pode ser visto considerando-se que os numeradores de expressões (12) e (13) são a média ponderada das elasticidades setoriais. Isso nos permite concluir que o numerador da expressão (12), 
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. Note que em ambas as expressões vez que estes produtos medir o peso das elasticidades setoriais antes e depois da apreciação. Note que é razoável supor que os denominadores não mudarão substancialmente. Por isso, é possível concluir que a taxa de crescimento no segundo cenário é menor do que no primeiro, uma vez que o numerador é menor e o denominador não será significativamente diferente em ambas as expressões. No Apêndice uma série de simulações é realizada a fim de verificar a robustez de tal raciocínio.

Este fato confirma a nossa suspeita de que mesmo uma variação ‘once-for-all’ na taxa de câmbio pode desempenhar um papel importante na mudança estrutural, uma vez que a competitividade dos sectores é fortemente influenciada pela taxa de câmbio nominal. Esta ilustração mostra que a produtividade é importante mas não decisiva na determinação da capacidade de exportação. Além disso, é importante considerar que as elasticidades de importação e exportação, embora consideradas constantes ainda desempenham um papel importante na determinação da taxa de crescimento do país. Mas para se entender adequadamente a sua participação no processo de crescimento é importante ponderá-las pela participação de cada setor na renda nacional, sendo essa percentagem fortemente afetada pela taxa de câmbio nominal.
Embora este trabalho não discuta as causas das variações da taxa de câmbio nominal, há pelo menos uma circunstância em que a fonte desses movimentos também pode ser afetada pelas elasticidades de produtos que são produzidos e exportados, que é o caso em que os países geram superávits comerciais significativos nos setores primários exportadores. Considere, por exemplo, que o setor 2 no país U seja manufatureiro. Após a apreciação da taxa de câmbio neste país, ele pode deixar de exportar esse bem e isso pode resultar em desindustrialização. Se a apreciação da taxa de câmbio se deve a um superávit comercial significativo em produtos primários, então este fenômeno é identificado como Doença Holandesa, um fenômeno que tem prejudicado a experiência de crescimento dos novos países industrializados que descobriram recursos naturais [ver Palma (2005)] . Se o país é capaz de eliminar o efeito negativo produzido por um superávit comercial em produtos primários sobre a taxa de câmbio, então é capaz de avançar para o processo de industrialização através da produção e exportação de bens industriais produzidos pelo setor 2. O processo de desindustrialização não é o resultado desejado para um país em desenvolvimento que pretende promover as mudanças estruturais adequados que lhe permitam crescer mais rapidamente.
Alguns autores como Pasinetti (1993, 1981) enfatiza que os principais ganhos que se obtêm a partir de relações internacionais está relacionado à aprendizagem. Aqui temos considerado que os coeficientes de trabalho são fixos - devido à inexistência de progresso tecnológico - mas podemos esperar que quanto maior a participação de um país em atividades de exportação maior o seu acesso ao conhecimento através da aprendizagem. Neste caso, uma taxa de câmbio sobrevalorizada pode danificar a capacidade de absorver a aprendizagem internacional, pois afeta a capacidade de participação no comércio internacional.
4. A Taxa Natural de Câmbio
Nas seções anteriores os efeitos das mudanças na taxa de câmbio foram estudadas mas não se determinou qual a taxa de câmbio a ser adotada. Para muitos autores a noção de taxa de câmbio de equilíbrio está associada com o equilíbrio no balanço de pagamentos
. Mas isso não nos dá uma informação precisa uma vez que há diferentes valores da taxa de câmbio que geram esse equilíbrio. Além disso, há forte evidência de que taxas de câmbios desvalorizadas são propícias ao crescimento econômico, mas esse resultado não é inequívoco. Taxas de câmbio sobrevalorizadas podem ter um impacto positivo no crescimento econômico através do barateamento do preço de bens de capital importados, permitindo assim um maior acesso de países subdesenvolvidos a técnicas de produção que requerem o uso de bens de capital específicos
. Outro efeito positivo de uma taxa de câmbio apreciada é através do seu efeito positivo sobre a taxa de lucro, que pode estimular a acumulação de capital e estimular o crescimento econômico. 

Portanto, a tentativa de estabelecer a correta ou a melhor taxa de câmbio com base apenas no desempenho do produto pode ser enganosa e, desse modo, tal tarefa deve ser substituído pelo objetivo de encontrar uma taxa de câmbio natural, isto é, uma taxa de câmbio que seja compatível com uma economia natural crescendo num ritmo de pleno emprego. Esse procedimento também está de acordo com o a determinação do valor natural de outras variáveis ​​econômicas, tais como a taxa de lucro, a taxa de juros etc feita por Pasinetti (1991, 1983). Nesse sentido, a taxa de câmbio natural será aquele que se adotada, permite o pleno emprego e plena utilização da capacidade.

Como demonstrado por Araújo e Teixeira (2004) em um sistema dinâmico de economia aberta a condição demanda efetiva é dividido em duas condições, ou seja, uma condição para o pleno emprego e uma condição para a despesa total da renda nacional. A razão pela qual temos duas condições ao invés de uma é clara: em uma economia aberta, a renda nacional pode ser gasta em produtos importados e, nesse caso, o cumprimento da condição do pleno gasto da renda não implica a satisfação da condição de pleno emprego. Mas, como apontado por esses autores, quando essas duas condições são cumpridas simultaneamente, uma outra condição é automaticamente satisfeita, que é o equilíbrio no balanço de pagamentos. A fim de explicitar esse ponto formalmente, considere a condição de pleno emprego e a condição de pleno gasto da renda  num sistema aberto e dinâmico, que são dadas por:
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Através da equalização do lado esquerdo das duas expressões, é possível provar, após algumas manipulações algébricas que, uma nova condição, que pode ser visto como incorporando uma noção de equilíbrio na balança de pagamento é também satisfeita. Do ponto de vista de U país ela pode ser expressa como:
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Como apontado por Araujo and Teixeira (2004, p. )“[t]he basic intuition for this result can be grasped by observing that the labor coefficients lj’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 commodities also expressed in terms of labor in U.”  Considerando que o coeficiente técnico do setor j pode ser escrito como 
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Essa condição expressa o equilíbrio da balança comercial em termos de preços. Em uma economia do trabalho pura há equivalência entre o equilíbrio da balança comercial em termos de preços e em termos de quantidades de trabalho.
A análise acima mostra que o equilíbrio na balança de pagamento pode ser visto como o resultado do equilíbrio no mercado de trabalho e no mercado de bens. Mas isso não exclui a possibilidade de equilíbrio na balança de pagamento sem o pleno emprego e o pleno gasto da da renda nacional. Note que se (16) é satisfeita, então o lado esquerdo das expressões (14) e (15) devem ter o mesmo valor, que não é necessariamente igual a um. Portanto, o equilíbrio no balanço de pagamentos é uma condição necessária mas não suficiente para garantir o pleno emprego e o pleno gasto da renda nacional. Mas as expressões (14) e (15) podem ser adotadas para estabelecer um caminho de equilíbrio útil na determinação da taxa de câmbio natural.
Um importante ponto a ser considerado aqui é que a taxa de câmbio natural não irá privilegiar igualmente todos os setores: alguns deles podem estar encolhendo enquanto outros podem estar se expandindo. Na verdade, o resultado final da dinâmica de mudança estrutural é o desemprego estrutural e o desequilíbrio. Porém, o conceito de taxa natural de câmbio nos chama a atenção para a existência de um equilíbrio normativo em que as variáveis econômicas podem ser adotadas como parâmetros para os formuladores de políticas tomarem suas decisões.  

5. Considerações Finais
Há um consenso entre os economistas heterodoxos que o desafio do desenvolvimento econômico é de fato o desafio de se proceder às mudanças estruturais adequadas [Ver Ocampo (2005)]. Nesse sentido, variáveis ​​como preferências e tecnologias desempenham um papel fundamental uma vez que determinam o padrão de evolução da composição setorial da economia. Porém, outras variáveis ​​econômicas, tais como taxa de câmbio pode desempenhar um papel importante também. Esta é a mensagem central deste artigo. Mostra-se que as variações no nível da taxa de câmbio nominal afetam os benefícios que se obtêm a partir do princípio das vantagens comparativas. Seguindo esse raciocínio e, considerando uma versão multi-sectorial da Lei de Thirlwall, é possível mostrar que a taxa de crescimento de um país pode ser fortemente afetada por movimentos ‘once-for-all’ da taxa de câmbio nominal. Uma apreciação dessa taxa reduz a competitividade das indústrias nacionais produzindo mudanças estruturais que podem desacelerar o crescimento e o investimento. 

Além disso, um país ainda pode aumentar sua taxa de crescimento, mesmo enfrentando baixas taxas de crescimento da renda mundial desde que seja capaz de mudar a composição setorial das exportações e/ou importação em conformidade com a abordagem demonstrada aqui. Esse resultado contradiz a sabedoria convencional de que apenas movimentos permanentes e contínuos da taxa de câmbio desempenham um papel importante para o crescimento econômico longo prazo. Neste sentido a visão heterodoxa que o processo de crescimento econômico nos países em desenvolvimento pode ser induzido por estratégias de crescimento é confirmada [ver Thirlwall (1997)]. Embora esta análise mostre que o manejo adequado das taxas de câmbio pode promover o crescimento econômico não estabelece que taxa de câmbio deve ser adotada. A fim de atenuar esta lacuna, introduziu-se a noção de uma taxa de câmbio natural. Juntamente com as noções de taxa de lucro natural e taxa natural de juros natural, o conceito de uma taxa de câmbio natural nos dá a noção de uma taxa de câmbio que contribui para a manutenção do equilíbrio em uma economia natural. Tal análise também nos fornece critérios normativos para escolher a taxa de câmbio que irá produzir o pleno emprego ao longo do equilíbrio na balança de pagamento.

Appendix: Numerical Simulations

Matlab foi adotado para realizar as simulações numéricas. Quatro setores foram considerados: matérias-primas, agricultura tropical, máquinas e produtos químicos. As estimativas para elasticidades-renda de exportação e importação foram obtidos a partir de Lima e Golvea (2011).

b1 = 0.715;% Export income elasticity for raw materials   %
b2 = 0.681;% Export income elasticity for tropical agriculture  %
b3 = 2.376;% Export income elasticity for machinery %
b4 = 1.640;% Export income elasticity for chemicals %
f1 = 1.129;% Import income elasticity for raw materials %
f2 = 0.754;% Import income elasticity for tropical agriculture %
f3 = 1.473;% Import income elasticity for machinery %
f4 = 1.294;% Import income elasticity for chemicals %
A fim de fornecer generalidade para as simulações a maioria dos parâmetros do modelo, tais como a taxa de crescimento setorial da demanda, as taxas de progresso tecnológico e o valor inicial para o trabalho e de exportação e coeficientes de importação foram deixados para ser escolhido pelo computador como um variáveis ​​aleatórias. Isto significa que em todos os valores de simulação destas variáveis ​​serão atribuídos e a taxa de crescimento do país U vai ser calculada de acordo com a versão multi-sectorial da Lei de Thirlwall. A taxa de crescimento do país A será estabelecido como 0,02 por período. No primeiro conjunto de simulações, gráficos 1 a 3, a taxa de crescimento do país U é calculada por cem períodos, e assume-se que as mudanças estruturais que acontecem na economia não são o resultado de mudanças na taxa de câmbio nominal. Na segunda, gráficos 4-6, e terceiro, gráficos 7-9, conjuntos de simulações supõe-se que no período de cinquenta há uma apreciação da taxa de câmbio que afeta a capacidade de exportação de U país fazendo-o perder a sua vantagem comparativa na exportação de bens de consumo 2.

Seguindo a premissa feita por Araujo e Lima (2007), nas simulações 4-6 o efeito da apreciação da taxa de câmbio sobre o coeficiente de demanda é instantânea levando-o a atingir o valor zero. No terceiro conjunto de simulações, 7-9, essa hipótese é relaxada, assumindo que, apesar de U país perder a sua vantagem comparativa, o coeficiente de exportação não desaparece instantaneamente, mas ele vai a zero, seguindo uma regra exponencial. Nas tabelas a seguir os parâmetros escolhidos aleatoriamente são apresentados por três conjuntos de simulações. Embora a taxa de crescimento do país U varie consideravelmente entre essas simulações, devido à ampla gama de variação dos parâmetros escolhidos o comportamento da balança de pagamento de taxa de crescimento limitado é semelhante para os três set ups. As figuras 1-3 expressam o caminho de crescimento dinâmico na ausência de movimentos na taxa de câmbio. Em 4-9, o caminho dinâmica da taxa de crescimento é analisada sob o pressuposto de que no período cinquenta há uma apreciação da taxa de câmbio que afeta a estrutura da economia como assumido na seção anterior. O caso em que a alteração do coeficiente de exportação é instantânea é plotado na esquerda, enquanto o gráfico de uma adaptação gradual em direção a zero é mostrado é a direita. O objetivo de colocar esses gráficos juntos é mostrar que, embora a queda na taxa de crescimento seja menor no segundo caso, essencialmente, mantém o mesmo comportamento dos gráficos do primeiro caso.
Simulação 1

	Growth rate of demand
	Technological progress
	Initial values for labour coefficients
	Initial values for export and import coefficients

	r1 =5.9490e-004

r2 =2.6221e-004

r3 =6.0284e-004

r4 =7.1122e-004
	ρ1 =2.2175e-004

ρ2 =1.1742e-004

ρ3 = 2.9668e-004

ρ4 = 3.1878e-004
	l1(0) =0.0855

l2(0) =0.2625

l3(0) =0.8010

l4(0) =0.0292
	x1(0) = 4.2417

x2(0) =5.0786

i3(0) =9.2885

i4(0) = 7.3033


Simulação 2

	Growth rate of demand
	Technological progress
	Initial values for labour coefficients
	Initial values for export and Import coefficients

	r1 = 9.1329e-004

r2 = 7.9618e-004

r3 = 9.8712e-005

r4 = 2.6187e-004
	ρ1 = 3.3536e-004

ρ2 = 6.7973e-004

ρ3 = 1.3655e-004

ρ4 = 7.2123e-004
	l1(0) = 0.4942

l2(0) = 0.7791

l3(0) = 0.7150

l4(0) = 0.9037
	x1(0) = 1.0676

x2(0) = 6.5376

i3(0) = 8.9092

i4(0) = 3.3416


Simulação 3
	Growth rate of demand
	Technological progress
	Initial values for labour coefficients
	Initial values for export and import coefficients

	r1 =4.8861e-004

r2 =5.7853e-004

r3 =2.3728e-004

r4 =4.5885e-004
	ρ1 =9.6309e-004

ρ2 =5.4681e-004

ρ3 =5.2114e-004

ρ4 =2.3159e-004
	l1(0) =0.6791

l2(0) =0.3955

l3(0) =0.3674

l4(0) =0.9880
	x1(0) =4.8890

x2(0) =6.2406

i3(0) =0.3774

i4(0) =8.8517


Gráfico  1: Taxa de cresimento do país U - Simulação 1.
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Gráfico 2: Taxa de crescimento do país U – simulação 2
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Gráfico 3: Taxa de crescimento do país U – simulação 3. 
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Gráfico 4 e 7: Taxa de crescimento do país U antes e depois da apreciação cambial no período 50. Simulação 1
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Gráfico 5 e 8: Taxa de crescimento do país U antes e depois da apreciação cambial no período 50. Simulação 2
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Gráfico 6 e 9: Taxa de crescimento do país U antes e depois da apreciação cambial no período 50. Simulação 3
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�Mais tarde, McCombie e Thirlwall (1994, p. 307) criticaram essa visão, 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 consideram que consideram que a imposição desta lei é especialmente questionável em um modelo sem lado da oferta, que é o caso do modelo de Thirlwall. 


�De acordo com a hipótese de PPP a taxa de câmbio entre duas moedas irá se mover em linha com níveis de preços relativos nas duas economias. Para commodities em que a Lei de um preço mantém o PPP iria realizar continuamente. Neste trabalho pretendemos mostrar que o papel real de câmbio não desempenha um papel passivo assumido nos modelos da tradição de Thirlwall.


� 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 é apresentado um novo tratamento teórico que liga supervalorização para o crescimento económico através do efeito da primeira sobre a dinâmica estrutural da economia.. 


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


� Na verdade, a idéia de que a mudança estrutural pode afetar as elasticidades-renda das importações e exportações 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 relação entre a elasticidade-renda da demanda por exportações para a elasticidade-renda da demanda por importações estar relacionado ao crescimento anterior de uma forma de U invertido. [Ver Araujo e Lima (2007)].


� Golvea e Lima (2009) forneceram suporte empírico para a versão desagregada da lei de Thirlwall. 


� Sob a condição de Marshall- Lerner é possível obter o que Perraton (2003) denominou a forma forte da hipótese BPCG,� EMBED Equation.3  ���. Considerando que vale a PPC, a Lei de Thirlwall pode ser rescrita como: � EMBED Equation.3  ��� que ele denomina a forma fraca da hipótese BPCG.


� De acordo com essa visão, desalinhamentos na taxa de câmbio real implicam algum tipo de desequilíbrio macroeconômico, o que por si só já é um fator negativo para o crescimento econômico.  Para um survey dessa visão veja Berg and Miao (2010).


� Na verdade, países subdesenvolvidos enfrentam na maioria das vezes dependência de capital e há uma grande evidência empírica de o progresso tecnológico está incorporado nos bens de capital. 





1

[image: image70.wmf]z

y

ˆ

ˆ

j

z

=

[image: image71.wmf]x

y

ˆ

1

ˆ

j

=

_1328702228.unknown

_1328702247.unknown

_1356164367.unknown

_1372669661.unknown

_1372672290.unknown

_1384356255.unknown

_1384430918.unknown

_1372669685.unknown

_1372670559.unknown

_1356874644.unknown

_1357629479.unknown

_1357629531.unknown

_1357629553.unknown

_1357629497.unknown

_1356874654.unknown

_1356850451.unknown

_1356850848.unknown

_1356164382.unknown

_1337502793.unknown

_1337503787.unknown

_1337526904.unknown

_1337526954.unknown

_1337527135.unknown

_1337526805.unknown

_1337502799.unknown

_1337502941.unknown

_1328702250.unknown

_1328702252.unknown

_1328702253.unknown

_1328702251.unknown

_1328702248.unknown

_1328702237.unknown

_1328702243.unknown

_1328702245.unknown

_1328702246.unknown

_1328702244.unknown

_1328702240.unknown

_1328702242.unknown

_1328702238.unknown

_1328702233.unknown

_1328702235.unknown

_1328702236.unknown

_1328702234.unknown

_1328702230.unknown

_1328702232.unknown

_1328702229.unknown

_1328702220.unknown

_1328702224.unknown

_1328702226.unknown

_1328702227.unknown

_1328702225.unknown

_1328702222.unknown

_1328702223.unknown

_1328702221.unknown

_1328702216.unknown

_1328702218.unknown

_1328702219.unknown

_1328702217.unknown

_1328702212.unknown

_1328702213.unknown

_1328702211.unknown

_1059555480.unknown

