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RESUMO

Esta tese tem como objetivo sistematizar as idérasdelos de crescimento econdémico
com restricdo externa desde Harrod, visando jueleamentos para a elaboracdo de um
modelo que permita avancgar nesse programa de pasduprimeira parte da tese seré
dedicada a um levantamento das contribuicOes desdis autores e correntes tedricas
para a constituicdo de uma agenda de pesquisaindclHarrod e as idéias seminais
em torno do multiplicador de comércio exterior; b*sh, Furtado e o pensamento da
Cepal; Chenery e os modelos de hiatos; Kaldor maelosexport ledde causalidade
cumulativa; Thirlwall e os modelos de restricaceex& com suas diversas extensoes. A
segunda parte ird explorar um ponto dessa agesdeaaledicada a elaboracdo de um
modelo de restricdo externa com elasticidades emdd&y com principal énfase ao papel
do nivel da taxa de cambio real como instrumenti@tégico para o desenvolvimento
econdmico. O modelo tera como ancora os modeldsatior, Thirlwall e Barbosa-

Filho para demonstrar que a restricdo externatemao longo do tempo.
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ABSTRACT

This thesis aims to systematize external constiag@®enomic growth ideas and models
since Harrod, with the purpose of joining elementbuild a model that moves forward
in this research program. The first part of thigsib presents a theoretical reference of
several authors and theoretical streams to cotestituesearch agenda, including Harrod
and seminal ideas about foreign trade multipliéebRh, Furtado and Cepal thought;
Chenery and gap models; Kaldor and export led nsodél cumulative causation;
Thirlwall and external constrained models and esitars. The second part investigates
a topic of this agenda, emphasizing the elaboradioan external constrained model
with endogenous elasticity, with an emphasis oh egahange rate level as main tool
for the economic development. The model is anchorddhldor, Thirlwall and Barbosa
Filho’s models and it will demonstrate that extémranstraint changes in the course of

time.
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Introducao

Os autores que se propuseram a estudar o fenéreecrestimento econdémico
e as questdes subjacentes a esse campo de pepuis@aram envidar esforgos para
explicar dois de seus problemas tedricos basicamreelatos, quais sejam, seus
determinantes e suas restricbes. Decerto, a vdeatia explicacbes e modelos tedricos
aponta para a complexidade do tema, seja por gsestétodoldgicas, seja por questdes
empiricas ligadas a validade dos modelos. Pelo snéam sido assim desde a
reinauguracdo da teoria do crescimento econémioo ldarrod (1939), perfazendo o
longo debate que surgiu a partir dai entre asafifes correntes tedricas. No ambito
desse debate, sempre esteve presente, as veredmarite, a questdo de por que o0s
paises apresentam divergéncias nas suas taxassén@nto: justamente ai reside o
debate sobre a natureza dos determinantes e tlaeEsao crescimento econdémico.

No que se refere as restricdes, o corte tedricd spI faz é entre aquelas
relacionadas as disponibilidades internas de fatpredutivos, restricdo pelo lado da
oferta, e aquelas relacionadas aos componentegrdanda agregada, restricdo pelo
lado da demanda. Entre estas, a mais relevantejapte a faz ser o objeto de anélise
principal deste trabalho, refere-se a restricderagt relacionada, sinteticamente, aos
fatores que compdem o balango de pagamentos @@nitis§idade necesséria de poder
de compra de um pais em relacdo ao resto do muaco fazer face ao ritmo de
crescimento conforme a natureza de seus deterramaakistem diversas abordagens
sobre restricdo externa, sendo algumas frontalnogrstas e outras com algum grau de
convergéncia tedrica, mesmo tendo sido desenvaehadpartir de métodos distintos e
de forma independente.

Nesse sentido, a partir de Harrod (1933), derivarsa familia de modelos de
cunho keynesiano, passando, para fazer mencadnagoais referéncias, por Kaldor
(1970) e Thirlwall (1979) nos anos 70, por ThirllnalHussain (1982) nos anos 80, e
por McCombie e Thirwall (1997), Moreno-Brid (19983arbosa-Filho (2001.a e
2001.b) e Moreno-Brid (2003) mais recentemente.sbesnodelos, o que muda € a
definicdo formal de restricdo externa, permitinlegar a resultados diferentes a partir
de sofisticacdes analiticas. Ainda a partir de &th{A939), inauguram-se os modelos
de hiatos com Chenery e Bruno (1962), chamandcerecé@b para o fato de que a
disponibilidade de poupanca nao se constitui nuesti¢cao exclusiva ao crescimento

econdbmico, tendo importancia talvez até maior drigg® de divisas. Na linha
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estruturalista, Prebish (1949) demonstra que aigéstexterna é fruto de questdes
estruturais ligadas as formas de interacao conterfimanceira entre o centro industrial
dinamico, basicamente os Estados Unidos, e a parifeferindo-se as economias em
desenvolvimento. Esse trabalho € considerado senpaee o0 desenvolvimento
posterior das idéias cepalinas, contidas tanto ratadérios institucionais da Cepal,
coordenados em sua maioria pelo proprio Prebisimtqunos trabalhos independentes,
com as devidas idiossincrasias, de autores quaneasgor essa instituicdo, entre os
quais referéncia especial deve ser feita a Celgtadtu no geral, sempre esteve
presente, em algum grau, a idéia do estrangulanexté¢ono resultante das relacdes de
troca entre o centro e a periferia. Na linha “mansta”’, Frenkel e Johnson (1976)
organizam a apresentacao do enfoque monetariolaodoade pagamentos, que procura
resgatar de Hume (1753) a hipotese classicHodeprice speciesegundo a qual os
desequilibrios externos devem-se aos desequilihnossestoques monetarios. Na linha
da macroeconomia do desenvolvimento, representadayiores tais como Balassa
(1993) e Williamson (2003), pode-se dizer que drigg® externa esta ligada ao
gerenciamento da politica cambial, tendo em vistaportancia que essa corrente da a
taxa de cambio enquanto instrumento estratégi@@desenvolvimento econdmico.

Sem duvida, o debate teérico em torno da incorporata restricdo externa
como variavel determinante dos limites ao crescimecondmico € bastante extenso,
cuja riqueza de detalhes foge do escopo destdhmlpetendendo, em seus primeiros
quatro capitulos, elaborar uma resenha analitica, qele aponte 0s principais
tratamentos dados a restricdo externa, fazendoge@nseja criada uma sistematizagéo
quanto a sua evolucdo, 0s seus avancos e suaachest A partir dai, no altimo
capitulo, buscar-se-a estabelecer possiveis avéa@esos no que diz respeito ao papel
da taxa de cambio real sobre os determinantesstigcé® externa, numa tentativa de
juncao entre diferentes corrente tedricas. A nalad@fere-se a mudanca no tratamento
tedrico dado as elasticidades, consideradas cdestaa maioria dos modelos. Nesse
caso, o esforco consistira em tornar as elastieslashdogenas e especificar quais
seriam seus argumentos. Isso poderia gerar umalaghn politica econdmica com
setores a serem priorizados no tratamento dag&stexterna. Dai a proposta de um
modelo de elasticidades enddégenas com um enfogeeiasdado ao nivel da taxa de
cambio real.

Cabe nessa introducdo fazer uma rapida exposigéoiditias prevalecentes

sobre restricdo externa na historia do pensameotodenico, que serdo retomadas com
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mais detalhes ao longo da tese. A exposicdo a esia buscard seguir o
desenvolvimento cronolégico em que as idéias ecaa@msobre restricdo externa
foram elaboradas ou implicitamente consideradassmuecorrendo o risco de ser
impreciso em determinadas passagens em decordei@breposicao temporal de tais
idéias.

Para os mercantilistas, nos primérdios do capitadi a riqueza de um pais
estava representada nos metais preciosos: quanty manivel acumulado desses
metais, mais rico seria 0 pais. Por essa perspeetiiorma mais plausivel de aumentar
a rigueza de um pais seria adotar politicas qumuassem as exportacdes e inibissem
as importacdes, ou seja, politicas protecionistas gerassem uma balanca comercial
favoravel. Além da visdo contraria ao que viri&stabelecer na ciéncia econdmica no
que diz respeito a relacéo entre o estoque moaatarivalor da moeda, percebe-se que
as condi¢des externas nao impunham uma restric&yeacimento economico. Pelo
contrério: a balanca comercial favoravel estimalarinvestimento pela via monetéria.
Portanto, as variaveis externas ndo impunham ustacé@ nem pelo lado da oferta
nem pelo lado da demanda: acumular metais prec&rsos objetivo maior da politica
econbmica e nao havia uma visao explicita quarg@Bmtos dessa politica.

A vis8o dos economistas classicos sobre o seterrextderiva-se de Hume
(1753), em que, ao contrario dos mercantilistasc@omulo de metais preciosos néo
poderia ocorrerad infinitum e a0 mesmo tempo manter posicdes superavitarias e
deficitarias entre os paises. Isso em funcdo de efeitos monetarios sobre o comércio
exterior, promovendo o ajuste automatico do balaggagamentos em direcdo ao
equilibrio. Dai a suaspecie flow-price hypothesif\ idéia era que desequilibrios
(superavit ou déficit) no fluxo de mercadorias arieliminados pelo fluxo oposto de
metais preciosos devido a variacdo dos precosvatatHume chamou a atencédo para o
fato de que o processo superavitario cessarieotfiod aumento do estoque de metais
preciosos e da circulagdo monetaria se revertessepressdes inflacionérias sobre os
bens domeésticos. O efeito seria, sob livre comgtoita reducdo das exportacdes e um
aumento das importacfes até eliminar o superaeiainO processo inverso ocorreria
para um pais deficitario. Dessa forma, as posicgigseravitarias e deficitarias
tenderiam a desaparecer e 0 sistema econdémico aitamente migraria para o
equilibrio viaajustes nos precos relativoSonforme enfatiza Thirlwall (1998, p. 182-
183), tais hipodteses justificam a negligéncia dassicos quanto aos efeitos estruturais

do balanco de pagamentos, principalmente a restagferna, sobre a economia e sua



13

énfase exclusiva aos fatores do lado da ofertea¢dot dos fatores) para explicar o
processo de crescimento da economia. De fato, radigdees externas ndo impunham
nenhum limite ao crescimento.

E justamente a partir das criticas sobre tal négtig que nos anos 30 Harrod
(1933) realiza sua analise sobre economia intesnakichegando ao multiplicador de
comeércio exterior. Primeiramente, Harrod ndo atagdi existir uma relacdo direta e
automatica entre a quantidade de ouro e o nivptelgs de um pais tal como viria a se
consolidar na teoria quantitativa da moeda. Issquepoderia existir um descompasso
entre a quantidade de moeda e a quantidade desoufancéo da atuacao dos bancos
no processo de criacdo de moeda. Nessa situaguilibrio descrito acima poderia
nao ser alcancado, visto que a variacdo na qudetida moeda poderia ndo permitir a
variacao nos precos na exata proporcao da varrecgaantidade de ouro. Em segundo
lugar, Harrod chamou a atencédo para o fato de gugowernos poderiam adotar
politicas para neutralizar os movimentos de outteess paises, interferindo sobre seus
potenciais impactos monetarios: um influxo de opameria ser neutralizado em
operacdes depen marketimpedindo a expansdo monetaria e 0 aumento ag®gr
Mais uma vez, o equilibrio automatico no balancgdgamentos poderia ndo existir.
Em terceiro lugar, e essa é uma consideracéo iargerpara o modelo que Harrod ira
desenvolver, um influxo de ouro teria dois impaaoisre o balanco de pagamentos: um
via o nivel de atividade da economia e outro viagelnidomeéstico de precos.
Simplificando, a idéia é que um aumento no infldeoouro decorrente de um superavit
comercial, por um lado, estimularia o nivel de iddde da economia, gerando um
aumento na demanda por importacdes; esse aumenbera seria estimulado pelo
mecanismo de elevacao do nivel doméstico de pregrsputro lado, essa elevacao
geraria uma reducdo das exportacbes. A critica aeotl refere-se ao fato de os
cldssicos ndo terem dado a devida atencdoies de atividadee concentrado sua
hipotese sobre o balango de pagamentos apenas$velode precasPara Harrod, o
equilibrio no balanco de pagamentos, que ndo reta&sgente equivalera ao de pleno
emprego, sera alcancado por meio de variacbesvebdd atividade. Nesse caso, ainda
sob uma analise estética, Harrod ir4 definir olémio no balanco de pagamentos como
uma restricao externa, sendo que as alteracbesnda decorrentes das variagcdes nas
exportacdes causardo uma variacdo de mesma magmasdimportacdes. De certa

forma, Harrod chama a atencdo para o fato de queordicOes externas de uma
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economia importam: elas influem decisivamente roxgsso de crescimento, podendo
responder tanto pelos determinantes quanto pehited a tal crescimento.

Nos anos 50 e 60, duas familias de modelos solstecé® externa foram
inauguradas. A primeira se deu na constituicioahissao Econémica para a América
Latina e Caribe (CEPAL), cujo principal expoenté Raul Prebish, que iniciou sua
vasta contribuicdo para a CEPAL com o trabalho @91 no qual se encontram as
primeiras tentativas de formulacdo de um modeldrogoeriferia. Em linhas gerais,
Prebish (1949) traca toda a sua argumentacdo ceenn@aconstatacdo de que os fatos
econbmicos nao se alinhavam a premissa basicepdtede dominante sobre a divisdo
internacional do trabalho, qual seja, que os fridosprogresso técnico tende a se
distribuir equitativamente por toda a coletividadeja por meio da queda dos precos,
seja por meio do aumento correspondente do nivekndga. O fato constatado por
Prebish é que tais frutos tendem a se concentrar centros econdmicos
industrializados, havendo um claro desequilibrie gestréi a validade da premissa
basica mencionada acima. Dai a aproximacdo dassidt Prebish com as escolas
keynesiana e kalekciana e a necessidade de cangtittarcabouco tedérico especifico
para explicar a realidade dos paises periféricess&l sentido, a partir de uma linha de
pensamento baseada no método historico-estrutaralrebish demonstra que a
restricdo externa € fruto de questdes estrutugadds as formas de interacdo comercial
e financeira entre o centro industrial dinamicopesferia. Os motivos apontados para
ISSO sdo 0s seguintes.

Primeiramente, os precos dos produtos primariosndustrializados nao
tenderam a variar na mesma propor¢cao de seus tigsgegumentos de produtividade.
Caso isso tivesse ocorrido, os termos de trocaetemd a favorecer os paises
periféricos, 0 que nao se verificou empiricameptés os produtos primarios passaram
a adquirir quantidades cada vez menores de prothdastrializados. Isso se deve ao
fato de que a renda dos fatores produtivos nogsaseitdustrializados aumentou mais
que proporcionalmente a sua produtividade, enquani® paises periféricos esse
aumento se deu numa propor¢cdo menor. Por sua aefatb retrata os aspectos
estruturais ligados a disparidade entre o centaoperiferia quanto a capacidade dos
fatores produtivos de defender seu nivel de rermfdomme as fases ciclicas da
economia. Em segundo lugar, a elevada produtividimdeEstados Unidos provocava
dois fenbmenos correlatos: por um lado, mesmo geleeacdo da produtividade néo

tenha ocorrido de maneira uniforme entre os diwersstores da economia norte-
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americana, o aumento da renda decorrente dessg@&tetendeu a se uniformizar entre
tais setores, provocando uma elevagao nos cusgseatores de menor produtividade;
por outro lado; para proteger tais setores, osdistd&nidos adotaram uma politica
fortemente protecionista, o que levou a uma quedbatancial no seu coeficiente de
importagéo. Em terceiro lugar, em decorréncia dofvms anteriores, o problema da
escassez de divisas nos paises periféricos e gpaussdes tornaram-se inevitaveis,
num momento em que a industrializacado desses pgsesentava-se imperioso frente
ao desequilibrio externo inerente a divisao intgoral do trabalho. Conforme Prebish
(1952), a eliminacdo do desequilibrio externo sardispensavel para conseguir 0
crescimento regular e ordeiro da economia.

No inicio dos anos 60, numa légica de programag@mdnica, Chenery e
Bruno (1962) inauguraram uma segunda familia deefned o modelo de hiatos.
Originalmente, o modelo continha dois hiatos: h@d¢opoupanca e hiato de divisas. A
idéia basica foi estender o modelo de crescimeatdairod (1939) de proporcdes fixas
para incorporar um terceiro fator de producéo, cagd, as importacdes. Portanto, a
restricdo se manifesta pelo lado da oferta, relerse a disponibilidade de fatores
produtivos. Tendo em vista que a restricdo ao onesto pode ser proveniente tanto de
recursos domesticos quanto de recursos externbaixa capacidade de substituicdo
entre eles impde uma nova problematica. A restregdierna ird se manifestar quando a
taxa de crescimento permitida pela disponibilidddepoupanca for maior que a taxa
permitida pela disponibilidade de divisas. Nessmca insuficiéncia de recursos néo é
em moeda domeéstica, mas em moeda externa. A an@isshenery e Bruno aponta
para a prevaléncia do hiato de divisas, levanda-gsnclusdo quanto a importancia
crucial da assisténcia externa para eliminar aigéstao crescimento econémico, tanto
por complementar a poupanca doméstica quanto par g8 divisas necessarias as
importagdes para se alcangar o crescimento pref@ndi

No inicio dos anos 70, Kaldor, na linha keynesiaatgma o multiplicador de
comércio exterior de Harrod sob uma outra roupagetrica num modelo de
crescimenta@xport-led Kaldor (1970) inicia uma nova fase do desenvodvito de suas
idéias, defendendo agora que o limite ao crescmeobnémico poderia se encontrar
antes do pleno emprego, ou seja, haveria umag@stexterna. O modelo € formado
basicamente por quatro eixos: 1) a existénciatdena@s crescentes no setor produtor de
bens manufaturados conforme apresentado por Allwmy (1928); 2) a existéncia de

uma relacao positiva entre o crescimento da pradatie e o crescimento da producéo
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tal como demonstrada empiricamente por Verdoordqt9a chamada Lei de
Verdoorn; 3) o principio da causalidade cumulatida Myrdal (1957); 4) o
multiplicador de comércio exterior de Harrod (1988)sua versao simplificada. Os trés
primeiros eixos estao relacionados a um mesmo fenénecondémico, que Kaldor
(1966) ira explorar em sua aula inaugural, ndo cemada defendido que o balanco de
pagamentos fosse a principal restricdo ao crestimeoonOmico. A partir desse
instrumental analitico, Kaldor (1970) incorpora altiplicador de comércio exterior de
Harrod e desenvolve, de maneira ainda nao forntEiza modelo de crescimento
liderado pelas exportacdes, cuja restricdo passseradefinida pelo balanco de
pagamentos. Em resumo, o modelo pode ser exprassegdinte maneira: um aumento
da taxa de crescimento das exportacbes de prododmsifaturados provocara um
aumento na taxa de crescimento da producdo de atarados e, por conseguinte, da
economia como um todo; esse aumento, devido aosnost crescentes e a Lei de
Verdoorn, provocara um aumento na taxa de crestinukenprodutividade; por sua vez,
esse aumento ira gerar uma queda no salario dénei@ e um aumento da
competitividade, proporcionando um aumento da texarescimento das exportacdes e
assim tem-se o funcionamento do principio da calssi cumulativa. A restricdo
externa ao crescimento se manifestara no equilifpi@ devera ser mantido entre
exportacdes e importacdes nesse processo de ceasgim

Ainda na década de 70, na linha “monetarista”, kgkre Johnson (1976)
sintetizaram o enfoque monetéario do balan¢o derpagtos, representando o que viria
a se tornar a base do receituario de politica enmaddo FMI para as economias em
desenvolvimento, para as quais o diagnoéstico ergudeos desequilibrios externos
deviam-se aos desequilibrios no estoque monefdaoverdade, o enfoque monetario
do balanco de pagamentos trata-se de uma tentiivasgatar a hipotese classica de
Hume (1753) vista anteriormente. Porém, confornfatiza Gandolfo (1995, p. 196),
tal resgate néo foi completamente fiel, pois 0 misrao de ajuste do estoque monetario
relaciona-se com as funcdes de gasto, sem nenimieneeincdo dos precos, 0 que viola
0 mecanismo de ajuste automatico de Hume que oetarenudancas nos precos
relativos. A par dessa ressalva, o enfoque mooetisi balanco de pagamentos é
baseado em trés proposi¢des. A primeira, e maieriaqte, refere-se a relagéo tedrica
entre a oferta e demanda monetaria, de um ladbaéaaco de pagamentos, de outro. A
partir da abordagem da absorcao, a relacdo ocarseglinte maneira: um excesso de

oferta monetaria em relagdo a demanda por moedardgaum aumento da absor¢éo em
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relacdo a producdo domeéstica, ocasionando um tdéfiddalanco de pagamentos; caso
a demanda por moeda seja maior do que a ofertatémaeo resultado sera um
superavit no balanco de pagamentos. A segundagigdporefere-se lei do preco unico,
segundo a qual, num regime de cambio fixo, a relagéire o preco doméstico e o preco
externo sera fixada para garantir a paridade demdel compra. A terceira proposicéo
diz que a producdo € dada ao nivel de pleno empi2gssas proposicdes, segue a
recomendacéao classica do monetarismo de que &@atibnetaria ndo tem efeitos reais
sobre a economia por ndo conseguir controlar @estmonetario. Um desequilibrio no
balanco de pagamentos sera eliminado pelo ajugimatico do estoque monetario.

No final dos anos 70, inicia-se uma familia de nhoglele restricdo externa na
tradicdo keynesiana com Thirlwall (1979), que repnta a sintese teodrica das
contribuicbes de Harrod e Kaldor no proposito dealar uma teoria de crescimento
econdmico liderado pela demanda com as condicOgmstas pelo balanco de
pagamentos, chegando ao que ficou conhecida cobe de Thirlwall, cujostatus
deve-se a robustez empirica da teoria com os dilwdrios paises. De maneira geral,
Thirlwall manteve a idéia de que as diferencas mlskas nas taxas de crescimento
entre os paises eram explicadas pelo fato da demarebcer a taxas diferentes,
desempenhando as exportagbes o principal papel cmmponente da demanda
agregada. Todavia, a principal restricdo ao cremuion também se encontrava no
balanco de pagamentos, tendo em vista a reacdmpadacdes frente ao crescimento
da economia. Nesse sentido, a Lei de Thirlwall bedée que, dada a taxa de
crescimento das exporta¢cdes, ha uma relacdo ingetsaa taxa de crescimento de um
pais e a elasticidade-renda das importacdes. @ queressante notar € que, apesar das
sofisticacdes analiticas do trabalho seminal delwail (1979), a restricdo externa
ainda continuaria a ser de ordem comercial tal cow® modelos predecessores de
Harrod e Kaldor. Nesse caso, é considerado peqoenmesmo nulo, o papel exercido
tanto pelos termos de troca, referindo-se as afiesaao longo do tempo dos pregos
relativos na economia internacional, quanto pelogos de capitais, referindo aos
capitais de curto e longo prazo. Da mesma formaenéonsiderado o papel da taxa de
cambio real sobre os determinantes da restric&orext

Nos inicio dos anos 80, numa versdo mais sofisicddhiriwall e Hussain
(1982) incorporaram ao modelo os fluxos de capitEado apresentados numa relacao
direta com a taxa de crescimento da economia. Me®sse caso, a restricdo externa

ainda seria de ordem comercial e nao financeirag@eo passivo externo acumulado e
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0s servigcos da divida ndo sdo apresentados cornigdesao crescimento. De fato, a
partir de um desequilibrio na conta corrente, adlde capital é inserido no modelo
como uma forma de garantir o crescimento com djiglino balanco de pagamentos.
Todavia, os efeitos de sua contrapartida ndo séamlds em consideragcédo, o que pode
ser atribuido a falta de categorias analiticas presibilitem incorporar ao modelo
tedrico as implicacdes dos aspectos financeiroenmes ao balanco de pagamentos que
podem se traduzir em fatores determinantes doioresto econdmico. Numa versao
mais aprimorada, ja nos anos 90, quando a libag@ financeira trouxe a tona a
importancia dos fluxos de capitais, McCombie e Wl (1997) incorporaram o débito
externo no modelo. Na visdo dos autores, seria guoiveco argumentar que a
facilidade de acesso aos capitais internacionaierzo reduzir ou mesmo eliminar a
restricdo no balanco de pagamentos, devido, paflmgnte, a dois motivos: 1) as
dificuldades eminentes a um excessivo acumulo dbitaléexterno e 2) a
improbabilidade de investidores externos manteremtimuamente parte de seu
portfélio a favor de paises com débito externo crescentenmeue mantenham altas
taxas de arbitragem. Apesar dessa sinalizacaajtosea ndo chegam a desenvolver um
modelo com uma restricdo de natureza diferentean@ieira, optando por uma
abordagem mais simples no intuito de demonstrar queescimento dos fluxos de
capital ndo interfere de forma significativa nareegimples de crescimento sintetizada
na Lei de Thirlwall. De igual maneira, ndo dispensan tratamento diferente a taxa de
cambio real.

A extensdo do modelo proposta por Moreno-Brid (1988 dar um tratamento
mais refinado aos fluxos de capital em relacao lagerecontrado no artigo de Thirlwall

e Hussain (1982). Na sua viséo, “... embora o @rtémha incluido os influxos de
capital, ndo foi imposta nenhuma restricdo quansaatrajetéria ao longo do tempo,
exceto aquela referente ao principio contabil dagidas dobradas do balanco de
pagamentos” (Moreno-Brid, 1998, p. 283). Segunduitor, isso ndo permitiria avaliar
se 0 passivo externo acumulado gerado pelos irdlabeocapital seria sustentavel ou
nao no longo prazo, ignorando as complicacdes piaiisnntroduzidas por tal passivo
sobre o processo de crescimento econdémico. NesdgElaseMoreno-Brid altera o
modelo incluindo uma simples restricdo: a taxa desamento com equilibrio no
balanco de pagamentos passa a ser definida nuexto®m que razado entre o déficit
em conta corrente (balanca comercial) e a rendaskita € mantida constante, sendo

essa razdo definida como a restricdo externa. Oimperta ndo é o equilibrio na
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balanca comercial, mas a manutencdo do desequiliorilongo do tempo durante o
processo de crescimento econémico, garantindo gestamue do débito externo nao
esteja aumentando. Importante enfatizar que aid@dah& a intencdo de avaliar os
impactos do débito externo de acordo com a comfosups influxos de capital.
Conforme sera visto posteriormente, essa extensAanddelo, apesar de mais
sofisticada, chegara a equacao principal do adiggdMcCombie e Thirlwall (1997).
Numa tentativa de se aproximar mais da realidade pddses em desenvolvimento,
ainda sob essa definicdo de restricdo externa, ndeBeid (2003) propde uma nova
extensdo do modelo, verificando explicitamentenmgaictos do pagamento de juros ao
exterior sobre a taxa de crescimento de longo pcaro equilibrio no balangco de
pagamentos. O que se verifica é que essa taxa &ctata negativamente com o
pagamento de juros ao exterior.

Apesar da proposta de Moreno-Brid (2003) ter avdmgeo escopo tedrico do
modelo de Thirlwall e Hussain (1982) ao propor pegglir em sua extensao do artigo
de 1998 com a inclusdo do pagamento de juros asi@xtdois fatos apontam para a
existéncia de limitacbes analiticas: 1) o fatord®uir no modelo o montante de juros
pagos ao exterior ndo permite captar explicitamerdgeimpactos que variaveis
importantes, tais como as taxas de juros naciomaémacional e a taxa de cambio real,
causam sobre o balanco de pagamentos e o cresgiemidmico; 2) diferentemente
do artigo de 1998, nao é feita a analise dinamicanddelo com pagamento de juros ao
exterior, o0 que nao permite averiguar as condig@esestabilidade da taxa de
crescimento. No primeiro caso, tal fato talvezustifiqgue pelas possiveis complicactes
inerentes aos testes empiricos do modelo realizamlastigo. No segundo, nao permite
garantir que a taxa de crescimento de longo prazrdnomia leve em consideracéo as
implicacdes financeiras do balanco de pagamentos.

Nesse sentido, a proposta de Barbosa-Filho (20€drm@ce um escopo tedrico
maior do que o de Moreno-Bird (2003), pois avangaewtensdo de Moreno-Brid
(1998) com as sofisticagcbes necessarias que pdasibiabranger os dois fatos
mencionados acima. Nao obstante ser uma propostanpote tedrica, a partir dos
apontamentos das limitacbes de Moreno-Brid (19B&yposa-Filho (2001.a, p. 382)
“pretende propor uma extensdo do modelo de ThirlWB®79) para permitir a
existéncia de uma acumulacédo sustentavel do dékiéono levando em consideracéo a
instabilidade potencial dessa restricdo e dos itopato pagamento de juros sobre o

débito acumulado”. O que se pretende é especulae guossibilidades de politica
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macroecondémica num cenario de endividamento extégado em que as variaveis
financeiras sdo preponderantes as variaveis caageradomo determinantes do
crescimento econdmico. Sem a pretensao de expimtara problematica levantada por
Barbosa-Filho (2001.a), cabe aqui apenas menciqoar a definicAo da restricdo
externa é alterada: constatada a limitagdo daig@éfirde Moreno-Brid, Barbosa-Filho
propde definir a restricdo externa como a manutededaxa de crescimento das razdes
exportacdes/produto domeéstico e importacdes/pradiuteestico iguais a zero e o saldo
no nivel dado pelas variaveis financeiras.

Finalmente, nos anos 90, frente aos rapidos movosemternacionais de
liberalizagdo comercial e financeira, com fortases financeiras na economia mundial
e desvalorizacbes bruscas na taxa de cambio emmsalgaises, ganha destaque a
corrente tedrica que argumenta a favor da utilzagd@ taxa de cambio real como
ferramenta para o desenvolvimento econdmigevélopment Strategy ApproaclOs
principais representantes dessa corrente, denoaindeé macroeconomia do
desenvolvimento, sdo Williamson (2003) e Balas®#3), cujo principal argumento
reside na politica cambial, uma vez que a adocaaurdenivel de cambio real
competitivo (subvalorizado) poderia gerar incergivd producdo déradables ndo-
tradicionais, promovendo ganhos de produtividadet@a a economia por meio de
externalidades dinamicas ligadas a geracao e difisénovacdes tecnologicas.

Um argumento semelhante aparece em Woo (2004)ndeguqual a estratégia
de desenvolvimento dos paises asiaticos esteveiomd@la a manutencdo de tarifas
sobre importacdes e subsidios para exportacdes esmm nivel, favorecendo a
producdo ddradablese o desenvolvimento de uma industria local teajioémente
sofisticada e competitiva no mercado mundaaltard-oriented trade regimeNesse
caso, para entender a estratégia de desenvolvindesses paises, W00 sugere que 0
foco da analise deva estar voltado para o papetadifgs e subsidios sobre os precos
relativos tradablegnon-tradables e n&o sobre o0os precos relativos
importacBes/exportacoes.

Em termos gerais, no que diz respeito a integradas paises em
desenvolvimento na economia mundial nos anos 90e-pe estabelecer a seguinte
tipologia: por um lado, houve aqueles paises qoteam a estratégia de integracao via
conta de capitais do balanco de pagamentos, asdoesg a ciclos de apreciacado da
taxa de cambio real e a baixos niveis de desemwehtio econémico; por outro, houve

aqueles paises que adotaram a estratégia de géegra conta corrente, associando-se



21

a ciclos de depreciacdo da taxa de cambio realevados niveis de desenvolvimento
econdmico. Da mesma forma, pode-se dizer que peepds tiveram um aperto na sua
restricdo externa, enquanto que os ultimos tivesamrelaxamento na sua restricao
externa. Logo, ha uma associacao direta entre @ daxcambio real e a restricao
externa.

De acordo com esse rapido resgate, dois grupossidias tedricos se colocam
entre os principais temas a serem abordados numeadagde pesquisa sobre
crescimento econdmico com restricdo externa. O gwamrefere-se aos avangos
tedricos necessarios para tratar das mediagOesicéimas da restricdo externa,
referindo-se a sua natureza e aos seus determsn@ngegundo deles esta relacionado a
resolucdo das questdes estruturais da restricé@mextgue sédo consideradas dadas e se
manifestam nos paises em desenvolvimento numaezigidmercial desfavoravel, em
gue as mudancas séo de longo prazo.

Em relacdo ao primeiro grupo, é necessario avargastudo dos componentes
financeiros do balanco de pagamentos e seus ingachye 0 crescimento econdémico
para que se possa ter algumas pistas sobre azsatlaeestricdo externa. Conforme foi
visto, tal caminho é bastante plausivel para pess&wvancos tedricos: tendo em vista
que tal restricdo possa se traduzir numa taxa escionento da razdo déficit
comercial/renda doméstica igual a zero, poderiagadsobre o que determina essa taxa
de crescimento. Se tal taxa € imposta ao cresointast exportacoes e das importacoes
para se evitar o surgimento do estado de fragdidadhnceira, em que fluxo e estoque
do débito externo crescem simultaneamente, podkiender a existéncia de uma
restricio de natureza financeira. Importante digele ndo se trata de uma
“financeirizacado” da restricdo externa, mas deficari em que condicbes as variaveis
financeiras preponderam sobre as variaveis coner8a a restricdo se manifesta pela
auséncia de divisas em decorréncia de uma rigiskeateral na balanca comercial, tal
como definido por Porcile e Curado (2002), talne&b € de ordem comercial devido a
estrutura de comércio de um pais com o resto dalmuvas isso € um fato para a
maioria dos paises em desenvolvimento e nem por tes paises deixaram de
apresentar taxas de crescimento positivas. Deagrta,questao anterior é se a restricao
externa é a mais relevante. Se for, o que se aardi que o comércio ndo impbs
necessariamente um limite ao crescimento econdrartéo, a restricdo passa por uma

outra instancia ligada aos fluxos financeiros imaeronais.
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Para a maioria dos paises em desenvolvimentajxa laderéncia da taxa de
crescimento a Lei de Thirlwall aponta para a imfnacia dos fluxos de capitais e da
taxa de cambio real na trajetéria de crescimentdodgo prazo para compensar as
caracteristicas desfavoraveis da relacdo de comméorn o resto do mundo. Acima,
foram apresentadas algumas tentativas de estudapksacdes teodricas dos fluxos de
capitais e da taxa de cambio real: a identidad&bdrdinamica de Thirlwall e Hussain
(1982); a introducdo por McCombie e Thirlwall (199a relacdo débito externo/renda
domeéstica a partir da identidade contabil do balalegpagamentos com a contrapartida
dos fluxos de capitais; a mudanca introduzida pordvo-Brid (1998) na definicdo da
restricdo externa a partir da razdo déficit em aardrrente (débito externo)/renda
doméstica; a extensdo dessa definicdo por Moreitb-B003) para levar em
consideracao os impactos do pagamento de jurogtanoe; o aumento do escopo do
modelo e a inversao de sua causalidade propicipdi@s andlise de Barbosa-Filho
(2001.a). Decerto, tais tentativas apontam parecassidade de ampliar o programa de
pesquisa de crescimento econémico com setor extenmoterreno relativamente novo,
marcado pela globalizacdo comercial e financeipele aumento da vulnerabilidade
externa, principalmente dos paises em desenvoltimeam que 0 aumento da
dependéncia dos fluxos internacionais de capitislad num momento em que sua
velocidade aumenta de forma significativa. Isso sigoifica que a Lei de Thirlwall
perde sua relevancia nesse contexto, mas apenas gp&eiso avancar no escopo do
modelo tedrico de forma a criar categorias analticondizentes com o entendimento
do estagio atual da realidade da economia capitadiiobalizada. Nesse sentido, as
tentativas acima trazem alguns questionamentos pgumitem especular sobre o
modelo.

Primeiramente, partindo da rigidez estrutural memaila acima, isso leva a
necessidade potencial de influxos de capitais odedegalorizagbes na taxa de cambio
real para que o pais possa crescer com equililoribatanco de pagamentos. Dessa
observacao, supfe-se que existe um nivel maxime @atébito externo, bem como
para as desvalorizacbes reais na taxa de camlgiadd#ra alguma meta. Todavia, 0
problema ndo se encerra nessa suposicao: existeutnd complexidade de natureza
financeira ndo devidamente tratada nas tentatimaisadas aqui. Se os influxos de
capitais permitem financiar os déficits comerciaisestricdo imposta pelo balanco de
pagamentos € uma restricdo financeira e ndo camhespiesar do problema, em udltima

instancia, se dever as condi¢cdes comerciais desfesis. Dessa forma, o problema da
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restricAo externa passa por dois niveis distintosntegrados, com logicas de
funcionamento diferentes. Em segundo lugar, a #gie funcionamento da esfera
financeira possui alguns elementos que podem awdt's no modelo tedrico. Por
exemplo, o nivel maximo de endividamento que ositageexternos estao dispostos a
financiar, permitindo a justaposi¢cdo de crescimenteficit na conta corrente, deve
passar necessariamente por uma teoriapdefélio com um forte componente
expectacional, levando em consideracdo, entre uirataxas de juros nacional e
internacional, taxa de cambio, capacidade de efaivento do pais, reservas cambiais
e a taxa de retorno do investimento. Além dissosmue que 0s agentes externos
estejam dispostos a financiar elevados niveis devidamento, uma questdo pujante é
como se da a relacdo entre juros e estoque daad&ideus impactos sobre o
crescimento econdmico. Tais elementos aumentantemgal de instabilidade de uma
trajetoria de crescimento. Assim, uma extensao ddeto de Thirlwall que contenha a
andlise dindmica da relacdo entre taxa de crestimtaxa de cambio, taxa de juros
doméstica e internacional e influxos de capitaipadir das razdes capital de curto
prazo/capital total e capital de longo prazo/ e@pdtal, permitiria sofisticar o modelo
de modo a se aproximar mais da realidade em qusdepmas financeiros podem se
revelar ser uma questéo “estrutural”.

Em relacdo ao segundo grupo, a questdo passa pd@gemeizacdo das
elasticidades no modelo tedrico, uma vez que etpsesentam as caracteristicas
estruturais da relagdo de comércio de um pais coesto do mundo. Conforme dito
antes, as elasticidades s&o consideradas constantesioria dos modelos. Nesse caso,
o esfor¢o consistiria em tornar as elasticidadel®genas e especificar quais seriam 0s
argumentos relevantes que as modificariam no Igmgao de forma a reduzir ou
eliminar a rigidez estrutural que ocasiona a rgtriexterna. Isso também modificaria a
necessidade de recorrer aos influxos de capital femhar o balanco de pagamentos.
Entre tais argumentos relevantes, pode-se aponidveb da taxa de cambio real e o
estoque de tecnologia do pais, sendo tal estoquendente das exportacdes do pais,
uma vez que nelas se encontram as externalidadéw@® dinamicas. No que se refere
ao nivel da taxa de cambio real, é possivel corésideumaproxy para as mudancas
estruturais no comércio internacional, desde gdeza a uma mudanc¢a na composi¢ao
da pauta de exportacdes decorrente da alteracagrdges relativos, refletindo na
estrutura produtiva domeéstica. Decerto, outrosréatadevem ser considerados. De

qualquer forma, a medida que o nivel da taxa debwAmeal se move de forma
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favoravel a um pais, as elasticidades se alteranfortiea a interferir na restricdo
externa. Tendo em vista que as externalidades senttam nas exportacdes, sua
expansao promove uma expansao no estoque de tgiengdermitindo gerar produtos
para mercados de maior dinamismo tecnoldgico, oppae mover as elasticidades a
favor de um crescimento maior, seja devido a realdgdestrangulamento externo, seja
devido a melhor inser¢do no mercado internacionalnpeio do aumento do nivel de
competitividade. O fato é que quanto maior o estatpitecnologia, menor tende a ser a
restricdo externa, podendo, no limite, ser irrad@gpara o crescimento econdémico.
Ainda, caso seja possivel desagregar as elast@gdadponderar seus argumentos,
poderia gerar uma agenda de politica econdmica s&iores a serem priorizados no
tratamento da restricdo externa a partir de um toadalti-setorial. Enfim, o campo de
pesquisa sobre restricdo externa é bastante \&&stdp possivel avancar nos modelos
existentes. Nesta tese, buscar-se-a avancar exgdonarincipalmente esse grupo de
desafios tedricos, com foco principal sobre o pdpdbhxa de cambio real.

Para alcancar os objetivos propostos, a tese sgdidd em duas partes, com
base na figura 1. A primeira parte consistira enatrqu capitulos e objetivara
sistematizar a discussao sobre restricdo extermap@ulo 1 serd destinado a Harrod e
as implicacdes tedricas do multiplicador de coneémoiterior. Para a sistematizacéo
aqui proposta, Harrod sera considerado o precdesdiscussao sobre restricdo externa.
O capitulo 2 sera dedicado ao tratamento da rastegterna no periodo pés-Harrod,
concentrando-se principalmente nos modelos cemtrifepa e nos modelos de hiatos.
No capitulo 3, serdo analisadas as idéias de Kaldsrmodelosxport-led O capitulo
4 ser& dedicado a Thirlwall e aos modelos deriva@oestricdo externa. Nesses quatro
capitulos, sera enfatizada tanto a analise dassiddos referidos autores como as
formalizacbes tedricas subjacentes. A segunda pdatetese buscara formular
proposi¢des de politica econémica no ambito dotdetizbre as questdes estruturais da
restricdo externa e se concentrara no capitule sual serd formulado um modelo de
elasticidades enddégenas com foco no nivel da texa@ohbio real, visando analisar em
gue medida a restricdo externa se altera ao loagemndpo. A base sera Kaldor (1970),
Thirlwall (1979) e Barbosa-Filho (2001.a, 200.1.2086). A idéia é argumentar a favor
do uso da taxa de cambio real como instrumentatégico para o desenvolvimento
econdmico, alterando os determinantes estrutueaiesiricio externa. Nao sera objeto
aqui a formalizacdo de modelos que abranja as@pgefhanceiras. Finalmente, seguir-

se-80 algumas notas a titulo de consideragdes finai
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FIGURA 1
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PARTE | — UMA ANALISE DA EVOLUCAO DAS IPEIAS SOBRE
CRESCIMENTO, BALANCO DE PAGAMENTOS E RESTRICAO EXTE RNA



CAPITULO 1 — Uma anélise das idéias de Harrod e dsua contribuicdo para a
teoria do crescimento econdmico com setor externo: multiplicador de comércio
exterior e suas implicacdes tedricas

Entre os estudos realizados por Harrod, foram aguellacionados a teoria do
crescimento econdémico que geraram maior discusadoomunidade académica. A
publicacéo do artigo seminah essay in dynamic theogm 1939 inaugurou um novo
debate tedrico sobre o tema, em que a hipotesestigbilidade suposta por Harrod
passou a ser objeto de estudo, principalmente mos 20, dos programas de pesquisa
neoclassico e keynesiano. As respostas a Harraiibstanciaram-se, no primeiro caso,
no modelo de Solow (1956) e, no segundo, no modeld&Kaldor (1957), ambos
demonstrando, por caminhos diferentes, que a ifidede ndo se verificava, ndo sendo
uma hipétese plausivel para explicar o processocréscimento econdémico das
economias capitalistas.

N&o obstante a relevancia desse debate introdpeiddarrod e sua importancia
para 0 avanco da ciéncia econdmica no campo de t@orcrescimento, ndo se pode
perder de vista sua vasta producdo em diversaasofuteas, das quais se destacam suas
contribuicbes para a metodologia econGmica, adewai concorréncia imperfeita e a
teoria do comércio internacionalPara essa Ultima, sua contribuicdo praticamente
acompanhou suas principais obras, tendo inicio 888 Tom a publicacdo do livro
International Economicse passando por tentativas de refinamentos teéaicdsngo
das demais obrsnas quais buscou imprimir elementos de sua tebniamic4. De
certa forma, até os anos 60, a discussdo de Hsaolm@ economia com setor externo
ficou ofuscada perante a discussao suscitada jpotestia do crescimento contida no
artigo de 1939 que supunha uma economia fechada. Decerto, looitrpara essa

ofuscacédo o fato daeoria Geralde Keynes (1936), que exerceu grande influéncia nos

! para uma consulta bibliografica da obra completiidrrod, ver Eltis et al (1970). Para uma andlis
trabalhos de Harrod, ver Besomi (1997, 2003).

2 Para uma resenha desse livro, ver Fetter (1984 (E934) e Meade (1958).

% As principais referéncias sade Trade Cycle]936 Towards a Dynamic Economick948 Economic
Dynamic,1973.

* Para Harrod, a dinamica deve ser entendida comopronesso persistente de desequilibrio e
ajustamento, em que a instabilidade aparece comchiptese fundamental em sua construcédo analitica,
sendo gerada pela incerteza dos empresarios, masse no sentido ontoldgico, e pela falta de
coordenacao entre os agentes econdmicos. Sobsem@sver Pugno (1998).

® Vale ressaltar que houve intensos debates acascaléias de Harrod contidas no artigo de 1939. Mas
como é de saber comum, acabou por predominar ia tesclassica de crescimento elaborada por Solow
(1956), sendo amplamente disseminada e “aceitafi@io académico a ponto de 0s manuais recentes de
macroeconomia comegarem o contelido sobre crescraeahdmico com o modelo de Solow e ndo o de
Harrod!
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debates académicos entre os teéricos da épocaidterelaborada num contexto de
economia fechada. Em tais circunstancias, difigit@eoredominaria um debate que
considerasse uma economia aberta.

Todavia, a partir dos anos 70, alguns modelos @scitnento de origem
keynesiana passaram a considerar as idéias semealarrod sobre economia aberta,
sintetizadas no multiplicador de comércio ext8ridniciada com Kaldor (1970) e,
posteriormente, sofisticada por Thirlwall (1979)temria keynesiana do crescimento
econdmico com setor exterhdemonstrou que uma das primeiras contribuicdes de
Harrod para a ciéncia econémica contidas no lied @33 ndo se limitavam as criticas
feitas ao processo de ajustamento automatico dmdxalde pagamentos considerado
pelos classicos, mas que poderiam ser usadas mbextm dindmico para explicar as
divergéncias de crescimento entre as economiatatisjais, devido a relacdo existente
entre crescimento econdmico e balanco de pagamésdospermite afirmar que Harrod
pode ser considerado, por um lado, tanto o aut®rageentou as bases para o debate da
teoria do crescimento econémico da primeira metiadeeculo XX, quanto, por outro, 0
“precursor” da teoria keynesiana de crescimento setor externo elaborada a partir
dos anos 70 Neste dltimo caso, suas idéias permitiram caristitma viséo diferente
da neoclassica — esta Ultima sintetizada no madkelSolow e nas “modernas” teorias

do crescimento “enddgernib para explicar um dos principais problemas ecadcdsn

® Apresentado originalmente no contexto de est&iicaparativa, sem a interferéncia explicita do fator
tempo. Na forma de Harrod (1933, p. 126), “Toda@cpsso de ajustamento € instantaneo, de forma que
a transigdo de um equilibrio para o outro ocorne sm lapso de tempo”.

" Dar-se-a essa denominacao para as teorias dénwest baseadas no principio da demanda efetiva tal
como exposto por Keynes na Teoria Geral e que posstom principal argumento o balanco de
pagamentos.

% Se fosse levar em consideracdo apenas olliteonational Economicem sua primeira edicdo de 1933,

a palavra “precursor” seria um tanto inexata ndsdge para expressar o papel de Harrod como
disseminador das idéias de KeynesT@émria Geral Isso porque até sua publicacdo em 1936, Harrod
mantinha-se fiel as hipoteses de Keynes (1930)rdtado Sobre a Moedado assimilando a mudanga
deste autor durante o intervalo entre as duas almadirecdo de uma nova visdo da relagdo entre
poupanca e investimento sob o principio da demafetava. Todavia, se for levar em conta toda a obra
de Harrod e suas tentativas de “dinamizar” as sdéeetidas no livro de 1933, a palavra “precursaca

mais sentido. Para resgatar os debates de HarmdKegnes e os economistas de Cambrigde durante a
mudanca de visdo de Keynes, ver Besomi (2000).

° Trata-se das “novas” teorias neoclassica do erestb inauguradas por Romer (1986), que Vém
perdendo espaco recentemente. Nessa mesma lirdespaitar também Lucas (1988), Romer (1990) e
Aghion e Howitt (1993). O que essas contribuic&s tem comum é a consideracdo de fatores
relacionados ao lado da oferta para explicar asatifas de crescimento entre os paises, enquanto na
tradicdo keynesiana, considera-se os fatores oelados a demanda. Na verdade, as diferencas séo mai
sutis, tendo em vista que na tradicdo keynesiapafatores ligados a oferta podem influenciar as
trajetorias de crescimento, desde que esta inflaé&sja medida pelos componentes da demanda (e.g, 0
progresso técnico e a distribuicdo de renda).
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observados na economia mundial, qual seja, o pocde divergéncias entre as
economias capitalistas quanto ao crescimento edeodm

Tendo em vista, conforme sugere Rampa et al (129B), o fato de que varios
problemas econdmicos atuais serem remetidos a tetaamgenda de pesquisa
harrodiana, pretende-se neste capitulo fazer ugatesdo legado de Harrod para a
teoria do crescimento econdbmico com setor exteur@ sg originou na década de 70
com Kaldor e Thirlwall. Nesse aspecto, dois contergdse fazem necessarios perante a
proposta principal desta tese. Em primeiro lugaiprincipais conclusées do modelo de
Harrod no que diz respeito a influéncia do setder®o sobre a economia provém de
uma analise estética, ndo se estendendo a din@imiceescimento com setor externo,
tal como se propbe estudar aqui. Todavia, é inégfwe Harrod contribuiu para os
estudos sobre tal dinamica. Em segundo lugar, mesmdiarrod ndo tenha chegado a
desenvolver o conceito de restricdo externa, oeezios de sua andlise relacionada ao
equilibrio do balanco de pagamentos estiveram prosia tal conceitd. Sendo assim,
esses motivos justificam a abertura da tese comexipasicao de suas idéias.

Para isso, na proxima secdo sera retomado resumndara debate de Harrod
com os classicos a respeito da hipotese de plepoegme do automatismo do ajuste do
balanco de pagamentos via variagédo dos precos/oslaNa secao 1.2, serd apresentado
e discutido o modelo de Harrod que deu origem albiphicador de comércio exterior.
Na secdo 1.3, apresentar-se-a a teoria dinamiceedoimento de Harrod sob a hipotese
de instabilidade tal como demonstrada no artigh989. Na secao 1.4, serdo discutidas
as tentativas de refinamentos teéricos que Hart®dg, 1973) procurou imprimir as
suas idéias sobre o funcionamento da economianatdiemal a partir de uma teoria
dindmica. Finalmente, na secédo 1.5, sera feita avabacao geral da contribuicdo de
Harrod. Conforme sera visto, a exposicao desseeptorna-se inevitavel recorrer, em
algumas passagens, a histéria do pensamento eamd&mibora ndo seja o objetivo
principal deste trabalho.

1.1.A critica de Harrod & hipotese classica de automatino de ajuste do balanco de
pagamentos

O debate sobre economia internacional no capitali@na importancia do
balanco de pagamentos em particular origina-seprio®rdios da ciéncia econdmica

1% para uma defesa nesse sentido, ver Moudud (2000).
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com os mercantilistas. Ndo cabe aqui fazer umasanékaustiva sobre tal assurito
mas apenas enunciar seus principais pontos acerdandionamento da economia
internacional e suas propostas de politica extdssa. servira para contextualizar a
hipotese classica de ajustamento automatico dongmlae pagamentos tal como
formulada originalmente por Hume (1753).

Para os mercantilistas, a rigueza de um pais estprasentada nos metais
preciosos: quanto maior o nivel acumulado desséaisnenais rico seria o pafsPor
essa perspectiva, a forma mais plausivel de aumamiqueza de um pais seria adotar
politicas que estimulassem as exportacdes e iaibiss importagdes, ou seja, politicas
protecionistas que gerassem uma balanca comeraiardvel®. Essas politicas
levariam & prosperidade econdmica de uma nacastiaouéar o investimentd, devido
aos efeitos monetarios do acumulo de metais pexEshre a taxa de juros, e a geracao
de uma taxa de cambio favoravel em funcdo do awmntvalor da moeda nacional no
exterior. Quanto ao primeiro ponto, observa-se @gimercantilistas ja tratavam a taxa
de juros como um fendmeno monetario com efeitas sEdre a economia, numa clara
antecipacdo as idéias de Keynes reconhecida péfri@rautor no capitulo 23 da
Teoria Geral Quanto ao segundo ponto, percebe-se que havizameapcao contraria
ao gue viria a ser comum na maioria das doutricas@nicas no que se refere aos
efeitos monetarios decorrentes do aumento da agéalde moeda. E sobre este ponto
que recai a critica de David Hume aos mercantiljsta qual se formou o embasamento
tedrico para o surgimento da teoria quantitativandada.

Para Hume (1753), o acumulo de metais preciosospaderia ocorrerad
infinitum e ao mesmo tempo manter posicdes superavitaridefigtarias entre os
paises. Isso em funcdo de seus efeitos monetddbee s comércio exterior,

promovendo o ajuste automatico do balanco de pagasem direcdo ao equilibrio.

! para uma anélise histérica sobre o papel dos mtéist@s, ver Falcon (1990). Para uma defesa aos
mercantilistas como os precursores na histéria @ltisgamento econdmico a enfatizar a relacéo entre
crescimento econdmico e balanco de pagamentosThidwall (1998). As criticas a essa defesa de
Thirlwall podem ser conferidas nos comentarios de&idno Stella e Cristina Marcuzzo que sao
apresentados na sequéncia do texto citado.

12 vale enfatizar que, como é comumente apresentadqueza s6 interessava aos mercantilistas como
fonte de poder do Estado Absolutista frente a sutnacdes. Nesse sentido, ndo visava ao
entesouramento, mas ao aumento da circulacdo miangsda estimular a relacéo de troca com o exterio
(Goncalveset al, 1998).

* HA de considerar ainda a forma natural de exiEtéte minas de ouro dentro do territério de uma
nacao e a forma de uso da forca por meio de roailsagues.

14 Conforme Thirlwal (1998, p. 188-189), os mercastdls Thomas Mun e Antonio Serra foram os
primeiros a reconhecerem, respectivamente, a ekagfie taxa de juros e investimento num contegto d
actimulo de metais preciosos e a existéncia denat@rescentes na industria.
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Dai a suaspecie flow-price hypothesié\ idéia era que desequilibrios (superavit ou
déficit) no fluxo de mercadorias seriam eliminadoso fluxo oposto de metais
preciosos devido ao aumento ou reducao dos pregosédiicos. Para os mercantilistas,
um pais superavitario tenderia a acumular cadanag metais preciosos por meio de
um processo cumulativo. Todavia, Hume chamou aateque esse processo cessaria
tdo logo o aumento do estoque de metais preciosda eirculagdo monetaria se
revertessem em pressoes inflacionarias sobre as dmmnésticos. O efeito seria, sob
livre comércio, uma reducdo das exportacbes e umerio das importacdes até
eliminar o superavit inicial. O processo inversorogria para um pais deficitario. Dessa
forma, as posices superavitarias e deficitariasleigam a desaparecer e o sistema
econdmico automaticamente migraria para o equliia ajustes nos precos relativos
Essa hipotese de automatismo do ajuste do balanpaghmentos vigrecos relativos
constituiu a base para o padrdo-ouro e foi adopadias economistas classicos que,
juntamente com a hipétese de pleno emprego, coimatit suas principais hipoteses
para o funcionamento da economia internacional base na doutrina das vantagens
comparativas. Conforme enfatiza Thirlwall (1998182-183), tais hipdteses justificam
a negligéncia dos classicos quanto aos efeitostesirs do balanco de pagamentos
sobre a economia e sua énfase exclusiva aos fatoreslo da oferta para explicar o
processo de crescimento da economia. De fato, radigfiees externas ndo impunham
nenhuma restricdo ao crescimento.

E justamente sobre tal negligéncia que sio dirad@s as criticas de Harrod aos
cladssicos quanto a hipotese de automatismo deeajosbalanco de pagamentos. Essas
criticas serdo apresentadas resumidamente tal aparecem em Harrod (1933, p. 112-
119). Primeiramente, Harrod ndo acreditava existiia relacdo direta e automatica
entre a quantidade de ouro e o nivel de precosmdpais tal como viria a se consolidar
na teoria quantitativa da moeda. Isso porque pa@sistir um desc

ompasso entre a quantidade de moeda e a quantidadaro em funcdo da
atuacdo dos bancos no processo de criacdo de midedsa situacdo, o equilibrio
descrito acima poderia ndo ser alcancado, visteaquaiacdo na quantidade de moeda
poderia ndo permitir a variacdo nos precos na epatporcdo da variagdo na
quantidade de ouro. Em segundo lugar, Harrod charetencéo para o fato de que os
governos poderiam adotar politicas para neutrabsamovimentos de ouro entre os
paises, interferindo sobre seus potenciais impattogetarios: um influxo de ouro

poderia ser neutralizado em operacdespn marketimpedindo a expansdo monetaria
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e 0 aumento dos precos. Mais uma vez, o equiliatitomatico no balanco de
pagamentos poderia ndo existir.

Em terceiro lugar, e essa € uma consideracdo iamgerpara o modelo que
Harrod ira desenvolver, um influxo de ouro teriasdionpactos sobre o balanco de
pagamentos: um via o nivel de atividade da econ@noatro via nivel doméstico de
precos. Simplificando, a idéia € que um aumentinfioxo de ouro decorrente de um
superavit comercial, por um lado, estimularia cehdle atividade da economia, gerando
um aumento na demanda por importacdes; esse autaemttém seria estimulado pelo
mecanismo ja descrito acima de elevacdo do nivekdtico de precos; por outro lado,
essa elevacédo geraria uma reducdo das exportédcoeasca de Harrod refere-se ao fato
de os classicos nédo terem dado a devida atengdivelale atividade concentrado sua
hipotese sobre o balanco de pagamentos apenaseaiale precasConforme veremos,

o equilibrio, que ndo necessariamente equivalerdeapleno emprego, no balanco de
pagamentos para Harrod seré alcangcado por meiaridgdes no nivel de atividade.

Em quarto lugar, Harrod apontou que os classssamiram a hipotese de que
haveria uma independéncia entre o fluxo internatiale capitais (investimento e
empréstimo) e a balanca comercial pelo fato denogimo ser motivado pelo diferencial
de ganhos (lucros e juros) existente entre oseatifes paises. Além disso, era suposto
gue 0 movimento de capitais de um pais seria cosaplenpelo movimento contrario de
mercadorias devido a mudanca na estrutura dos retativos, permitindo manter o
balanco de pagamentos em equilibtidA critica de Harrod vai no sentido de que
dificilmente poderia assumir tal independéncia, wea que “... capitalistas de um pais
podem ser motivados a realizar investimentos efgoréstimos externos por causa das
condicbes em que a balanca comercial se encorti@tdqd, 1933, p. 116). Por fim,
Harrod fez algumas consideracfes quanto a hipdegteno emprego assumida pelos
cldssicos, uma vez que sob ela funcionaria 0 mewenide ajuste do balangco de
pagamentos via precos relativos. Por um lado, ldaressalta que os economistas
classicos néo explicitaram quais seriam as conslipgea garantir o pleno emprego. Por
outro, observa que o nivel de precos necessaragsaegurar o equilibrio no balanco

de pagamentos dependeria do nivel de empte@aso a economia estivesse numa

15 A saida de capitais de um pais implicaria umaasaédouro, o que geraria um processo deflacioeério
por conseguinte, um aumento das exportacdes e emogdo das importacdes, recompondo a perda de
ouro e mantendo o balanco de pagamentos em eguilibr

6 vale chamar a atengdo para o fato implicito de gueariagdo nos precos relativos respondia
diretamente a variagdo dos “salarios monetariasité a desequilibrios ente demanda e oferta désdo
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situacao abaixo do nivel de pleno emprego, pod&-aéngir o equilibrio no balanco
de pagamentos com um nivel de pre¢co maior do que Isecessario para alcancar o
pleno emprego. Assim, “... o fluxo de ouro clarateemido pode de forma automatica
assegurar o equilibrio do balanco de pagamentosieebde pleno emprego” (Harrod,
1933, p. 117). Mesmo relaxando a hipétese de pamrém a taxa de cambio também
ndo asseguraria o equilibrio no balanco de pagameum pleno empredb Harrod
estava apontando que a teoria classica ndo passdanismos para explicar como a
economia funcionaria fora do pleno emprego e quergas que explicariam o nivel de
emprego de uma economia ndo necessariamente sagaeies que garantiriam um
equilibrio no balanco de pagamentos. A partir dess#icas, Harrod ird formular seu

modelo conforme apresentado a seguir.

1.2.A aplicacdo do “método do multiplicador” no process de ajuste do balanco de
pagamentos

Diante dos problemas apontados da teoria classieagxplicar o ajustamento
do balanco de pagamentos, Harrod (1933, p. 11948 pyopor um modelo para tratar
do tema por meio de aproximacdes por estagidisicia com uma economia simples
para chegar ao que denomina equilibrio em condigiegplificadas considerando
apenas a existéncia de beraglables depois introduz os servigos fatores, completando
a conta corrente; finalmente, insere o0 movimentoagetais no modelo, chegando a sua
abrangéncia mais getal Conforme sera visto, a situacdo do balanco damegtos
passa a ser analisada de forma dependente dos divaienda e emprego. Para o

modelo em condi¢Bes simplificadas (primeiro estag@o feitas as seguintes hipoteses:

variacdes no estoque de ouro de um pais. Na verthadeod refere-se a “recompensa monetaria dos
fatores”, mas 0 uso da expressdo “salarios monstarido causa prejuizo ao entendimento de sua
argumentacao.

" Nesse caso particular, é interessante notar quedaupds que a manutencdo ou queda do nivel de
emprego frente a uma perda de mercado externo ddetenminado pais dependeria @iimismoou
pessimismalos produtores. Esse elemept@ectacionaterd posteriormente um papel fundamental em
sua teoria dindmica.

'8 Ressalta-se que sera apresentado o modelo deaworda 32 edicédo daternational EconomicsEssa
ressalva € importante pelas substanciais modifesagfue Harrod fez em relacdo a 12 edicdo para
incorporar a doutrina keynesiana em alguns pontodadmentais do modelo.

9 Na verdade, a utilizacdo desse método de aprogisapor estagios ndo estava nos rascunhos do
International EconomicsApés a analise de Keynes, que havia encomendéatiorad em 1927 um livro
sobre economia internacional para a s€aenbridge Economic Handbogkes as discussdes posteriores
sobre o irrealismo das hipéteses do modelo, Haadmtou tal método iniciando com uma anélise em
condicdes muito simples e posteriormente considerasutros elementos mais complexos. Sobre o
assunto, ver Besomi (2000, p. 351-352).
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1) h& apenas gastos com consumo em tradables
i) ndo ha investimento domeéstico e externo: portaréo,ha adicdo de capital;
i) toda a renda é gasta: portanto, ndo ha pouffanca

iv) o equilibrio independe do fluxo de ouro.

Com base nessas hipéteses, Harrod ird construimseleld’. A renda dos
agentes econdbmicos de um pafs,serd proveniente das receitas realizadas com as
vendas de bens de consumo produzidos domesticampa@rtedo mercado intern@, e
para o mercado externo (exportaco¥s)Assim, sob a ética da renda,

(1.1) Y=C+X.

Os agentes gastam sua renda com bens de consuduzidos domesticamente

e produzidos externamente (importacdbk)Pessa forma, sob a Gtica do gasto,
(1.2) Y=C+M.
Considerando a hipétese iii acima, chega-se adiledot?

(1.3) X=M.

20 Estranhamente, Harrod faz uma concesséo a LeayledSsconsiderando por completo o principio da
demanda efetiva. Em quase toda sua obra, o auiorcansiderar que a poupanca determina o
investimento. De fato, Harrod é um dos casos ldbrida histéria do pensamento econdmico, sendo
considerado um dos expoentes do keynesianismotemds contribuido para outras correntes tedricas e
mantendo hipéteses estranhas a doutrina keynesiana.

%L O modelo nao seré apresentado utilizando a noe#tarrod (1933). Para isso, estaremos utilizando
notacao convencional da macroeconomia modernas@rdemantida em todo esse capitulo, ndo alterando
o significado das equacdes elaboradas pelo autor.

2 Harrod considera a existéncia de trés tipos de:limm A (preco definido no maercado internacional)
bem B (preco definido sob condi¢cdes de concorréingieerfeita) e bem C (preco definido no mercado
doméstico). O modelo formal é construido para lblenspo B da seguinte forma: “As palavras ‘demanda
mundial’ sdo usadas para cobrir o caso de ben®lBe s quais ndo € sempre possivel assumir que
existe uma regra simples de prego. Todavia, coravidmde € desejavel, a expressao ‘nivel de preco
mundial’ serd empregada de forma simples: seréousarh referir-se o ‘estado da demanda’ dos bens B
que sdo negociados sob condi¢cbes de concorrénpixfeita e que os precos referidos sdo aqueles em
que os exportadores estao de fato em uma posicaa@apetir com produtores estrangeiros nos lugares
onde a competicdo se faz presente” (p. 121-122%sdNeentido, trata-se de um modelo com uma
variedade de produtos; esta implicito que o modeflere-se ao momento em que o pre¢co doméstico se
iguala ao preco externo medidos na mesma moedaaseircunstancias, ndo se faz necessario usar
explicitamente os niveis de preco; portanto, naiwega de um modelo com um mesmo bem ou escambo
com precos relativos iguais a 1.
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Por fim, tendo em vista que 0s gastos com as iapdes sdo provenientes da

renda numa propor¢ao iguah|aou sejaM = mY, tem-se que:
(1.4) Y= (ijx.

Em (1.4),(1/m) representa o que posteriormente veio a ser deaodimipelo
préprio Harrod de multiplicador de comércio extéflc® A equacdo permite verificar
que o equilibrio no balanco de pagamentos é mamtoajustamentos no nivel de
renda e ndo nos precos relativos. Nessas condigipificadas, um superavit (déficit)
no balanco de pagamentos causado por um aumeniecdic® das exportacbes sera
eliminado por um aumento (reduc¢édo) no nivel de aemgor seu aumento (reducéo)
equivalente no nivel de importagdesPortanto, o equilibrio independe do fluxo de
ouro: X — Y — M, tal queX = M. Esse processo ocorre em um Unico periodo por meio
da transferéncia dos efeitos do aumento (reduca®)edportacbes sobre as diversas
faixas de renda da economia. De certa forma, héenaoanismo automatico de ajuste do
balanco de pagamentos, em que as hipéteses doariedain sempre a igualdade entre
exportacbes e importacbes. Todavia, ndo ha garaetipleno emprego. Deve-se
enfatizar que essa igualdade se configura numaiggmde equilibrio e ndo em uma
restricdo ao crescimento, mesmo porque se traandeanalise estatica. A preocupacgao
de Harrod nesse momento era demonstrar que as;0esdexternas de uma economia
gerariam um nivel de renda de equilibrio, porém gkmo emprego. No seu modelo de
crescimento, as condi¢cdes externas nao foram crasids. Mas mesmo em suas
tentativas de dinamizar a analise da economia @ior externo, era a chamada taxa

natural que, em ultima instancia, restringia o@reento da economia.

23 E provavel que na primeira edigéo kidernational Economic$iarrod ndo tenha usado a expressao
“multiplicador de comércio exterior”. O mecanismesdrito em 1.4 é similar aquele de Kahn (1931)
referindo-se a relacao positiva entre investimeioiméstico e nivel de emprego. Todavia, foi Keymas e
1933 que primeiro denominou de multiplicador o mégmo descrito por Kahn, quando o livro de
Harrod j& havia sido publicado. Sobre o assuntoBesomi (2000).

4 Na literatura recente, o mesmo é denominado déipiicador ‘estatico’ de comércio exterior em
contraposicdo a sua versdo dindmica desenvolvigmamente por Thirlwall (1979).

% 0 método do multiplicador é bastante conhecidd@sera demonstrado aqui. Apenas ressaltar que se
trata do mesmo método do multiplicador de investimekeynesiano, que garante a igualdade entre
investimento e poupanca.
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Cabe enfatizar o papel que recai sobre as expedagésse modelo, uma vez
gue é a partir delas que se inicia 0 mecanismgustéea Harrod (1933, p. 121) resume
as condicdes fundamentais que influenciam as eaqfilgt nas seguintes variaveis: 1)
remuneracdo de eficiéncia dos faté?es 2) demanda do resto do mundo. No que se
refere & primeira, trata-se de uma variavel quecyseo relacionar as condicdes
produtivas de um pais com o nivel de competitivedae seus produtos: quanto menor a
remuneracdo de eficiéncia dos fatores, maior serangetitividade dos produtos e
maior sera a insercdo no mercado. Decerto, a \wri@muneracao de eficiéncia dos
fatores sintetiza a competitividade-preco e a caitjgdade n&o-preco. Mas tal
conclusdo carece de uma analise pormenorizada lasticidades preco e renda da
demanda por exportacdes, que Harrod ira realizas madé’. No que se refere a
segunda variavel, pode-se argumentar que se tatardponente autbnomo do modelo.
Portanto, as exportacfes dependem tanto de fdigaelos a oferta (remuneracéo de
eficiéncia) quanto de fatores ligados a demandal&externa). Resta saber agora como
ocorre 0 processo de ajustamento do balanco demeaga frente a uma mudanca
nessas condi¢cdes fundamentais.

Considere que, numa situagdo de pleno emprego, éaadetrimento a um
determinado pais, uma reducdo da remuneracao aénefa dos fatores no resto do
mundo em funcdo de um aumento da produtivittadeesse caso, o pais perdera
mercado externo e tera suas exportacdes reduHdasd considera que o0 ajuste em
direcdo ao equilibrio do balanco de pagamentosrpodeorrer de duas formas, em
ambas por meio do multiplicador.

)] Reducao dos salarios monetéaridéesse caso, o ajuste ocorrera de forma a
manter o pleno emprego. Por um lado, ao reduzirsakrios, e,
consequentemente, os precos domésticos, serd aigjoso vender o0s
produtos no mercado externo ao preco preexister@@yzindo m e
aumentando as exportacdes. Por outro, com a reddpdo precos

domésticos, uma parte maior da renda passa a stmaia para consumo

% Essa variavel é determinada pela remuneracacattme$ em relacdo a sua produtividade, tal como os
salarios de eficiéncia usados por Kaldor em seusleloe de crescimento, ou seja, salarios
monetarios/produtividade do trabalho.

" Essa idéia sera explorada formalmente no capfitdob a roupagem de um modelo de causalidade
cumulativa e restricdo externa.

8 Em outras palavras, isso significa que o paisquérdompetitividade no mercado externo, pois passar
a ter um nivel de produtividade relativamente melwoque o resto do mundo.
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dos produtos domésticos, aumentando o multiplica@srdois efeitos em
conjunto fardo com que a renda volte ao seu niagdriar. Assim, o
equilibrio de pleno emprego é mantido, porém commiwel de exportacdes
e importacdes menor
i) Reducdo do nivel de empredgéssa é uma nova situacao introduzida por

Harrod, pois, ao contrario da corrente predomingmemitird a existéncia
de equilibrio sem pleno emprego. Mesmo ndo havemda reducdo dos
salarios e dos precos domeésticos, o multiplicadazainércio exterior levara
a uma reducdo das importacbes num montante iguatdacdo das
exportacdes, sendo agora o nivel de renda a vhdawajuste. Logo, havera
um novo equilibrio, pois a igualdade entre rendgasto, por um lado, e
exportacbes e importacdes, por outro, sera mangdem a um nivel
menor, implicando uma situacdo abaixo do pleno egmr Importante

enfatizar que o equilibrio € alcancado sem a isteg&o do fluxo de ouro.

O passo seguinte de Harrod na construcdo do sealon(segundo estagio) é
considerar os elementos do balanco de pagamemdogrados aos servicos fatores, F.
Assim, a equacao do multiplicador passa a ser:

(15 Y= [ij(x +F),
m

Em (1.5), (M — X) = F. Ou seja, o déficit na balarepmercial € compensado
por um superavit de mesma magnitude nos servi¢gosefa garantindo o equilibrio no
balanco de pagamentos. Da mesma forma que as a&gipest uma mudanca nos
servigos fatores ir4 gerar uma variagcdo nas img@et pelo efeito multiplicador de
modo que o equilibrio no balangco de pagamentos re@jatido. Por exemplo, um
aumento dos lucros recebidos do exterior, ird gemaraumento das importacdes por
meio de dois efeitos: um efeito direto, referindoasparcela das receitas adicionais que
serd gasta diretamente com importacbes e um efaltreto, referindo-se a parcela
restante que sera gasta no mercado domeéstico,di2vearum aumento da producao

interna e consequentemente a um aumento das irppesta

290 mesmo ocorre caso haja uma desvalorizagéo cambia
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Finalmente (terceiro estagio), Harrod relaxa a®teges i, ii e iii, passando a
considerar os movimentos de capitais. Para isssuipor que nem toda a renda é gasta.

Sendo assim, (1.1) e (1.2) passam a ser repreasntabpectivamente, da seguinte

forma®®:
(1.6) Y=C+X+K.
(1.7) Y=C+M +S.

Em (1.6),K representa as receitas realizadas com as vengaedigos que irdo
aumentar o estoque de bens de capital de um paisreperiodo, ou seja, representa a
renda proveniente do investimento realizadfo Em (1.7),S representa a parcela da

renda que é poupada. Considerasdqroporcao da renda que é poupada, chega-se a:
(1.8) X+l =(m+9)Y.
Esta implicito em (1.8) que Harrod conside®u |, uma vez que o equilibrio

na balanca comercial foi mantffo Tendo em vista quen + s = 1 — ¢ sendoc a

propenséo média a consutfiitem-se que:

(1.9) v =(ij(x .
1-c

Observa-se que em (1.9), o multiplicador de Hareoldjuire uma forma
semelhante ao multiplicador de investimento kewresi todavia aplicado a uma

% vale reforcar que as identidades abaixo ndo esti@ 6tica do produto, o que é mais comum utilizar
na convencao atual.

%! Harrod n&o utiliza o termo investimento nessa eigam. Todavia, o conceito que ele da para K remete
ao nivel de investimento realizado num periodo.d,.aguso dd ndo ira violentar o contelido de seu
modelo. De qualquer forma, Harrod (1948, p. 10Bizato termo investimento ao invés de capital.

% Na verdade, a igualdade, por definicdo, entre @ogm e investimento sempre foi matéria de resisténc
para Harrod, pois, para ele, as flutuagbes e cioneato econémico seriam explicados por diferengas
entre as magnitudes de tais variaveis. Num primgiconento, até a publicacdo daoria Geralde
Keynes, essa resisténcia manifestou-se na relag@salcentre poupanca e investimento, sendo que
Harrod ainda defendia que a primeira determinauliimo e ndo ao contrario, conforme ja era consenso
entre Keynes e os economistas de Cambridge. Rosterite, mesmo tendo aceito essa Ultima posicéo, a
diferenca entre poupanca e investimento estevdpmne veremos na secao seguinte, no cerne de seus
trabalho e, principalmente, de sua teoria dinangog@ hipétese de instabilidade econdmica tomou um
lugar de destaque maior do que a doutrina da dearefetiva.

% Considerando qué=C+M+I=(c+m+s)Ylogoc+m+s=lem+s=1-c
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economia aberfa Além disso, o nivel de renda passa a dependerral@enséo a
consumir, do investimento e do nivel das exportci®is precisamente, dependeré
apenas desse ultimo, uma vez que Harrod ira caasjdeum primeiro momento, que
0S outros componentes sdo dados. Tendo em vistaggua o balanco de pagamento é
formado pela conta correritee pela conta de capitais, Harrod ird demonstrar gu
nivel de atividade e o nivel de emprego determisgur (1.9) ndo necessariamente
implica um equilibrio na conta corrente. Além diseofluxo de ouro tera um papel

distinto daquele apresentado pela teoria clasBma isso, Harrod ird considerar que:
(1.10) X=M+2Z,

Em queZ representa a importacdo de bens de capital e)(b.EQuilibrio na

conta corrente. Para haver equilibrio na contaeoteré necessario qie

(1.11) =
S

m_X
I

Todavia, “... ndo existe nada na natureza das £@aea que essas taxas sejam
iguais ou para que, portanto, ndo possa existirsuperavit ou um déficit na conta
corrente” (Harrod, 1933, p. 134). 8¥s > X/| havera um déficit em conta corrente; se,
ao contrariom/s < X/I teremos um superavit. Caso haja um superavit, spra seu
significado para a economia? Nesse ponto, a exglicde Harrod se distingue ainda
mais dos classicos, visto que analisara ndo apnasnpacto sobre a conta corrente,
mas também sobre a conta de capitais. O saldomta corrente sera igual ao fluxo
liquido de capitais mais o fluxo liquido de ourssd porque aquele saldo sera igual a
diferenca entre poupanca e investimento. Consiglezenaja um superavit tal que:

(1.12) X>M+2Z.

% A influéncia de Keynes é explicitada pelo promidor: “Acredito que produzi alguma coisa que leva
em consideragdo a relagdo sistematica entre a teeynesiana de desemprego e a teoria do balango de
pagamentos” (Harrod, 1948, p. 101).

% Harrod supde que os servicos fatores se anulantanta corrente é formada apenas pela balanca
comercial.

% |sso pode ser verificado da seguinte forma. CemaS/Y tem-se quem?Y =|1. Considerand® = |,

conclui-se quéM = X.
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ComoX +1=M + S, a desigualdade acima equivale a:

(1.13) S>| +Z.

Portanto, um superavit na conta corrente serd igonaéxcesso de poupanca
sobre o investimentd Segundo Harrod, esse superdvit, supondo que @ h
investimentos no exterior, ira provocar um influde ouro de forma a aumentar a
liquidez da economia, 0 que provocara uma redugataxh de juros de modo que 0s
ativos de capital tornem mais atraentes do quétulss do sistema bancario. Assim,
poderd haver um aumento do investimento externguéo influxo de ouro (excesso
de poupanca) seja totalmente extinto e o equilidgja novamente alcancado. Observe
gue nesse caso 0 ajustamento ndo se da pelo #uxeectadorias, mas pelo movimento
internacional de capitafs O contrario ocorre caso haja um déficit na cootaente.

A partir desse argumento, Harrod ird demonstrar aueclusdo da conta de
capitais podera alterar o mecanismo de ajuste digl@npelos classicos. Assim,
considere novamente que haja um influxo de ourdo Rpistamento proposto pela
teoria classica, isso provocara um aumento nosopreglativos, fazendo com que
reduza as exportagfes. Isso também provocard,epelacdo do multiplicador (1.9),
uma reducdo na renda e nas importacdes. Todaviafoseconstante, a reducao das
importacBes sera proporcionalmente menor do qeg@stacdes, ndo sendo alcancado
o equilibrio na conta corrente. Cdsedo seja considerado constdhtam aumento dos
precos dos bens domésticos ird aumentar a magmierdefazendo com quiediminua.
Portanto, agora a reducdo das importa¢gfes podepacgmrcionalmente maior do que a
reducdo das exportacdes e, logo, ter-se-a um aardeninfluxo de ouro ao invés de
uma reducao, conforme preconiza a teoria clasBicdanto, o raciocinio classico para
0 ajustamento do balanco de pagamentos se revela@afalacia. Pelo ajustamento
proposto por Harrod no paragrafo anterior, o irdlae ouro acarretard num aumento de

37 Essa idéia sera explorada mais tarde por Chereryr® (1962) no modelo de dois hiatos.

% Importante notar que, para esse caso, fica impligie o balanco de pagamentos resumehger&Z —

X = Fy, em queF, representa a conta de capitais.

% Nessa situacdo, Harrod esta fazendo uma menc@dradpio do acelerador: “Uma influéncia muito
importante governando o montante de capital exouerido pela indistria é a taxa de expansao da
producgdo” (Harrod, 1933, p. 139).
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liquidez da economia, podendo favorecer o investimenterno. Nesse cap“... este
estimulo no investimento tendera pelo principio moltiplicador aumentar a renda
nacional que por sua vez estimulara o investimgoéto aceleraddrem um circulo
virtuoso de expansao” (Harrod, 1933, p. 140). Cgusetemente, as importacdes irdo
aumentar. Em resumo, existirdo dois mecanismogudtegclassico e o de Harrod) com
efeitos contrérios, caso a conta de capital sejadke em consideragdo. Logo, o
ajustamento automatico ndo estaria garantido. Al&wo, fica claro que o fluxo de
ouro apenas poderia ajustar o balanco de pagampotaseio do nivel de atividade,
sendo esta, portanto, a variavel de ajuste e migedbde precos.

A partir dessa visdo, Harrod parte para a analse dclos econbmicos,
considerado por ele um fendmeno da economia mdhd@é forma dedutiva, ira
apresentar a incompatibilidade do padrédo-ouro cese dendmeno, pois a politica
econdmica fica a mercé dos fluxos internacionai®ut®, muitas vezes num sentido
contrario as necessidades da economia: por exem@aida de ouro que acompanha
um periodo de recessao tende a estimular umagaoiitonetaria restritiva, agravando
ainda mais a fase recesdfvaNesse sentido, com a proposta de abandono dégadr
ouro, Harrod ird sugerir que a politica para garaotequilibrio no balanco de
pagamento e o pleno emprego simultaneamente deae sebre a taxa de cambio e 0
investimento domeéstico, sendo que existird apemagnico nivel dessas variaveis que
garantird aquela simultaneidade. Novamente, a argtagao de Harrod esta baseada na
equagao (1.9) do multiplicador.

Considere que a economia esteja com um alto nvelesemprego e que se
encontre com o balanco de pagamentos equilibradasi@ere ainda que a politica
econdmica possa manipular apenas uma das vargsigs: ou a taxa de cambio ou o
investimento domeéstico. Caso se decida atingirem@lemprego, podera adotar dois

caminhos:

)] Manter o investimento doméstico constante e desrataa taxa de cambio

Nesse caso, havera, por um lado, um estimulo panergar as exportacoes

40 Observa-se nesta passagem uma clara alusdo amisnezebasico da hipétese de instabilidade de
Harrod: a interacao dinamica entre o multiplicaglaracelerador.

“1 A década de 30 é marcada por uma preocupaca@oosrristas em dar explicacées para as flutuacées
econdmicas, tendo em vista tal fendmeno ser obdermpiricamente apés a crise de 29. No capitulo 7
do International EconomigsHarrod faz apenas uma andlise introdutdria a@teendo o suficiente para
defender o colapso do padréo-ouro.

2 No capitulo 8, Harrod ira fazer uma defesa explida adoc&o do regime de cambio flutuante.
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e, por outro, devido ao aumento dos pregcos extermos reducdo da
propor¢do da renda voltada para as importacéesnsequentemente, um
aumento do multiplicador. O resultado serd um atoneda renda, que se
supde atingir o pleno emprego, e um superavit temba de pagamentos.

i) Manter a taxa de cambio constante e estimular umeaio no investimento
doméstico Nesse caso, as exportacbes permanecerdo cosstanses
importacbes aumentardo para que o nivel de investorpossa aumentar. O
resultado sera novamente um aumento da rendairgé at pleno emprego

e um déficit no balanco de pagamentos.

Em ambos os casos, ndo ha compatibilidade entreebde pleno emprego e o
equilibrio no balanco de pagamentos: para se atiaguele, deve haver um
desequilibrio nesfd Tal fato se deve ao principio do multiplicadoté Aaqui, Harrod
explorou as implica¢des desse principio numa ecanaberta sob uma analise estatica.
Na sua teoria do crescimento, ira explorar as mapbes dinamicas, porém numa
economia fechada. H4 de se enfatizar que esforgosmf feitos por Harrod
posteriormente para juntar essas duas contribyigdeda que ndo tenha chegado a
vislumbrar uma taxa de crescimento com restricderea e suas implicacbes para a
economia. De qualquer forma, cabe fazer uma ligemesentacdo desses esforcos,

iniciando com a exposicao de sua teoria do crestorerondmico.

1.3.A hipotese deinstabilidade e 0 modelo de crescimento econdémico: a teoria
dindmica de Harrod

O objetivo de Harrod no artigo de 1939 difere dasscontribuicbes analisadas
anteriormente, pois agora consiste em fornecer t@maa dinamica ao problema do
crescimento econdmi¢d Aqui se dara énfase néo ao valor das variaveisoegicas ou

a comparacdo desses valores em periodos distimoempo — o0 que, para ele,

43 Sob condicdes de restricio externa, serd argudentacapitulo 5 que o nivel da taxa de cambiq real
e ndo necessariamente sua valorizacdo ou deseai@oizexerce influéncia sobre a taxa de crescimento
de longo prazo.

4 Sera usado aqui o modelo tal como construido porod (1939), apenas alterando algumas notacdes.
Para uma apresentacdo mais clara deste modeloJoves (1979). Para uma formalizacdo mais
sofisticada, ver Nevile (1962).
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representa um exercicio da teoria estatiohs premissas do modelo de Harrod (1939,
p. 14) sdo as seguintes:

i) a poupanca é uma funcdo do nivel de renda da cdadsi§ = sY,
senddd <s < 1),
i) a taxa de crescimento da renda é um importantendetmte do

investimento [0 que Harrod denomina demanda popgocd?;

iii) a poupanca é igual ao investimertso(|);
iv) a dindmica do modelo € explicada pela interacae enacelerador e o
multiplicador

Apenas a titulo de mencéo, a forma que Harrod edatbanodelo em seu artigo
a partir dessas hip6teses, buscando, conforme iznfétregel (1971, p. 105),
desenvolver relacdes explicitas de varidveis ecas@ngue Sd0 expressas como taxas
de mudanca por unidade de tempo, leva a uma redaté® poupanca e investimento de
maneira que a primeira determine o ultimo, o queg®ser o contrario do principio da
demanda efetia tal como defendida por Keynes. O que ocorre de &tque o
acelerador e o multiplicador agem sobre um tempotimeo, porém com um
componente expectacional sobre a variacdo da remdda que n&do devidamente
explicito. As outras hipoteses do modelo sdo: Idrea de trabalho cresce a taxa
constante exogendl{/Ldt = n); 2) a funcdo de producdo adotada € de propofipées
ou sejaY = [K/v, L/u]; 3) a taxa de progresso técnico do tipo aumentaeldrabalho é

dada pofré.

A partir dessas premissas, Harrod ird demonstcaré@ter explosivo do modelo,
cuja instabilidade é consequéncia do proprio ajustdéo que 0s agentes econdmicos

buscam fazer ao longo do tempo para eliminar osteass desequilibrios entre oferta e

5 Além disso, quando a teoria estatica trata daugéiol das variaveis ao longo do tempo, consider tod
incremento posterior constante, ndo contemplangosaibilidade de dire¢bes opostas as determinadas
pelo equilibrio estéatico (Harrod, 1939, p. 15).

%6 Ao lado dessa taxa, encontra-se a taxa de juro® ateterminante da demanda por poupanca. O
processo decisorio para o investimento dependeniparacao feita pelo empresario entre a eficiéncia
marginal do capital e a taxa de juros.

470 principio da demanda efetiva pode ser enundiadseguinte forma: “em qualquer ato de compra e
venda tomado isoladamente, produz um fluxo moretagagamento de um lado, recebimento de outro —
decorrente de uma Unica decisdo autbnoma: a deaefd¢terminado dispéndio” (Possas, 1987, p. 51).
Em outros termos, hd uma assimetria em qualquag&elmercantil, de modo que tal relacdo concretiza-
se apenas pela efetivagdo da decisdo de gastdn serecebimento o pdlo passivo, sobre o qual ndo
repousa nenhuma decisdo. Ver Macedo e Silva, 1999%
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demanda. Inicialmente, ele ira construir sua equdgddamental, que pode assumir
dois significados distintos. De um lado, a equdatémlamental € um truismo, pois &
resultado das premissas acima. Nesse caso, a equagéesenta a taxa real de
crescimento@,). De outro, a equacao representa a chamada texiatiga G,,), sendo
“aquela taxa de crescimento que, se ocorrer, tpglopresarios] estardo satisfeitos no
sentido que eles produziram nem mais nem menosattante corretd® (a taxa de
crescimento sustentado), ou seja, a demanda seah agoferta e ndo havera nem
sobreproducdo nem subproducdo, portanto represkentan taxa de crescimento
equilibrado. Assim, 0s empresarios incrementarévestimento num montante similar
ao que permitiu a taxa garantida de crescimentomstrucdo da equacéo fundamental
ocorre da seguinte maneira. Concentrando-se imeratie num periodo curto de tempo,

Harrod define a taxa de crescimento de um periad® @utro na seguinte expressao:

(1.14) G =

Em (1.14),Y: representa a producao total no periodoY} @ producéao total no
periodo 0. Considerand®o nivel de poupancaleo nivel de investimento, deriva-se

das quatro premissas acima que:

(1.15) s=1.

(1.16) sY, =v(Y, -Y, ).

Em (1.16), a parcela da renda no periodo 0 queupgulas deve permanecer
constante durante esse periodorepresenta o valor do incremento de bens de tapita
que é necessario para incrementar em uma unidagmedatd®. Manipulando (1.16),

chega-se a equacao fundamental como um truismo:

(1.17) S_ -G
Vv

“8 Harrod (1939, p. 16). Essa idéia é similar ao polet demanda efetiva em Keynes.

490 lado direito de (1.16) nada mais é do que ocfpin acelerador. Esta forma de representar tal
principio requer que o modelo seja apresentadoeemos liquidos: produto, poupancga e investimento
liquidos.
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De (1.17) definem-se os dois significados da equagddamental visto acima.

A taxa real de crescimento sera:
(1.18) G =2,
Y
A taxa garantida (taxa de equilibrio) sera:

S
(1.19) G, =—.
VI'

w

Em (1.18) e (1.19) eV, representam, respectivamente, o incremento déatapi
para uma unidade incremental de producéo realnpeatkizida (uma varidvelx-posy
e 0 incremento de capital requerido para produgdairda unidade incremental de
producdo (uma variavedx-antg. No que diz respeito a taxa garantida (paramedro
modelo), deve-se acrescentar uma proposi¢cao cqeialo modelo. S€,, € a taxa de
equilibrio do sistema 8 € dada, e comg; “depende do estado da tecnologia e da
natureza dos bens que constituem o incrementoasu@do” (Harrod, 1939, p. 17), “a
mudanca na tecnologia deverd ser tal que a relagiital-produto permaneca
constante” (Kregel, 1971: 105). Para isso, Harresume duas hipéteses: 1) taxa de
juros constante, visto que a relacdo capital-pmwdipinde de alguma forma ser
dependente da taxa de juros” (Harrod, 1939: 17)) gor@gresso técnico neutro,
implicando que a produtividade do trabalho no sd®bens de consumo aumenta a
uma taxa igual a do setor de bens de capital.

Uma vez definida a taxa de equilibrio, o crescimesquilibrado (sustentado),

que ndo implica pleno emprego, sera alcancadossemente se,
(1.20) G, =G, 0-=—.

Ou seja, as variavesx-antedevem coincidir com as variavesx-post Nesse
caso, renda, capital e investimento crescerdo a ¢mxantida. Todavia, “..Gf]...

divergiria de tempo em tempo d&,]... por causas aleatdrias e sazonais” (Harrod,
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1939, p. 16). Um pequeno desvio da taxa real cscionento da taxa garantida tende a
se ampliar ao longo tempo. Nesse caso, os dedwmslhdo sdo temporarios, isto é, “...
um desvio do equilibrio [taxa garantida] ao invés sr auto-ajustavel, sera auto-
agravante” Harrod (1939, p.22). Suponha @4e> G,. Essa situacdo podera ocorrer
porquev < V;. Isso implica que o investimenéx-posté menor que o investimensx-
ante significando “...que tem existido uma reducadesejada de estoques ou
fornecimento insuficiente de equipamento produtevoexistira um estimulo para
expandir a producéo [no préximo periodo]” (Harr@839, p. 19). Apesar de ser uma
proposicao contra-intuitiva, o argumento € o sdguise a renda (producédo) real
aumentar mais rapidamente do que o nivel garaptdm gerar o investimento desejado
pelos empresarios, significa que a oferta de bensagdital gerada pelo nivel garantido
de renda sera menor que a demanda por investigerddo pelo maior nivel real de
renda. A tentativa dos empresarios de corrigir edssvio num ambiente sem
coordenacdo global levard& a um aumento na produvedlp fazendo com que no
proximo periodo a taxa de crescimento real sejaormgue a taxa garantida,
caracterizando um processo de expansdo com expastagio-adaptativas. O inverso
também é verificavel, ocorrendo quan@g< G, eV > V. Portanto, a taxa garantida
(crescimento sustentado) é altamente instavel &r&er explosivo do modelo deve-se
ao fato de que os empresarios ndo sabem qual éagasa

No que diz respeito ao pleno emprego, o crescimsugtentado com pleno
emprego aparece apenas como uma possibilidadeemquamente pode ser alcancada.
Conforme visto acima, o crescimento sustentado erequue a taxa efetiva de
crescimento seja igual a taxa garantidd € G,). Para que haja trajetéria de
crescimento sustentado com pleno emprego, € necegsa tais taxas sejam iguais ao
que Harrod denominou taxa natural de cresciméatp & taxa maxima de crescimento
permitida pelo crescimento da populacéo a taggelo progresso técnico a taxe&m
outros termos, € necessario @ = n + ¢ Todavia, ndo existe tendéncia inerente para
que estas duas taxas coincidam (Harrod, 1939, p. \86to tratar-se de quatro
parametros exdgenos. Harrod ndo desenvolveu nenteganismo de ajustamento que
levasse a igualdade entre essas taxas, 0 que gassoempenhado por outros autores
numa busca de resolver tal problema. Nesse aspectimrme ressaltou Jones (1975, p.
65), a contribuicdo de Harrod “... pode ser intetgalo como uma versao dinamica da
alegacdo central keynesiana de que o equilibrio desemprego é possivel numa
economia capitalista”. Vale ainda observar que, cdalificiimente havera igualdade
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entre a taxa efetiva, a taxa garantida e a taxaalad economia se caracteriza por uma
instabilidade cronica. Por exemplo, partindo de ywosicdo de desemprego, Gg >

Gw > Gp, havera uma expansédo na economia até atingir duf@rgpotencial; todavia,
além desse ponto, a economia tendera a entrar temd@ncia crénica a depressao
(Harrod, 1939, p. 30), pois haverd frustracOes algmectativas e sub-utilizacdo das
plantas produtivas; nesse caso, a taxa de credcrafgtiva passara a ser menor que a
taxa natural, passando a ter a seguinte configor&a> G, > G, Trata-se de uma
tentativa de explicacdo das flutuacées econdomapaes,poderia ser sofisticada com a
especificacdo das expectativas. Importante obseuemesse modelo o crescimento é
restringido pela disponibilidade de m&o-de-obrale progresso técnico.

1.4.Tentativas de refinamentos tedricos da andlise de afod sobre o
funcionamento da economia com setor externo a partile sua teoria dinamica

Nas duas principais obras posteriores a publicagéoartigo de 1939,
respectivamentéelowards a Dynamic Economi€$948) eDynamic Economic§1973),
Harrod procurou adicionar aspectos da economiarnat@onal no modelo de
crescimento econ6mico apresentado na secao anteeon, contudo, relacionar
explicitamente o multiplicador de comércio extermmm os resultados do modelo.
Conforme seréa visto, tdo pouco elaborou uma tax&rdscimento que levasse em
consideracdo os limites impostos pelo balanco dmmanto¥, continuando a ser a
disponibilidade de mé&o-de-obra e o0 progresso técoi fatores restritivos para o
crescimento méaximo da econortiaNa tentativa de levar em consideracéo as idé&as d
Keynes para o contexto de uma economia abertapéialregou, dentro de uma anélise
estatica, ao multiplicador tal como apresentadeeatdo 1.2, relacionando investimento
doméstico e exportacbes com o nivel de r&ndéer-se-a4 abaixo como isso se deu,

respectivamente, nas duas obras citadas acimdiradeanma analise dinamica.

“

0 Muito embora existam algumas passagens nessadajrégl como exemplo: “.. muito tem sido
discutido sobre a possibilidade de desemprego daysar uma restricio monetaria devido a posicdo do
balanco de pagamentos” (Harrod, 1948, p. 101).

*L Thirlwall (2001), que elaborou em 1979 a taxa @scimento com restricdo no balanco de pagamentos
Gy, realiza um exercicio comparando essa taxa caaxas garantida e natural de Harrod. A concluséo é
que “... para a maioria dos paises [...] a restr@ Ultima instancia do crescimento de uma eccaomi
sera imprescindivelmente a taxa de crescimento batanco de pagamentos e ndo a taxa natural
harrodiana” (Thirlwall, 2001, p. 87).

2 N&o é demais ressaltar que Harrod fez tal coreder apenas na segunda edic&o revisada do livro
International Economicem 1939.
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Em Harrod (1948), mesmo sendo seu modelo de crestintonsiderado uma
representacdo das idéias de Keynes da Teoria Gerfingo praz¥, a inser¢do do
balanco de pagamentos nesse modelo limitou-se sideva-lo como um componente

da taxa garantida. Ou seja,

(1.21) G,=——0b=

Considera-se que o balanco de pagamentos esteondigdes simplificadas.
Caso a economia se encontre numa situacdo em geeGg um superavit no balanco
de pagamentos podera reduzir os efeitos de umad&@askepressdo crénica, tendo em
vista que reduzira a taxa garantida. Porém, s@erguit torna-se muito elevado tal que
Gw < G, passard a existir pressdes inflaciondrias deddceducdo do produto
domeéstico destinado ao mercado interno. Em sine=s® seria o avanco de Harrod
(1948) na tentativa de juncao entre crescimento@uoeo e balanco de pagamentos,
apesar de suas posicdes contrarias a forma dagx(lagl), pois para ele o balanco de
pagamento sempre tenderia a ficar em equilibrio. htA entanto, algumas idéias
fundamentais que, desenvolvidas sob uma teoriamiiad parecem ter sido
colaboradoras para o desenvolvimento posterior|geeas teorias sobre economia
internacional.

Primeiramente, Harrod ja vislumbrava a assimetn#stente entre paises
deficitarios e superavitarios no balanco de pagémseiPara o primeiro caso, 0s paises
poderiam resolver os problemas do balango de pagaseom financiamento externo;
todavia, caso 0 mesmo nédo existisse, 0 ajustantmuweria mediante uma crise na
economia. Para o segundo caso, o acumulo excedsivam superavit poderia ser
eliminado com o aumento do investimento no extesem a necessidade de uma crise.
Em segundo lugar, da mesma forma que no multipicdd comércio exterior, o que é
relevante aqui sdo as exportacdes. Nesse sentadopcHespecula sobre os principios
determinantes da taxa de crescimento das expostaCb@rimeiro deles é a taxa de
crescimento da renda do resto do mundo: se essaétaxaior do que a taxa de
crescimento da renda da economia doméstica, astagpes tenderdo a crescer mais do

que as importacdes, havendo uma tendéncia suggravi® segundo refere-se a lei dos

*3 Apesar da relagdo entre poupanca e investimetiinba a doutrina keynesiana.



49

custos relativos: se a taxa de crescimento do pwqukr capitg utilizada como uma
proxy da produtividade do trabalho, nos produtos em gupais tem vantagem
comparativa for maior que a taxa de crescimentoedda nacional, entdo a taxa de
crescimento de suas exportacfes sera maior queaadéacrescimento da economia
doméstica, e haverd novamente uma tendéncia sitpeeaviPor fim, o terceiro refere-
se a relacdo entre a taxa de crescimento doscsal@iminais e a taxa de crescimento
do produtoper capita(a taxa de crescimento dos salarios de eficiénsgagssa relacao
€ menor que 1, as exportacdes tenderdo a aumentavera uma tendéncia
superavitaria. Nos trés casos, as exportacdes jmdesscer até o limite em que a taxa
garantida se iguale a taxa natural. Isso porqué,s& G, 0 processo inflacionario
cessara o crescimento das exportacdes. A anaseglprincipios trata-se nada mais do
gue uma versao rudimentar do papel das elastigdagieco e demanda no balanco de
pagamentos e, consequentemente, no crescimentmangia. Todavia, tal analise ndo
chegou a resultar numa teoria do crescimento cetrig&o externi.

No livro de 1973, que na verdade trata-se de unsfgaevisada dbowards a
Dynamic Economig¢sHarrod, nos capitulos 8 e 9, aprofunda sua igatde conciliar
0s aspectos da economia internacional com seu maoé@etrescimento sob a otica de
uma teoria dindmica. Novamente, enfatiza que aajuento promovido pelos efeitos
monetarios do balanco de pagamentos sobre o imessty® e o nivel de atividades sob
a Otica keynesiana prevalece em relacéo aos seitssefobre os precos relativos sob a
Otica classica. Com respeito a teoria do crescinex@ondmico, faz o seguinte
comentario: “A propdsito, ndés temos visto varioslgpemas complexos relacionando a
politica monetaria com as varias posi¢cdes daddax@s de crescimenteefl, garantida
e natura)]. Todavia, nenhuma referéncia foi feita ao balathe@agamentos. Precisamos
examinar no devido sentido se problemas no balateggpagamentos adicionardo
conflitos na relagéo entre essas taxas” (Harrod319. 123).

Harrod realiza tal tarefa fazendo uma andlise niisiacdas elasticidades preco e
renda das importacdes e exportactes de diverssseslde produto (bens de consumo,
bens manufaturados, bens semi-manufaturados e fbes). A partir disso, ir4,

primeiramente, chamar a atencdo quanto a poucéacifidos precos e da taxa de

** Enquanto que nos principais modelos de restrigdierra que foram desenvolvidos posteriormente
consideram as elasticidades dadas, serd argumembadapitulo 5 que as mesmas se alteram no longo
prazo em funcdo dos ajustes de curto prazo nalakambio real.

> Aqui Harrod deixa mais clara sua posicéo quantajastamento enddgeno do investimento perante a
uma mudanca nas exportacdes.
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cambio nominal para ajudar a corrigir situacdeseeshs no balanco de pagametftos
(Harrod, 1973, p. 131-133). Isso, de certa formé&@pa, conforme veremos a frente, o
modelo de Thirlwall (1979). Em segundo lugar, refosua visdo de que o crescimento
é restringido pelo nivel de pleno emprego, umaqe, caso a taxa de crescimento das
exportacbes aumente quando a economia ja se eamcopafise nivel, 0 processo
inflacionario desencadeara numa retracdo do crestanda economia. Em terceiro
lugar, alterando sua analise realizada anteriommeat taxa de crescimento das
exportacdes ndo sera mais considerada um elememdga garantida, mas a afetara por
meio de sua influéncia na relagdo capital-prodassim como afetard a taxa natural
influenciando o ritmo do progresso tecnolégico. &intese, a idéia € que a instabilidade
causada pelas diferencas entre a taxa garantidax@ aatural, uma fase de depresséo
por exemplo Gy, > G), pode ser mitigada caso os produtos responspeEisaumento
da taxa de crescimento das exportacBes estejantosugeum progresso tecnoldgico
superior a média da economia ou sejam mais intengm capital do que a média da
economia: no primeiro cas@, aumenta e no segundo cas, diminui. Nao ha,
portanto, nenhuma definicdo explicita de restrigéderna.

Ainda no Economics Dynamjc Harrod ird realizar uma andlise sobre o
movimento internacional de capitais, permitinddetaf num contexto dinadmico, sobre
a relevancia desse movimento para o enfrentamepgopdoblemas do balanco de
pagamentos. Para ele, os capitais tendem a iromiedntemente, de paises com
“excesso de poupanca” para paises: 1) que apresem@res oportunidades de ganhos
econdmicos e financeiros; 2) cuja formacdo brutacdpital requeiraknow-how
tecnoldgico e 3) que ndo possuam um funcionamditierde do mercado de capitais.
Em outras palavras, normalmente o movimento seeddafses avancados para paises
em desenvolvimento. Nesses paises, em contrast@s@oonomias que se encontram
numa fase mais madura de desenvolvimento, poder fedg@eados ganhos, porém
associados a um elevado nivel de risco devido ta fdé conhecimento ou a
instabilidade “politica”. Aléem disso, a taxa de sminento da relacdo capital-produto
tende a ser maior do que nas economias avancagiasmptodos mais sofisticados
intensivos em capital poderdo a ser adotados erpa trdos métodos mais
“rudimentares”, havendo a necessidade de trangferé&he know-how tecnoldgico

* Essa conclusdo de Harrod recai sobre a anélis&ieanpa economia britanica, em que, no periodo
analisado da década de 60, a taxa de crescimattdazimportacdes (deflacionada pelo indice deosre
das importacGes) foi maior que a taxa de crescinezal da economia (deflacionada pelo indice de
precos da economia doméstica).
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incorporado na transferéncia de capitais. H4 amdacessidade de captacdo recursos
externos para financiar a formacéo bruta de camt@gue se procede a uma falta de
estruturacdo do mercado de capitais interno pazar faus a necessidade daquela
formacéo.

A pergunta que Harrod faz € a seguinte: considergrat um lado, que somente
devido a uma feliz coincidéncia as exportacdes enpsrtacées cresceriam a mesma
taxa e, por outro, que os fatores que governam \amemto internacional de capitais
sao distintos daqueles que governam o fluxo deader@s, sera possivel manter um
equilibrio no balan¢o de pagamentos ao longo dpe@mipesar de Harrod ndo compor
ou estender seu modelo para responder a tal pargadiciona alguns elementos
importantes para a analise da economia interndciBnaprimeiro lugar, ir4 fazer uma
distingdo entre desequilibrio temporario e “estaltu®’ no balanco de pagamentos,
diferenciando capitais de curto e longo prazo. €)a, ® movimento de capitais de curto
prazo tende a ser especulativo e se orienta pttoedcial de taxa de juros entre os
paises que buscam resolver problemas temporaribsaseiamento dos desequilibrios
do balanco de pagamentos. Um dos principais prademesse sentido refere-se aos
movimentos indesejaveis de capitais de curto entdfmnda adocdo da politica
monetaria para resolver questdes domésticas: hgpearda de independéncia da politica
monetaria em relacdo a situacédo externa de um@arsvimento de capitais de longo
prazo (investimento direto e empréstimo, por exejnpénde de fato a compor o
equilibrio no balanco de pagamentos, podendo ¢end@ido, em termos tedricos, como
uma extensdo para a economia internacional datdaraplicacéo do capital contida no
capitulo 17 da Teoria Geral de Keynes. Nesse serd& desequilibrios no balanco de
pagamentos ganham etatus de “estrutural’, relacionados mais ao nivel de
desenvolvimento do pais e as oportunidades de gadomomicos e financeiros.

Em segundo lugar, no curto prazo, a possibilidagl@eighr a politica fiscal e a
politica monetaria, respectivamente, para promavequilibrio interno e externo da
economia € considerada questionavel por Harrod, ypoia anularia a outra. A idéia é
gue uma politica monetaria restritiva ajudariaimielar desequilibrios temporarios no
balanco de pagamentos por meio da atracdo de isaghtacurto prazo, enquanto uma
politica fiscal expansionista compensaria os efeitegativos da elevacdo dos juros na

economia interna. E exatamente nesse ponto quedeliama a atencéo: o estimulo da

*"Harrod n&o chega a usar esse termo, mas pargesesgar melhor o sentido do seu argumento.
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politica fiscal a manutencéo do ritmo da atividadenémica n&o provocaria a redugéo
necessaria nas importacdes, gerando uma persstimdesequilibrio externo.

Em terceiro lugar, Harrod enfatiza que, num comtekhamico, a contrapartida
dos fluxos de capitais (juros, lucros e dividendesfle a assumir um papel relevante no
processo de geracdo do equilibrio do balanco danpewtos. Assifi, “paises em
desenvolvimento que tem problemas no balan¢co danpamgfos estdo absolutamente
corretos se eles se mostram hostis ao influxo geats externos” (Harrod, 1973, p.
156). Poderia inserir nesse argumento a adocaordetes de capitais. A idéia é que a
entrada de capitais externos num pais ir4 provoz#sngo prazo problemas no balango
de pagamentos, devido a remessa de lucros, juddddendos para o exterior. Numa
antecipacdo ao que viria acontecer em paises coBrasil no periodo pos crise da

divida de 1982, Harrod coloca que “... paises esem@lvimento que aceitaram
capitais externos poderédo ter que voltar uma mgtaficativa de seu produto para o
exterior visando assegurar o balanco de pagamdntpsPara isso, conforme a
ortodoxia, deverdo tomar medidas para contrair madeda domeéstica [...] ou
desvalorizar a taxa de cambio” (Harrod, 1973, @2)1Be fato, a devida importancia
gue a contrapartida dos fluxos de capitais tem namexto dinamico parece nao ter
sido considerada nos modelos de crescimento dds&los posteriormente com
restricdo externa, o que, imperiosamente, preeisacsrigido.

As tentativas de levar para a teoria do crescimestmomico elementos da
andlise de uma economia aberta permitiram Harradgar em varios pontos, sem, no
entanto, constituir uma teoria de crescimento catorsexterno e explorar as
consequéncias dinamicas de seu multiplicador deémmm exterior sob a otica do
conceito de restricdo externa. O autor ndo chegpuoeeder com sua teoria sobre
economia internacional o0 mesmo que realizou pded@a keynesiana do crescimento

numa economia fechada, ou seja, explicitar a dicégké uma teoria “estatica”

1.5. Notas finais sobre a contribuicdo de Harrod

Conforme visto neste capitulo, a relacédo entrecoresto econdmico e balango

de pagamentos na obra de Harrod ndo avancou parmaodi€lo com restricdo externa,

% Para esse caso, a referéncia que Harrod utiliaadrélia. Para o caso de paises avancados, Harrod
apresenta os dados dos Estados Unidos, no quaistelur periodo de 1950 a 1970, o montante de @uros
lucros recebidos do exterior cresceu mais do quertante de investimentos realizado no exterior.

9 vale fazer o registro de que Eltis (1966) chegoesdizar tal tarefa antes do artigo seminal delall
(1979).
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muito embora tenha elucidado algumas questdedoritas a economia internacional.
A critica feita a teoria classica permitiu chamaatancdo quanto a importancia do
balanco de pagamentos para uma economia e a mkckssle um tratamento tedrico
para o0 mesmo, cujo arcabouco deveria desenvolvems@ matriz distinta da doutrina
dominante. De fato, talvez a contribuicdo de Harertha sido uma das primeiras a
considerar explicitamente o papel das varidveigreas num modelo tedrico. Para

finalizar o presente capitulo, seguem algumas rimtais sobre tal contribuicéo.

1) O desenvolvimento do arcabougco mencionado acimdesecom a adocdo do
método do multiplicador concomitantemente com argéreia da matriz tedrica
keynesiana, que teve também como uma de suas daskgdo de tal método. Os
debates que precederam a publicacdo da Teoria, @erdbrme apresentado por
Besomi (2000), sugerem uma divergéncia entre Harddynes quanto a aplicacao
e a exploracdo do método do multiplicador. Por adp) Keynes creditava uma
falha na aplicacdo do método realizado por Hareod p multiplicador do comércio
exterior, pois ndo considerava a relacdo poupangavestimento inerente ao
processo de ajuste promovido pelo proprio multgglar. Por outro lado, Harrod
nao aceitava a igualdade entre poupanca e invesbrtal como proposto por
Keynes, defendendo que a causalidade seria daimirpara o segundo e que
desequilibrios entre ambos seriam a causa das adii@s econdmicas.
Estranhamente, o que parece divergir um autor tfo @justamente o principio da
demanda efetiva. Mesmo Harrod tendo aceitado aoprfo de Keynes, a
poupanca continuou a exercer em seus trabalhogrjppes um papel contrario
aquele inerente ao principio da demanda efétiva que leva a crer que esse
principio ndo tenha sido incorporado na sua forteagpas obras do autor. Sendo
assim, apesar do modelo de 1933 poder ser condadera embrido dos modelos
keynesianogxport led ndo seria equivocado afirmar que as exportacéegaram
levadas em conta no sentido de ser o componenteigai na demanda e exercer
um papel fundamental na economia pelo principioddmanda efetiva, mesmo
depois das alteragOes realizadas nas edi¢Oesiposteisso talvez tenha impedido
Harrod a conduzir suas idéias para uma teoria@iritnento com restricdo externa.

% No artigo de 1939, por exemplo, as divergénciaednvestimento esperado e realizado sdo as causas
do processo de instabilidade crénica do modelo.aV¥iag Harrod confere também a tal instabilidade
divergéncias entre poupanca esperada e realizada!
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2) As referéncias ao multiplicador de comércio de rotede Harrod e os
desenvolvimentos posteriores parecem ter considexpenas a versao simplificada
do modelo. Todavia, parece ser a versdo conipleta qual Harrod procurou
conciliar a teoria keynesiana com seu modelo, & mdequada para compor uma
teoria do crescimento com restricdo externa, lewaard conta ndo apenas o fluxo
de mercadorias, mas também o fluxo de capftalssim, poder-se-a verificar que a
natureza da restricdo externa para alguns paiseseni@ de ordem comercial, mas
financeird>. H4 ainda de levar em consideracdo que a versé@ple permite
relacionar exportacdes ao nivel de atividade weastimento. Uma exploracdo da
dindmica da equacédo (1.9) permite verificar comanweestimento se ajusta
endogenamente a uma mudanca na taxa de exportic@esdo a manter uma taxa
de crescimento da renda estavel com equilibrioriote externo.

3) Apesar da observagdo do item anterior, a considerale Harrod sobre os
movimentos internacionais de capitais ndao levoucemta toda a problematica
ligada a logica financeira inerente ao funcionameid uma economia capitalista
conforme a doutrina keynesiana. Decerto, essa grdilca remete a um nivel de
complexidade no que diz respeito ao tratamentdcteoMinsky (1975), um dos
mais proeminentes representantes da corrente posdiana, aprofundou sua
analise, sob uma outra Gtica, no que denominouatispno financeiro, ressaltando

a caracteristica inerentemente instavel de umnsastijeito a posicdes financeiras

®1 No The Trade Cycleem que se encontra o embrio da teoria do crestimHarrod trabalha com um
multiplicador mais detalhado ainda, dividindo agpdamacdes em trés classes: importacées de bens de
investimentoM,, bens de consumblc e bens para serem empregados nas exportdggesdssim, a

;j(l -M, +X-My ) Interessante observar que as discussdes sobre
1-c@-m)

o0 multiplicador de comércio exterior posteriorepublicacdo doTrade Cycleaté final dos anos 40
consideraram essa formulacdo, contrariamente ao squ@rocedeu com as teorias keynesiana de
crescimento com setor externo dos anos 70 quenegton a formulacdo simples doternational
Economics Sem duvida, o que se ganhou em termos analfiglassimplicidade se perdeu em termos de
complexidade pela falta de detalhes. Sobre assti8es realizadas nos anos 40, ver Robertson (£939)
Polak (1947).

%2 Moudud (2000) faz uma critica ao modelo de Thillwdemonstrando que as exportages nio s&o o
componente mais relevante da demanda e a Unicaehlresponsavel pela taxa de crescimento de uma
economia. Assim, a defesa é enderecada a confidodie Harrod, que, a partir da equacéo fundamental
estendida ao setor externo, permite a analise ekrionento por meio da interacdo entre exportacdes,
investimento e passivo externo. Aqui, Moudud de¢egde existe uma trajetéria de crescimento com
restricdo no balanco de pagamentos, jA que, pguaslpaises, a sustentabilidade do déficit comercia
depende de fatores relacionados ao seu financiam&atlavia, o autor argumenta no sentido de que a
poupanca financiara o investimento adicional edtiohm pelo crescimento das exportacdes, o que se
traduz num contra-senso na tradicdo keynesiana.

% Na verdade, a discussdo é mais ampla, ndo sedeasimplesmente de uma financeirizagédo da
restricdo externa. No capitulo 5, buscar-se-@tsratr tal discussao.

equacio passa a s\érz(
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passiva¥’. Todavia, tratou-se de um modelo para uma econfenf@da e exposto
sem uma formalizagao sofisticada. Para uma econalneida, tal instabilidade tende
a se potencializar, 0 que aumento o grau de difaxld para um modelo tedrico.
Nesse sentido, é compreensivel as limitagcbes dcelmate Harrod no que diz
respeito as questdes financeiras, mas é precisgavaessa direcao.

Da mesma forma, é necessario avangar no tratamerté dado a taxa de cambio
real nas teorias keynesianas de crescimento camesderno, buscando captar seus
efeitos reais sobre o crescimento econdémico. Fsiovgue Harrod chega a
considerar a taxa de cambio como uma variavel itapt& para o ajuste do balango
de pagamentos. Todavia, 0 argumento predominardtenmr foi que a taxa de
cambio deveria ser constantemente desvalorizada rpanter seu efeito sobre o
balanco de pagamento, o que se tornaria insusemawdecorrer do tempo. O que
faltou considerar foi que o nivel da taxa de cambal é uma variavel importante
para o desenvolvimento econdmico, uma vez quergadancas nos determinantes

estruturais da restricdo externa.

% Sobre 0 modelo de Minsky, ver Lourenco (2004, &ip.



CAPITULO 2 — Um debate sobre as principais idéias éormalizacdes tedricas
inauguradas no periodo pds-Harrod com énfase nostéaes ligados a restricdo
externa

ApOs a critica feita a hipétese de automatismo jdstaanento do balanco de
pagamentos e a introducdo do multiplicador de coiméxterior nas discussées sobre 0
funcionamento da economia internacional, pode-senaf que Harrod contribuiu,
direta ou indiretamente, para o surgimento de uwrm rincipais idéias da teoria
econdmica, qual seja, a idéia seminal de que asd®e$ comerciais e financeiras entre
0s paises podem gerar distorgces nos processosesiEntento e desenvolvimento
econdmico de forma a favorecer alguns em detrimgatoutros, num enfoque contrario
as concepcoes tedricas “equilibricista”. Trata-aad#ia de restricdo externa. Pode-se
dizer que essa idéia constituiu-se num programpedguisa e desenvolveu-se a partir
de um amplo espectro de concepc¢des tedricas, sprada constituicdo de seu “nucleo
firme” se deu a margem da corrente tedrica doménaptincipalmente sob forte
inspiracdo keynesiana, kaleckiana e estrutur&lisEonforme seré visto ao longo desta
tese, sob tal inspiracdo também se deu as alteragde‘cinturdo protetor” desse
programa de pesquisa, no intuito de tornar exphosatfatos recorrentes da realidade
econdmica. Decerto, isso ndo significa que a cterdaminante tenha ficado alheia a
esse debate, reconhecendo a existéncia da restrtgima, numa perspectiva distinta,
sob a abordagem monetaria do balan¢co de pagamentos.

Na linha keynesiana/kaleckiana, seguiram-se os lm®t@rrodianos a la Kaldor
e Thirlwall, de um lado, e & la Chenery, de oltrdla linha kaleckiana/estruturalista,
seguiram-se 0s modelos centro-periferia, concebigidscipalmente a partir dos
trabalhos de Prebisch e Furtado realizados a fréat€epdl. Ndo obstante esses
modelos terem sido concebidos a partir de abordageriodoldgicas distintas, todos
chamam a atencdo quanto ao fato de que o setanextaporta, favoravelmente ou

nao, no tratamento de questdes relativas ao crestine desenvolvimento econdémico.

% Talvez seja conveniente utilizar o conceito emadegpor Vercelli (1991) de modelo heuristico,
referindo-se a concepcao keynesiano/kaleckianatesttista, tendo em vista a mutua influéncia eotre
autores dessas diferentes escolas.

% Dada a vasta literatura referente a primeira fardé modelos, os mesmos seréo discutidos em outros
dois capitulos, sendo um dedicado as idéias deoKadaos modelosxport lede outro as idéias de
Thirlwall e aos modelos de restricdo no balancpatgmentos.

67 Certamente, intmeros outros economistas foramentes no desenvolvimento das idéias da Cepal ao
longo de sua existéncia, tais como Anibal PintanJJyazquez Noyola, Maria da Conceicdo Tavares,
Fernando Henrique Cardoso, Fernando Fajnzylbee eniiros. Sobre o assunto, ver Love (1998, cap. 8)
e Bielschowsky (2000, cap. 1).
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Na linha “monetarist&®, seguiram-se os modelos baseados no enfoque mondwa
balanco de pagamentos, concebidos a partir dasimogdes de Johnson, Mundell e
Frenkel, numa proposta frontalmente oposta asastadteriormente.

A idéia cepalina de industrializacdo via modelosdbstituicdo de importacdes
refletia a constatacdo de que a relacéo centréeparisob a hipétese de existéncia de
desigualdade entre os dois péblos, se daria numadénera a provocar um
estrangulamento no balanco de pagamentos, umaoda¢éio dos termos de troca e um
crescente desemprego estrutural nos paises pm#étendo em vista o fato de que a
elasticidade-renda dos produtos primarios provéesedesses paises ser menor do que
a dos produtos industrializados provenientes désepalo centfS. Além das relacdes
de comércio serem desfavoraveis aos paises pevgéisuas caracteristicas estruturais
internas também contribuiam para tal resultado, w®@a que isso gerava uma
distribuicdo desigual dos frutos do progresso t&cnia economia domeéstica. O fato é
que a industrializacdo dos paises periféricos ndxe¢ os resultados esperados e a
restricdo externa continuou a existir, assumindmés diferentes ao longo do tempo

O modelo inaugural de dois hiatos de Chenery e ®r{i®962), fortemente
influenciado pelos trabalhos da Cépademonstrou que o balanco de pagamentos
(hiato de divisas) apresenta-se como um limite marerescimento tdo importante
quanto a relacdo poupanca-investimento (hiato dggrca) apresentada nos modelos
de economia fechada a la Harrod (1939), tendo sta gbnstituir os bens importados o
principal componente do investimento domeésticotd?fmsmente, nessa mesma linha,
Bacha (1990) introduz o hiato fiscal em seu modiedrés hiatos, demonstrando que

problemas de financiamento do setor publico qugaati o investimento podem afetar o

® Vale esclarecer que a associacdo entre a abordagmmetaria do balanco de pagamentos e o
monetarismo é bastante ténue. De acordo com Frenlahnson (1976, p. 24), tal abordagem n&o aponta
para o fato que a politica monetaria seja o Uréoeédio para problemas no balanco de pagamentos, mas
que politicas que negligenciem as implicac6es ndmiast dos desequilibrios no balanco de pagamentos
poderdo ndo alcancar seus objetivos. Muito menidsligada a discussao do contraste entre a politica
monetaria e a politica fiscal no tratamento dassif@s macroecondmicas domésticas. De qualquer
forma, por uma questdo metodoldgica, aqui se faléra equivaléncia entre a abordagem monetaria do
balanco de pagamentos e o monetarismo.

% Na verdade, as primeiras construcdes cepalinasaldelo centro-periferia, Prebisch (1948), por
exemplo, ndo utilizavam o conceito de elasticidaddratamento das relagbes de comércio: o conceito
utilizado era o de coeficiente de importacdo e gggéo. Apenas apés o trabalho independente derSing
(1950) tal terminologia passou a ser incorporadatrabalhos da Cepal. Ver Love (1998, p. 315).

O No periodo recente, um evento novo nao tratadticiiamente nos modelos analisados nesta tese é a
crescente importancia do componente financeiroegtricdo externa, cuja forma carece de tratamento
analitico.

" Sobre tal influéncia, ver Arndt (1985, p. 155).
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desempenho das economias em desenvolvimento, emdwista a relevancia do
investimento publico para essas economias.

Frente as criticas de Harrod, o enfoque monetaribalanco de pagamentos,
advindo das contribuicdes seminais de Johnson ed®&if} bem como de diversos
autores alinhados & corrente domin&hterocurou resgatar de Hume (1753) a hipétese
classica ddlow-price speciesegundo a qual os desequilibrios externos deecavs
desequilibrios nos estoques monetarios e ambodismam automaticamente pelo
livre funcionamento das forcas de mercado por nuwe ajustamentos de fluxo
derivados dos desequilibrios de estoques. A idésich € que um excesso de moeda
doméstica frente ao nivel desejado provoca umitiéficbalanco de pagamentos, que
por sua vez reduzira o nivel de reservas interna@oreduzindo o estoque de moeda e
eliminando o déficit.

Paralelo a esses desenvolvimentos teoricos, dotra tle discussdo chamava a
atencdo para os impactos do crescente endividaregtemo. De certa forma, Domar
(1950) pode ser considerado o precursor dessasandligumas décadas depois, num
plano diferente, a crise da divida externa dos &to$oi objeto de uma analise em
termos de medidas de politica econdmica frentecassalade de ajustamento externo
por parte dos paises devedores, em que a dimeasaoadsferéncias de recursos reais
para fazer face aos elevados servicos da dividanexse pautava como uma restricao
ao crescimento econémico. Ha de se mencionar andasequilibrio interno e o
desajuste das contas do setor publico inerentsseaprocesso, 0 que gerou recessao
econbmica conjugada com processos inflacionari@vegt Embora ndo tenha se
traduzido em modelos teoricos sofisticados, a d&eivida chamou a atencdo para o
fato de que desequilibrios financeiros no balargpafjamentos podem gerar restricoes
ao crescimento econémico, sendo que, a dependeiatdacdo da politica econdmica,
0S mecanismos de ajustes adotados possam ser ricentes necessidades de
desenvolvimento econémico do pais.

Para discutir essas contribuicdes em torno do donde restricdo externa e dos
desenvolvimentos tedricos subjacentes, o presagi#uto serd dividido da seguinte

forma. Na préxima secdo, serdo apresentadas aspais idéias desenvolvidas pela

2 Em tais contribuicdes, ndo h4 uma mencdo explititague o enfoque monetério do balanco de
pagamentos refere-se a uma resposta as criticétamled (1933); mas, tendo em vista o teor desse
enfoque, é possivel considera-lo como tal sem deavisua proposta principal.

3 para uma andlise geral do enfoque monetario dmgalde pagamentos, ver a coletanea organizada por
Frenkel e Johnson (1976). Para uma resenha aaaliic Gandolfo (1995, cap. 15).
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Cepal que levaram a conclusao de que os paisédrppes estariam condenados, na sua
relagdo de comércio com o centro, a enfrentarenblegmas relacionados ao
estrangulamento externo, a deterioracdo dos tedmtr®ca e ao desemprego estrutural.
Devido a vasta contribuicdo de autores ao deseimvehto das idéias cepalinas, optou-
se aqui por apresentar as idéias de Prebisch adeurtazendo mencdo aos demais
autores a medida que suas contribui¢cdes foremdasidNa secdo 2.2, sera apresentada
uma formalizacéo tedrica simples desse modelocAcs2.3 sera dedicada a andlise das
principais contribuicbes de Chenery para os mod#ddsiatos, desde a sua contribuicdo
seminal em co-autoria com Bruno em 1962 até suasideracdes posteriores sobre a
ajuda externa. Na secdo 2.4, serd apresentadanaliftacao teodrica desse modelo de
acordo com a elaboragdo de Bacha (1982). Vale lt@sspie, tendo em vista os
objetivos desta tese, as contribuicdes de Johmsenkel e Mundell e os modelos do
enfoque monetario do balanco de pagamentos, bern asnuéias inerentes ao modelo
de Domar sobre os impactos do endividamento exterao modelo de dinamica da
divida externa ndo seréo objetos de analise. Fergbna secdo 2.5 serd destinada as

notas finais sobre os modelos.

2.1. As principais contribuicbes de Prebisch e Fuado para o modelo centro-
periferia e a idéia de estrangulamento externo

No periodo PoOs-Guerra, principalmente nos anos HD,epareceu ser um
periodo fértil para o surgimento de familias de ebosl sobre restricdo externa,
emergindo numa linha de pesquisa distinta da c@rdominante, tendo em vista a
disparidade latente entre a dinamica de funciontonéla economia dos paises
desenvolvidos e a dos paises em desenvolvimemnieallade econémica destes paises
nao condizia com os fatos explicaveis pelos mod&tdsicos domainstream cujo
carater explicativo e preditivo pretendiam ser arsais, a partir da observacdo dos
fatos econémicos dos primeiros paises. Nesse sentith dessas familias se deu com a
constituicdo da Comissao Econb6mica para a Amératma e Caribe (CEPAL), cujo
principal expoente foi Raul Prebisch, que inicioa sasta contribuicdo para a CEPAL
com o trabalho de 1949 no qual se encontram as primeiras tentativa®aeulacéo
de um modelo centro-perifeffa sendo posteriormente refinado com o trabalho 1952

" para uma analise mais abrangente das idéias dégeas por Prebisch, ver Love (1998, cap. 8).

> O carater coletivo da maioria das publicacées HRAL, de certa forma, ofusca a autoria primeira das
idéias subjacentes as mesmas. De qualquer modearues a simplicidade na exposicdo, creditard os
primeiros esbogcos do modelo centro-periferia aiBchb
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Do ponto de vista metodoldgico, fugiu-se do méthigmtético-dedutivo classico e foi
adotado o método historico-estruturalista, cujoneghento encontra-se nas obras de
Celso Furtado, consolidando sua formulacdo no ltrabde 1961, consistindo numa
nova proposta para explicar o subdesenvolvimento.géande medida, o trabalho no
ambito da CEPAL esteve voltado para a formulacaoprdmposicbes de politica
econdmica visando superar as dificuldades que pariham ao desenvolvimento da
América Latina.

Em termos gerais, as idéias de Prebisch (1949)npcgky sintetizadas nos
seguintes enunciados: i) os fatos econ6micos naaliseam a premissa basica da
hipétese dominante sobre a divisao internacionatatmlho, qual seja, que os frutos do
progresso técnico tendem a se distribuir equitaterste por toda a coletividade, seja
através da queda dos precos, seja através do auocmergspondente do nivel de renda;
i) a alta produtividade dos Estados Unidos, entjuacentro ciclico, conduz
persistentemente a um processo de desequilibimamemanda desse pais de produtos
provenientes da periferia diminui ao mesmo tempajaea demanda desta de produtos
provenientes dos Estados Unidos aumenta (disparidad@mica); iii) tal desequilibrio
provoca uma escassez de divisas na periferia, maoisan estrangulamento externo e
dificuldades para o processo de crescimento eca@odnw) o estrangulamento externo
aponta para uma “necessidade dinamica da indusgab” da periferia como forma de
reduzir a necessidade de importacoes, alterandpasita em prol do desenvolvimento
econdmico conforme preconizado no modelo de suligtit de importacdéy v) as
caracteristicas estruturais dos paises da periflrfanidas historicamente e distintas do
centro ciclico, impdem dificuldades no processo idéustrializacdo, levando a

convivéncia persistente daqueles paises com to&éepnas estruturais: desequilibrio no

® Sobre 0 modelo de substituicdo de importacesaréav(1964) faz as seguintes consideracdes: 1) a
caracteristica primario-exportadora das economiasdesenvolvimento hjistoricamente determinada
pelo desenvolvimento da economia murjded com que o setor externo fosse a variavejageaentre a
estrutura de producéo doméstica e a composicaemardia interna; 2) as dificuldades encontradas por
esses paises na crise dos anos 30 levaram a unzgaudo modelo de desenvolvimento, passando a
vigorar o0 modelo “voltado para dentro” com o inidio processo de industrializacéo; 3) nesse sentido,
“...0 ‘processo de substituicdo de importa¢gbesepsetr entendido como um processo de desenvolvimento
‘parcial’ e ‘fechado’ que, respondendo as restdgG@o comércio exterior, procurou repetir
aceleradamente, em condi¢cdes historicas distirdasexperiéncia de industrializagdo dos paises
desenvolvidos” (idem, p. 255). Essas consideratd@iesz representem a forma mais sintética dassdéia
de Prebisch e Furtado. De certa forma, elas apoqizno processo de substituicdo de importacdes
respondeu a restricdo externa num momento hist@spmcifico e permitiu ampliar e diversificar a
capacidade produtiva industrial. Extrapolando essecep¢cdo, mesmo que tal modelo tenha se esgotado,
a restricdo externa continuou a ser determinanta @acrescimento industrial e econdmico em outros
momentos histéricos dos paises em desenvolvimdgatmlo em vista ser um problema estrutural,
independente da forma que tenha se manifestado.
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balanco de pagamentos, desemprego e inflacBetalhadamente, esses enunciados
advém dos seguintes argumentos.

O fato constatado por Prebisch é que os frutosrolgr@sso técnico tenderam a
se concentrar nos centros econémicos industrialgathvendo um claro desequilibrio
que destréi a validade da premissa basica de efpiidstributiva preconizada pela
teoria das vantagens comparativas. Dai a aproxondgé idéias de Prebisch com as
escolas keynesiana e kalekciana e a necessidadendstuir um arcabougo teorico
especifico para explicar a realidade dos paiséfepens. A distribuicdo equitativa dos
frutos do progresso técnico depende de dois fatoelatos: ou que os precos baixem
proporcionalmente ao aumento da produtividade o& guenda aumente também
proporcionalmente a produtividade. Primeiramensepr@cos dos produtos primarios e
industrializados ndo tenderam a variar na mesmaopgao de seus respectivos
aumentos de produtividade. Caso isso tivesse dogros termos de troca tenderiam a
favorecer os paises periféricos, tendo em vista apuganhos de produtividade dos
produtos industriais serem maiores que os ganhogroéutividade dos produtos
primarios. Todavia, empiricamente, os termos deatrforam favoraveis aos paises
industrializados, pois os produtos primarios passaa adquirir quantidades cada vez
menores de produtos industrializatfos

Em segundo lugar, se os pre¢os nao variaram priopafmente de acordo com
as variacdes na produtividade e a relacéo foi desisel aos produtos primarios, isso
implica diretamente que a renda dos fatores predsititambém ndo variou
proporcionalmente a produtividade: nos centros stréhlizados aumentou mais que
proporcionalmente a sua produtividade, enquantgatses periféricos esse aumento se
deu numa propor¢cao menor. Por sua vez, tal fatataebs aspectos estruturais ligados a
disparidade entre o centro e a periferia quantapaacdade dos fatores produtivos de
defender seu nivel de renda conforme as fasegadatla economia. O que Prebisch
defende € que durante a fase ascendente do cimdracco, devido ao aumento do
nivel de precos, a renda dos fatores produtivqzengeria aumenta mais rapido do que
a renda dos fatores produtivos no centro. Porémfasa descendente, devido aos

mecanismos de rigidez salarial e resisténcia aajned lucros existentes no centro, a

" Deve ficar claro que o pensamento econémico dalGepré-industrializacdo dos paises da América
Latina; todavia, o0 método histérico-estruturalistza a apontar as dificuldades inerentes a imptaotaa
indUstria num ambiente predominantemente agricotarecaracteristica distintas daqueles paises em qu
a industria foi nascente.

8 Conforme os dados analisados por Prebisch (19481)p a perda de poder de compra dos produtos
primarios em relacdo aos produtos industrializddiode 37,5% entre 1870 a 1930.
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renda na periferia diminui mais rapido do que natrce Dai a transferéncia dos frutos
do progresso técnico alcancados na periferia derarfase ascendente para o centro,
caracterizando um desequilibrio no funcionamenteatsomia internacional.

Esse desequilibrio acentua-se ainda mais devidevada produtividade dos
Estados Unidos, provocando dois fendmenos corgelggor um lado, mesmo que a
elevagao da produtividade n&o tenha ocorrido deeiramniforme entre os diversos
setores da economia norte-americana, 0 aumentendia rdecorrente dessa elevacao
tendeu a se uniformizar entre tais setores, provraima elevacdo dos custos nos
setores de menor produtividade; por outro ladoa paoteger tais setores, os Estados
Unidos adotaram uma politica fortemente protectani® que levou a uma queda
substancial no seu coeficiente de importacdo. © &tque os setores de menor
produtividade que receberam protecdo na economig-americana foram aqueles
ligados a producéo primaria, concorrentes diretssptodutos da periferia. Portanto, o
alto grau de protecionismo dos Estados Unidosewadh dimensdo de sua economia e
0 padrdo de consumo imposto por uma economia de indsstrial levaram a uma
queda da demanda do centro ciclico de produtosapns) provocando a uma escassez
de divisas no resto mundo. Nos paises periférioomovimento se deu de forma
contraria: a imposi¢cdo do processo de industrigdigacomo forma de superar a
distribuicdo desigual do progresso técnico levomaaumento da demanda de produtos
industrializados provenientes do centro ciclicmtdapara fazer face a esse processo
bem como para suprir as novas formas de consumergesgia das classes industriais e
do setor exportador. Decerto, isso ficou dificuttain funcéo da falta de divisas. Dai a
expressao “disparidade dinamica” utilizada por Bt apontando para a tendéncia ao
desequilibrio estrutural no balanco de pagamen®msdd a queda acentuada no
coeficiente de importacdes dos Estados Unidos.

O problema da escassez de divisas nos paisesrigedf@ suas repercussées
tornaram-se inevitdveis, num momento em que a firidli®acdo desses paises
apresentava-se imperioso frente ao desequilibteymxinerente a divisao internacional
do trabalho. Conforme Prebisch (1952), a eliminagéodesequilibrio externo seria
indispensavel para conseguir o crescimento regelardeiro da economia. E tal
desequilibrio passou a preponderar a partir do mtonem que os Estados Unidos
assumiram o papel de centro dindmico da economraialy tanto devido aos motivos
apontados acima como em funcdo do comportamenéga@mia norte-americana nos

movimentos ciclicos da economia mundial. Na fassceledente, o centro dinamico
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tende a reduzir sua renda num ritmo maior do g@sto do mundo, fazendo afluir para
ele as divisas mundiais, tendo em vista que suaa@m por importagdes diminui
enquanto as importacdes do resto do mundo em ecekgéentro ciclico continuam
num ritmo relativamente elevado. Na fase ascendenteentro dinamico tende a
aumentar sua renda mais rapido do que o resto dalonwdevido a defasagem na
propagacdo do crescimento durante a recuperac@draaa. Dessa forma, as divisas
tendem a afluir do centro dindmico para o restondmdo. Isso ocorreu quando a
Inglaterra exerceu o papel de centro dindmico.rRpn@ recuperacao da crise de 1929 a
partir de 1933, quando os Estados Unidos ja haassumido o papel de centro ciclico
da economia, sua renda cresceu num ritmo infenoreato do mundo, néo fazendo
afluir para a periferia as divisas necessérias paramportacdes imprescindiveis ao
desenvolvimento econdémico a partir da industrighma Logo, o estrangulamento
externo apresenta-se como um problema quase qtransonivel para os paises
periféricos, tendo em vista o elevado grau de aufwiéncia da economia norte-
americana.

Nesse contexto, Prebisch (1952) aponta para unmepdrproblema inerente ao
desenvolvimento dos paises periféricos: em quedaesinpregar os fatores produtivos
na producdo exportadora para alcancar divisas seias as importacdes subjacentes
ao processo de industrializacdo ou emprega-losrodugdo, tanto agricola quanto
industrial, para consumo interno, substituindorapartacdes. Trata-se na verdade de
um dilema. Além disso, ha um segundo problema: uarmescolhida a distribuicdo
Otima dos fatores produtivos entre exportacdeodygdo para consumo interno, cabe
resolver o que importar e o que produzir internamefAimbos os problemas devem ser
resolvidos buscando maximizar a renda real da esi@1d

Para o primeiro problema, trés consideracdes sportantes. Primeiramente, o
fato de se tratar de exportagcbes de produtos pdmjacaracterizados por serem

inelasticos, implica que o esfor¢co exportador peefeneutralizado pela queda no nivel

" Esses problemas revelam-se ser as duas contradigfenodelo de substituicio de importacdes
apontadas por Tavares (1961). A primeira advém ato fle que a substituicdo ocorre apenas
parcialmente, ou seja, por exemplo, a substituitiam bem de consumo duravel implica a necessidade
de importar as matérias-primas e os bens de cagitalssarios a sua produgdo ou avancar na sujiitui
ao longo de sua cadeia produtiva. Logo, dado oobdiramismo das exportacdes, o crescimento
econdmico provocado pela substituicdo de imporag®barra na limitada capacidade de importar. A
segunda contradicdo esta relacionada a primeirda da baixa capacidade de importar, torna-se
indispensavel gerar mudancas na pauta de impoggqgha dar prioridade aos produtos essenciaiseo qu
leva a novas substituicdes de importacdes, indoziodcrescimento econdmico, que ira esbarrar
novamente na capacidade de importar.
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de precos desses produtos no mercado internatioBah segundo lugar, a producéo
interna de produtos que ndo podem ser importadqdicen adocdo de métodos
produtivos  sofisticados provenientes do centro medeido, levando,
concomitantemente, ao aumento de produtividadibercido de mao-de-obra. Dada a
escassez de divisas e a tendéncia a baixa capaai@adnportar, determinada pelo
volume de exportagdes, a producao interna teriasqueealizada, portanto, tanto com
métodos de producdo obsoletos existentes quantarezodos sofisticados importados.
Em terceiro lugar, a escassez de poupanca interpica que os fatores produtivos
liberados pela adocdo de métodos sofisticadosatkip@io ficariam sub-empregados ou
desempregados, ao contrério do que ocorre no ¢enfjeopoupanca acumulada permite
empregar tais fatores e aumentar o nivel de pradtogal. Nesse caso, 0s meétodos
obsoletos deveriam continuar a ser usados comaeiivabjmaior de aumentar a renda
real por meio da absorcdo do excedente da popuddnao Esses trés fatores apontam
para o grande problema dos paises periféricos: pasalver o problema do
estrangulamento externo, a industrializacdo aptasencomo necessidade dinamica;
se, em funcdo da industrializacédo, a renda cresige rapido do que a capacidade de
importar, persisti o problema do desequilibrio mtahco de pagamenfdsPortanto, a
restricdo externa traz a tona sérias complicacées @ crescimento econémico desses
paises. Quanto ao segundo problema, Prebisch ad@ncipio da produtividade
marginal: o0 maximo de renda real sera alcancadadyguas produtividades marginais
social das diferentes aplicacfes forem iguais.

Nesse sentido, a industrializacdo dos paises peoiée mesmo sendo a Unica
forma de aproveitar os frutos do progresso técrire@ja em si problemas estruturais
em funcdo das caracteristicas especificas de tdagep Além do estrangulamento
externo, havia ainda o problema do desempregoiefldgado. A aplicacdo de métodos
sofisticados de produgdo numa estrutura produtieterbgénea, especializada e
caracterizada pela baixa qualificacdo da méao-da-abevitavelmente provocava
desemprego de um tipo distinto daquele causado pe&lsmo motivo nos paises

industrializados. A diferenca reside no fato de hawer nos paises periféricos capital

% |sso é reforcado mais ainda pelo fato de o procdsssubstituicdo de importagées ter ocorrido de
forma a provocar mudancgas parciais na estruturadecica preexistente, tais como “a preservacao de
uma base exportadora precaria e sem dinamismo,eopqu sua vez é uma das causas do crénico
estrangulamento externo” (Tavares, 1961, p. 224).

81 Esse caso refere-se ao que Tavares (1961) denamiater relativo da restricdo externa. O carater
absoluto ocorre quando a capacidade de importan@stou diminui em funcdo da queda no valor das
exportacoes.
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suficiente para absorver a mao-de-obra economizaaiaaplicacdo daqueles métodos,
tendo em vista que apenas poucos setores, basiearagueles ligados ao setor
exportador, operavam com alta produtividade, c@wliecessaria para gerar poupanca.
Além disso, a especializagdo em produtos primanas permitia a expansao da
producdo devido a contracdo da demanda dessestgsodo mercado mundial. De
certo modo, essa especializacdo também desviaveensandla interna para as
importagdes. Acrescentando a esses fatos a baslificacdo da méo-de-obra, a massa
de desempregados aumentou substancialmente. NeggBso desemprego estrutural
deve-se a disparidade entre as condi¢des hist@specificas da periferia e os métodos
de producéo importados do centro dinadmico. Povemaa inflagdo se configurava num
dos problemas do desequilibrio no balanco de pag@sieuma vez que o aumento da
renda acima da capacidade de importar, a0 mesnpmtem que a estrutura da pauta de
importacfes ndo se alterava para fazer jus ao ggoaie substituicdo de importacoes,
gerava pressdes inflacionarias sobre as dispataliis internas, caracterizadas pela
rigidez estrutural da oferta doméstica. Dai o teéeio estruturalista de combate a
inflacdo: adotar politica de expansdo da produc@omeédtica ao invés de
desvalorizacGes cambiais e politicas monetariscalfcontracionistas.

Nesse sentido, conforme essa sintética exposigadereia-se que Prebisch
atribuia a restricdo externa a causa em Ultimanos dos principais problemas da
América Latina, resultando das questbes estrutligaslas as formas de interacao
comercial e financeira entre o centro industriadiico do mundo e a perifeffaA
formulacdo do modelo com uma rigidez metodologesebda nas dimensdes historico-
estruturalista foi realizada por Celso Furtado (3968obre a qual se fara uma breve
exposicao. A critica de Furtado aos modelos trada&is de crescimento econémico
resume-se ao fato de que os mesmos terem sidolémtosucom base numa experiéncia
histdrica especifica vivenciada na Europa em meddoséculo XVIII e pretenderem
ser universais. Primeiro, trata-se de um fato hgidéautbnomo com caracteristicas
proprias e, segundo, devido a isso, os modelogiguderivam possuem baixo grau de
generalidade. Todavia, tais modelos foram elabaratdam nivel de abstracdo t&o
elevado que ignoraram a dimenséao historica do silebemento econdémico, sendo
usados para prover explicagoes a estruturas pvadutistoricamente distintas daquelas

em gue foram concebidos.

82 Uma proposta similar é encontrada num modelo sisgésenvolvido por Seers (1962).
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O fato econdmico relevante na Europa durante dsedulll foi que o capital
industrial passou a preponderar sobre o capitatooal, fazendo com que os custos de
producdo passassem a ocupar uma posicado centralenmsdes empresariais. Nesse
sentido, os métodos de producdo adquiriram impogéasrucial ao permitir que
empresarios pudessem, nessa fase do capitalisaticapia concorréncia via reducao de
precos e auferissem elevados lucros, pois a megg@tzque se pds em pratica
provocou a eliminacdo das técnicas artesanais reuon oferta de mao-de-obra
infinitamente elastica. O lucro industrial, quetsmduz no pagamento a um fator de
producao, induzia a busca de melhorias técnicadermum concluir que nessa fase o
fator din@mico operava pelo lado da oferta.

Na fase seguinte, apds eliminada toda a estruntigaade producdo artesanal, o
lucro industrial continuou a ditar o dinamismo descimento econdmico europeu,
porém agora a partir da interacdo dinamica enttgdat demanda dos setores de bens
de consumo, manufaturados e bens de capital e ddangas na distribuicdo da renda
subjacente a esse processo. Inicialmente, o crestonecondmico foi seguido de uma
elevacdo na participacdo do setor de bens de kapitastrutura industrial, devido a
demanda proveniente dos demais setores da ecormupig, representava um aumento
dos lucros na renda. Esse ritmo de crescimentpdssivel até o momento em que a
oferta de mao-de-obra deixou de ser elastica. Arghai, avangos no desenvolvimento
econdmico que gerassem aumentos subsequentesité gpesentavam reducdo de
lucros e aumento de salarios. Para a continuidaderatesso de expansédo no nucleo
industrial dindmico, surgiram dois movimentos pelad: por um lado, houve expansao
do capital para outras areas geograficas além dap&ie, por outro, surgiram novas
pressdes para melhorias crescentes nos métodosdiegfo no setor de bens de capital,
procurando aumentar a relacéo capital/trabalhcstratara produtiva e buscando novas
tecnologias que promovessem aumentos de produdvidaeducdo da necessidade de
mao-de-obra. Enfim, o que Furtado chama a atenc&ued“.. h4 uma intima
interdependéncia entre a evolucdo da tecnologia padses industrializados e as
condicOes historicas de seu desenvolvimento ecaudnffrurtado, 1961, p. 251). Ha
ainda de ressaltar que, nesses paises, o fatamidm&ncontra-se internalizado no
préprio funcionamento de suas atividades industriai

O subdesenvolvimento constitui um outro processstohico autdbnomo
vinculado a essa expanséo do nucleo industriapeurpara outras regides de natureza

pré-capitalista e caracteriza-se primordialmenta pgisténcia de uma economia dual,
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no qual co-existem um setor dinamico ligado aorsetterno, cujo funcionamento esta
atrelado a légica do capitalismo industrial e fodm@or empresas estrangeiras, e outro
setor arcaico, funcionando conforme a estruturalyirea preexistente caracterizada
pelo baixo dinamisnfd. O fato é que a introducéio dos métodos de prodeapitalista
em tais regides ndo provocou uma modificacdo @uiait na estrutura econémica
preexistente, tendo em vista que apenas a massalals gerada nas atividades em
gue foram implantados esses métodos era interdaliza economia doméstica e nao 0s
lucros, o fator dinamico do desenvolvimento indaktDessa forma, o nucleo decisorio
das atividades capitalistas que funcionavam defdsoregifes subdesenvolvidas ficava
fora delas, especificamente nos centros os quatengg&am o capital. Ou seja, tais
regides estavam cerceadas das condi¢des que thaipam criar estruturas capitalistas
internas em sua integridade.

No caso de paises como o Brasil, 0 subdesenvoltnmss revestia de uma
complexidade ainda maior, pois a dimensao da rendda pelo setor exportador, dada
sua elevada importancia na composicdo da renda sicamée a instabilidade da
capacidade de importar, determinada pela natureza exportacbes, provocavam
estrangulamento no balanco de pagamentos, devidelesada demanda por
importacdes. Nisso também reside um carater dsaihdgenhado pelo setor exportador.
Com a reduzida capacidade de importar, surgia artwopdade de implantar
internamente um nacleo industrial dindmico intageaite constituido nos moldes do
processo de substituicdo de importacdes. Obsemmengsse caso, o fator indutor do
desenvolvimento industrial provinha do lado da deaaa ao contrario do que ocorreu
na Europa. Assim, a complexidade dessa estrutursulddesenvolvimento deriva da
existéncia de trés setores: o setor dinamico indisd setor de producdo arcaica e o
setor exportador.

O modelo de tal estrutura funciona da seguinte doria fase de ascensao
ciclica, motivada pelo crescimento das exportacesxpansdo da renda monetaria
induz ao aumento do lucro do setor industrial, mgoaum mecanismo dinamico interno

de crescimento econdémico. Todavia, como o0 setororéegbor continua sendo,

8 Segundo Tavares (1964), tal fato difere dos paiisdsstrializados, cuja insercdo na economia
internacional se d4 mais na forma de diferencia@giprodutos do que na distincdo explicita entrerest
voltados para a economia interna e voltados pagaoaomia externa. Isso gera uma disparidade na
concentracao dos recursos produtivos e uma digt@ibudesigual da renda, que irdo contribuir para o
problema do estrangulamento externo.
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parcialmente, o fator indutor do crescimento ecdnét) o estrangulamento externo
surge na fase descendente do ciclo econébmico appieda das exportacdes provocara
uma redugdo da capacidade de importar ndo condizemh a real necessidade de
importacdes do setor industrial dinamico, prinaipathte no que se refere aos bens de
capital e as matérias-primas indispensaveis naupémd de manufaturas. O setor
industrial mantém a renda monetaria estavel e ipres balanco de pagamentos.
Logo, na concepcdo de Furtado, a restricdo extambém é considerada um problema
estrutural e inerente ao subdesenvolvimento.

Em suma, a principal mensagem das idéias de PhebiBartado sinaliza para a
necessidade de prover de explicagcbes tedricagragdieosexterna de natureza estrutural
tal como é caracteristico dos paises em desenvaténO modelo centro-periferia e a
idéia de subdesenvolvimento fazem varios apontareeimportantes nessa direcao,
tendo inspirado a formulacéo de alguns modelofiatias ao estruturalismo tal como o
modelo de hiatos, que sera objeto de analise d& ssguinte. Nao obstante o periodo
transcorrido desde a exposi¢do inaugural daque&asi, persiste o desafio tedrico de
formalizar a restricdo externa de modo a tornarégedas suas caracteristicas

estruturais.

2.2. A formalizacgéo tedrica do modelo centro-perifia

No que se refere a Cepal, é devidamente conhedig@ gnaioria de suas idéias
nao era explorada em modelos formais, valendo-se d@ uso da argumentacao
verbalizada. Sendo assim, sera apresentada a ipag#d simplificada encontrada em
Thirlwall (1994), que atende aos propositos destbatho. Conforme visto acima, a
restricdo externa para Prebisch manifesta-se @ga@lde troca entre o centro e a
periferia. Sendo assim, considerando os precodivadaconstantes, as taxas de

crescimento das exportacdes e das importacoeggd@sentadas da seguinte forma:

8 A complexidade dessa estrutura econdmica residatoode que a dinamica interna promovida pelo
investimento industrial depende do desempenho thy seportador. Nesse caso, 0 investimento e as
exportacdes determinam o crescimento da renda., lasgexportacdes deixam de ser a fator determinante
principal: “Em vez de ser o fator diretamente resdwel pelo crescimento da renda, através do aoment
das exportacdes, sua contribuicdo [setor expoitgd@sou a ser decisiva no processo de diversificac
da estrutura produtiva, mediante importagées dgamentos e bens intermediarios” (Tavares, 1961, p.
224). Conforme Furtado (1961, p. 259), “O fatoréagiinco basico continua a ser a procura externa: a
diferenca estd em que a acdo desta é multiplicedenamente [...] Contudo, como a expanséo do setor
externo é acompanhada de melhora na capacidadepdetacdo, o poder competitivo das importacdes
aumenta [...] reduzindo a magnitude real do mudtiolor interno da renda”. Essa concepcéo de Furtado
se assemelha muito a idéia do multiplicador de coimé&xterior de Harrod na sua forma completa vista
no capitulo anterior e mostra o carater dual dpsrexcdes nos paises da periferia.
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(2.1) X,=€,¥.=m0O¢g, >0.

(2.2) m, =my,=x.0m >0

Os subscritop e c indicam periferia e centro e as letras minUscrdpsesentam
a taxa de crescimento de suas respectivas vaffavaiperiferia é especializada em

produtos primarios e o centro em produtos manwdens, tal quee, <1<, . Ou seja,

enquanto os produtos da periferia sédo inelastiodaeos do centro sao elastico-renda.
Ai reside a divergéncia no processo de crescimentoe o0 centro e a periferia.

Considerando que, =m_, chega-se a versao dinamica do multiplicador deécoio

exterior:

2.3) o %o
Yo T

Como o lado direito de (2.3) € sempre menor do hua taxa relativa de
crescimento tendera a ser desfavoravel a perifedaaa recomendacédo da Cepal para a
adocdo de uma politica pro-industrializacdo viasstiicdo de importacbes e de
crescimento “para dentro”. Aponta-se aqui para whaa necessidade de estudar o
comportamento das elasticidades ao longo tempo sde impactos no processo de
crescimento entre os paises, tratando-se de tasnéAdogena ao modelo ao invés de

considera-las dadas, tal como é feito em variosefosd

2.3. As principais contribuicdes de Chenery e o metb de hiatos

No inicio dos anos 60, sob o aparato da programac¢éndmica, Chenery e
Bruno (1962) inauguraram uma segunda familia deefosd o modelo de hiatos. Na
verdade, conforme pode ser observado na introdiesse trabalho seminal, o ponto de
partida dos autores retrata os apontamentos fpdo$rebisch apresentados na secao
anteriof®, principalmente no que se refere ao estrangulamexterno decorrente da

8 Prebisch (1949) ndo utiliza o conceito de eladide na sua argumentacdo, mas passou a utilizslo n
obras posteriores muito em decorréncia do trabdéh®inger (1950). Ver Love (1998, p. 310-315).

8 Da mesma forma que Prebisch, Chenery e Bruno (3269 reclamam que os modelos tradicionais do
mainstreamndo consideram questfes fundamentais para a at@#lmode politicas de desenvolvimento,
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relacdo de comércio desfavoravel dos paises emaddgienento com o resto do
mundd’. Trata-se de uma releitura do modelo estrutugali® desenvolvimento,
apresentando de forma sofisticada as idéias ddasBnebum modelo formalizado e
reforcando o argumento de que a restricdo extetgair@ contornos importantes em
economias em desenvolvimento, nas quais se fazgs@o® aumentar os influxos de
capital extern®.

Originalmente, o modelo foi concebido com dois d¢8ato hiato de poupanca
(investimento — poupanca) e o hiato de divisas ginagdes — exportacdés) De
acordo com Chenery e Bruno (1962, p. 85), ndo éiypelsafirmara priori qual dessas
“relacbes estruturais” € mais provavel para limitarcrescimento, embora sejam
contabilmente iguais. Além disso, “o paralelismotrenas duas [relacdes] €
complementado pelo fato de que o influxo de capmtderno tem um papel dual,
servindo para aumentar tanto o investimento quardisponibilidade de divisa® A
idéia basica foi estender o modelo de crescimeatdairod (1939) de proporcdes fixas
para incorporar um terceiro fator de producdo, gegh, as importacdes, visando

abranger a visdo cepalina de estrangulamento exterm modelo format. Portanto, a

ndo sendo incorporados os limites estruturais cemuws paises em desenvolvimento, tais como
composicdo da demanda, o papel do balanco de pagmna oferta de trabalho e capital e seus
requerimentos. Tais limites estdo no cerne do madiehiatos.

87 |sso é bastante claro no reconhecimento dos autpranto a importancia do setor externo para as
economias em desenvolvimento: “As relagBes esHistursdo caracteristicas dos paises em
desenvolvimento em que o comércio e a importacdaagdtais possuem um papel significante...”
(Chenery e Bruno, 1962, p. 79). A importacdo deitaspdecorre da rigidez deficitaria da balanca
comercial desses paises.

8 Chenery e Bruno (1962) trabalham com o conceito adsisténcia financeira externa, talvez
influenciados pela bem sucedida experiéncia danstaedo européia no periodo do pds-guerra. Uma
atualizacdo do modelo para o contexto com endivighon externo, o que condizia mais com as
condicdes de financiamento da formacao de capitatrio dos paises periféricos, foi realizada pahBa
(1982).

8 Versées mais sofisticadas do modelo foram deseidlesi posteriormente. Ver, principalmente, Bacha
(1989) e Taylor (1994).

 Em relagéio ao primeiro aspecto, Thirlwall (1994, 304) aponta que, como se trata de variaveis
“planejadas”, ndo ha como assegurar a dimensabidmsex ante muito menos a igualdade entre eles,
cabendo ao modelo apontar as medidas para rencehiaito prevalecente de forma a atingir uma taxa de
crescimento desejada. Quanto ao segundo aspqmdjrade algumas equacdes simples, Thirlwall (1994
p. 306-307), chega ao papel dual do influxo detaipexternos, que se resume na seguinte expressao:
F. —Fy =Al —AS=AM -AX . Dado os incrementos da poupanca e da exportac@mremento de

capital externo € utilizado para financiar os inoeetos do investimento e das importagGes para se
alcancar uma determinada taxa de crescimento. temger notar que os hiatos ndo séo aditivos: a
cobertura de um automaticamente cobre o outro. Aliso, fica nitida a dependéncia do investimento

em relacdo as importacdes. Isso sugere a Thirefmihar que o modelo de hiatos tem sua principal

contribuicdo para a teoria econdmica na énfase dadpapel das importacées e das divisas para o
desenvolvimento econémico.

L Por um lado, a preocupacédo de Chenery com o delsémento dos paises periféricos esteve presente
na maioria de seus trabalhos e a importancia dasrtatdes para o crescimento econémico ja havia sid

trabalhada nos anos 50. Ver, por exemplo, Cheri§5) e Chenery e Kretschmer (1956). Por outro,
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restricdo se manifesta pelo lado da oferta, relerse a disponibilidade de fatores
produtivos. O crescimento do produto estara linoitadr aquele fator que apresentar a
menor taxa de crescimento: trabalho, capital (higtgoupanca) e importacdes (hiato
de divisas). Isso corresponde as trés equactearherdais do modelo de Chenery e
Brunc™.

Tendo em vista que a restricdo ao crescimento pederoveniente tanto de
recursos domeésticos quanto de recursos externbaixa capacidade de substituicdo
entre eles imp6e uma nova problematica: a restrgésada por um implica que o
produto ndo estara ao nivel potencial permitido eitro, ndo sendo possivel utilizar
automaticamente tal ociosidade de recursos pamaneli a restricdo ao crescimento
econdmico, a ndo ser que se faca uso de medidasliiea econdmica. Conforme
lembra Thirlwall (1994, p. 305), a existéncia de immato dominante implicara a
existéncia de recursos inutilizados do outro hiptw:exemplo, os ganhos de comércio
provenientes do bom desempenho do setor exporthelom pais da América Latina
podem ter uma destinacdo ndo produtiva devido @sseez de poupanca doméstica, o
que implica ociosidade dos recursos externos. Nemse medidas de politica devem
buscar usar tal superavit do balanco de pagamerai@s complementar a poupanca
doméstica ou aumentar a produtividade dos reculsosésticos. Quando ocorre 0
contrario, em que ha escassez de recursos extemnmatetrimento da ociosidade dos
recursos domesticos, pode-se buscar utilizar 838rs0s 0Ciosos para aumentar os
ganhos de divisas ou aumentar a produtividadendjasrtacoes.

A restricdo externa irhd se manifestar quando a texa&rescimento permitida
pela disponibilidade de poupanca for maior quexa peermitida pela disponibilidade de

divisas. Nesse caso, a insuficiéncia de recursosén@m moeda doméstica, mas em

Rosenstein-Rodan (1961) ja havia explorado asciobexdes entre a poupanca doméstica e a “poupanca
externa” sob inspiracao harrodiana. Apesar de Glien&runo ndo terem feito referéncia a Prebisch no
trabalho de 62, a visita de Chenery a Cepal durarstegunda metade da década de 50 foi fundamental
para a elaboracdo do modelo de hiatos, uma veasjitgéias de Prebisch permitiram conceber as divisa
com um limite ao crescimento tal como a poupancanodelo tradicional de Harrod: “... tem sido
argumentado que existe uma terceira limitacdo gmwatrescimento além daquelas consideradas por
Harrod [capital e trabalho]: o balan¢o de pagan®en@omo um problema de politica, a limitacdo do
balanco de pagamentos € bastante similar a linoitdgdpoupanca” (Chenery e Bruno, 1962, p. 85).
Sobre a influéncia da Cepal, ver Love (1998, cap. 8

%2 Sinteticamente, os limites do produto se ddo daiste forma: pelo lado do trabalho, o limite é alad
pela produtividade do trabalho e pelo nivel de @lemprego da forca de trabalho disponivel (taxaraht

de Harrod); pelo lado do capital, o limite é daddopproduto entre a produtividade do capital e a
propensédo a poupar (taxa garantida de Harrod)ae queltribuicdo dos influxos de recursos financeiros
externos para o aumento da produtividade do capitédd lado das importacdes, o limite é dado pelo
nivel potencial das exportacdes e pelos influxosedarsos financeiros externos. Ver Chenery e Bruno
(1962, p. 89-90).
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moeda externa, criando dificuldades tanto paraafeohbalanco de pagamentos quanto
para suprir oS recursos necessarios para a aquidas componentes importados do
investimento doméstico. Dai a possibilidade de sidamle dos recursos domésticos.
Isso pode ser decorrente do fato de as exportasimem abaixo do seu nivel potencial
determinado pela demanda mundial ou da inexist@eimfluxo de capitais externos,
ou ainda uma conjuncdo desses fatores. Quandoeocotontrério, € a restricdo de
poupanca que se manifesta, havendo ociosidadeidasfl

A anadlise de Chenery e Bruno aponta para a presial@éo hiato de divisas nas
economias em desenvolvimento, levando-os a corzlgsanto a importancia crucial
da assisténcia financeira externa para eliminas#&icdo ao crescimento econdmico,
tanto por complementar a poupanca domeéstica qyantgerar as divisas necessarias as
importacOes para se alcancar o crescimento pret@niflais recentemente, Thirlwall
(1994, p. 303), aponta que “na maioria dos paisedg@senvolvimento hoje, exceto os
paises exportadores de petréleo, o hiato de digissninante, manifestado pelo déficit
cronico da conta corrente do balanco de pagamenfositerdependéncia entre os
paises no que diz respeito aos fluxos financemtesnacionais se deve as disparidades
nas relacées de comércio da economia mundial. A§dimwall aponta também que o
hiato de divisas dos paises em desenvolvimentoetentbrna-se maior devido aos
servigcos do débito externo de tal forma que a s&t@de de divisas é tanto para atender
aos requerimentos para o desenvolvimento econbéqueato para pagar 0s juros e a
amortizacdo do débito externo acumulado. A difiadkl desses paises aumenta mais
ainda em funcéo das dificuldades de transformaeosrsos domésticos em divisas, o
que advém do fato de seus produtos serem inelégtiego e renda

Portanto, normalmente, ou o pais opta pela redlizde um ajuste interno — seja
diminuindo a quantidade de produto doméstico deddra economia interna para fazer
face ao aumento das transferéncias de recurscs aeaexterior, seja reduzindo o
componente importado do investimento doméstico garar um ajuste recessivo — ou 0
pais opta por aumentar o débito externo para cawirdéficits no balanco de

pagamentos. O primeiro caso invariavelmente € aaohgmlo de desvalorizacdes

% Vale observar que a quest&o que se coloca é aarharfo “hiato entre os hiatos”, uma vez que os doi
ndo se manifestam conjuntamente, apesar de sullageacontabil. A juncdo dos dois hiatos como
limitadores do crescimento aparece em Bacha (12f2hndo propde a taxa de crescimento global do
produto potencial.

® Uma hipétese alternativa é que tal cenario poderselificado com a adocédo de uma politica de
desenvolvimento que gere mudancas nas elasticiqades e renda das exportacdes e importacdes no
longo prazo. Tal alternativa sera trabalhada nétuayb.
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cambiais e foi a opcéo do Brasil durante a crisdidigla nos anos 80. O segundo caso
pode manter elevadas taxas de crescimento e fpcaoodo Brasil durante a crise
internacional provocada pelo choque do petrolecamos 70. A conjugacédo de taxas de
crescimento elevadas com o aumento do influxo giais externos, quando o hiato de
divisas € dominante, pode ser devido a ocorréraséiya do que Bacha (1982) chama
de “Teorema de Chenery”’, segundo o qual a prodiatde marginal dos influxos de
financiamento externo é maior quando o hiato de@anga ndo esta em operatao

O fato € que a necessidade de influxo de capitdexres para preencher os
hiatos deve-se a problemas estruturais das ecos@malesenvolvimento para eliminar
esses hiatos. Conforme visto na secdo anterionptamntacdo repentina de métodos de
producao sofisticados em economias que n&o vivamsias transformagdes estruturais
provocadas pela Revolucédo Industrial trouxe vapaxlemas para essas economias.
Entre os principais, destacam-se a existéncia deretacdo de comeércio desfavoravel
com os paises avancados, uma relacdo de fortedfspza entre a taxa de investimento
doméstico e a importacdes de bens de capitais e haixa capacidade de gerar
poupanca domeéstica devido a especializacdo endadies de baixa produtividade.
Apesar de haver as duas restricdes nos paiseérpasf a predominancia da restricdo
de divisas decorre das caracteristicas subjacemtesubdesenvolvimento conforme
apontado por Furtado. Tal predominancia faz comeagses paises sofram de déficits
cronicos no balanco de pagamentos mesmo que pgEsEsuir uma vasta quantidade
de recursos domésticos ociosos, pois ndo consegaesfiorma-los em divisas no curto
prazo. Todavia, precisam importar bens de capish promover o crescimento do
produto doméstico: dai a necessidade de influxosedarsos financeiros externos.
Conforme apresentado por Thirlwall (1994, p. 3@gondicdo para que a importacao
de bens de capital permita a ocorréncia de taxa&sedeimento maiores do que aquela
permitida apenas pela poupanca domeéstica € a misstéontinua de novos fluxos de
capital para financiar os déficits mais o pagameetservicos do débito externo ou que
a produtividade dos bens de capital importados re@jar do que a taxa de juros que

incide sobre o capital externo.

% No modelo, Chenery e Bruno (1962, p. 101) traballeom o conceito de ajuda externa, cuja

“produtividade marginal refere-se ao incremento ploduto doméstico que é possivel alcancar em
decorréncia de um incremento adicional dos recuesdsrnos. Bacha (1982) atualiza o modelo,

introduzindo o conceito de influxo liquido de fimdamento externo, e todas suas implicacdes, na luga
de ajuda externa”. Todavia, a conclusdo acima pegogavalida para o caso de crescimento com divida
externa.
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Em linhas gerais, essas sdo as idéias basicasahei@gue norteiam o modelo

de hiatos. Para finalizar essa se¢do, seguem abkjumas idéias subjacentes a esse

modelo que foram apontadas por Thirlwall (1994311-322) no que se refere ao hiato

de divisas:

)

o acumulo de influxo de capitais externos na fodealébito externo para
cobrir o hiato de divisas (importagbes — exportag@@de gerar problemas
para o balanco de pagamentos, pois o0s servicosvia cdobre o débito
acumulado podem atrofiar as possibilidades de ionesto da economia ao
exigir um grande esforco na geracdo de divisaso @agpagamento de
servigcos passe a ser maior do que os novos inflaxpais pode passar a ser
exportador liquido de capital, além de ter quedtienr recursos reais para o
exterior, o que reduz a possibilidade de aumentavestimento doméstico.
O principal exemplo foi a crise da divida dos aB0so que levou o Brasil a
gerar elevados superdvits na balanga comercialgraea com os elevados
servicos da divida externa, com poucas condi¢cOeaplilear tais superavits
em aumentos da capacidade produtiva doméstica.féssagravado pela
assimetria entre o principal devedor externo (orsetiblico) e o principal
gerador de superavits comerciais (0 setor privadojue resultou numa
troca da divida publica externa pela divida publit@rna, deteriorando
ainda mais as contas governamentais;

a existéncia de uma taxa de retorno sobre o imresto domeéstico maior do
que a taxa de juros sobre a captacdo externa desoscfinanceiros nao
garante o pagamento dos servicos do débito extema,vez que se trata de
conceitos diferentes: enquanto a primeira é defieich moeda doméstica e
depende das condi¢des internas, a segunda é deéimidnoeda externa e,
para os paises em desenvolvimento, depende crecitdntdas condi¢cdes
externas. Ou seja, a capacidade de pagamentosdsetaicos responde a
uma logica de funcionamento completamente distioa definicdo de
lucratividade do investimento doméstico. Conformiairivall (1994, p.
313), “a maior dificuldade para garantir o pagameids servicos do débito
externo tem aumentado nos Ultimos anos e tem aoraras mudancas na
economia mundial que tem deprimido os ganhos emdan@xterna dos
paises em desenvolvimento”. Portanto, a capacidagagamento do débito

externo depende da capacidade do pais de transfoosarecursos
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domeésticos em recursos externos (divisas), trazenttma o problema da
baixa substitutibilidade entre eles;

paises com alto nivel de débito externo para cabrhiiato de divisas
convivem constantemente com a possibilidadedeet defaultdevido a
mudancas imprevistas ho comportamento da econonomaial. Nao se trata
do risco inerente ao débito externo (probabilidadatistica), mas a
incerteza num sentido forte inerente aos eventamdecicos (incerteza
ontolégica). Tais mudancas imprevistas podem tarfarma de uma queda
generalizada dos precos internacionais (por exerapboise de 29); de uma
valorizacdo da moeda externa na qual o débitorexiesta lastreado; de um
aumento da taxa internacional de juros (por exenmlorise da divida de
82); de uma deterioracdo dos termos de troca. Emferalguma alteracéo
nas condicbes externas que aumente subitamentsigi@@assiva de um
pais, ou um grupo de paises, em relagdo ao restouddo. Isso reduz a
capacidade liquida de pagamento do passivo exéeanmenta a insolvéncia
perante a comunidade financeira internacional. Wicador que pode
melhor representar essa capacidade € o que meds#agha entre 0
pagamento de juros e amortizacdo e as receitadagepelas exportacoes:
quanto maior essa relacdo, maior é a possibilidadiebt defauf®. O que

vale ressaltar € que aebt defaultndo € interessante nem para os paises

devedores nem para os paises credores, pois, ¢oquaaa aqueles podera
haver conseqliéncias graves para a economia domé&st& necessidade
forcada de gerar superavits comerciais com vistagazir o débito externo,
para estes podera representar uma queda das e®esttéendo em vista a
crise que se instaura nos paises devedores. Qadsigleral € uma reducao
da corrente de comércio, provocando um periodcedessdo na economia
mundial,

o modelo de hiatos permite avaliar o problemaelat defauldos paises em

desenvolvimento por meio da analise sequencialigio lle divisas e do

% Na verdade, a probabilidade debt defaulidepende ndo apenas da raz&o débito externo/epesta

mas também do acesso aos mercados internacioneapidais e da relacdo entre a entrada de divieas e
requerimentos de importacdo para o crescimentodeuicn. Thirlwall (1994, p. 318) aponta seis
variaveis que podem ser usadas para avaldaht defaulta razdo débito externo/exportacdes; a renda

per capita; a razdo influxo liquido de capitaiseexbs/pagamentos de servicos da divida; a taxa de

crescimento do produto per capita; a taxa de erestd das exportacdes e a razdo importacdes/reserva
internacionais.
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acumulo de débito externo. Verbalmente, a sequ@uocia ser descrita como
segue: a existéncia do hiato de divisas (ou hiatgpaupanca) implica a
necessidade de um influxo liquido de capitais exterao longo do tempo,
considerando que as elasticidades permanecam wgtassteesse influxo
criara as condicdes para que o hiato seja redggattativamente ao mesmo
tempo em que estara sendo criado um estoque crestEpassivo externo;
a necessidade de empréstimos cessara no momegioeennpais passe a ser
um exportador liquido de recursos (poupanca > tiesto; exportacdes >
importacdes); na hipotese de que tal cenario peeaab estoque do passivo
externo tende a decrescer até ser zerado. Essaaseeqiiéncia ideal para
resolver o problema dos hiatos a partir do endmlsto externo. Porém,
todo esse percurso € acompanhado pela possibildadebt default cuja
incidéncia ocorre com maior freqiéncia nos paisesdesenvolvimento,
devido, internamente, aos problemas estruturaiso® equivocos na
conducédo de politica econbmica, e, externamenteju@ancas imprevistas
apontadas no item anterior;

V) um dos principais problemas do debito externo eossipilidade dedebt
default ndo se referem ao estoque do passivo em si nemsem de
insolvéncia, mas refere-se a liquidez externa, paiebt defaultreflete a
incapacidade de determinado pais adquirir as divisgcessarias com as
exportacdes para cobrir os servicos da divida mesmo tempo adquirir as
importacdes necessarias para sustentar o cresoireeahdmico, devendo
recorrer ao sistema financeiro internacional Casalebt default seja
percebido como uma evento com alta probabilidadeoct&rer em um
determinado pais, o sistema bancario internaci@inal no dilema entre
paralisar os influxos de capitais para esse patengribuir para odebt
default ou continuar os novos empréstimos e aumentar adtodéB
exatamente nisso que reside um dos principais gr@d dos paises em

desenvolvimento.

2.4. A formalizacao tedrica do modelo de hiatos

A formalizacédo tedrica do modelo de dois hiato€tenery e Bruno (1962) sera
apresentada conforme Bacha (1982), ndo avancarste cegpitulo nos aprimoramento



77

que este autor imprimiu ao mod¥loA partir da identidade contabil basica da

macroeconomia, é possivel escrever a seguinteg@mde equilibrio:
(2.4) S=1+X-M.

Em queS é a poupanca domestiday investimento domeéstic as exportacdes
e M as importacdes. Essa formulagdo mostra que asadigho importantes para que as
importacdes possam permitir a um determinado paisnh nivel de investimento maior
que suas disponibilidades internas de poupancal@¢o de pagament&8sresume-se
a balanca comercial e as transferéncias liquidasagdial F, nesse caso resumido a

assisténcia financeira externa. Assim,
(2.5) B=X-M+F.

As importacgdes, por sua vez, dividem-se em impdds competitivad. e
importacdes ndo-competitivdd,,, sendo que essas referem-se aquelas que possuem
uma relacao direta com o crescimento do produttagaade investimento, referindo-se,

respectivamente, as importacdes de bens internesiMy e as importacdes de bens de

capitalMy. Portanto, tem-se que:

(2.6) M=M_+M,.

(27) anMj+Mk'

Das exportacoes liquid&ssao deduzidas as importacdes ndo-competitivas, ou

seja:

(2.8)

m
I

X-M

" Convém lembrar que a intencéo de Bacha nessdhoabarecuperar os ensinamentos do modelo de
hiatos, atualizando sua conclusdo quanto a impoaéatos fluxos internacionais de capital a parér d
formalizacdo estabelecida pela macroeconomia keymestradicional. A idéia € mostrar que tais
ensinamentos séo validos mesmo utilizanddrameworkdistinto do modelo original.
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A poupanca € definida na sua forma tradicionahksiana como uma fracéo da

renda doméstic¥:

(2.9) S=sYO0O<s<1.

O produto potencial € dado pela seguinte funcduraducao:

(2.10) Y, =akK.
Em (2.10),Y, representa o produto potenciala produtividade do capitalke o
estoque de capital. A oferta de trabalho € corailerperfeitamente elastica. As

importacfes de bens intermediarios e de bens dealcapo dadas, respectivamente,

por:
(2.11) M; =mYOO<m, <1.
(2.12) M,=mIl00<m <1

O grau de utilizacdo da capacidade instalada é gath razdo entre o produto

efetivoY e o produto potencial, ou seja,

(2.13) u=—.

As razdes entre das exportacdes liquidas, dasferéncias liquidas de capital e
do balanco de pagamentos em relacéo ao produtogmitedo dadas, respectivamente

da seguinte forma:

(2.14) o= E
YP
(2.15) f=F
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(2.16) b=—.

Finalmente, a taxa de crescimento do estoqueptalbg considerando que nao
exista depreciacdo, € dada pela razdo entre otiimesto e 0 estoque de capital, ou

seja,
(2.17) g=—.

Tendo em vista que a relacdo capital-produto éteoteg também representa a
taxa de crescimento do produto potencial. Intratizi(2.6) e (2.8) em (2.4) e (2.5),
normalizando essas identidades pelo estoque d¢alcapiconsiderando as relacdes

funcionais (2.9) a (2.12) e as razbes (2.13) &j2chega-se as seguintes equacoes:

— (1_mk) 1
(2.18) u_{a(s+mj):lg +{(S+mj):le.

(2.19) b=e—mju—(%jg+f.

A equacao (2.18) representa o multiplicador kegmes para uma economia
aberta, no qual o grau de utilizacdo da capacigenidutiva depende dos componentes
autbnomos da demanda agregada: a taxa de cressindentestoque de capital
(investimento) e das exportacdes liquidas. Tratdesama versdo mais sofisticada do
multiplicador trabalhado por Harrod (1933) na sees&o completa, separando o papel
do investimento e das exportacbes de tal modo eowEnar a preponderancia das
Ultimas sobre o primeiro, pois o multiplicador demercio exterior € maior que o
multiplicador de investimento. Isso se deve a faipendéncia do investimento em
relacdo as importacdes de bens de capital e dasibenmediarios. A equacéo (2.19)
representa a visdo estruturalista do balango deanpagios para os paises em
desenvolvimento, mostrando que, se forem considerdadas as exportacdes liquidas e
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as transferéncias liquidas de capital, uma melhotaalanco de pagamentos dependeria
de uma reducéo do grau de utilizacdo da capacmzdsa e de um reducdo da taxa de
crescimento do produto potencial. SubstituindogRein (2.19), chega-se a:

(2.20) b=|: > }e{(m" +mkS):|g+ f

(s+m,) a(s+m,)

Ou seja, comau é dado por (2.18), a equacédo (2.20) comprova acael
negativa entre o balanco de pagamentos e a taxr@sldmento do produto potencial. O
proximo passo € definir a taxa de crescimento &idst pela poupanca e a taxa de
crescimento limitada pelas divisas. A primeira énida a partir do equilibrio interno,
ou seja, quando a capacidade da economia estivplesia utilizacdo. Isso significa que
u = 1. A segunda é definida a partir do equilibrio exterou seja, quando o balanco de
pagamentos estiver em equilibrio. Isso significa loge 0. Resolvendo (2.18) e (2.19)
nessas condi¢cdes, chega-se a:

_|a(m; +59) _ a
(2.21) 9, —{ a-m) } Ll_mk)}e.

(2.22) gy = {L}y, {M} f
(m; +m,s) (m; +m,s)

A equacdao (2.21) representa a taxa de crescinliemtada pela poupanca e a

equacao (2.22) a taxa de crescimento limitada pklasas. De forma simples, essas
equagdes resumem o modelo de hiatos da seguim@:foguanday, < g», 0 hiato de
poupanca € a restricdo relevante; quaggde gp, 0 hiato de divisas passa a ser a
restricdo relevante. Essa relacdo pode ser maianwdgte visualizada conforme o

gréafico 1 abaixo.
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Grafico 1 - Relacéo entre exportacdes liquidas exa de crescimento

(SN

v

No plano €, g, a equacéao (2.21) é representada pela linhd, sendo que em
qualquer ponto a sua direita> 1, e a esquerda, < 1. A equacao (2.22) é representada
pela linhab = 0, sendo que em qualquer ponto a sua direita0, e a esquerdd, > 0.
Partindo da hip6tese de que as exportacdes n&dasgas, o valor de desejado que ira
maximizar a taxa de crescimento encontra-se naioagdo &, &). Se as exportacdes
estiverem abaixo de,epor exemplo, em;ga taxa de crescimento sera igual,aeg
estara restrita pelo hiato de divisag ¢ g,). Nesse caso, havera capacidade ociosa
(poupanca maior do que investimento), uma vez quieel de exportacdes liquidas ndo
oferecera as divisas necessarias para aumentatoguesde capital ao nivel que
garantiria a plena capacidade. Se as exportacfigsresn acima de e por exemplo,
em g, a taxa de crescimento serd restrita pelo hiagpodpancad, < g»). Nesse caso,
havera um superavit no balanco de pagamentos (expes maiores que importacdes)
e cabera aos formuladores de politica procurarcaplksse excesso de divisas de
maneira produtiva, buscando aumentar a taxa deigresto da economia. O primeiro
caso sera analisado em mais detalhes, tendo eanquist € 0 mais representativo da
analise de Chenery e Bruno para os paises em adgemento.

Segundo os autores, quando o hiato de divisasddrinante, a produtividade

marginal da assisténcia financeira externa € maiauanto maior for a propensao a
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poupar, maior sera essa produtividade. No graficaoRsidere que as exportacdes

liguidas estejam em, cuja taxa de crescimengg é restrita pelo hiato de divisas.

Grafico 2 — O papel da assisténcia financeira extea para a taxa de crescimento

(SN

b2=C;f=f1

b3=C;f>f1

v

Para se alcancar a taxa de equililgip € necessario haver um aumento no
volume de transferéncias liquidas externas deotald que permita manter o equilibrio
no balanco de pagamentos e ocupar a capacidadg&ao€onsidere que tal volume seja
igual af;. Isso fara com que a curba= 0 desloca-se para a direita, conforme pode ser
visto no grafico 2, passando de = 0 parab, = 0, em quef = f;. Tendo em vista a
existéncia de um excesso de poupanca, a produde&idaarginal da assisténcia
financeira externa sera elevada, pois o investimpetmitido pela disponibilidade de
divisas seréa potencializado.

Todavia, sd for maior quef;, 0 que é representado pelo deslocamento da curva
b = 0 para a direita, db, = 0 parabs = 0, passa a operar a restricdo de poupanca, com
uma produtividade da assisténcia financeira extemenor daquela que existia
anteriormente. Isso se deve ao fato de que o inv&sto permitido pela disponibilidade
de divisas passa a ser maior do que a poupangagaredo um excesso de demanda no
mercado doméstico. As exportacdes liquidas devaadeslocadas dg paraey, 0 que

provocara dois efeitos contrarios: por um lado, enavliberacdo da capacidade
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produtiva para acomodar o aumento do investimeetmitido pelas transferéncias
externas liquidas e, por outro, havera reducdo igisad, fazendo com que o
investimento seja reduzido. Dessa forma, as exgi@taliquidas serdo restritas pela
disponibilidade interna de recursos, o que levanéna taxa de crescimentgs) menor
do que se as exportacdes fossem restritas pelandaneaternag;). Portanto, a partir
de g, passa a operar tanto o hiato de divisas quahiato de poupanca e a trajetoria
das exportagbes liquidas é representada pela himdia forte no grafico 2. Para
visualizar tal fato de maneira mais clara, Bact882) utiliza a versdao do modelo de
hiatos desenvolvida por McKinnon (1964).

Primeiramente, é necessario definir a taxa de ionesto que seja restrita tanto
pelo hiato de poupanca quanto pelo hiato de divisasdo em vista que as exportacdes
liguidas ndo sdo dadas, a equacao (2.21) podeesdvida parae. Substituindo esse
resultado em (2.22), chega-se a taxa de crescingeriodo opera simultaneamente os

dois hiatos, ou seja,

(2.23) g=a(s+f).

Trata-se da taxa de crescimento do produto patedeiHarrod (1939) para uma
economia aberta. As trés taxas de crescimeptg € g,) estéo representadas no grafico
3, numa verséo adaptada do modelo de hiatos catsipor McKinnon (1964), no qual
permite verificar nitidamente a evolucdo da prodddde marginal da assisténcia
externa, pois relaciona-se a taxa de crescimemoasotransferéncias liquidas externas.
A combinacad e g, esté representada no gréafico abaixo para quaneéapastacoes
liquidas estao no nivel. Se as transferéncias externas liquidas sdo nedorgud;, a
taxa de crescimento estara restrita pelo hiatoidiead e serdo determinada pmr
Nesse caso, o fluxo financeiro de capitais possikdl afrouxar a restricdo externa,
permitindo aumentar o investimento domeéstico e a tde crescimento. Se as
transferéncias externas forem maiores dofgues dois hiatos atuardo juntos e a taxa de
crescimento serd determinada gprNesse caso, o fluxo financeiro de capitais e as

exportacdes liquidas atuardo em sentidos opostoe soinvestimento, o que reduz a
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produtividade da assisténcia financeira ext&rraai a conclusédo de Chenery e Bruno

(1962) de que tal produtividade € maior quando esté@peracao o hiato de divisas.

Grafico 3 — Relacao entre transferéncias liquidasedcapital e taxa de crescimento

produto potencial
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Para a finalidade do presente capitulo, essa epiggsio € suficiente. Porém,
para o propoésito desta tese, é importante mencamaros aprimoramentos imprimidos
por Bacha nos modelos de hiatos, os quais podeedalguma forma, ser utilizados no
altimo capitulo. Os principais avancos resumem-s&s muestbes ligadas ao
financiamento do crescimento econdémico nas ecorrmia desenvolvimento e
ocorrem em dois momentos distintos.

O primeiro ird ocorrer no auge na crise da divigteraa, quando procurou
reinterpretar, no artigo de 1982, as transferédimjaglas externas ndo como assisténcia
financeira externa, mas como influxo liquido deaficiamento externo, o que condizia
mais com a realizada dos paises em desenvolvimguése encontravam com um
nivel de endividamento externo elevado por razdeplamente conhecidas. Nesse
sentido, passam a fazer parte da formalizacdo dizlm@ taxa internacional de juros, o

% A diferenca na produtividade da assisténcia fieaacexterna pode ser verificada graficamente pelo
fato de a inclinacdo dg, antes dd; ser maior que a inclinacao dedepois def;, o que é representado
pelo segmento mais forte no gréfico 3.
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pagamento de juros, o estoque da divida externaceeficiente da divida externa

(divida externa total/estoque doméstico de capifatpdo pelos credores externos
conforme avaliacdo do grau de solvéncia dos palsesdores. As implicacdes séo
varias, mas a que chama a atencdo é que para aneaoser restrita pelo hiato de

divisas, a condicdo necesséria € a de que o aadhcile importacdo de bens de capital
seja maior do que o coeficiente da divida extelfma.outras palavras, se os credores
externos estivessem sempre dispostos a financia@cassidade de bens de capital
importados, a economia nunca estaria restrita lpielio de divisas. Isso faz com que,
teoricamente, aquela condicdo se faca necess&daerendo que as exportacdes
liquidas tenham um nivel minimo determinado pelostas liquidos em divisas de

aumentar a capacidade produtiva, abaixo do quahis pao poderd ter acesso ao
mercado de crédito mundial (Bacha, 1982, 302). dlextensdo do modelo de hiatos de
crescimento com divida, as conclusdes de Chendyuro permanecem validas: a

produtividade das transferéncias externas liguédasior enquanto estiver em operacao
o hiato de divisas até se alcancar o nivel étimoaddiciente da divida externa. A partir

desse ponto, a produtividade cai e a economia passiarestrita pelos dois hiatos.

O segundo momento ira ocorrer no final da décad80jequando inseriu no
modelo de Chenery e Bruno o hiato fiscal, consttwio modelo de trés hiatos. De
acordo com o autor, referindo-se aquele periodotém havido crescente interesse na
possibilidade de a restricdo fiscal ser um terchiedo, limitando as perspectivas de
crescimento econémico do grupo de paises em ddseneato altamente endividados”
(Bacha, 1989, p. 214). Tal especulacao decorrexéncia de déficits fiscais cronicos
em alguns paises em desenvolvimento que foramnferite afetados pela crise da
divida de 1982. A hipdtese basica € a de que ngmdsss existe o chamado efeito
crowding-in em que o investimento privado é parcialmentezittupelo investimento
publico. Sendo assim, devido aos elevados défisitais, o crescimento econdmico e o
investimento privado passariam também a ser rga&los pela falta de investimento
publico. A hipotese complementar do modelo € auke @ Unica forma de financiar o
aumento desse investimento ocorra por meio do itnpo#acionario, considerando a
inexisténcia de um mercado para os titulos do gavefendo em vista que a restricao
fiscal tem a forma da curva de Lafer, o aumentoird@stimento financiado pelo
imposto inflacionario possui um limite definido pgbroduto maximo permitido pelo
hiato de poupanca ou pelo hiato de divisas: aléssedbmite, um aumento da inflacdo

passa a provocar um efeitwowded-out ou seja, diminui o investimento privado.
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Analisando aos pares os trés hiatos, Bacha (1988(Q) chega a seguinte concluséo:
“... a restricdo orcamentaria do governo tende raaseestricdo relevante para o
crescimento a médio prazo, especialmente quandaisosofre um choque financeiro
externo”. Dessa forma, a recomendacdo de politicenddelo é a de que o governo
deve buscar a austeridade fiscal como melhor aligenpara eliminar a restricdo ao

crescimento econdmito

2.5. Notas finais sobre a literatura pés-Harrod

O levantamento feito nesse capitulo mostrou duamiliis de modelos
complementares, com propésitos semelhantes a petiestruturas metodologicas
diferentes. O modelo da Cepal de centro e periteuscou chamar a atencéo para a
necessidade de desenvolvimento tedrico que tenbetrada aos fatos econdmicos
relevantes das economias em desenvolvimento, ensocancia com o método
histérico-estruturalista. O modelo de hiatos chamatencdo para o mesmo fato, porém
com uma sofisticagao formal a partir da extensdmddelo de Harrod, considerando a
existéncia de trés fatores de producédo: capithatho e importacbes. Em ambos os
casos, a restricdo externa se manifesta peladaltdivisas num contexto em que se
mostra imperioso o desenvolvimento da economiap#@scipais conclusbes sédo as

seguintes:

)] tanto o modelo da Cepal quanto o modelo de hiategaram aos seus
principais resultados considerando que as elastiesl fossem constantes,
hip6tese comumente considerada na literatura sofs&icdo externa.
Todavia, € questionavel se as elasticidades pecaaneonstantes no longo
prazo, tendo em vista os inUmeros fatores que paaléarar a estrutura
produtiva doméstica. No modelo de Thirlwall e seensdes, essa hipétese
também se faz presente. A principio, um argumeeievante que é
desconsiderado, mas que parece ter grande impiartdaaeterminacdo do
crescimento econémico de longo prazo é o nivehxia de cambio real,

i) a analise da Cepal, consubstanciada nas contrésiid® Prebish como seu

principal expoente e de Celso Furtado na constrdgamétodo de analise,

% Souza Jr. e Jayme Jr. (2002) aplicaram o modelédéiatos para a economia brasileira no peredo
1970 a 2000 e chegaram a conclusdao de que o hstal hao foi preponderante, havendo uma
alternancia entre o hiato de poupanca e o hiatbvisas.
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mostrou que 0s paises em desenvolvimento teriam rgselver seus
problemas estruturais, sintetizados no estranguiamelo balanco de
pagamentos, desemprego e inflagdo. A estratégiesiEnvolvimento “para
dentro” tinha a concepcao de gerar a industriddiaag; partir do processo de
substituicdo de importacdes, 0 que permitiria resotais problemas. A
complexidade da estrutura de algumas economias;otab a do Brasil,
revelou-se muito menos propicia a essa estratégopbstante seus efeitos
positivos;

o0 modelo de hiatos, com forte inspiracao cepafinay a margem do debate
tedrico sobre restricdo externa, embora tenha irapi@s implicacdes para
as economias em desenvolvimento. A atualizagda fetr Bacha (1982)
permitiu avancar no modelo ao colocar o financiames ndo a assisténcia
externa, como provedor de divisas para superdtaada divisas necessarias
a expansao da economia. Esse modelo foi imporpartechamar a atencao
de que ndo apenas a falta de poupanca doméstiearpbu o crescimento,
mas também a falta de divisas, impedindo a aquisd@ importacdes

necessarias ao crescimento econdmico.



CAPITULO 3 — Kaldor e o modelo de crescimento ecomdico liderado pelas
exportacdes: origens, implicacdes e formalizacdestricas

Da mesma forma que Harrod, a contribuicdo de Kgddoa a ciéncia econdmica
€ bastante vasta, abrangendo desde areas de imlelpste tedrico tais como ciclos
econdmicos, crescimento, concorréncia imperfeiteetodologia econdémica, bem como
proposi¢cdes no campo da politica econdmica, prahtipnte referindo-se a economia
britAnica. No que diz respeito ao crescimento ecocd € possivel dividir a
contribuicdo de Kaldor em duas fases. A primeisa faicia-se em meados dos anos 50
e vai até meados dos anos 60, elaborada a parmdesérie de artigos e sintetizada no
artigo seminal de 19572 Model Economic Growthnuma tentativa de resposta a
hipotese de instabilidade econémica de Harrod (1988sse artigo, encontram-se as
principais pecas tedricas do modelo de crescimentoipotese de pleno emprego; a
teoria da distribuicdo de renda via funcdo-poupaadgancéo-investimento e a funcdo
de progresso técnit¥. Nos termos de Harrod, o modelo mostra que a gaxantida
tende a se igualar a taxa natural por meio de ngadaenddgenas na propensao a
poupar. Aqui, 0 crescimento encontraria seu limiando a oferta de trabalho tornasse
inelastica. A segunda fase inicia-se em meadoswdas 60 e se estende até a morte do
autor em 1986. Nessa fase, na verdade, Kaldor dalsendois modelos: o modelo de
crescimento liderado pelas exportacdes, que sgedootbe analise neste capitulo, e o
modelo a dois setorfd, De modo geral, Kaldor passa a defender a idéaagicausas
dos limites ao crescimento econdmico sao outrasngoea inelasticidade da oferta de

trabalho.

No modelo de crescimento liderado pelas exportac@ee atinge sua
maturidade em meados dos anos 70, Kaldor mudaosiapcao quanto ao crescimento
econdmico, consubstanciada nos modelos da tradigd@ambridge e compartilhada
com autores como Joan Robinson (1956, 1962) e €as{tt962). Agora, passa a
defender a idéia de que o crescimento de uma ecarsama liderado pelas exportacoes
(demanda externa) e que o limite para esse crestonseria alcancado antes que ela
atingisse a situacdo de pleno emprego. Mantendokspotese fundamental quanto ao

papel da demanda sobre o crescimento econdmidonitd foi apresentado como uma

1% para uma anélise desse modelo de crescimentolderKeer Freitas (2002, cap. 2).
191 5obre esse modelo, ver Freitas (2002, cap. 314.19). Para um modelo nessa linha, ver Thirlwall
(1986).



89

restricdo externa, que se resumia num equilibribalanco de pagamentos, sendo esse
equilibrio representado apenas pelo equilibrio diarga comercial. Os fluxos de
capitais ndo fizeram parte do instrumental analitio modelo, o que descarta a
possibilidade de uma restricdo de ordem financeipgsar do tratamento dado ao
coeficiente de importacdes, tal como em Harrodesu@ importancia de tais fluxos
para o crescimento econdmico. ISso porque, mesraasexportacdes determinem o
produto de equilibrio, e caso o produto de equdibrterno seja maior do que aquele
permitido pelo equilibrio do balanco de pagamentas, elevado coeficiente de
importacdo pode levar, no longo prazo, a déficdsbalanca comercial, sugerindo a

importancia dos fluxos de capitais para o fechamdatmodelo.

O modelo é formado basicamente por quatro eixos: @jisténcia de retornos
crescentes no setor produtor de bens manufatu@derme apresentado por Allyn
Young (1928); 2) a existéncia de uma relacdo p@signtre o crescimento da
produtividade e o crescimento da producao tal cdemonstrada empiricamente por
Verdoorn (1949): a chamada Lei de Verdoorn; 3)ingipio da causalidade cumulativa
de Myrdal (1957); 4) o multiplicador de comérciotezior de Harrod (1933) na sua
versao simplificada conforme apresentado no capitul De certa maneira, 0s trés
primeiros eixos estao relacionados a um mesmo fenéneconomico, que Kaldor
(1966) ira explorar em sua aula inaug@alses of the slow rate of economic growth in
the United Kingdomnao sendo ainda defendido que o balanco de pagasn®sse a
principal restricdo ao crescimento econdémico. Atipakesse instrumental analitico,
Kaldor (1970) incorpora o multiplicador de coméreixterior de Harrod e desenvolve,
de maneira ainda ndo formalizada, o modelo de ionesto liderado pelas exportagdes,
cuja restricdo passa a ser definida pelo balangagamentd$?

Para estudar as idéias de Kaldor pertinentes a@lmoe crescimento liderado
pelas exportacdes e os demais modelos formaiscembdgs, o presente capitulo serd
dividido da seguinte forma. Na secdo seguinte, agrésentada a explicacdo de Kaldor
(1966) para as divergéncias no processo de cresimneeondmico, sendo explorado
aqui os dois primeiros eixos do modelo. Na secdps&réo incorporados o terceiro e
quarto eixos, sendo apresentado o papel que astagjes exercem sobre 0 processo
de crescimento na visdo de Kaldor (1970, 1971)s&keduas sec¢bes, ndo se fara uso da

formalizacdo, seguindo estritamente a forma quetoralesenvolveu suas idéias. Na

192 Sobre as principais proposicées dessa mudanca al@orK quanto a restricdo ao crescimento
econdmico, ver Thirlwall (1987, p. 184-185).
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secao 3.3, sera apresentado o modelo formal dias id€ Kaldor elaborado por Dixon e
Thirlwall (1975). Na sec¢éo 3.4, sera apresentarmdbizacdo do modelo na visdo de
Benedictis (1998), que busca ser mais fiel as sdéeaKaldor. Finalmente, o capitulo
sera encerrado com algumas notas criticas solwatabuicdo de Kaldor para a teoria

keynesiana de crescimento com setor externo.

3.1. A explicacdo de Kaldor para as divergéncias nprocesso de crescimento
econdémico

A partir da observacédo da falta de dinamismo da@o@a britanica frente a
outros paises avangcados no periodo poés-guerratataos pela baixa taxa de
crescimento do produto doméstico daquela econamanef as demais, Kaldor se lanca
a buscar possiveis explicacdes para tal fato thstidaquelas que desenvolveu em seu
modelo seminal de crescimento econbmico de 1957. tBmmos sintéticos, ira
argumentar que as divergéncias no processo damergo econémico entre 0s paises
se devem as diferengas no estagio de desenvohdrmamtque eles se encontram,
distinguindo dois estagios basicos: imaturidadeatundade econémica. O estagio de
maturidade econdmica refere-se “... ao estado @laascem que a renda realr capita
tenha alcancado o mesmo nivel nos diferentes setlareconomia” (Kaldor, 1966, p.
102). Kaldor esta definindo o estagio de maturidectsnémica como aquele em que o
processo de transferéncia intersetorial de trabt#hba se esgotado ou, em outros
termos, como aquele “... em que o crescimento dentadlimitada de trabalho néo seja
possivel de forma permanente” (Kaldor, 1966, p.)1BEk modo contrario, tem-se o
estagio de imaturidade econdémica.

Historicamente, na economia capitalista, essa fed@cia deu-se do setor
agricola para o setor industrial, tendo em vistaesse o motor do desenvolvimento
econbmico. Assim, a principal hipotese de Kaldar €2guinte: “... as rapidas taxas de
crescimento econbmico estdo associadas com assdpixiis de crescimento do setor
‘secundario’ da economia — principalmente o se®muhnufaturados — e isso € um
atributo de um estagio intermediario de desenvawitm econdmico: iSSO € uma
caracteristica da transicdo de um estagio de idatle econdmica para um estagio de
maturidade econ6mica” (Kaldor, 1966, p. 101). Casrebnessa hipétese, o diagndstico
de Kaldor € que a economia britanica sofreu de uUmaturidade econdmica
prematura”, tendo como principal caracteristica.ofdto de que o potencial de rapidas

taxas de crescimento tenha se exaurido antes gtenise alcancado particularmente
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elevados niveis de produtividade ou de rendapealkapitd (Kaldor, 1966, p. 102).
Assim, o autor ir4 partir, por meio de regressaes dados de 12 paises avan¢dtfps
para a analise empirica, demonstrando a existéeciama forte correlacdo existente
entre a taxa de crescimento do produto domésticnhocom todo e a taxa de
crescimento da producdo do setor de manufaturddias. do que isso, ira demonstrar
que “... existe uma correlagéo positiva entre @ @& crescimento da economia como
um todo e o0 excesso da taxa de crescimento da g&#odip setor de manufaturados
sobre a producao dos setores de ndo-manufatur@€aisior, 1966, p. 104).

Para explicar esse fendbmeno, Kaldor ira recorrdripitese que sugere a
existéncia de retornos crescentes no setor de atanafio$™, traduzida na ocorréncia
de fatores estaticos e dinAmicos como responsgedisincremento dos retornos em
funcdo do incremento na escala das atividades @ameiras. Enquanto os primeiros
estariam relacionados apenas aos efeitos incremmeletdavados do simples aumento da
escala de producdo, os fatores dindmicos estamdacionados as cumulatividades
associadas a esse aumento, tais como o aprendizadmw-how a expertise as
inovacdes e alesign Em patrticular, o aprendizado, e o consequentesatordo nivel
de produtividade, seria resultado mais da produm@onulada do que da taxa de
crescimento da produc&o: a idéidekrning by doind”.

Importante ressaltar que Kaldor utiliza a hipéteseretornos crescentes tal
como desenvolvida por Young (1928), que pode seetsiada no que se segue: 1) o
mecanismo de retornos crescentes ndo € adequaeaamatisado pela observacéo das

variacdes do tamanho de uma firma ou de uma indUgéarticular: o que deve ser

103 As regressées ndo serdo reproduzidas aqui, umaueege busca enfatizar os elementos teéricos das
idéias de Kaldor. De qualquer forma, além das ss@res contidas no texto, € recomendavel verificar
aquelas que se encontram nos quatro apéndicefigin ar

194 Na verdade, Kaldor ira sugerir ainda duas hip&tesmbas relacionadas com a taxa de crescimento do
produtoper capitae sua relacdo com a tecnologia e o crescimenpoadhutividade. A primeira ira supor
que, devido ao fato de que o nivel de produtividadesetor de manufaturados ser maior do que nos
demais, a rapida expanséo das atividades manufatiegn relacdo as outras atividades tenderiavarele

a taxa média de crescimento da economia. A segudapor que, COmo 0 progresso técnico tem maior
incidéncia no setor de manufaturados em relacdo cat®s setores, uma maior concentragdo da
economia nas atividades manufatureiras em relagsddeénais aumentard a taxa de crescimento da
economia como um todo. Todavia, Kaldor ir4 descasaduas hip6teses: a primeira, por ndo encontrar
uma relacéo forte entre a elevagdo do nivel deupogquer capitanos diversos setores e as diferencas
observadas nas taxas de crescimento da produtijidasegunda, por ndo corresponder a realidadiy ten
em vista que a taxa de crescimento da economiaicesteis relacionada com o tamanho do setor
manufatureiro do que com sua taxa de crescimeatassim fosse, a economia britdnica nao deveria ter
apresentado baixas taxas de crescimento econémico.

1% Sobre esse tema, a referéncia principal do autArréw (1962). Na secdo 3.4, essa idéia sera
formalizada e apresentada como a principal fontdivirgéncia entre o crescimento dos paises.
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observado sdo as operacdes industriais como um itudprelacionadt® e seus
principais fatores sdo as descobertas de novossoecnaturais e as novas formas de
usa-los, bem como o crescimento do conhecimeniifid®; 2) os retornos crescentes
estdo relacionados com a progressiva divisdo dmaltra, sendo a principal fonte de
economiasa aplicacdo dos métodos de producdo mecaniZ2d@® a divisdo do
trabalho depende da extensdo do mercado, que povesi depende da divisdo do
trabalho, sendo essa interdependéncia a responpéie@l progresso econdmicd
(Young, 1928, p. 539).

A existéncia de retornos crescentes nas atividatwsufatureiras constitui o
primeiro eixo da explicagédo dada por Kaldor a djgecias no processo de crescimento
econbmico. Sera a partir dessa hipétese que o mat@onstruir o segundo eixo da
explicacéo, sustentando a existéncia de uma cgéielpositiva entre o crescimento da
produtividade do setor de manufaturados e a taxare&cimento de sua respectiva
producdo. A base usada por Kaldor para essa sadienencontra-se na regularidade
empirica apresentada por Verdoorn (1949), compuaivagstatisticamente a relacdo
positiva entre essas taxas, 0 que passou a seeaidahna literatura como Lei de
Verdoorrt?. Essa lei estabelece, num contexto dinamico,dmiddo principalmente ao
progresso tecnolégico, quanto maior for a taxardscimento da produgdo no setor de
manufaturados, maior serd a taxa de cresciment@rddutividade nesse setor,

1% para chegar a esse resultado, o ponto de partidéodng é a divisdo feita por Marshall entre
economias internas (aquelas advindas por melhmniplementadas internamente a firma representativa)
e economias externas (aquelas advindas de melhpmiagnientes de mudancas na organizacdo da
inddstria como um todo). Segundo Young (1928, B) 52 analise de Marshall é parcial, pois, “...sa@pe

de certos aspectos do processo [de progressoriatjustrem iluminados, certos outros aspectosiddev

a uma série de razdes, importantes em relacdo rasoptoblemas, ficam obscuros”. Esses outros
aspectos estdo num plano diferente a estéatica catiygade Marshall; estdo presentes na dinamica do
progresso industrial: referem-se ao fato de queseerogresso, novos produtos e processos estdo
surgindo, novas empresas estdo assumindo nova8efnmgum contexto de especializacdo crescente,
novas industrias estdo aparecendo e assim poediant

197 young est4 chamando a atencéo para a importaac@atdo de métodos que levam & producédo em
larga escala, devendo tal ado¢&o ser vista ndo aomdncidente no processo geral de geracdo de
retornos crescentes, muito menos estar focada spemaa firma ou inddstria particular. A&sonomias

de escalasdo fruto de um emaranhado de relagbes compl@eama devidamente observado quando se
tem uma visdonacrodo processo industrial.

198 Trata-se, na verdade, de uma interpretacéo derteode Adam Smith a partir da Lei de Say, pois a
sintese da visdo de Young de que a divisdo dolt@l@epende da divisdo do trabalho repousa na
hip6tese de que “... o tamanho do mercado é detadwoie definido pelo volume de producdo [...] que a
capacidade de comprar depende da capacidade deptddfoung, 1928, p. 533). Em outras palavras, o
tamanho do mercado é definido pelo poder de corepgase depende da capacidade de producao.

199 5pbre a Lei de Verdoorn e seus desenvolvimenfoites e empiricos posteriores, ver McCombie et

al (2002).
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refletindo a existéncia de retornos crescéntealdor (1966) apresenta essa lei de
outra maneira, relacionando a taxa de crescimeptoemprego com a taxa de
crescimento da produc&d

A partir desses dois eixos, Kaldor argumentara aeesscimento da producao
de manufaturados afeta ndo apenas o crescimenpoodatividade nesse setor, mas
também nos demais setores. No setor agricola, @rgonda produtividade é passivo,
pois a producédo é considerada independente do nldedrabalhadores empregados, o
que implica existir uma relacdo negativa entre ptioitlade e emprego. Assim, a
expansado das atividades manufatureiras absorvexaealente de méo-de-obra do setor
agricola, aumentando passivamente a produtividaggensetor. No setor de servicos, o
aumento da produtividade é considerado uma respostematica ao crescimento da
producao manufatureira, tendo em vista a necessidacgtender a sociedade com uma
gama maior de produtos. Portanto, conclui Kald®66l p. 112) referindo-se a sua
hipotese principal, “... € a taxa de crescimento pgaducdo manufatureira que
provavelmente exerce uma influéncia dominante na tde crescimento total da

economia: por um lado, devido a sua influénciataismbre a taxa de crescimento da

10 A esse respeito, segundo Rowthorn (1979, p. 132)que é mais interessante, de qualquer forma, é
gue Verdoorn interpreta seu resultado empirico emcaminho que nédo € consistente com seu proprio
modelo”. Isso porque, apesar de seu argumentdqmiar 0 progresso técnico proveniente dos retornos
crescentes como principal responsavel pela coéelgpsitiva entre crescimento da produgi@
crescimento da produtividade o coeficiente do modelo depende apenas das dmwie trabalho, ou
H . P

1+p 1+p
condicdes de trabalho, ou seja, 0 inverso da eildatle da oferta de trabalho em relacdo ao salario.
Portanto, ndo ha dependéncia da tecnologia. Paggirira tecnologia no modelo, sera utilizada uma

funcdo Cobb-Douglas estaticq = LYK ?. Fazendo a diferenciacéo total e considerandoaaqe

seja, na sua interpretacaos —

g, sendou e p parametros constantespeepresentando as

r=g-I, chega-se a =£ k +a_—1 g, sob a hipétese de que o capital cresce a umatasiderando a
a a

relacdo capital-produto igual a 1. Dessa formauseg Rowthorn, isso expressaria a tecnologia na
relacdo entre e g. Todavia, Thirlwall (1980) salienta quer - 1)/a ndo pode ser o coeficiente de
Verdoorn, uma vez que reflete apenas a elasticidade parcial da prodegéelacédo ao trabalho. Assim,
Thirlwall chama a atencéo que tal coeficiente, conk o modelo original de Verdoorn, leva em conta a

1
a+p %
retornos de escala@ e f) e a tecnologia da producéo (a relagédo capitbbtr@k/l). Sobre o assunto, ver

também a resposta de Verdoorn (1980) a criticacaetiorn.
11 A Lei de Verdoorn é apresentada formalmente coma telacdo linear=a+bg, sendor a taxa de

crescimento da produtividadg,a taxa de crescimento da producda &b os paradmetros, coim > 0.
Tendo em vista que, por definicdo=g-1, sendol a taxa de crescimento do emprego, € possivel
escreverl =—a+ (1-b)g, na quabD < b < 1. Apesar disso, Kaldor utilizou uma formulacéo ipeledente
dos parametroa eb: | =c+dg, com0 < d < 1. Em resposta as criticas de Rowthorn (1975), Kaldo

(1975, p. 892, n. 1) argumentou nao ser possiveinga que o parametrb atenda as duas condi¢cbes
acima, pois na primeira equacéqode ser maior do que 1, o que daria uma relaggativa entré e g.

elasticidade total da producdo em relagéo ao tnab®l =1- Logo, o coeficient®/ reflete os
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produtividade do setor industrial, e, por outrorqo@ isso tendera, indiretamente, a
aumentar a taxa de crescimento da produtividadel@msis setores”. Nesse aspecto, 0
progresso tecnoldgico cumpre papel fundamentals poiprocesso descrito acima
tendera a ser mais rapido quanto maiores forenfeitos da industrializacdo sobre a
aceleracdo da mudanca tecnoldgica por toda a eGanom

Para dar uma explicacdo para a divergéncia no gsoade crescimento entre 0s
paises, resta a Kaldor explicar por que os paisssupm diferentes taxas de
crescimento no setor manufatureiro, justificandestagio de desenvolvimento em que
se encontra determinado pais: as rapidas taxasedeirnento caracterizam aqueles
paises que se encontram num estagio intermediéridedenvolvimento. Kaldor ira
argumentar que a explicagao para essa divergéncotea-se nos fatores relacionados
tanto a demanda quanto a oferta, tendo em vistestecia de uma interacdo em cadeia
entre tais fatores: por um lado, o crescimento féatao induz a um incremento na
demanda; por outro, o crescimento da demanda geraaremento na oferta. Quanto
maior for a capacidade de resposta de um em relagdmutro, relacionada a
elasticidade da demanda e as restricbes da ofex#r tendera ser a taxa de
crescimento da economia.

No que se refere a demanda, Kaldor faz a analiséortoe trés categorias:
consumo, investimento e exportacfes liquidas. Gcomento do consumo estara
relacionado a faixa intermediaria da renda peal capita quanto maior a producao
industrial, maior a taxa de crescimento da ren@ eemaior tendera ser a taxa de
crescimento da demanda para produtos industriacse§ximento do investimento, que
Kaldor considera nesse momehifoser a principal fonte de crescimento da demanda,
possui uma peculiaridade, pois o setor de bensypitat; além de responder a demanda
de outros setores proveniente do aumento da produedponde a uma demanda
proveniente do proprio setor. Nesse sentido, uracorento do investimento podera
gerar um processo retroalimentador de crescimemttechanda, cujo limite encontra-se
nas restricbes tecnoldgicas. O crescimento dasr@agdes liquidas dependera da
estrutura do comércio internacional e do estagimdiastrializacdo que se encontra um
determinado pais. Num extremo, referente ao estaigial da industrializacdo, o pais

se caracterizaria por ter uma fraca demanda extpama bens manufaturados e

112 Conforme veremos na secdo seguinte, a partir @moimlos nos 70, Kaldor ir4 considerar as
exportacdes o principal componente da demanda adpegsendo que 0 investimento se ajustara
endogenamente as mudancas na demanda externa.
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nenhuma para bens de capital. No outro extremeremte ao estagio avancado de
industrializacdo, o pais passaria para uma posiedexportador liquido de bens de
capital, caracterizando um estagio de crescimemmosivo, potencializado pela

demanda proveniente do proprio setor.

No que se refere a oferta, Kaldor ira dizer quesaricdo de oferta podera ser de
mercadorias ou de trabalho. A restricdo de mer@slaassume a forma de uma
restricdo no balanco de pagamentos, que ocorrerseque a taxa de crescimento da
economia estiver associada a uma taxa de cresardastimportacdes maior do que a
taxa de crescimento das exportacdes. Isso cawmmiarprincipalmente aqueles paises
que se encontram num estégio inicial de industeeéo, pois o seu desenvolvimento
industrial é altamente dependente das importacégsaaso que consegue contribuir
pouco para o incremento potencial das exportad@etavia, o que Kaldor levanta é se
o balanco de pagamentos também de configuraria mastacdo ao crescimento
econdmico em paises com um estagio avancado dstiadimacdo, em particular
referindo-se a economia britanica. De fato, o amtopnhece que, em determinados
periodos de crescimento, houve um rapido cresconéas importacdes, provocando
déficits no balanco de pagamentos. Todavia, ‘50 1380 necessariamente prova que o
balanco de pagamentos foi a restricAdo efetiva panaossa taxa de crescimento
econdmico” (Kaldor, 1966, p. 116). Isso somenteasardade se, nesse contexto, fosse
apresentado que uma alta taxa de crescimento gastaydes fosse acompanhada de
uma alta taxa de crescimento da producdo de manadimis e, ainda assim,
apresentasse déficits no balanco de pagamentossideémemdo que, referente a
economia britanica, por um lado, a participagao elgmrtacdées no mercado mundial
declinou de forma acelerada e que, por outro, déicgmcao das exportacdes na
producdo manufatureira doméstica permaneceu cadestaonclui-se que a taxa de
crescimento das exportagbes determinou a taxaeseigrento da produgéo, de modo
gue essa taxa ndo poderia ter sido maior sem guésso causasse um desequilibrio no
balanco de pagamentos. Portanto, no caso britdoib@alanco de pagamentos ndo se
constituiu numa restricdo e a questdo que permaéegaal o fator que limita o
crescimento de uma economia.

Conforme a Lei de Verdoorn, o crescimento da praduganufatureira €
responsavel ndo apenas pelo crescimento da prohade; mas também pelo
crescimento do emprego no setor manufatureiro. Perda com Kaldor, esse

crescimento € possivel ndo devido ao crescimenpmpalacdo economicamente ativa,
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nem a imigracdo populacional, mas devido a traéstea do excedente de reserva de
mao-de-obra do setor agricola para o setor mamafedua medida que esse vai se
desenvolvendo ao longo do tempo. Assim, ndo sarssipel manter altas taxas de

crescimento da economia sem que fosse possivehtgapermanentemente essa

transferéncia para o incremento das atividades fatmairas, alcancando o estagio de
desenvolvimento que Kaldor denominou de maturidem6mica: qualquer pais, em

algum momento, devera alcancar esse estagio, rlongaaestaria mais assegurada a
manutencao de altas taxas de crescimento.

Portanto, o limite para o crescimento da economria sleterminado pela oferta,
consubstanciada na disponibilidade de mao-de*bbidas palavras do autor, “... é a
existéncia de uma curva de oferta elastica de ltraljdo setor agricola] para o setor
secundario e terciario que é a principal pré-cawligde uma rapida taxa de
desenvolvimento” (Kaldor, 1966, p. 120). Em outesgagem, “... € a taxa em gque essa
transferéncia [de mao-de-obra] ocorre que detern@ndé&axa de crescimento da
produtividade da economia como um todo” (idem, 1966.33). Em resumo, a taxa de
crescimento do produto doméstico depende do crestinda produtividade como um
todo, que, por sua vez, depende da taxa de cradcirda producdo manufatureira, que
é determinada pelo componente autbnomo da demaggaala e limitada pela
inelasticidade da oferta de trabdfo No caso da economia britanica, essa

113 Essa conclusdo levou Rowthorn (1975, p. 10) aistgunterpretacdo: “Kaldor concluiu que o
crescimento potencial da produtividade industriihgtada pela oferta de trabalho, argumentandq que
quanto a industria sofre de escassez de trabdth@ mcapaz de explorar as economias de escala e a
produtividade fica impossibilitada de crescer”. &e$orma, a formulacdo correta da Lei de Verdoorn
conforme a interpretacdo de Kaldor deveria sera+bl, o que Rowthorn denominou de ‘Lei de
Kaldor'. Se essa deveria ser a formalizacdo cqrRaavthorn argumenta que os resultados de Kaldor nd
seriam validos, pois haveria apenas uma fracalegé&e entre a taxa de crescimento da produtividaale
taxa de crescimento do emprego. Portanto, ao quiewem os resultados favoraveis encontrados por
Kaldor? Rowthorn ir4 apontar dois fatores: 1) dus@o do Japdo na amostra utilizada por Kaldoe, qu
ao contrario dos demais paises, apresentava aktas tle produtividade associadas com altas taxas de
emprego; 2) a utilizagdo de um método indireto pexpressar a relagdo entree |, que gerou,

implicitamente, um coeficiente de Verdooin)(superestimado, pois 0 mesmo teria sido geradarta p

de r=a+bg e | =-a+(@1-b)g. Colocandog e r em funcdo dd, chega-se a =—1ab+—1bb| e,

portanto, b :%. Kaldor (1975), por sua vez, dird que: 1) em nemhmomento argumentou que a

existéncia de uma correlagdo estatisticamenteaele\entra el seria necessaria para comprovar a Lei
de Verdoorn; 2) a retirada do Japao da amostragaape diminuir o coeficiente de Verdoorn, ainda
assim manteria uma relacéo significativa enteqy, por um lado, e entrlee g, por outro; 3) a critica de
Rowthorn foi direcionada a uma idéia ja abandonmeda autor perante a sua nova visao de crescimento
liderado pelas exportacdes, sendo esse componenigcipal determinante da produtividade.

114 Conforme serd visto na secdo seguinte, Kaldor rAusiaa principal proposicdo quanto a restricdo ao
crescimento econdmico, passando a ser de natuera® Todavia, conforme salienta Thirlwall (1987,
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inelasticidade teria se manifestado muito cedoletieio o fato do processo de

industrializagdo também ter comecado muito ceddiveimente a outros paises.

3.2. O papel das exportacdes para o0 processo desmienento econdmico e suas
implicacdes tedricas

O modelo de crescimento liderado pelas exportag@estruido por Kaldor para
explicar as diferengas existentes nas taxas decimr@sto entre as economias
capitalistas ird ser completado no inicio dos aftbsom a publicacdo dos artigbke
case for regional policieem 1970 eConflicts in national economic objectives 1971.
No primeiro artigo, Kaldor ira acrescentar maissdgixos a sua explicacao: o principio
da causalidade cumulativa e o multiplicador de eoiméexterior. E a partir dai que
Kaldor muda sua visdo quanto aos limites do cresuin econémico, dando as
exportagcdes um tratamento distinto do que tinhao daté entdo e imprimindo ao
balanco de pagamentos o fator restritivo ao cresagioneconémico. No segundo artigo,
Kaldor ird defender sua nova visdo quanto ao pdpeletor externo no processo de
crescimento econdmico e as vantagens do modeladidepelas exportacdes, fazendo
uma autocritica a visao que defendia anteriormente.

Kaldor (1970) incorpora os dois eixos citados acfarendo inicialmente uma
exposicdo quanto a incapacidade da teoria necxdddsi prover explicacbes para as
divergéncias das taxas de crescimento a partirrishcipio das dotacbes dos fatores.
Para o autor, a explicacao por tal principio p@sér adotada quando o setor primario
era predominante na economia, cujo desenvolvimeetodeterminados segmentos
dependia da disponibilidade de recursos naturbimacarea geografica etc. Todavia,
nao haveria nenhuma razao para adotar o0 mesmappoipara explicar as divergéncias
a partir do momento que as atividades industriass@am a ser predominantes. “A
distribuicdo prevalecente da renda real no mundocemparacao entre paises ricos e
pobres — é amplamente explicada, ndo por fatotesais mas pela incidéncia desigual
de desenvolvimento nas atividades industriais” d&gl1970, p 141). Nesse sentido, 0s
paises mais desenvolvidos sdo aqueles em que hdegcancentracdo de atividades
industriais como resultado do proprio desenvolvitmendustrial. Nao se trata de uma

questdo de dotacdo de fatores, mas de uma ocerr@nuiltanea e bi-direcional entre

p. 191-192), muitos autores continuaram a inteapretmodelo de Kaldor como se a taxa de crescimento
do emprego fosse exégena.
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acumulacédo de capital e desenvolvimento econénided.o principio da causalidade
cumulativa, o terceiro eixo do modelo de Kaldor.

Esse principio foi originalmente desenvolvido poyrtial (1957) para explicar
as diferencas existentes entre paises no que digeite ao desenvolvimento
econdmicd™®. Para Kaldor, tal principio serviu para completaa linha de raciocinio,
iniciada na aula inaugural de 1966, no que dizeaiéspa dindmica do modelo. A
existéncia de retornos crescentes e a Lei de Vardomermitiram defender a idéia de
que o incremento nas atividades manufatureirassponsavel pelo incremento da
produtividade da economia e, por conseguinte, ddygéo total. Todavia, ha ainda a
relacdo inversa, ou seja, do incremento da pradatie sobre o incremento das
atividades manufatureiras, em que o0s efeitos cumo¢a advindos dos retornos
crescentes dessas atividades consideradas num(deslenvolvimento d&now-how
novas habilidades, novas idéias e experiénciagreti€iacdo de processos etc)
permitem explicar as diferencas de desenvolvimentoe os paises: quanto maior a
taxa de crescimento da producdo manufatureira,rnsai@ a taxa de crescimento da
produtividade; quanto maior essa, maior sera aqbé&so se resume 0 principio da
causalidade cumulativa ou, como também é chamasalidade circular. Assim,
Kaldor ird defender que o comércio internacionailateim efeito diferente sobre as
divergéncias entre os paises do que aquele defenditbs economistas classicos.
Enquanto esses defendiam a idéia de que o cometeinacional tenderia a eliminar as
divergéncias entre os paises, por meio da esppagab e da eliminacdo das diferencas
dos custos relativos, Kaldor ira defender que o &ocim internacional tenderia a
agravar essas divergéncias, uma vez que 0s paisesia setor manufatureiro mais
desenvolvido tenderiam a se desenvolver ainda emaigelacdo aqueles paises com um
setor manufatureiro menos desenvolvido, podendonme&sse Ultimo ser extinto sem a
devida compensacéo pelo setor agricola em termgsaticdo e empredd. Dessa
forma, o comércio internacional tende a gerar uncgsso de divergéncia entre aqueles
paises que se especializaram em atividade mareifatire aqueles paises que se
especializaram em atividades agricolas.

Tendo em vista que se trata de um processo cir@td se esperar que haja no

modelo alguma variavel exégena que ir4 provocaramcas nas varidveis enddgenas,

115 para uma exposicao sintética sobre tal princignThirlwall (1994, p. 129-132).
118 Essa idéia se assemelha muito aquela defendids pebnomistas da Cepal, conforme visto no
capitulo 2.
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bem como que exista algum limite para o processtesse ponto que Kaldor utiliza o
multiplicador de comércio exterior de Harrod (1988jno o quarto eixo de seu modelo:
a variavel exdégena serdo as exportacdes e o lanirescimento ira se manifestar no
balanco de pagamentos e ndo mais na inelasticitladderta de mao-de-obra. Por se
tratar de um modelo de origem keynesiana, a vdriamdamental somente poderia ser
aguela que representa o componente autbnomo danden@ois é essa que lidera o
crescimento da economia como também estabelecienites| da producdd’. Dessa
forma, nas palavras do autor: “Alguma mudanca maatela externa dos produtos de
uma determinada regido gera efeitos multiplicaderegermos da producéo e emprego
local que por sua vez ajustara as importacfes amgadnas exportacdes; sob certas
hipoteses, esse ajustamento sera suficiente paaatigao equilibrio no balanco de
pagamentos” (Kaldor, 1970, p. 146). Essas hipotestegtam o fato de que todos os
componentes da demanda, exceto as exportacfes;osdmerados enddgenos: em
outras palavras, consumo, investimento e gast@oderno se ajustam endogenamente
as mudancas nas exportac¢des’® A expresséo desse argumento em termos dinamicos
e feito por Kaldor a partir da nocédo de super-mlitthdor desenvolvida por Hicks
(1950), sendo o multiplicador de comércio extederHarrod apresentado da seguinte
forma: “a taxa de desenvolvimento de uma determsinagido é fundamentalmente
governada pela taxa de crescimento de suas expestag<aldor, 1970, p. 146).

Nesse sentido, dada a importancia das exportaggsts, estabelecer os fatores
que influenciam a sua taxa de crescimento. De ced@eira, Kaldor ira usar como
argumento as mesmas variaveis ja apontadas poodiaartaxa de crescimento da
demanda mundial para os produtos de uma determiegi#o e 0os movimentos dos

salarios de eficiéncia, expressos pela relacéd@ entaxa de salario monetério e a taxa

117 Conforme salientado por Kaldor (1971, p. 156), irdportante mensagem d@doria Gera] foi a

idéia de que, numa economia de mercado, o montataé de bens e servicos produzidos ndo é
determinado pela escassez de recursos e a efei@adua utilizacdo, mas sobre o processo de geraca
de renda que tende a estabilizar um nivel de égoilda demanda efetiva que limitara o montante
produzido, independente da oferta potencial’. Aaéefmais contundente a variavel autbnoma da
demanda foi apresentada por Hicks (1950).

18 Trata-se da idéia de Harrod de que o ajustamestomadancas nas exportacdes ocorre
primordialmente por meio da producéo e ndo viageeg§obre o assunto, ver o capitulo 1 desta tese.

19 para Kaldor (1971), o erro dos economistas kegnesido pds-guerra, tendo ele préprio contribuido
para isso, foi a énfase dada as politicas econ8miuigadas para os componentes internos da demanda
agregada, enquanto que o componente mais impoantm as exportacdes. Dai a sua mudanca no
inicio dos anos 70: “Minha principal critica é gas politicas econdmicas do pés-guerra trataram o
problema do pleno emprego e do crescimento ecommboamo um problema de demanda interna e néo
como um problema ligado as exportacdes e a cornvddide internacional” (Kaldor, 1971, p. 160). Isso
se deve a falha dos economistas em tentar aplicaydelo keynesiano numa economia aberta sem fazer
as devidas consideracfes de que o modelo tedrit@mtsea de uma economia fechada e ndo de uma
economia aberta.
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de crescimento da produtividdd® Para Kaldor, os salarios de eficiéncia serdo
incorporados ao modelo como expressdo da comjaaitie de um determinado pais:
partindo da hipétese de que os salarios monettemnakem para um mesmo patamar em
diferentes paises, o0 aumento da produtividade téraléavorecer a competitividade de
um pais considerado isoladamente, visto que redwarsalarios de eficiéncia e, com
isso, aumentara sua parcela de mercado no cometeinacional. Importante ressaltar
que Kaldor estd considerando a existéncia apenasod®etitividade-preco, nao
levando em conta os demais fatores, tais como hom@lda qualidade dos produtos
advinda da experiéncia, que podem ter um papebpdgrante na competitividade de
um pais em relacéo a variavel prétoNesse aspecto, pode-se argumentar que ha uma
incoeréncia no modelo, ou, no minimo, que estampdeto, pois a hipotese de retornos
crescentes nao se reduz a manifestacao da cowmigatie nos salarios de eficiéncia: as
exportacdes podem aumentar devido a inUmeros $atetacionados a existéncia de
retornos crescentes.

Em resumo, o modelo pode ser expresso da seguarieira: um aumento da
taxa de crescimento das exportacdes de produtogfatarados provocara um aumento
na taxa de crescimento da producdo de manufatueaqms conseguinte, da economia
como um todo; esse aumento, devido aos retornesammes e a Lei de Verdoorn,
provocara um aumento na taxa de crescimento dautwimthde; por sua vez, esse
aumento ira gerar uma queda no salario de efi@génei um aumento da
competitividadé®?, proporcionando um aumento da taxa de crescimetde

exportacde¥® e assim tem-se o funcionamento do principio daalalade cumulativa.

120 Quanto a similaridade com os argumentos de Hawerd;apitulo 1.

121 Na secao 3.4, sera apresentado um modelo nakidhariana que tenta incluir esses fatores.

122 Kaldor (1970) chega a mencionar a possibilidade utlezar instrumentos tais como tarifas
alfandegéarias e desvalorizagbes cambiais para pemMdajustamentos” na competitividade,
considerando as desvalorizacBes a forma mais mtficide atingir essa finalidade. De fato, isso sera
defendido de forma mais incisiva no artigo de 19¥lqual Kaldor apresenta a legitimidade do uso da
taxa de cambio como o principal instrumento pargustamento, via competitividade, do balanco de
pagamentos, tendo em vista a incompatibilidadep@ntado por Harrod (1933), entre o equilibrio com
pleno emprego e o equilibrio no balanco de pagareemim regime de cambio fixo. Assim, “ ... 0 grau
de competitividade, dada a relacao entre a taxsaldeio nominal e o nivel de produtividade exisemnt
setor industrial de diferentes paises, dependeamngpite da taxa de cambio” (Kaldor, 1971, p. 164).
Dessa forma, uma taxa de cambio favoravel poderiaesponsavel pelo crescimento de longo prazo de
uma economia, uma vez que cumpriria o papel, nimio da causalidade cumulativa, de potencializar
os efeitos dos retornos crescentes. Sera argunosembachpitulo 5 que, mais importante que sua \@oiag

€ o nivel da taxa de cambio real que importa patasenvolvimento econémico.

123 Kaldor (1971) ir4 argumentar em favor da adocdarderegime de cambio administrado ao invés de
um regime de cambio fixo. Isso porque aquele regiprenitiria adotar uma taxa de cAmbio compativel
com uma taxa de crescimento das exportacbes gaatigae, por um lado, um resultado favoravel no
balanco de pagamentos e, por outro, uma taxa deigrento do investimento favoravel ao pleno
emprego e ao aumento da utilizacdo da capacidadalada. Sendo assim, a politica externa seria
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A restricdo externa ao crescimento se manifes@arégnilibrio que devera ser mantido
entre exportagdes e importagdes nesse processesbenento. Exposto verbalmente o
modelo de crescimento liderado pelas exportacée&algor? sera discutido nas

secodes seguintes duas tentativas de formalizacie deodelo.

3.3. Um modelo kaldoriano de crescimento liderado glas exportacbes: a
formalizacao de Dixon e Thirlwall

Certamente, conforme veremos mais profundamentepnd@imo capitulo,
Thirlwall se destaca como um dos principais autol@gjue nesta tese se denominou
teoria keynesiana do crescimento com setor extedamdo -continuidade ao
desenvolvimento das idéias kaldorianas do cresdomisterado pelas exportacdes e
sofisticando seu modelo até chegar ao crescimeoto kestricdo no balanco de
pagamentos. Algumas das contribuicdes de Thirlleailm elaboradas em co-autoria,
das quais se destacam John McCombie, Richard Dexblussain. Nessa sec¢do, sera
analisada a contribuicdo de Dixon e Thirlwall (197&ujo objetivo é formalizar, da
maneira mais fiel possivel, as idéias de Kaldoesgmtadas na secdo anterior. De modo
geral, a formalizagéo visa avaliar: 1) o papel @ da Verdoorn na explicacdo das
diferencas entre paises ou regtéeso que diz respeito as taxas de crescimento; &) se
as diferencas nas taxas de crescimento tendem iaudimu a divergir ao longo do
tempo; 3) de que forma politicas de desvalorizacéetiais podem aumentar a taxa de

crescimentt’®.

preferivel a politica fiscal em fungdo de seuste$eserem mais amplos, fato ndo percebido pelos
economistas de formacdo keynesiana na utilizagdopalgicas econdmicas para 0 crescimento
econdmico.

124 A defesa mais contundente desse modelo serénfeatigo de 1971, em que Kaldor remete uma série
de criticas a politica econémica adotada no pés@upois a escolha do alvo teria sido equivocada a
eleger o consumo como “variavel autbnoma” para aemen taxa de crescimento da demanda, o que,
consequentemente, levou a escolha errada dos mmsitas de politica econdmica. Assim, em
comparacdo ao crescimento liderado pelas expoda¢dddor aponta uma série de desvantagens do
crescimento liderado pelo consumo: 1) o estimuloaamento da demanda interna poderd nado ser
favoravel ao investimento doméstico, podendo caasarento das importacdes e déficits comerciais; 2)
devido a isso, o nivel de investimento doméstiatep® representar uma baixa parcela na producdp tota
resultando em baixas taxas de progresso técnice erebcimento da produtividade: nesse contexto,
medidas para reduzir o consumo ndo implicardo sadesnente aumento do investimento, pois 0s
incentivos para aumentar as exportacBes, e estimulanvestimento, sdo insuficientes; 3) o
funcionamento da Lei de Verdoorn néo estara galantendo em vista que a maioria dos gastos em bens
manufaturados concentra-se nas exportacdes e MEmsomo.

125 Apesar da preocupacédo de Kaldor em dar explicatgige para as divergéncias regionais quanto
nacionais na taxa de crescimento, doravante ire®seferir apenas as divergéncias entre paises.

126 serdo explorados aqui apenas os itens 1 e 2. itessj a formalizacdo do item 3 ir4 indicar que as
politicas de desvalorizacdo cambial, ou mesmo digsssalariais ao setor de manufaturados, naorafeta
de forma continua a taxa de crescimento de longaoprsurgindo dai uma defesa a importancia da
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A base para a formalizacdo € o modelo exposto wednmdge por Kaldor (1970)

para dois paises, em que o comeércio entre elesriaraifavorecer aquele que tivesse a
indUstria mais desenvolvida, gerando uma divergéneis taxas de crescimento da
economia como um todo. Todavia, 0 modelo, a pddiruma analise de equilibrio
parcial, sera formalizado para um pais, sendo oegem de divergéncia captado pelo
valor dos parametros: a diferengca nas taxas deigresto entre paises tenderd a se
manter constante se 0s paises crescem conforméasaasde equilibrios(eady stafe

a divergéncia surgira se a taxa de crescimentordeais divergir da sua propria taxa de
equilibrio. O ponto de partida é a especificacdotal@a de crescimento do pais.
Conforme visto na segdo anterior, Kaldor ir4d adatadéia desenvolvida por Hicks
(1950) de que o componente autbnomo da demandea &esér o principal responsavel
pela taxa de crescimento da economia no longo prazaxa de crescimento desse
componente autbnomo depende do comportamento dandenexterna, ou seja, das

exportacdes. Assim, Dixon e Thirlwall especificafiuacdo da seguinte forma:

(3.1) g = Y% )

Em (3.1), g,é a taxa de crescimento do pais no tempa, t¢ a taxa de

crescimento das exportacdes do pais no temponede a elasticidade do crescimento
do pais em relacdo ao crescimento das exportagbes,é considerada constante.
Conforme se observa e de acordo com o que serseapaeo a seguir, as variaveis do
modelo e suas respectivas taxas de mudanca saaeradss em tempo discreto.
Convém ainda observar que o consumo e 0 investimeéminésticos se ajustam as
mudancas nas exportagfes, estando implicito queseaconsidera a existéncia de
investimento autbnomo. As exportacdes seréo esmtdls por meio de uma funcéo

multiplicativa, ou seja,

(3.2) X, =PIP2Z¢.

Em (3.2), X, € o nivel de exportagdeB,, € o nivel de pregco domesticB, € o

nivel de preco externZ, € o nivel de renda mundialrg d e £ sé@o, respectivamente, a

competitividade néo-preco. Todavia, pode-se argtemate maneira contraria quando o foco da andlise
esta sobre o nivel da taxa de cambio real. Vetudad.



103

elasticidade preco da demanda por exportacdesasticelade preco cruzada da
demanda por exportacdes e a elasticidade rendendandla por exportacdés senday
<0, 0> 0 ee> 0. Importante ressaltar que, por enquanto, os ndesigreco interno e
externo sdo expressos na mesma moeda. Transforrf@g)lem taxas de crescimento,

chega-se a:

(3.3) X=n(pg) +o(py) +£(7) .

Na equagéo acimap, e z sdo exdgenos ao modelo. Portanto, ha necessidade

de especificar a taxa de crescimento dos preco®stans. Aqui, Dixon e Thirlwall
irdo aplicar uma regra deark-upsimples sobre 0s custos unitarios do trabalhaivél n
de preco doméstico sera especificado da seguimtefo

(3.4) P = W /R)T,

Em (3.4),W, representa o nivel de salarios monetarRs produtividade do
trabalho eT, o mark-up Em termos de taxa de crescimento, (3.4) podes#ita da

seguinte forma:

(3-5) Py =W, — I +7,.

De (3.5), pode-se especificar a Lei de Verdooug, gonforme visto acima,
indica que o crescimento da produtividade do traballe um pais depende do
crescimento da producdo do setor manufatureiros&pdisso, Dixon e Thirlwall ir&o
especificar a funcdo considerando a taxa de cres¢ttnda economia como um todo.

Dessa forma,

(3.6) ro=r, +A(9,)

127 Em trabalhos posteriores, a partir do artigo safrde 1979, Thirlwall passa a considerar gue J,
permitindo especificar as exportagbes da segumtme: X, = (Pdt/Pﬁ)"Zf. Assim, tem-se ainda a

funcdo na forma multiplicativa, em quaerepresenta a elasticidade dos precos relativos.
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Na equacédo (3.6}, representa a taxa autonoma de crescimento da
produtividade do trabalho 4 o chamado coeficiente de Verdoorn, sendo queaness
formalizacdo,0 < A < 1. As equacgbes (3.1), (3.3), (3.5) e (3.6) represena
formalizacdo do principio da causalidade cumulativa aumento dex, levara a um
aumento de g,, que proporcionara um aumento na taxa de crestomea
produtividader,; por sua vez, isso levara a uma reducédo da taxaedeimento do

preco domésticop,,; tendo em vista quey < O, tal redugdo aumentara a taxa de

crescimento das exportacogs que provocara um aumento de e assim por diante.

Para avaliar o verdadeiro papel da Lei de Verdawmgsse processo, € necessario
encontrar a taxa de crescimento de equilibriozatilllo as equacdes citadas nesse

paragrafo. A partir delas é possivel escrever:

[7(w, =1, +7,) +3(pg) +£(7)]

3.7 N
@.7) 9=y ey

Os efeitos das variaveis e dos parametros do madereg, estao sintetizados

no quadro abaixo.

Quadro 3.1. Relacdo entre a taxa de
crescimento da economia e as variaveis e
0s parametros do modelo.

Efeito | Variaveis e parametros

+ ey Prs Z,Y, O, €EEA

w, er,

A partir disso, Dixon e Thirlwall fazem as segumtebservacbes: 1) o
coeficiente de Verdoorn explica as diferencas esréaxas de crescimento dos paises
num determinado periodo apenas se tal coeficientdiferente entre esses paises nesse
periodo ou se tais diferencas forem devido a ouimbmes captados pelos demais
parametros e variaveis do modelo, que teriam s amplificados podl; dessa
forma, ndo haveria um processo de divergénciaragoldo tempo; 2) o coeficiente de
Verdoorn é o responsavel primario pelo principiccdasalidade cumulativa, tendo em

vista ser ele o responsavel pela manutencdo dasgems obtidas por algum pais em



105

relacdo aos demais e, portanto, das diferencag estrtaxas de crescimento da
economia. Vale ressaltar que as observacdes admavdidas para as condi¢cdes
iniciais do modelo, que determinansteady statele cada pais. Fica claro de (3.7) que a
taxa de crescimento de equilibrio ndo depende apdé®@d, como também que esse
parametro tem a capacidade de aumentar os ef@todaiais parametros e variaveis
sobre g;. Assim, para condi¢Bes iniciais distintas entrésgm diferentes serdo suas
taxas de crescimento, sendo que o coeficiente addod¥m garantira a manutencao
dessas diferengas. Além disso, quanto majamaior serag;: caso um pais adquira
vantagens comerciais em produtos com alta elaatieidenda da demanda, quanto
maior A, maiores tenderdo a ser 0os impactos dessas vagtagbre a economia, pois
isso implicard um efeito potencializado solge
O proximo passo é apresentar as condi¢cdes de leitdbi do modelo, na

tentativa de explicitar se ha divergéncia nas éifeas entre as taxas de crescimento.
Para isso, é necessario ter uma equacdo que destreituacdo de desequilibrio do
modelo. O caminho adotado por Dixon e Thirlwalh&aduzir uma defasagem de um

periodo em (3.2), ou seja,

(3.8) X, =PI PL.Z¢,.

A taxa de crescimento das exportacdes passa a ser:

(3.9) X=1(Pg) + O(Pyy) +E(2) -

Combinando (3.1), (3.5), (3.6) e (3.9), chega-sama equacao de diferencas
finitas de primeira ordem, qual s&&a

(3.10) 9 = V[U(Wt—1 L Tt—l) +9( pft—l) + ‘g(zt—l)] - y’M(gH) .

A solucéo geral para (3.10) € igual a:

128 Nao é demais lembrar que (3.5) e (3.6) passam ra definidos em t-1, ou seja,
Pat-1 = Weg ~ Mg ¥ Tiq © Fig = Ta +A(9i) -
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V[’7(Wt—1 L Tt—l) + E(Zt—l) +0( pft—l)]

3.11 = A=)t +
(3.11) g, = A=) Tary

Em (3.11),A representa as condi¢des iniciais. Considerando agqselucao
particular, o segundo termo de (3.11), possa geesentada pog,, , temos finalmente

que:

(3.12) g, = A(-mA)' + g,

A condicao de estabilidade € definida pelo tegmé: como, por definicday <
0, a taxa de crescimento de uma economia tenderalatimamente a divergir de sua
taxa de equilibrio senA < -1. O argumento de Dixon e Thirlwall é que, eficgimente,
essa condicdo de divergéncia do modelo ndo éceddi Tendo em vista que, por um
lado, y = 1, ou seja, a participacdo das exportacbes sobreoduto total de uma

economia tende a ser constante, e que, por outnégrene estimativas realizadas A

= 0.5, a divergéncia somente se faria present¢I]|SJeZ, 0 que ndo parece proceder

empiricamente: o valor estatisticamente relevanteld a ser, no méxim(i>7|=2.

Portanto, o0 modelo permite dizer que as difereegé® as taxas de crescimento tendem
a se manter ao longo do tempo em funcdo do papmtide pelo coeficiente de
Verdoorn sobre a taxa de equilibrio conforme vatteriormente. Assim sendo, Dixon
e Thirlwall irdo explorar as caracteristicas regierda taxa de equilibrio expressas em
seus parametros e variaveis conforme o quadro 3.1.

As variaveis p, e z sdo exogenas, enquartdende a ser constante em cada

pais ew tende a ser uniformizado entre 0s paises por saii&itucionais. As
elasticidades preco e renda da demanda por exPestag, o e & dependem da
natureza do produto de cada PEisA taxa de crescimento da produtividade autdnoma e
o coeficiente de Verdoorn dependem do dinamismaootégico e da influéncia do

129\/er Kaldor (1966).

%0 Nesse aspecto, seria interessante explorar enmqdéla esses parametros variam com o grau de
desenvolvimento de um pais, podendo usar gomey do desenvolvimento o nivel de remukr-capita
Bairam (1997) demonstrou que o multiplicador dirdomile comércio exterior tende a ser inversamente
relacionado com a rendger-capitga pois, ao contrario do que é disseminado pelaatdmynesiana de
crescimento com setor externo, a elasticidade reladdemanda por exportagcdes possui uma relacao
inversa com a rendaer-capita Assim, um mesmo exercicio poderia ser realizado as elasticidades
preco, 0 que nao serd realizado aqui por transcesdebjetivos deste capitulo.
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crescimento sobre a acumulacéo de capital. Dixohirdwall irdo explorar essa ultima

relacdo por meio da fungdo de progresso técni¢tattor na sua forma linear, ou seja,
(3.13) r=d+g¢(K).

Em (3.13),r representa a taxa de crescimento da produtividadeabalhod a
taxa de progresso técnico incorpora#loa taxa de crescimento da relacdo capital-
trabalho eg a extensdo em que o progresso técnico € infludm@ala acumulacéo de
capital, sendo qu® < ¢ < 1'*. Especificando osl e k em funcdo da taxa de

crescimento da economia:
(3.14) d=a,+p5(9).
(3.15) k=a,+p,(9).

Nas equacdes acima, e a, representam as taxas autbnomas, respectivamente,
do progresso técnico incorporado e da acumulacamapi¢al; £, representa a parcela
da taxa de crescimento do progresso técnico incadpanduzida pelo crescimento da
economia e B, parcela da acumulagdo de capital induzida pelscocrento da

economia, ou seja, o acelerador. Com base em (8.(3115), pode-se reescrever (3.13)

da seguinte forma:
(3.15) r = (o, +¢a,)+ (6, +¢5,)9).
A partir de (3.6) e (3.15), define-se que:

(3.16) r,=a,+¢a, .

(3.17) A=B +¢pB,.

131 Os autores ndo chegam a especificar essa restiigivia, 0 uso da mesma busca ser fiel a forma da
equacao de progresso técnica usada por Kaldore $adssunto, ver Freitas (2002, p. 59-60).
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Dessa forma, a taxa de crescimento de equililagsg a depender também de
fatores relacionados ao dinamismo tecnolégico &ratera industrial de cada pais. Isso
porque, em particular, a relagao entre a taxa@gcenento da produtividade e a taxa de
crescimento da economia, o0 coeficiente de Verdopagsa a ser definida pelo

progresso técnico incorporado induzigd) e pela acumulagdo de capitdB,, que

determina a estrutura industrial de um pais. Apdsardo ser explorado pelos autores, é

claro que o processo de divergéncia também depagol@ desses fatores, tendo em
vista que a condi¢do de estabilidade tornd-gey(B3, + ¢3,)]'. Para os valores dos
parametrosy e 17 definidos anteriormente, o valor do aceleradorué tera maior
relevancia: por um lado, sg, <0, a diferenga nas taxas de crescimento tendera a se
manter constante ao longo do tempo; por outro |ladof, >0, é provavel que a

diferenca tenda a ser divergente ao longo do tempo.

O modelo elaborado por Dixon e Thirwall (1975) dmus ser uma proposta de
formalizacdo fiel ao modelo exposto verbalmente Kaldor (1970), tentando né&o
cometer as falhas de outras tentativas antetirdodavia, conforme apresentado nas
duas primeiras secdes, ha alguns pontos relevahdesnodelo kaldoriano de
crescimento liderado pelas exportacdes que ndmfooasiderados nessa formalizagéo.
Em primeiro lugar, o papel da restricdo externafoétevado em consideracdo em tal
formalizagdo, mesmo embora Kaldor tenha usado tipfichdor estatico de comércio
exterior de Harrod. “Nenhuma atencao foi dada resgmte modelo ao fato de que a
taxa de crescimento pode gerar um nivel importagdpsrior ao nivel de exportacoes,
necessitando de medidas de contracdo da demaniskah(® Thirlwall, 1975, p. 213). E
estranho que os autores justifiguem a auséncia nde restricdo no balanco de
pagamentos devido ao fato de se concentrarem &sae®@nte no modelo basico, pois
é nesse mesmo que tal restricdo encontra-se nolandeeKaldot** Talvez isso se
deva ao fato da formalizacdo enfocar apenas odadoferta, enquanto Kaldor tenha
sustentado ser tanto os fatores ligados a ofertantquos ligados a demanda os
responsaveis pelo crescimento de longo prazo epret®sso de divergéncia entre os

paises. Em segundo lugar, os autores parecem nda ddevida relevancia a

132y/er, por exemplo, Richardson (1973), que ndo éfpeama funcdo para a demanda externa.
133 vale a menc&o de que, alguns anos depois, Thir(d@r9) elaboraria 0 que passou a ser o artigo
seminal sobre crescimento econdmico com restrigéesre.
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competitividade n&do-prett, o que parece ser crucial & idéia de retornosenéss tal

como desenvolvida por Young (1928). Por fim, a teiVerdoorn parece nao estar
estritamente compativel com principio da causaéidadmulativa, uma vez que as
cumulatividades inerentes dearning by doing ao conhecimento e a inovacéo
tecnoldgica néo estdo explicitas na especificag@oiaa lei. Com o objetivo de tentar
resolver essas pendéncias, sera apresentada massgginte uma formalizacdo que

busca levar em conta esses fatores.

3.4. Um modelo kaldoriano de crescimento liderado glas exportagcbes: a
formalizacao de Benedictis

Benedictis (1998) ir4 elaborar uma formalizacadapamodelo de Kaldor, que
representa 0 que denomindeoria pds-keynesiana de crescimento diferencial
principal objetivo dessa formalizacdo serd modfag a especializacdo e a inovagao
tecnoldégica, de um lado, e a demanda, por outro) seu papel propulsor, irdo
determinar a taxa de crescimento em uma econorerdaatestringida por suas relacdes
econdmicas internacionais. As etapas da constaigdoodelo formal sdo as seguintes:
especificacdo dos fatores do lado da oferta; effpmgio dos fatores do lado da
demanda; especificacdo da taxa de crescimento kseardinamica do modelo e
realizagéo de simulagdes.

As limitacdes apontadas por Dixon e Thirlwall quari possibilidade do
coeficiente de Verdoorn explicar o processo derdémcia deve-se a uma formulagcéo
errada da Lei de Verdoorn e dos retornos crescarueforme a equacédo (3'®)

Assim, Benedictis ira propor o seguinte sistema famalizar tal Lei:

134 Decerto, isso ndo chega a ser uma transgressi&oafmrmodelo de Kaldor, pois o mesmo focaliza
apenas a competitividade prego. Posteriormentanalgutores da teoria keynesiana do crescimento com
setor externo defenderam a idéia de que a conyidditie ndo-preco seja a mais relevante, uma vep que
aumento da competitividade via desvalorizacdes @astende a ser anulado pelo aumento dos precos
domésticos. Para uma demonstracao formal dessenangn, Ver McCombie (1998, p. 223-229).
Todavia, como sera visto no capitulo 5, se o fastd eobre o nivel da taxa de cambio real, pode-se
defender seu uso com instrumento de desenvolvimesmndmico, com melhoria também na
competitividade ndo-preco.

%5 Segundo Benedictis, a equacgdo (3.6) ¢ compativehas com os retornos de escala estaticos.

Desconsiderando o subscrito relativo ao tempo, 4sedescrever, em termos absolutos, ﬁUeRaYﬂ .

1
Tendo em vista quR = Y/L, Y = RaLYA , tal queY =(R,L)*. Tendo em vista que < A < 1, fica
claro que a funcao apresenta retornos crescemesnpestaticos, relacionados a aumento da essata. |

. 1+
também aparece diretamente na equacao (3.6)@79?% .
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(3.18) r =6(h)+A(g).
(3.19) h=¢(f)+ p(h*) +v(v ).
din ]Ytdt
(3.20) U= 1=0
dt

Em (3.18), a taxa de crescimento da produtividdelgende, além da taxa de
crescimento da economia, da taxa de crescimen&stdgue de tecnologiade acordo
com o parametr@, senddd < @< 1. Isso significa que o crescimento da produtividade
ndo depende mais de forma exclusiva da existérciatdrnos crescentes de estala
Por sua vez, a variavél depende de trés variaveis fundamentais: 1) da tExa
crescimento dos gastos internos em pesquisa evidgementof, em que o parametro
@ na condicdo de que < @ <1, mede o grau de aplicabilidade desse esforco em
pesquisa e desenvolvimento; 2) da taxa de crestinum estoque de tecnologia no
resto do mundd*, captado no modelo como um bem publico parcialeertludente,
pois 0 < p < 1, em que a transferéncia depende das capacitagf@sas para a
absorcado da tecnologia exteltia3d) da taxa de crescimento da producdo acumulada
em que o grau de conhecimento adquirido com o estag producddearning by

doing é captado pob® < v < 1. Em (3.20),Y, representa a produgédo no periodo t.

Resolvendo (3.18) e (3.19) payaem-se que:

g=|+6’[¢(f)+ﬂ(h*)]+ &,

3.21
( ) 1-1 1-1

A solucao (3.21) apresenta retornos dinamicos dala@sconsubstanciada nas

varidveis que representam o desenvolvimento tegita§® ligados aos retornos

1% De certa forma, isso ja estava previsto no modelBixon e Thirlwall por meio das equacdes (3.16) e

(3.17). Todavia, os autores ndo exploraram suakcagdes para o modelo.

3" para um modelo especifico sobre esse assuntGoben & Levinthal (1989)

138 Usando o mesmo procedimento sobre (3.21) paraciapla existéncia de retornos crescentes,
6 1

verifica-se queY = H14 L4 em queH representa o estoque de tecnologia de um pafsnBmralém

dos retornos estaticos, ha ainda a presenca daeagstdinamicos de escala representados pelo pacamet

6.
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crescentes tal como apresentado por Young (1988plerado parcialmente por Kaldor
(1966), ou seja, como um fendémeno macroeconOmiEso0 lgarante que, dada a
existéncia de diferencas nas taxas de crescimett® gaises, elas possam divergir ou
convergir ao longo do tempo, a depender da evolde&pf e h*. Visto a construgao do
modelo pelo lado da oferta, o passo seguinte eiispe o lado da demanda, expresso
a partir do multiplicador dinamico de comércio eixte

O modelo de Kaldor se traduz na existéncia de unheipacdo entre os paises
devido ao processo de especializagdo, sendo a dareaterna a principal fonte para o
crescimento econdémico. Todavia, ao contrario dassatos, 0 movimento dos precos
relativos ndo tendera a cessar essa polarizagéy #m vista que o ajustamento do
balanco de pagamentos a uma mudanca exdgena spefaginiveis de producéo e
emprego num cenario com a existéncia de retornescente de escala, o que
intensificara as divergéncias iniciais. E nessdiderue é adotado o multiplicador
dindmico de comércio exterior com uma especificagigiinta para a taxa de
crescimento das exportacdes, buscando por meichegar a uma taxa de crescimento
de equilibrio definida pelas condicées da dem&id&al multiplicador é representado
pelo seguinte sistema:

(3.22) X=n(py = P;) +@(h-h*) +£(2).
(3.23) m=¢(py — P;)+71(9 )
(3.24) Py +X=p; +m.

A equacdo (3.22) representa a taxa de crescimer® ekportacoes,
apresentando duas diferencas em relacéo a (3.8)elafticidade preco e a elasticidade
preco cruzada da demanda por exportacées séo emdag iguais e representadas
2) o crescimento das exportacdes também dependa dgaiferenca entre a taxa de
crescimento do estoque de tecnologia intérmoexternch*, conforme o parametrg,

sendo ¢ > 0. A variavel tecnologica tem por finalidade captarexisténcia da

139 Nao é intencdo discutir neste capitulo os mode®screscimento com restricdo no balanco de
pagamentos tal como desenvolvido a partir de ThItL979), pois sera objeto do préximo capitulo.
Sendo assim, buscar-se-a seguir aqui a notacé&adéina secéo anterior.
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competitividade ndo-preco das exportacoes, tendeiga ser por meio da tecnologia a
possibilidade de gerar diferenciacdo de produtedhonia da qualidade, melhoria da
produtividade e inovacé¥8 A idéia de Benedictis é tentar resolver o paradds
Kaldor, qual seja: a nao verificacdo empirica dacéo entre reducdo dos salarios de
eficiéncia e aumento da competitividade internaaioexpresso em aumento das
exportacdes. A hipétese adotada aqui € que esga edacionada mais fortemente com
outros fatores que néo o preco. Destaca-se airtiplo papel da tecnologia externa:
por um lado, sua influéncia sobre as exportacfde per negativa conforme se verifica
em (3.22); por outro, sua influéncia pode ser p@sise houver uma transferéncia
significativa de tecnologia externa para um deteatd pais conforme (3.19). O
primeiro caso ocorre < p < 1 e 0 segundo caso ocorrege 1. A equacao (3.23)
representa a taxa de crescimento das importacérdp § a elasticidade preco da
demanda por importacbes/ea elasticidade renda da demanda por importac@es. P
fim, (3.24) representa a condicdo de equilibrio lddanco de pagamentos sem a
existéncia de fluxos internacionais de capital.sHtlbndo as equacoes (3.22) e (3.23)
em (3.24), chega-se a taxa de crescimento de laduillefinida pelas condi¢coes da

demanda e com equilibrio no balan¢co de pagamentos:

go = €=7=0(P = Pg) +y(h=1) +£(2)
T

(3.25)

O preco domeéstico vai ser definido por uma regrendrk-uptal como visto na
secao anterior, porém com uma especificacdo difeqmara o crescimento dos salarios
monetarios: tendo em vista que o crescimento dduboogera um crescimento tanto na
produtividade do trabalho como no emprego, parang@ruma relagdo inversa entre
salario de eficiéncia e competitividade preco, éessario assegurar que 0s salarios
monetarios crescam a uma taxa menor do que o mresi da produtividade do

trabalho. Assim, (3.5) é reescrita da seguinte éorm

(3.26) Py = M(r)—-r+r.

190 Decerto, a importancia que se dara a competitiddareco e & competitividade néo-preco dependera

da especializacdo de um pais, sendo que a pritee&anais importancia em paises especializados em

produtos tradicionais (agricolas e extracdo mihe¥ad segunda em paises especializados em produtos
mais sofisticados tecnologicamente (manufaturados).
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Nessa nova especificacéw,= u(r), sendo0 < y < 1. Substituindo (3.18) em

(3.26), (3.26) em (3.25), igualando (3.21) e (32%¢solvendo paig chega-se a:
(3.27) g=Byu+B,.
Em que,

(3.28) gr= ¥ - W-Do(c-n-1)
T+ (U=DA(E-n-)

£(2) —(h*) = (§—n -1 = py) +[¢ - (1 -)O(S —n - Dl ¢(f) + p(h*)]
m+(u-DAE-n-1)

(3.29) B, =

Considerando que =Y, /Y, sendoY a producdo acumulada, a variagdoo

tempo sera dada por:

(3.30) U=gu-uv°.

Substituindo (3.27) em (3.30),

(3.31) 0=(B, -’ +By.

Tendo em vista que se trata de uma equacao difaleréio-linear de primeira
ordem, substituindo a solucdo de (3.31) em (3.21¢ga-se a dindmica do modelo,
apresentado a taxa de crescimento do produto domésimpativel com a restricdo do

balanco de pagamentos. Assim,

(3.32) 9, =B, +




114

A taxa de crescimento de curto prazo € encontrpgandot = 0, sendo,

portanto, g, =B, +y,B,. Para encontrar a taxa de crescimento de longaopra
considera-s¢ = o, que resulta eng, =-B,/B, —1. A vantagem dessa formalizacéo

em relacdo a realizada por Dixon e Thirlwall encaise no fato de ser mais fiel a idéia
original de Kaldor, pois representa um modelo desamento liderado pelas
exportacfes com restricdo externa, cujo processdivigéncia entre as taxas de
crescimento torna-se possivel, a depender dosegaldos parametros e variaveis

ligados tanto a oferta quanto a demanglae g, serdo maiores quanto maiores forem

B, e B,, com a restricdo de qie< B, < 1. A relacdo dos parametros e das variaveis

do modelo com as taxas de crescimento de curtmgolprazo a partir dos valores

usados na simulacéo por Benedictis esta sintetizad@adro abaixo.

Quadro 3.2.Dinamica comparativa do modelo de Benedictis

Variaveis e Parametros B B> Jo Qoo
z 0 + + +
P, 0 + + +
h* 0 - - _
f 0 + + +
r 0 - - -
£ 0 + + +
n + + + +
7 + + + +
T _ - - -
i3 + + + +
P _ - - -
A + + + +
6 + + + +
@ 0 + + +
0 0 + + +
Vv + 0 + +
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Para finalizar essa secéo, seguem algumas corggdésraobre o quadro acima.
Conforme pode ser observado, essa formalizacaesemtia varios aspectos do modelo
de Kaldor. De fato, as taxas de crescimento daarertérna e do preco externo afetam
positivamente a taxa e crescimento de longo praxodistribuicdo de renda,
representada pelmark-up e pela elasticidade dos salarios monetarios eatael ao
crescimento da produtividade, possui uma relacgative com o crescimento de longo
prazo, justamente por afetar negativamente a camjitde preco. O coeficiente de
Verdoorn também esta positivamente relacionado @daxa de crescimento de longo
prazo, assim como a elasticidade renda das expedabDe forma contraria se apresenta
a elasticidade renda das importagdes. A novidadaatielo formal de Benedictis fica
por conta dos fatores relacionados a tecnologiaaumento dé, ¢, 6, ¢ p ouv gera
um aumento dg., que ocorre diretamente por meio das exportacdedietamente
por meio da influéncia da produtividade e dos pBesmbre as exportagdes. O papel do
learning by doingé fundamental, pois se= 0, go = g, 0 que significa dizer que o
coeficiente de Verdoorn tera um papel limitado pagalicar a divergéncia nas taxas de
crescimento de longo prazo.

De fato, as simulacdes de Benedictis demonstram ppr@ duas economias
distintas, uma especializada em bens tradicionaisitea em bens tecnologicamente
sofisticados, a diferenca no coeficiente de Vemdpou mesmo na elasticidade renda
das importacdes, tende a manter a diferenca esttaxas de crescimento, mas néo
amplia-la. Todavia, se o coeficiente que represeigarning by doing\V) diferir entre
as economias, uma divergéncia inicial na taxa édscanento de longo prazo tende a se
ampliar ao longo do tempo. Dessa forma, caso acedigacao ocorra em setores que
apresentam retornos crescentes tal como o de ntaragfas, em que a concorréncia
ocorre via fatores nao relacionados a precos, oepsn de aprendizado alimentara o
mecanismo da causalidade cumulativa, explicandvergéncia em relacdo a paises
gue tenham se especializado em setores menos dosgram que a concorréncia ocorre

pelos precos.

3.5. Notas finais sobre a contribuicdo de Kaldor

Decerto, a contribuicdo de Kaldor para o temagstipnesta tese ndo se encerra
no que foi apresentado neste capitulo. A propogta f@i apenas discutir o escopo

basico do modelo e apresentar algumas de suas liftag@es, sem a pretensédo de
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exaurir a discussdo em torno dos diversos ponteseqiergem a partir desse escopo.
Apesar de nao ter sido Kaldor o primeiro a proporrmaodelo de crescimento liderado
pelas exportacd&s, foi sua contribuicdio que reavivou o debate sobiema na teoria
econdmica, provocando o surgimento de uma sérmeiglas contribuicdes subjacentes a
esse modelo. Nesse sentido, pode-se dizer qudigssatle Kaldor de 1966, 1970 e
1971 formam uma proposta de carater seminal, tdazpara a discussdo os elementos
tratados por Harrod (1933), porém sob a oética d@soimento econémico e de seus
limites, explorando de uma forma diferente o ppiwida demanda efetiva. Tendo em
vista esse carater seminal, que de certa formaar@lestrutura teorica e analitica das

discussoOes posteriores, seguem algumas notasd$otais a contribuicdo de Kaldor:

i) A énfase direcionada unicamente a competitividadegnao permitiu a Kaldor
explorar de forma exaustiva a hipotese de retarrescentes. A formalizacéo de
Dixon e Thirlwall demonstrou que o tratamento dadosalario de eficiéncia
como Unico fator determinante da competitividadeergra ndo foi condizente
com o principio da causalidade cumulativa tal cdfatdor pretendia usar na
explicacédo da divergéncia nas taxas de crescingtite 0s paises. A utilizacao
correta da hipétese de retornos crescentes confdesenvolvida por Young,
possibilitou Benedictis formalizar o0 modelo de Kaldde maneira a
compatibiliza-lo com a idéia do proprio autor, laasto para isso utilizar o fator
tecnolégico como um dos responsaveis pela compeétitie externa;

i) O uso do multiplicador de comércio exterior de Hdma sua versao elementar
impediu Kaldor de especificar a restricdo extertéemada necessidade de
assegurar o equilibrio entre exportacées e imp@etaclsso por dois motivos:
por um lado, o uso de uma condicdo de equilibrio perece ser compativel
com a restricdo externa num modelo de divergémmigs aquela condigéo
implica que exportacdes e importacdes devam cresamesma taxa, o que
implica, por sua vez, que, num modelo com dois gsaisuas taxas de
crescimento devam ser iguéfs por outro, o uso do multiplicador de Harrod na

sua versao completa permitiria incluir os fluxoseemos de capitais, podendo

1“1 Talvez o primeiro modelo tenha sido elaboradoBemkerman (1962).
2 De forma sintética, sél; =mY, e X, = XY,, pode-se escrever qu,, =M+y; € g,y =X+Y,. O

equilibrio na balanga comercial ao longo do tengmper queg,, = g4 €, finalmente,y, -y, = X-m.
Se os coeficientes de exporta¢des e importagdssatrea mesma taxa, tem-se gye= y, .
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definir a restricdo externa como o limite susteeltalo endividamento externo
para manter altas taxas de crescimento com défigiercial;

lii) Ainda devido ao item anterior, Kaldor ndo tratous datores financeiros
inerentes as transacdes internacionais e toda lalepratica emergente do
endividamento entre paises. Assim, para um paisemqia alcancado seu limite
de crescimento permitido por uma restricdo extelmardem financeird®, as
consequéncias sao potencialmente maiores se casml@® apenas a restricdo
do ponto de vista comercial, tendo em vista togeioblematica relacionada a
estrutura de passivos externos e sua possivel séeveem instabilidade
financeira. Conforme foi apresentado, nem as famagbes levaram em conta
0s aspectos financeiros das transacdes internéiongo viés se da pelo
modelo béasico de Kaldor;

iv) Por fim, vale ressaltar a importancia que Kaldanfeou a taxa de cambio no
processo de ajustamento da restricdo externa. Bxaade cambio subvalorizada
poderia alterar a taxa de crescimento de longo oprap alterar a
competitividade. O argumento posterior dos formotad dos modelos de
crescimento com restricdo externa foi de que asatteizacdes cambiais seriam
anuladas por aumentos nos precos domesticos, doutenefeitos da taxa de
cambio real sobre a taxa de crescimento de lorggopAlém disso, retratando-
se como um fato estilizado, a taxa de crescimeataxh de cAmbio real tende a
ser igual a zero no longo prazo. Todavia, o focoadalise esteve sobre as
variacbes da taxa de cambio real e ndo sobre sesl, mjue possui uma
relevancia na explicacdo dos diferentes niveis eemolvimento entre os
paises. Sob essa perspectiva, a taxa de cambipaesli um efeito sobre a
competitividade preco no curto prazo e no longa@rseu efeito seria sobre a

competitividade nao-preco, ao alterar os deterni@saaia restricdo externa.

143 Entende-se que tal limite é definido num patarsanmativel com um maximo nivel de endividamento
externo possivel que ndo gere uma reversdo nadidgs fluxos de capitais em funcdo de uma mudanca
expectacional por parte dos agentes externos quantpacidade de pagamento do débito externo por
parte de determinado pais. Uma forma mais sofddicé trabalhar com um indice de liquidez
internacional, tal como realizado por Barbosa-F{&@01.b) num modelo de restricdo externa, a paatir
razao entre as reservas internacionais e o détigone, definindo a taxa de crescimento das expdes
liquidas compativel com a restricdo externa e canvel critico de liquidez internacional.



CAPITULO 4 — Crescimento econdmico e restricio dodlanco de pagamentos: o
debate tedrico sobre a Lei de Thirlwall

Conforme veremos neste capitulo, Thirlwall (197)resenta a sintese tedrica
das contribuicbes de Harrd8 e Kaldor no propésito de articular uma teoria de
crescimento econémico liderado pela demanda caroragicdes impostas pelo balango
de pagamentos, chegando ao que ficou conhecida adreode Thirlwall, cujcstatus
deve-se a robustez empirica do modelo tedrico cendlamlos de varios paises. De
maneira geral, Thirlwall manteve a idéia de quéieyencas observadas nas taxas de
crescimento entre os paises eram explicadas ptlodéa demanda crescer a taxas
diferentes, desempenhando as exportacbes o piinegpel como componente da
demanda agregada (crescimento liderado pelas exped). Todavia, a principal
restricdo ao crescimento também se encontrava landmade pagamentos, tendo em
vista a reacao das importacdes frente ao cresanganeéconomia. Nesse sentido, a Lei
de Thirlwall estabelece que, dada a taxa de crestordas exportacdes, ha uma relacéo
inversa entre a taxa de crescimento de um pa&astcidade-renda das importagdes.

O que é interessante notar é que, apesar dascsaiisds analiticas do trabalho
seminal de Thirlwall (1979), a restricdo externadai continuaria ser de ordem
comercial tal como nos modelos predecessores dedHarKaldor. Em sintese, a taxa
de crescimento de uma economia com restricio extelgpenderia, dada as
elasticidades-renda das importacbes e exportag@detaxa de crescimento da renda
mundial. Nesse caso, € considerado pequeno, ou aneslo, o papel exercido tanto
pelos termos de troca, referindo-se as alterag@ésngo do tempo dos precos relativos
na economia internacional, quanto pelos fluxos @a@tais, referindo aos capitais de
curto e longo praZ8> Numa versdo mais sofisticada, Thirlwall e HussgiB82)
incorporaram ao modelo os fluxos de capitais, saptesentados numa relacdo direta
com a taxa de crescimento da economia. Mesmo ©asse a restricdo externa ainda
seria de ordem comercial e ndo financeira, em gpassivo externo acumulado e os

servi¢os da divida ndo sdo apresentados coma;Besad crescimento. De fato, a partir

144 Nao obstante os argumentos existentes sobre asgéiwias entre Harrod e Thirlwall. Sobre o
assunto, ver Moudud (2001).

145 A concepcdo analitica é que, dado o fato que @iadékterno ndo pode acumular-se indefinidamente,
no longo prazo, a taxa de crescimento seria rg#anpela performance comercial do pais (Thirlwall,
1979). Ao longo deste capitulo, seréo vistas alguexdensdes do modelo que alteram essa concepcéo,
tendo em vista o papel relevante que a dimensétgbibo externo exerce sobre a taxa de crescimento d
longo prazo da maioria dos paises em desenvolvamBlat limite, pode-se falar numa restricdo de ordem
financeira.
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de um desequilibrio na conta corrente, o fluxo aeital € inserido no modelo como
uma forma de garantir o crescimento com equilibre balanco de pagamentos.
Todavia, os efeitos de sua contrapartida ndo sémlds em consideragédo, o que pode
ser atribuido a falta de categorias analiticas ppssibilitem incorporar ao modelo
tedrico as implicacBes dos aspectos financeiragermes ao balanco de pagamentos que
podem se traduzir em fatores determinantes doinresto econdémico.

De qualguer maneira, o fato € que a proposta aligie Thirlwall tornou-se
referéncia da teoria keynesiana do crescimentodesimo com setor externo a partir do
final dos anos 70, ganhando mais destaque em piosctdos anos 90, quando se
estabelece um processo irrefreavel de liberalizagawercial e financeira na economia
mundial, em que as politicas externas passarancedage uma atencao diferente. Ao
conseguir, de uma maneira muito simples, chegamdtplicador de comércio exterior
de Harrod na sua forma dinamica, incorporando-one ueoria do crescimento
econdmicd*® o modelo de Thirlwall passou a ser objeto deogatestes empiricos,
aplicados a paises isolados ou a determinadases¥§iNdo cabe ainda entrar em
detalhes, mas a proximidade entre a taxa previsia podelo tedrico e a taxa real
observada garantiram a robustez do modelo origiaed 0s paises desenvolvidos. A
discrepancia inerente aos testes aplicados aosspais desenvolvimento foi atribuida
aos termos de troca e aos fluxos de capital, orggidtou no trabalho de Thirlwall e
Hassain (1982). Todavia, raras foram as considesagdbre os problemas estruturais
provenientes da situacao financeira dos paises@aasmplicacdes sobre o crescimento
econbmico sob a 6tica keynesiana. Da mesma forsniaypactos estruturais da taxa de
cambio real ndo foram analisados, ndo obstante rstatacdo empirica de sua
importancia para o desenvolvimento econériifto

Para analisar o debate tedérico em torno da Leildewgll, o presente capitulo
serd dividido da seguinte maneira. Na proxima secserdo feitas algumas
consideragdes iniciais sobre tal lei, abordandoirssgr¢do no pensamento econémico,
principalmente no que diz respeito a seu caratmrnativo perante a teoria do

crescimento neoclassica. Na secédo 4.2, sera afgdeem modelo original de Thirlwall

146 vale ressaltar novamente que Eltis (1966) ja helvegado a esse resultado.

147 Seguindo a proposta desta tese, a vasta literatopérica sobre a Lei de Thirlwall ndo sera obpigo
analise deste capitulo, no qual apenas algumasdeeserao feitas sem nenhuma pretensao de maiores
aprofundamentos. Sobre os testes empiricos da d.dihitlwall, ver McCombie e Thirlwall (1994),
Bairam (1988, 1990), Bairam e Dempster (1991), dgas (1993, 1997), Turner (1999), Leén-Ledeama
(1999), Moreno-Brid (1999), Hussain (1999). Paraso do Brasil, ver Jayme Jr. (2003) e Potlal
(2002).

148 \/er Gala (2006) e Popov e Polterovich (2002).
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(1979) e sua formalizacdo tedrica, procurando fatguns comentarios quanto as
hipoteses do modelo e as aplicagcbes do mesmo. ¢ k3, serd apresentada a
formalizacdo do modelo com fluxo de capitais, pst@dnicialmente por Thirlwall e
Hussain (1982) e aprimorada por Thirlwall e McCoenfdi997). Aqui também se faréo
presente alguns comentarios quanto ao tratamedtoatss fluxos de capital no modelo.
Na secdo 4.4, serdo apresentadas algumas extelos@esielo com fluxo de capitéfd

1) o trabalho de Moreno-Brid (1998) para a explacaqais detalhada da insercado dos
fluxos de capital no modelo a partir da definic@orestricdo externa como uma razao
constante entre o déficit em conta corrente e aytocodoméstico; 2) o trabalho de
Moreno-Brid (2003), que estende o trabalho antep@ara incorporar os efeitos do
pagamento de juros ao exterior sobre a taxa deigresto da economia; 3) o trabalho
de Barbosa-Filho (2001.a), que aponta e exploriimatacdes do modelo tedrico de
Moreno-Brid (1998), possibilitando ampliar o escapas modelos a la Thirlwall e
permitindo dar destaque as variaveis financeiraatdr as variaveis comerciais no
conceito de restricdo externa. Em todo o capitolscar-se-a fazer acompanhar dos
principais pontos do debate teorico pertinentesadeudo de cada secdo. Por fim, a

tltima secao sera reservada as notas finais sdlwieds Thirwall.

4.1. Considerac0es iniciais sobre a Lei de Thirlwial

Conforme visto no capitulo 1, Harrod pode ser iciemado o autor precursor da
teoria keynesiana do crescimento econdmico conr saterno, tendo desenvolvido,
inicialmente, a relacdo entre nivel de renda enigalade pagamentos por meio da
aplicacdo do método do multiplicador nos mesmosiesotle Richard Kahn, chegando
ao que ficou denominado multiplicador de comérckbergor. Posteriormente, fez
algumas tentativas de estender a analise para maeelo de crescimento econémico,
sem, contudo, desenvolver formalmente as conse@i$nedricas da insercdo do
balanco de pagamentos em tal modelo, ndo chegandwmaestricdo externa. Devido

ao fato de o modelo tedrico keynesiano predomingaresido construido para uma

9 Tendo em vista o tratamento que se busca dar tesstaé dimenséo financeira do conceito de restriga

externa, o caminho natural deste capitulo é amas@&xtensdes do modelo de Thirlwall com fluxos de

capitais. Decerto, outras extensfes foram feitas modelo, valendo fazer mencédo a McCombie (1993),

que explora o conceito restricdo externa conformilwall (1979), porém estendendo o modelo para

além da andlise de equilibrio parcial, verificamdamplicac8es tedricas das interacdes entre domg

de paises distintos: um com restricdo no balancpag@mentos e outro com restricdo de recursos ou
“restricdo de politica econdmica”.
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economia fechada, a discussdo em torno do muétgicde comércio exterior ficou a
margem dos debates da teoria do crescimento ecoodNws anos 70, Kaldor resgata o
multiplicador de comércio exterior de Harrod sobt@a do crescimento econdmico,
apresentando, num modelo liderado pelas exportagd®danco de pagamentos como a
principal restricdo ao crescimento. Todavia, tadtrigdo foi apresentada como o
equilibrio na balanca comercial, 0 que equivale etisd do modelo de Harrod
desenvolvido com hip6teses muito simplificadoras.

De qualquer modo, os modelos de Harrod e de Kagogsentaram-se como
alternativas a teoria neoclassica para o entendoram processo de divergéncias de
crescimento entre as economias capitalistas. Isswendade acabou delimitando o
escopo basico das duas principais correntes doampemio econdmico para a
explicacdo das divergéncias do crescimento. De adio, | os modelos de origem
neoclassica reportaram-se as diferencas nas detdo8efatores produtivos, utilizando
a logica da escassez relativa: nesse caso, oromda é explicado pelo lado da oferta.
De outro, os modelos de origem keynesiana repaontae ao principio da demanda
efetiva, utilizando a légica de que o gasto é aaiwvariavel sobre a qual recai uma
decisdo autbnoma, qual seja, a de efetuar detedminisspéndio: nesse caso, 0
crescimento é explicado pelo lado da demanda.

Naturalmente, o modelo de Thirlwall sintetizou déias de Harrod e Kaldor e
consolidou a proposta keynesiana de crescimentndatoo com setor externo. A
naturalidade mencionada deve-se ndo apenas aakhtslposteriores ao artigo seminal
de 1979, mas também aos trabalhos anteriores, sefigados a problematica
keynesiana e a proposta kaldoriana de explicag&ogpprocesso de divergéncia entre o
crescimento dos paigé$ A versdo dinamica do multiplicador de comércitedrr de
Harrod construida no artigo de 1979 permitiu pravexplicacdo buscada por Kaldor
sem a necessidade de fazer uso da hipétese deoetoescentes, da Lei de Verdoorn e

da existéncia de causalidade cumulafive&Em trabalhos posteriores, o préprio Kaldor

%0 Nesse caso, a proposta refere-se, conforme aditsta no capitulo anterior desta tese, & segunda
fase da contribuicdo de Kaldor para os modelosrdsciimento. Nessa linha, os principais trabalhos
anteriores ao artigo de 1970 sdo Thirlwall (1975Kennedy & Thirlwall (1979). O primeiro tenta
formalizar o modelo de Kaldor exposto verbalmerndeartigo de 1970 e o segundo buscar explorar a
validade das hipdteses de Kaldor sobre o funciontomdo multiplicador de comércio exterior na
economia Britanica, responsavel pela manutencdoagé@es exportacdes/produto e importacdes/produto
no mesmo patamar, e o papel das importacdes autdneaobre o aumento dessas razdes. Para uma
“coletanea” das contribuicdes Thirlwall, individosnte e com outros colaboradores, ver McCombie &
Thirlwall (1994).

31 Sobre o assunto, ver McCombie & Thirlwall (1994,481-434). O argumento ndo é que essas
hip6teses ndo sejam importantes, mas que elasgrogsuca aderéncia empirica frente ao multiplicador
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passou a utilizar essa versao dinamica do mubigdéic em substituicdo a versao de
Harrod"*2

O fato é que o trabalho de Thirlwall, apesar dascas quanto as hipoteses
adotadas e & sua incompatibilidade com as premissasatriz tedrica keynesidna
permitiu construir uma série de outros estudos geeapresentaram como uma
alternativa a corrente neoclassica, tanto na uedtticdo de modelos a la Solow quanto
nas novas teorias do crescimento endogeno a laslaeuBomer. Apds a predominancia
do modelo de crescimento de Solow no periodo degpésa até o choque do petrdleo
em 1973, periodo no qual os paises da OCDE cresdamterruptamente, seu poder
explicativo perdeu a suposta aderéncia com as @tgdricos, tendo em vista serem
outros fatores ndo previstos no modelo os detemtesado crescimento. Durante 0s
anos 70 até a primeira metade da década de 80Opdperaracterizado pelo
desaquecimento na economia mundial e pela retordadarescimento a partir da
economia americana, diferentes programas de peasgeismpenharam a discutir 0
crescimento econdémico.

No campo neoclassico, apds a proposta de Lucag,(1983) das expectativas
racionais para explicar os ciclos econémicos, odalos neoclassicos de crescimento
ressurgiram com uma roupagem nova, supostament® dama explicacdo “enddgena”
para o crescimento a partir da variavel tecnolgdicdavia, uma parte da tecnologia
continuou a ser considerada de acesso livre (benrived), cujo aproveitamento por
parte dos paises dependeria do estoque de rechtsonanos disponivel, o que
explicaria o processo de divergéncia do crescimentee os paises. No campo nao-
neoclassico, dois programas podem ser consider&msum lado, o programa de
pesquisa neoschumpeterino/evolucionario surgiu coma proposta de explicar tal
divergéncia a partir do imperativo estritamentenéé@gico, desenvolvendo todo um
arcabouco analitico a partir de Schumpeter (19942)Yicom categorias a niveis micro e
macrd>. De outro, o programa de pesquisa keynesiano rggsseom o modelo
kaldoriano de crescimento liderado pelas exporggde qual Thirlwall foi o principal
expoente dessa familia de modelos. E nesse conteg&to que surge a Lei de

Thirlwall, cujos detalhes passaréao a ser expospasta da secao seguinte.

de comércio exterior dinamico na forma desenvolyda Thirlwall (1979). Sem duavida, a inclusédo de
tais hip6teses no modelo de Thirlwall representacampo tedrico a ser explorado.

132 por exemplo, Kaldor (1981).

133 er, por exemplo, McGregor & Sawles (1985). Paranapanhar o debate completo referente essas e
outras criticas, ver McCombie & Thirlwall (1994 pc®).

34 ver, principalmente, Nelson & Winter (1982), D¢5984) e Freeman (1974).
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4.2. O modelo original e sua formalizacao tedrica

No modelo original, Thirlwall considera que o dtjio no balanco de
pagamentos se resume as contas da balanca comgesidnsiderando a existéncia de
fluxos de capital. Nesse caso, a restricdo extsmaraduz naquela condicdo de

equilibrio. Sendo assim,
(4.1) P,X =P,ME.

Em (4.1),P4 representa o nivel do preco domeéstiKo, nivel das exportacod;,
o nivel do preco externd/ o nivel das importacdeskea taxa nominal de cambio (o
preco domeéstico da moeda externa). Fazendo a mifagdio total, chega-se ao

equilibrio em termos de taxa de crescimento.

(4.2) Py tX=p; +m+e.

As funcdes importacdes e exportacdes sdo do tippiicativa, permitindo que
sua taxa de crescimento seja funcédo das taxasdeimento dos precos domésticos e
externos e ndo de seus niveis. Dessa forma, astagPes sdo expressas da seguinte

maneira:

4.3 M = PwaY”

Em (4.3),a € uma constante/ representa a elasticidade preco das importacoes,

Y o nivel de renda domésticam elasticidade renda das importacdes, sendg/gqué

e 77> 0. Fazendo a diferenciacao total de (4.3), clsega sua expressao em termos de
taxa de crescimento.

(4.4) m:z//(pf +e- pd)+ny.

Da mesma forma, procede-se com as exportacoegssag na funcéao abaixo.
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(4.5) X =b( i j z¢)

Em (4.5),b é uma constantey representa a elasticidade preco das exportacoes,
Z o nivel da renda externasa elasticidade renda das exportacdes, sendqg gue e&
> 0. Fazendo a diferenciacao total de (4.5), clsega-sua expressdo em termos de taxa

de crescimento.
(4.6) X:”(pd_pf _e)+‘52'

Substituindo (4.4) e (4.6) em (4.2) e resolvenai@@ taxa de crescimento da

renda doméstica, chega-se a seguinte expressao:

(@W+n+y)ps - p; —€)+ez

(4.7) Yo =
T

A equacao (4.7) expressa a taxa de crescimergoateomia com a manutencao
do equilibrio no balanco de pagamenygs Considerando que a condi¢cdo Marshall-

Lerner seja satisfeita, isto 4/,7+t//|>1, € possivel verificar quey responde

negativamente ao aumento dos precos domésticosiBvamente ao aumento dos
precos externos e a desvalorizacdo nominal da daxadmbio. Aqui cabe fazer a
seguinte observacéo, fortemente enfatizada porwidlir a desvalorizacdo da taxa
nominal de cAmbio apenas aumenta a taxa de cregoirvem equilibrio no balango de
pagamentos se ocorrer de forma continua. Aléem dssdeito dessa desvalorizacéo
para corrigir desequilibrios no balanco de pagaoseré de curto prazo, pois,
considerando as pressOes trabalhistas para madatetg salario real, o precgo
doméstico tende a aumentar, anulando os efeitafesialorizaco inicial”. Portanto,

apesar de Thirlwall ser o principal seguidor dedgal seu modelo demonstrou a

ineficacia da politica defendida pelo autor a patié seu modelo liderado pelas

135 A demonstracdo formal desse argumento pode vistdleCombie (1998, p. 223-229). O equivoco
dessa argumentacdo esta em ndo se atentar pata defgue a taxa de cambio real pode alterar as
elasticidades e ter um efeito sobre a taxa deiaresto de longo prazo. Ver capitulo 5.



125

exportacdes. Ainda em relacdo a (4.7), verificajge y, responde positivamente a
elasticidade renda da demanda por exportacfes axaade crescimento da renda
externa, além de possuir uma relacdo inversa celasticidade renda das importacdes.
Considerando que os termos de troca (a taxa deicasdd) permanecam inalterados,
hipotese feita por Thirlwall frente a observacas dwvimentos dos precos relativos na

economia mundial, (4.7) se reduz a:

(4.8) Y, =—2=

N>

&
T

A equacdo (4.8) representa o que ficou conhedidsoca Lei de Thirlwalf®.
Antes de passar a se¢do seguinte, trés observagiteEsmente sdo necessarias.
Primeiramente, tendo em vista qpe € p — €)= 0, tornar-se possivel escrever gue
&. Isso permite interpretar a Lei de Thirlwall deadiformas: 1) dada as elasticidades
renda da demanda das exportacfes e das importactdes de crescimento domeéstico
com equilibrio no balanco de pagamentos dependex@ade crescimento da renda
externa; 2) dada a elasticidade renda das imp@sagdtaxa de crescimento doméstico
com equilibrio no balanco de pagamentos dependdaxia de crescimento das
exportacdeS’. Em segundo lugar, Thirlwall considera que asrélifeas existentes entre
a taxa de crescimento do modelo tedyice a taxa de crescimento observggddevem-
se aos termos de troca e aos fluxos de capitgdrineiro caso, supostos constantes; no
segundo, considerados inexistentes no modelo tedPior fim, depreende-se de (4.8)
que, devido a auséncia das elasticidades precexastacfes e das importacdes, o0

aumento da taxa de crescimento com equilibrio tenba de pagamentos depende da

1% Thirlwall (1983) faz uma anélise dos modelos deedeolvimento, basicamente Prebish (1950) e
Seers (1962), e demonstra que todos se reduzenmagaen(4.8). O argumento principal € que os paises
periféricos tém o crescimento restringido pelo hatade pagamentos pelo fato de se especializarem em
produtos com retornos decrescentes, 0 que normdmestad associado a mercados com baixo
dinamismo.

157 Segundo Bairam (1997), a primeira forma é menodidee! para estimay, no longo prazo do que a
segunda. Pelo modelo tedrico, é possivel verifica;, considerando os termos de troca constantes a q
renda doméstica cresca & mesma taxa que a rerm‘aae;(t(—m): (s—n)z. Chega-se a esse resultado
usando (4.4) e (4.6). A resposta do saldo comeacEpansdo mundial depende da diferenca entre as
elasticidades renda das exportacdes e das impestagh se a razdo entre elas € maior, igual oumeno
gue a unidade. Devido a esse resultado tedricoaBadstima a relagdo entre as elasticidades esbdgv
desenvolvimento dos paises. O resultado mostra &ée inversamente proporcional ao nivel de
desenvolvimento e quetende a se manter constante a medida que umepdéssenvolve. Dessa forma,

o multiplicador estimado pogf7) tende a sofrer mudancas ao longo do tempo, etmaae (/7) tende

a produzir resultados mais confiaveis.
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competitividade né&o-preco, o que ira direcionarpegpostas de politica econémica
derivadas da Lei de Thirlwall para medidas de afi@o nas elasticidades renda das
exportacdes e das importacdes ao longo do t&thpo

A relacdo entrey, e y, aponta para uma assimetria: 1) paises gpm Yy,
apresentarao superavit na relacdo de comércio camsto do mundo e poderdo
continuar a crescer sem enfrentar restricdes deatdbalanco de pagamentos, sendo
que tal desigualdade podera estar associada aastngdo na capacidade produtiva ou
a fatores relacionados, por exemplo, a politican@eoca; 2) paises Com, < VYa,
apresentarao déficit na relacdo de comeércio comestordo mundo e ndo poderao
continuar a crescer sem aprofundar sua restric8oalanco de pagamentos, podendo
apresentar plena utilizacdo da capacidade produiivalesempred®. De qualquer
forma, em ambos o0s casos, o crescimento seriadidgrelas exportacdes, sendo que a
oferta se ajustaria de forma parcialmente endoged@manda. A estimativa dg
realizada por Thirlwall para os paises desenvolvidwa ao primeiro caso, em que a
proximidade, para a maioria dos paises, entre aadaxcrescimento com equilibrio no
balanco de pagamentos e a taxa de cresciment@epaite ao autor validar a regra
simples contida na equacao (4°8)Todavia, conforme sera visto na secdo seguinte, a
mesma regularidade ndo se verifica entre os paisesdesenvolviment®’, cuja

heterogeneidade leva a primeira extensdo do meodeidfluxos de capital.

4.3. A formalizagao do modelo com fluxo de capital

Thirlwall dividiu a aplicacdo de seu modelo em sd@rupos de paises:

desenvolvidos e em desenvolvimento. No primeirccas proximidade da taxa de

1% Conclui-se da Lei de Thirlwall que a politica caahl® neutra no longo prazo. Isso levou a ndo
discussdo da taxa de cambio real na maioria doglo®de restricdo externa, tendo em vista ser ton fa
estilizado que a taxa de crescimento da taxa déicamal seja igual a zero no longo prazo. Todavia,
argumentar-se-a no capitulo 5 que o efeito do miadbhxa de cdmbio real sobre as elasticidadesitperm
verificar que a politica cambial ndo é neutra mgprazo.

159 para uma anélise mais completa da relacéo ersms taxas, ver McCombie e Thirlwall (1994, p. 423-
425).

10 para as amostras utilizadas por Thirlwall (198%peficiente de correlacdo de Spearman médio é de
aproximadamente 0,8.

161 A observacdo da economia internacional leva, aijpgagrosseiramente, a conclusdo de que os paises
desenvolvidos nédo sdo restringidos pelo balangeagamentos, enquanto os paises em desenvolvimento
ja possuem tal restricdo, seguindo a idéia prihapa modelos centro-periferia. Além disso, o fdéo

que o padrdo monetério internacional ser baseadilaw, da aos Estados Unidos o papel mundial de
emissor da moeda-padrao utilizada nas transact@sacionais, o que ja garante a existéncia dega@st

no balanco de pagamentos para um grupo de paisesegessitam de ddélar para fechar suas contas
externas, ndo sendo possivel conviver com sucesgéficits externos.
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crescimento da economia com equilibrio no balanggagamentos com a taxa de
crescimento real observada levou Thirlwall a conajwe mudangas nos termos de
troca e os fluxos de capital ndo seria importaptea relaxar a restricdo imposta pelo
balanco de pagamentos ao crescimento de um palaviép no segundo caso, a partir
da observacdo empirica, Thirlwall chegou a condusgique os fluxos de capital teriam
um papel importante, permitindo aos paises convivem déficits comerciais
(desequilibrios na conta corrente), relaxando tigde do balanco de pagamentos. E
sobre esse contexto que surge a primeira extersaonodelo de 1979, proposta por
Thirlwall & Hussain (1982). Nas palavras dos awpf®aises em desenvolvimento séo
capazes de crescer com déficits em conta correr@eciados por influxos de capital,
permitindo crescer mais rdpido caso ndo existisée ihfluxos. Sendo assim, o
crescimento torna-se restringido, em ultima instanpela taxa de crescimento dos
influxos de capitajgrifos nossos] e a regra simples de crescimestoimgido [equacao
(4.8)] néo seria adequada para prever a performdma@escimento de longo prazo”
(Thirlwall & Hussain, 1982, p. 501% **% Portanto, o equilibrio no balanco de

pagamentos passaria a ser representado da seiguinge

(4.9) P,X +F =P, ME.

Em (4.9),F representa 0 movimento de capitais de tal forneaFge O indica a
saida de capitais & > 0 indica a entrada de capifdfs Aqui, cabe fazer duas

182 para uma resenha sobre o modelo de Thirlwall s#ing1982) e suas extensdes propostas por outros
autores, ver Verdier-Chouchane (2005).

183 |mportante destacar que os autores ndo conside@gapel da contrapartida dos influxos de capital
sobre a taxa de crescimento de longo prazo, ndonidgoum limite para o crescimento de tais influxos.
Na verdade, chegou-se apenas ao que Barbosa-EBd.6) denominoidentidade contabil dinamica
Posteriormente, quinze anos mais tarde, com a mai@émpirica dos paises em desenvolvimento,
principalmente da América Latina, McCombie e ThallW(1997) procuraram estender o modelo para
comportar aquela contrapartida, conforme sera adtante. Por outro lado, Hussain (1999) analisa de
forma mais pormenorizada o papel do débito extemastrando que, assim como os influxos de capital
aceleram a taxa de crescimento do produto domgéstecanesma forma intensificam a restricdo futura
devido a sua contrapartida, a menos que isso sgjpansado por melhoria na competitividade néo-preco
das exportacdes do pais. Essa seria a princigakdifa entre os paises asiaticos e africanos adadis
por Hussain.

164 A equacdo (3.9) nada mais diz do que, para mantealanco de pagamentos em equilibrio, a
transferéncia de recursos financeiros precisa geal ia transferéncia de recursos reais, ou seja,
considerando que as contas sejam expressas nunmaanmseda,F =M - X . Portanto, um déficit
comercial aponta para um pais que seja importégigidb de capitais, enquanto um superavit aponta pa
um pais que seja exportador liquido de capitaiteitdra também pode ser feita de forma inversa, por
exemplo: um sinal negativo deindica que o pais precisa transferir recursosngaia o exterior para
fechar o balanco de pagamentos. Para uma anakse kdéura no caso do Brasil durante a primeira
metade da década de 80, ver Batista Jr. (1987).



128

observacdes. Em primeiro lugar, a concentracdoFede toda entrada e saida de
recursos nao referentes a importacdes e exportdede®rcadorias ndo permite, de um
lado, distinguir os diferentes tipos de capitaide2putro, fazer a distincdo entre capitais
e os diferentes servicos conforme sua natureza. segundo lugar, apesar de
considerarenir a entrada e saida de capitais, no restante datbhirlwall e Hussain

apenas fazem menc¢do ao influxo de capitais, buscaddquar o modelo tedrico a
evidéncia empirica dos paises em desenvolvimentambscurecendo o papel

desempenhado pelos demais elementos do balancoagementos. Fazendo a
diferenciacéo total de (4.9), chega-se a expredadovariaveis em termos de taxa de

crescimento:
(4.10) O(p, +x)+(1-6)f = p, +m+e.

Em (4.10),8representa a parcela das exportacdes na redaitgroveniente do

P, X

exterior, ou sejad = , sendo 0 I < 1. Nota-se que, para manter o equilibrio

d

no balango de pagamentos, necessariamdntep, + X, 0 que se tornara mais claro

adiante. Substituindo (4.4) e (4.6) em (4.10), ehsega seguinte expressao:

(4.11) i =+ w)es —e=p )+ (g -ne— p, )+ 6ez+(1-6)(1 - p,)

A equacéo (4.11) expressa a taxa de crescimentoequilibrio no balanco de

pagamentos considerando a existéncia de fluxosapliéat (y, ). Thirlwall e Hussain

consideram a existéncia de quatro efeitos sofre conforme o numerador do lado

direito de (4.11): o primeiro termo representa feite volume” proveniente do impacto

da mudanca dos precos relativos sobre as impogagdsegundo termo representa o
“efeito puro” proveniente da mudanca nos termosats; o terceiro representa o efeito
das mudancas exdgenas no crescimento da rendaggter Ultimo representa o efeito
das mudancas no crescimento dos fluxos de cafitaisiderando que os termos de

troca permanecam constantes e xjgesz, a equacéo (4.11) se reduz a:
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b (1-6)(f - ,)

(4.12) A
71

Nesse sentidoy, depende da taxa de crescimento das exportacdess e d
influxos de capital em termos reais, conforme ocopegativo de cada um deles. Os
desvios existentes entre a taxa de crescimentcegoiitibrio no balanco de pagamentos
e a taxa de crescimento observada devem-se ato“gfdume” e ao “efeito puro” dos
termos de troca. De certa maneira, a equacao (Ad2ke revela ser uma extensao de
fato do modelo, pois, tendo em vista que para mamtequilibrio no balanco de

pagamentosf = p, + x, acaba reduzindo-se a equacéo (4.8). Apesar dibgtwall e

Hussain exploram trés casos a partir de (4.12).

i) Inexisténcia de desequilibrio na conta corremtmexisténcia de fluxos de capital.

Nesse casd= 1 eF = 0; portanto,
4.13 =y =2,
( ) Yo Yo p

i) Existéncia de desequilibrio na conta correnty&a de crescimento do influxo de
capital igual a zero. Nesse cafos @< 1, uma vez que parte das receitas do exterior

provém da conta de capitais> 0, ef = 0; portanto,

_x-Q1-9)p
(4.14) ﬁl_———;——i.

A equacdo (4.14) expressa uma taxa de crescimaptmr do que aquela
expressa por (4.13). Com um desequilibrio inigialr um lado, e, por outro, com as
exportacdes e as importacdes crescendo a mesmaatam@nomia tenderd para um
déficit crbnico na conta corrente sem a cobertadadoelo crescimento dos fluxos de

capital, que se mantém no seu valor ini¢tal Logo, a economia necessariamente
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devera crescer menos para ajustar o déficit naacootrente ao valor inicial do

montante de capitsr.

iii) Existéncia de desequilibrio na conta correatéaxa de crescimento do influxo de
capital positiva de tal forma que a taxa de cresoitmda economia com desequilibrio
na conta corrente seja igual a taxa de crescimgateconomia com equilibrio no
balanco de pagamentos. Nesse caso, a taxa denwastido influxo de capital é

determinada a partir da igualdade entre (4.12)18)4ou seja,
(4.15) f=py+X.

Esse resultado ndo apresenta nenhuma surpresanPlado, quando ndo héa
desequilibrio na conta corrente e nem fluxos detala@a taxa de crescimento com

equilibrio no balanco de pagamentos € definidadpgy + x = p, + m+e. Por outro,
quando ha desequilibrio na conta corrente e fladeosapital, a mesma taxa € definida
quandod(p, +x)+(1-6)f = p, + m+e. Logo, por definicdo,f = p, +x. Daqui, as
conclusdes sao simples: 1) de- p, = X, ou seja, se a taxa de crescimento real dos
influxos de capital € igual a taxa de cresciment® ekportacdes, (4.13) € igual a (4.12);
2) se f —p, >x, (4.13) sera menor do que (4.12), indicando quaudtiplicador
dindmico de comércio exterior de Harrod é um “ssireador”; 3) sef - p, <X,

(4.13) serd maior do que (4.12), indicando que diphigador dindmico de comércio
exterior de Harrod é um “sobre-estimadf?”

As estimativas dgy, € y, realizadas por Thirlwall e Hussain (1982) para os
paises em desenvolvimento indicam que a Ultima pexiena mais da taxa de
crescimento real desses paises do que a priméém disso, ndo ha uma regularidade

tdo forte conforme encontrada nos paises desedeslviO fato é que a diferenca

encontrada entrg, e y, para 0s paises em desenvolvimento ndo é completame

185 O desequilibrio na conta corrente diminuirad a tdeacrescimento da economia o equivalente a
yo—yil= (L-6)(pa - %)

b~ Yb e
Essas conclusdes surgem diretamente subtraindol2)(4.de (4.13), ou seja,

yb—ybf = (1_9)[X_7T(f _pd)]. Tendo em vista quel(- § > 0 er> 0, se(f —py) =X, y,Df =Yy,; se

(f=Pg)>X, Yy > Yoise(f = pa) <X, Yy <Vp.

166
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explicada pelos fluxos de capital, 0 que sugeréadenportancia das mudancas nos

termos de troca reais sobre a restricdo ext®rzara aqueles paises que apresentaram
Ya > Yb, grande parte da diferenca pode ser explicada fatode y, >y, ou seja,

devido ao fato dos influxos de capitais crescerais mo que as exportacoes, apesar do
movimento dos precos relativos terem sidos adverB@sa aqueles paises que

apresentarang, <Yy, a explicagdo se deve, na maioria dos casos, r&cado do caso
anterior, ou sejay, <y, indicando que os influxos de capital cresceramaseue o

crescimento das exportacfes numa situacdo desfalof@davia, nesse caso, o efeito
real dos precos relativos foi mais perverso, seadwla mais desfavoravel ao
crescimento ao apertar a restricdo externa. Nurakagéio geral dessa extenséo, houve
avanco em relacdo ao modelo de 1979, porém camsteuimais, nas palavras de
Barbosa-Filho (2001.a), uma identidade contabiladilta do que um modelo de
crescimento keynesiano com setor externo que pssmitexplorar as implicagoes
tedricas das variaveis financeiras do balanco pagtos. Acrescenta-se a isso o fato de
nao ter explorado o papel da taxa de cambio rémésmcrescimento de longo prazo.
Posteriormente, McCombie e Thirlwall (1997) apréseam uma versao
revisada da teoria do crescimento econémico cotrig&s no balanco de pagamentos,
propondo uma nova formalizagdo do modelo com fludescapital. Na visdo dos
autores, seria um equivoco argumentar que a faddidde acesso aos capitais
internacionais poderia reduzir ou mesmo eliminagstéricdo no balanco de pagamentos,
devido, principalmente, a dois motivos: 1) as difiades eminentes a um excessivo
acumulo do débito externo e 2) a improbabilidadengdestidores externos manterem
continuamente parte de spartfélio a favor de paises com débito externo crescente,
mesmo que mantenham altas taxas de arbitragem (Wloi€oe Thirlwall, 1997, p.
503). Apesar dessa sinalizagdo, os autores nd@mhaglesenvolver um modelo com
uma restricdo de natureza diferente, financeirdamm® por uma abordagem mais
simples no intuito de demonstrar que o crescimdotofluxos de capital ndo interfere
de forma significativa na regra simples de cresoimesintetizada na equacao (4.8).
Nesse proposito, a condi¢do de equilibrio no balaiegpagamentos passa a ser definida

de forma mais completa, conforme abaixo:

187 |1sso reforca a tese a ser apresentada no capitde que a taxa de cambio real opera sobre os
determinantes da restricdo externa, sendo, portantoimportante instrumento de politica econémica
para o desenvolvimento econdmico.
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(4.16) P,X +F =P,EM +i*kD+i(l-k)D +ekD.

Em (4.16), D representa o estoque liquido total do débito ewrtee é
denominado em moeda doméstika propor¢cdo do estoque liquido do débito externo
que € denominado em moeda exterfiaa taxa de juros paga sobre o componente
externo deD; i a taxa de juros paga sobre o componente doméktiboe e a taxa de
crescimento da taxa de cambio. Observa-se que metratamento mais qualificado é
dado a composicdo do débito externo, ficando sditertratar-se somente de divida
contraida no exterior consubstanciada em titul@sppgam juros. Além disso, ndo se
faz consideracdo quanto a existéncia de amortisag@mnsiderando qué =i - e, ou
seja, que haja uma paridade na taxa de juros deseoa variacdo cambid (4.16)

pode ser reescrita da seguinte forma:
(4.17) AD=F =-TB+iD=F +F,.

A equacdo (4.17) apresenta que, para haver etmilibo balanco de
pagamentos, a variacdo do estoque liquido do dékitwno 4D) deve ser compensada
pelo influxo de capitaisH), sendo que tal débito possui um “componente ‘ativo

representado pelo saldo na balanga comerdi8l € Fy)'*°

e um “componente passivo”
representado pela cobertura de déficits comergagsadosiD) = F,): o primeiro
componente representa a transferéncia de recuzaspara o exterior e o segundo a
transferéncia de recursos financeif@sConforme apontam os autores, certamente, ao
longo do tempo, a medida que o pais vai obtendessiwos déficits comerciais, 0
“componente passivo” passa a assumir maior impcigar débito externo acumulado;
porém, o0s autores ndo exploram esse fato de fomaastva, com todas as
complexidades inerentes a esfera financeira dosodlunternacionais de capitais.
Limitam-se a explorar as implicacdes a partir de indicador comumente utilizado
para expressar a capacidade financeira de um pagd, seja, a relacdo débito

externo/PIB:

188 Nesse caso, McCombie e Thirlwall (1997) n&o inocaipam no modelo uma taxa de risco, o que seria
conveniente no tratamento de variaveis financeicasontexto da economia mundial.
189 0 sinal negativo representa um superavit na balaagercial, pois®?; EM - P, X = -TB.

170 Caso nao haja variacdo no débito externo, o paierd gerar superavits comerciais para cobrir o
pagamento de juros do endividamento externo aculoula
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D
4.18 =—
(4.18) Y=y

Em (4.18),Y representa o produto interno bruto (PIB). Aplicaridgaritmo,

fazendo a diferenciacao total e substituindo (4nE8se resultad®, chega-se a:

B .
4.19 smd-vy=r _y=-1B i
(4.19) 4 "5V y

Para uma relagédo sustentavel entre o débito exeerm PIB, € necessario que

y =0, o que implica que:
(420) ——:y—i .

De (4.20), é possivel a existéncia de trés siegoi) sey = i, o déficit na
balanca comercial ndo é sustentavel, devendo ree@eente estar em equilibrio; ii) se
y < i, a balanca comercial necessariamente precisauperavitaria para qug nao
cresca de forma insustentavel; iii) ge> i, o déficit na balanca comercial torna-se
sustentavel. Do ponto de vista tedrico, sem entarmeérito analitico, percebe-se
algumas incoeréncias dos argumentos acima. A cagg@aentre a taxa de crescimento
do PIB e a taxa de juros ndo se mostra adequadaapandlise da sustentabilidade
externa por um motivo muito simples. A forma que pais encontra para conviver com
déficits comerciais externos, devido as desvantagde sua competitividade
internacional, € manter a margem de arbitragenmadBwisando atrair capitais externos
para fechar o balanco de pagamentos. Dai duasbpiolsgles que vado de encontro a
analise de McCombie e Thirlwall: i) se o pais ojptar manter uma taxa de crescimento

do PIB maior do que a taxa de juros, ela deveraesgssariamente alta, o que implica

" Vale ressaltar quél = — = — = —— +i .
D D D

1720 mesmo vale para as variaveis expressas em teeais ou seja, tendo em vista que a taxa de
crescimento do PIB real é expresso fypr= y- p e a taxa de crescimento dos juros reaisiperi - p,

. TB_ .
entao,—E— y, =i, .
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que o déficit comercial ira aumentar mais aindajdieao aumento das importacdes
para permitir a elevacdo da taxa de cresciment®l&p havendo a necessidade de
aumentar mais ainda a taxa de juros para atraitacapxternos para financiar o déficit
comercial; ii) se for levar em consideracdo ostesedepressivos da elevada taxa de
juros sobre o nivel de investimento domésticogitlifiente podera verificar-se uma taxa
de crescimento do PIB acima, ou mesmo igual, da thx juros. Nesse sentido, o
quadro mais provavel é ter uma taxa de crescimémtBIB menor do que a taxa de
juros. Todavia, essa situacdo impde limitacbes anauia doméstica, pois a
necessidade de superavits comerciais leva a ndadssile contrair o nivel de atividade
doméstica para aumentar o volume de transferéreziss para o exterigr *"

Para justificar novamente a pouca importanciaflo®s de capital para a taxa
de crescimento da economia com equilibrio no balate; pagamentos, McCombie e
Thirlwall utilizam o seguinte argumento. No ponta gue o mercado financeiro ditara
gue ndo podera haver incrementos adicionais ngaeldébito externo/PIB, ou seja,
atingir seu nivel maximo considerado sustentavéhxa de crescimento dos fluxos de
capital medidos em termos reais devera ser igu@xa de crescimento da renda

domestica,f — p, = y. Aqui os autores abandonam a representacao maisleta do

balanco de pagamentos expressa na equacao (4ré)ream a equacdo (4.11). Isso
significa desconsiderar o débito externo acumukdongo do tempo e seus efeitos
sobre a taxa de crescimento, o que parece singplilemasiadamente a capacidade
explicativa do modelo. Fazendo novamente a hipoteEseque os termos de troca

permanecem constantes e que p, =y, a equacao (4.11) chega a:

&
4.21 R
(4.21) % = aa)
Para provar a robustez da regra simples da Ldihidwall frente a equacao
(4.21), os autores dédo o seguinte exemplo (McCor&bithirlwall, 1997, p. 505):
suponha que a proporcéo da producao exportada sdtli seja de 30%; suponha que
0 déficit em conta corrente como proporcdo do RIa sle 4% e que a elasticidade

renda das importagbes seja igual a 1,5, tendo ensta vi que

173 para uma anélise empirica no que se refere adocasiteiro, ver Batista Jr. (1987).
174 Barbosa-Filho (2004) demonstra tal resultado pacaso da economia brasileira a partir do modelo
que sera apresentado na secéo 4.4.3.
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X/Y 03 f { 08823

0= = =08823, vy, X = 064x; aplicando a
X/Y+F/Y 03+ 004 15-(@1-08823

regra simples da Lei de Thirlwall, chega-sg,a= (ljx = (%)x = 067x . Portanto, os
T

autores concluem que os fluxos de capital ndo pafastar continuamente a economia
da taxa de crescimento expressoyparo longo prazo. Ha de se levar em consideracéo
gue essa conclusdo somente pode ser vélida quaatiftge seu valor maximo. Além
disso, os autores nada dizem quanto ao passivonexéeEumulado e seus impactos
sobre o crescimento econdmico, muito menos apoatforma como é definido o nivel
méaximo da relagdo débito externo/PIB, o que desander um componente fortemente
expectacional.

Por fim, McCombie e Thirlwall (1997, p. 506) chaga apontar a importancia
da diferenca entre os fluxos de capital de curtz@r(especulativo) e de longo prazo,
apenas qualificando o primeiro como de alta vatide, podendo gerar um circulo
vicioso depreciacdo cambial-inflacdo e causandosian crescimento da econohia
e 0 segundo como benéfico, por se tratar de imaesto produtivo, possibilitando
incrementar as exportacdes posteriormente para faze aos servicos do capital
externd’®. O Unico tratamento quanto & composicdo dos fl@sapital resume-se
nessa passagem, sem nenhum aprofundamento quactnpkexidades inerentes aos
aspectos financeiros do balanco de pagamentossetal® o0 modelo de categorias
analiticas para tal finalidade. Tendo analisadoanleto de Thirlwall, original e com
fluxos de capital, serdo apresentadas na secamsegés extensdes desse modelo com
fluxo de capitais, buscando refinar o tratamentiodsos aspectos financeiros.

4.4. A extensédo do modelo com fluxo de capitaisfarmalizacdo de Moreno-Brid e
algumas propostas

4.4.1. A formalizacéo original de Moreno-Brid

175 Esse foi 0 caso tipico dos paises da América dafjue adotaram uma estratégia de integracdo
financeira ofensiva, caracterizada por ciclos de@pcédo cambial, seguidos de crise cambial eciédla
Sobre o assunto, ver Gala (2006).

178 Conforme Popov e Polterovich (2002), os fluxosdeitais de longo prazo sdo uma caracteristica dos
paises em desenvolvimento que adotaram um camhlostbvalorizado via acimulo de reservas,
valorizando o investimento externo no mercado dtio®® ganhando a confianca dos investidores
externos devido ao nivel de reservas acumulado.
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A extensdo do modelo proposta por Moreno-Brid (3988 dar um tratamento
mais refinado aos fluxos de capital em relacdo lacerecontrado no artigo de Thirlwall
e Hussain (1982). Na sua viséo, “... embora o @rtémha incluido os influxos de
capital, ndo foi imposta nenhuma restricdo quansaatrajetéria ao longo do tempo,
exceto aquela referente ao principio contabil dadidas dobradas do balanco de
pagamentos” (Moreno-Brid, 1998, p. 283). Segunduitor, isso ndo permitiria avaliar
se 0 passivo externo acumulado gerado pelos irflabeocapital seria sustentavel ou
nao no longo prazo, ignorando as complicacdes piaiisnntroduzidas por tal passivo
sobre o processo de crescimento econdiflicblesse sentido, Moreno-Brid altera o
modelo incluindo uma simples restricdo: a taxa desamento com equilibrio no
balanco de pagamentos passa a ser definida nuextmem que a razao entre o déficit
em conta correnté® e o produto doméstico é mantida constante. Portarito ha a
intencdo de avaliar os impactos do débito exteamfocme a composicao dos influxos
de capital. Conforme serd visto adiante, essa s&temlo modelo, apesar de mais
sofisticada, chegara a equacao (4.21) do artigMd@ombie e Thirlwall (1997). A
razao entre o deéficit em conta corrente e o prodotoéstico € expressa da seguinte

forma’®:

(4.22) =t MP;YPdX = (M;XI).

Diferentemente do modelo de Thirlwall e Hussaif8@), a taxa de cambio
nominalE é considerada constante e igual%. 1As variaveis\’, X’ e Y’ representam,

respectivamente, as importacdes, as exportacéereduto doméstico em termos
nominais. Moreno-Brid aponta duas vantagens emcégpe a taxa de crescimento
com equilibrio no balanco de pagamentos conforni22j4Por um lado, (4.22) serve

COMO UMaproxy para expressar a constancia da razao entre @ aaddrno acumulado

" Em suas palavras, “ a experiéncia da América hatiostrou que o influxo de capital pode ser
mantido ao longo do tempo, ajudando a financiax@aesdo econbémica no curto prazo, mas pode,
simultaneamente, alimentar um acimulo de débitereatnuma velocidade que, inevitavelmente, ird
gerar uma crise cambial e uma repentina paralisdaaatividade econémica” (Moreno-Brid, 1998, p.
284).

178 A conta corrente é ainda resumida & balanca caaherc

179 Devido as diferentes notacées usadas nos modglbspresentados, algumas alteracées nas mesmas
serdo introduzidas sem causar prejuizo a exposig@mdo tornar coesa a seqiéncia deste capitulo.

180 Trata-se de uma hip6tese muito forte, o que comet® os resultados tedricos do modelo, tendo em
vista ser a taxa de cambio nominal uma variavglalitica econdmica importante.
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e 0 produto doméstico num contexto em que a taxardscimento do produto
domeéstico também é constante, tendo em vistaFjegeAD = P,M — P, X . Por outro
lado, o déficit em conta corrente é visto peloesigt financeiro internacional como um

termdmetro quanto a saude financeira de um paienBa a diferenciacdo total de

(4.22) e igualando a zero, chega-se a:

(4.23) dB:O=(&E}n—fégx—gﬂ:52y+(ygypf—pJ.

Yl

PM M
PM-P,X M'-X'

Fazendoyu = >1, (4.23) pode ser reescrita da seguinte

forma:

M'-X"
Yl

(4.24) dB:0=( j[m—(u—l)x—u(pd -p,)-yl.

Tendo em vista que, por definicdB, # 0, pode-se dividir (4.24) por B,
chegando-se a:

dB
4.25 —=
( ) B

O=pm=(u-D)x=p(py —P;)-Y-

A equacéo (4.25) expressa as condi¢cbes para atengéo da razdo déficit em
conta corrente e produto domeéstico constante. Reestdo (4.4) e (4.6) a partir da

hipétese de que a taxa de cambio nominal é coestagual a 1, tem-se que:
(4.26) m=y(p, - p,)+ 7.
(4.27) x=1(ps - p; )+ ez.

Juntando (4.25), (4.26) e (4.27), chega-se adaxerescimento com equilibrio
no balanco de pagamentos de forma a manter a G&#ot em conta corrente e

produto doméstico constante:
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(u-Yez+[u@n+w +(py - p; )]
ur—1 '

(4.28) Y., =

ca

A equacgao (4.28) pode ser apresentada de forneaedié. Considere que

_ P X _PX
PX+F P,M

, sendo qué&> 1, €< 1 e 8= 1 indicam, respectivamente, que 0
saldo da conta corrente € superavitério, deficitarequilibrado. A relacéo enttee 6 é

expressa da seguinte forma:

(4.29) ﬂ:a%a_

Multiplicando o numerador e o denominador de (B8 1/4, chega-se a:

_ G2+ (67 + ¢ +1)(p, - P,)

(430) yca T— (1_ 9)

A equacédo (4.30) representa a taxa de crescindmtanodelo revisado de
Thirlwall e Hussain (1982). Considerando que osntsr de troca permanecam
constantes, nota-se que essa equacdo € idénticguacde (4.21) analisada
anteriormente no modelo revisado de McCombie elwaiir (1997). Todavia, Moreno-
Brid sofistica a analise em trés aspectos: 1) ths@u relacdo existente entre os
multiplicadores da equacéao (4.30) e do modelo devildll e Hussain (1982); 2) realiza
a analise grafica e a estatica comparativa do modevisado e 3) analisa as
propriedades dinamicas do modelo revisado.

A relacdo existente entre o multiplicador do modelvisado e o multiplicador

do modelo de Thirlwall e Hussain (1982) € dadasdmmte maneira:

(4.31) ¢:}é‘@‘m— 4l

}é_ Cr-1-6)
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Se¢ > 1, o multiplicador revisado sera maior que giodl; todavia, o resultado
€ ambiguo, pois, apesar gde 0, nada se pode concluarpriori, da relacédo entrae (1
- 6). Isso demonstra a importancia da posicao indasaldo da conta corrente para a
taxa de crescimento de longo prazo com equilibsibalanco de pagamentos. Se ha um
superavit na conta corrent& & 1), o multiplicador revisado serd menor que o
multiplicador original. Se ha um déficit na contarente @ < 1), duas situagbes séo
possiveis:zz> (1 - 6) ou 1< (1 - 6. No primeiro caso, 0 multiplicador revisado sera
maior que o multiplicador original e quanto maiordéficit, maior o multiplicador
revisado. No segundo caso, a relacédo sera negailieando que no modelo revisado,
quanto maior o crescimento da economia mundial, omera o crescimento da
economia doméstica. Nesse caso, é provavel quedebe de constancia da razao
déficit em conta corrente e produto doméstico ndja serificadd®’. A andlise da
situacdo em que ha um déficit da conta corrente gped mais detalhada. Considere que

77- (1 - 6) pode ser escrita da seguinte forma:

dM
(4.32) m-(1-6)= /'V' {1— de].

Pararr> (1 - ), é necessario que, depois de rearranjar 0s termos,

(4.33) dM {M _X(P"/Pf)}

dy Y

Para a desigualdade (4.33), a seguinte condigigtie ser garantida:

(4.3 dM+|v|—x(Pd/Pf){|v|—X(Pd/Pf)]

dy+vY Y

Multiplicando ambos os lados de (4.34) |®r/Pd , chega-se finalmente a:

81 Conforme sera visto adiante, Barbosa-Filho (20@fjlisa essa possibilidade de forma mais
sofisticada.
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(4.35)

P.(dM+M)-P,X [PM-P,X
P,(dY+Y) { PY }
De (4.35), pode-se concluir que a condigé® (1 - £) implica que um aumento
na renda doméstica ndo associada a um aumento xpastagbes levard a um
incremento na razao entre o déficit em conta ctegrerproduto doméstico. Nesse caso,
afirma Moreno-Brid, o balanco de pagamentos furecioomo uma restricdo ao balanco
de pagamentos. A condican< (1 - 6), o que também inverte o sinal da desigualdade
(4.35), implica que um aumento na renda domeéstgaassociada a um aumento nas
exportacdes levara a um declinio na razao entéficitdem conta corrente e o produto
doméstico. Portanto, para Moreno-Brid, o balancopdgamentos ndo seria uma
restricdo ao crescimento econdmico. Todavia, o @uitor ndo aponta é que essa
condicdo se aplica a poucos paises, pois ela regaoemenor que seja o déficit em
conta corrente, que a elasticidade renda das iagim$ seja menor que a unidade.
Conforme os dados apresentados em McCombie & TdlIr{994, cap. 3) e Bairam
(1997), apenas alguns paises em desenvolvimerdeeapiam tais caracteristicas.
A representacdo grafica dessa analise e a estaioparativa sédo realizadas a

partir de duas equacdes lineares:

(4.36) 0=-m+ (87 +1)(p, - p,) +Bez+(1-0)y.
(4.37) O=-m+y(p; —py)+7%.

As equacdes (4.36) e (4.37) estdo representadgmfico abaixo.

Grafico 4.1 — Relacao entre a taxa de crescimentaslimportacdes e taxa de
crescimento do produto doméstico
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v

Y1

A equacao (4.36) surge da juncdo entre (4.25),7)4e2(4.29), expressando o
crescimento das importacdes necessario para araedo do produto domeéstico e para
garantir a manutencdo da proporcéo do déficit emiacoorrente no produto doméstico
constante. Tal equacgdo é representada pela linha Brafico 4.1 e tem inclinacdo
positiva, pois, por hipétese, a conta corrente ficithria, ou seja0 < 8 < 1. Isso
implica também que a inclinacdg, - 6), esta no intervalo entre 0 e 1. Considerando os
termos de troca inalterados, o intercepto é datbtpga de crescimento da economia
mundial. A equacgédo (4.37) é a funcdo demanda dertagdes, expressando 0 minimo
necessario de crescimento nas importacdes parangrsb crescimento no produto
domeéstico. Essa equacéao é representada pela limmag@fico 4.1 e, para o caso em
gue ha restricdo no balanco de pagamentos, temagab,7z7 maior do que B, ou seja,
71> (1 - 6). Considerando os termos de troca inalteradosha I passa pela origem. A
combinacdom, e y; indica a taxa de crescimento com equilibrio noahgbd de
pagamentos e com a manutencdo do déficit em comt@nte sobre o produto
doméstico constante. Um exercicio de estatica caatipa pode ser feito a partir dessa
representacdo gréafica, analisando os impactos ddEmgtros e de outras variaveis
sobre as duas variaveis endoégenas: a taxa demoegdgoi das importacdes e a taxa de

crescimento do produto doméstico.
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Gréfico 4.2 — Impacto de um aumento da elasticidadenda das importacfes
sobre a taxa de crescimento das importacdes e tas@ crescimento do produto
domestico

\ G

v

Primeiramente, considere que haja um aumento dsti@tlade renda das
importagcdes, fazendo com que a linha G realize uorimento de rotagdo para a
esquerda, conforme o grafico 4.2. Se a taxa deioreato do produto doméstico for
mantida constante ey, a taxa minima de crescimento das importacdesideserm ;.
Todavia, tal taxa, por estar acima da linha B, pcavia um aumento na raz&do entre
déficit em conta corrente e produto doméstico,calilo um aumento do débito externo
acumulado. Para que isso ndo ocorra, a taxa deiraergo deveria reduzir dg para
y2, fazendo com que a taxa de crescimento das ingbedareduza paray. Sendo
assim, a combinacam, ey, expressaria uma taxa de crescimento com equilfwio
balanco de pagamentos menor, porém com uma rafiéih e conta corrente/produto
doméstico constante, garantindo a sustentabilidadibito externo.

Em segundo lugar, considere que haja uma redugdaxd de crescimento da
economia mundial, fazendo com que a linha B seodasl para baixo, conforme
mostrado no gréafico 4.3. Nesse caso, a manutergdaxd de crescimento domeéstico
emy;, num cenario de queda das atividades na economidial, implica aumento na
razao déficit em conta corrente/produto doméstmms a taxa de crescimento das
importacBesn, passaria a se encontrar acima da linha B. Emspakavras, enquanto

esta taxa permaneceria a mesma, a taxa de cresuighsn exportagdes se reduziria
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drasticamente, provocando um aumento do débitarexi@cumulado. Nesse sentido,
haveria uma pressao para reduzir a taxa de cresiwirde produto doméstico, gerando
uma reducgéo da taxa de crescimento das importatges params Assim, N0 NOVO
interceptomg e y3;, haveria novamente uma taxa de crescimento coriitegu no
balanco de pagamentos menor, porém com uma rafiéi eé conta corrente/produto

doméstico constante, garantindo a sustentabilidadibito externo.

Gréfico 4.3 — Impacto de uma reducao da taxa de cseimento mundial sobre a
taxa de crescimento das importacdes e taxa de cresento do produto

doméstico
m
G
Moo
B
Mz |------ i
Y3
Y1 y

Resta, por fim, analisar as propriedades dinamilcagquilibrio representado
pelo intercepto entre as linhas G e B. Para ispecéssario especificar os mecanismos
de ajuste das variaveis enddogenas do modelo. A¢Zrida taxa de crescimento das
importagdes ao longo do tempo pode ser expressa uora fungéo inversa em relagcéo
a razdo entre o déficit em conta corrente e o poodaméstico. Por um lado, quanto
maior for essa razdo, maior serd a desconfiancaisiema financeiro internacional
quanto a sustentabilidade do crescimento da ec@noma possibilidade de uma crise
cambial. O resultado € um menor influxo de capitabando a uma reducédo da taxa de
crescimento das importacdes. Por outro, quanto mimoa razdo déficit em conta
corrente/produto doméstico, maior sera a confialucaistema financeiro internacional,
maior sera o influxo de capital e maior sera a w@a&acrescimento das importacoes.

Lembrando que (4.36) expressa a relacao entreaad@grescimento das importagdes e
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a taxa de crescimento do produto doméstico que émamt razdo deéficit em conta
corrente e produto domeéstico constante, 0 mecanidesrrito acima pode ser

representado da seguinte forma:

(4.38) (jj—T = a[m—é?ez—(/79+l)(pd - p, )—(1—H)y] .

Em (4.38),a < 0. A variacdo da taxa de crescimento do produto gdtoeéao
longo do tempo depende da taxa de crescimentongaatacdes numa relacéo direta,
pois é feita a hipétese de que as importa¢cfes géimapal componente do estoque de
capital de um pais. Dessa forma, quanto maioradaximportacdes, maior serd a taxa
de investimento e maior serd o0 crescimento da es@noLembrando que (4.37)
expressa a taxa de crescimento das importacbescanismo descrito nesse paragrafo

pode ser representado da seguinte forma:
dy _
(4.39) a—ﬂ[m—w(pd - pf)—ﬂS/]-

Em (4.39),8 > 0. O sistema dindmico é formado pelas equacOesedif&is

(4.38) e (4.39), que possui a seguinte represemtaedricial:

dy/dt] [ -B87 By ~Bw(py — pr)
(4.40) {dm/dt}_[—aﬂr@ a}{m}-{a[— 9é2—(/79+1)(pd - pf)] '

A estabilidade do sistema requer que o traco etermhinante da matriz dos
coeficientes do vetor das variaveis enddgenas sejaspectivamente, negativo e

positivo, ou seja,

(4.41) traco: —pn+a <0.

(4.42) determinante:- Srmr - (- a + a8) = -Balr-(1-6)] > 0.
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Portanto, a condicao de estabilidade do sistemeerequea <0, 5> 0e > (1
- ). As duas primeiras condi¢des estdo asseguradass lgpbteses das equacdes (4.38)
e (4.39) e a terceira retrata uma condicao ja tidewanteriormente, qual seja, que a
inclinacdo da linha G seja maior que a inclinacddirtha B. Essas condi¢cdes garantem
gue o intercepto entre essas duas linhas possalaligside global. Graficamente, isso

pode ser representado pelo seguinte diagrama ek iasgrafico 4.4:

Grafico 4.4 — Relacéo entre a taxa de cresciment@aslimportagcdes e taxa de
crescimento do produto domeéstico — Estabilidade Ghal

A
m

r’ ﬁls

v

O grafico 4.4 mostra que a taxa de cresciment@rdduto doméstico com
equilibrio no balanco de pagamentos é estavel @o dme 77> (1 - 6, qualquer
aumento nessa taxa de crescimento provocaria wevagdlo na razao déficit em conta
corrente/produto domeéstico, gerando pressfes fm@sc sobre o balanco de
pagamentos. No caso em que (1 - ), ter-se-iam traco e determinante negativos com
a inclinacdo de G menor que a de B e o sistemaastanfigurado como um ponto de

sela, tal como apresentado no grafico 4.5.

Grafico 4.5 — Relacéo entre a taxa de cresciment@aslimportagcdes e taxa de
crescimento do produto domeéstico — Ponto de Sela
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] A

Nesse caso, ou 0 sistema tende a um processestEnoento continuo ou tende
a um processo de desaceleracdo continua. Valeltaessme, conforme visto
anteriormente, pelo fato de ser menor do quél - 6), o processo de crescimento
levaria a uma reducdo na razdo deéficit em contaect@/produto domeéstico, nédo
configurando o balanco de pagamentos numa restagaoescimento. Todavia, aqui
Moreno-Brid reconhece a pouca relevancia empiesse caso, de acordo com o que ja
havia sido apontado acima. Observa-se ainda qumaaber a hipotese de termos de
troca constantes, tal caso apenas seria possivetanario com recessao na economia

mundial, conforme o intercepto da linha B com meajxe representa.

4.4.2. A proposta do modelo com pagamentos de jurae exterior

Nessa extensdo do modelo, Moreno-Brid ndo levou cemsideracdo o0s
impactos da contrapartida dos influxos de capsalJicos fatores) sobre a taxa de
crescimento econdmico de longo prazo tal como tamaMcCombie e Thirlwall
(1997) ao incluir um componente “passivo” na defioi do equilibrio do balanco de
pagamentos. A partir dessa perspectiva, numa itentde se aproximar mais da
realidade dos paises em desenvolvimento, Morerb-B003) propde uma nova

extensdo do modelo, verificando explicitamentenmgaictos do pagamento de juros ao
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exterior sobre a taxa de crescimento de longo pcamo equilibrio no balanco de
pagamentos. Mantendo a hip6tese de que a taxardeacAominal é constante e igual a
1, o equilibrio no balanco de pagamentos passaramgesentado da seguinte forma:

(4.43) P.M +P,R=P,X +P,F.

Nessa formulagdo, Moreno-Brid trabalha explicitateecom os influxos de
capital (déficit em conta corrente), que, assim@anpagamento de juros ao exteRpyr
sdo expressos conforme o preco domé¥fica versdo dinamica da equacdo (4.43) é

expressa da seguinte forma:

(4.44) pe +m=6,(py +x)-8,(ps +r)+[1-6,+6,)p, + ).

P, X P,R P,F
Em (4.44),0,=——  9,=—"— (1-6,+6,)=—"— er representa a taxa de
P; M P; M P: M

crescimento do pagamento de juros ao exterior. iGer@gsse que o pais seja um
devedor liquido do exterior, captado pelo sinalatieg de 6. Realizando 0 mesmo
exercicio que foi feito anteriormente na analiseedtensdo de Thirlwall e Hussain

(1982) e considerando guxe= r, observa-se que, para a manutencdo do equilibrio no

7

balanco de pagamentos no longo prazo, € necesgagiocx=f — p,. Ou seja, se
x< f-p,, a taxa de crescimento com fluxo de capitais eapagto de juros ao

exterior serd maior que a taxa prevista pela rsgrgples da Lei de Thirlwall. Se

x> f - p,, ocorrera o contrario. Moreno-Brid mantém a hipétde que a razdo déficit

em conta corrente/produto doméstico € constanténpa partir de outra formulagao:

(4.45) K =

No decorrer do tempo, pakaer constante, € necessario que:

182 Numa outra representat;é(di’,f M -Py X)+ PyR=P,F , é possivel verificar que os influxos de capital

devem ser iguais ao déficit na balanca comercia maemessa de recursos financeiros ao extetior, 0
seja, igual ao déficit em conta corrente.
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(4.46) P+ f=ps+y.

Observe que a hipotese contida em (4.46) é a mésitaapor McCombie e
Thirlwall (1997) quando a relacdo débito externB/Ritinge seu nivel maximo.
Juntando (4.26), (4.27), (4.44) e (4.46) e resaloepara a taxa de crescimento do

produto domeéstico, chega-se a:

ro— Hléz_gzr +(‘91’7 +¢’+1)(pd - pf)
@ m-(1-6,+6,)

(4.47)

A equacdo (4.47) expressa a taxa de crescimenpoodoito doméstico de longo
prazo com equilibrio no balan¢co de pagamentosntieya@m consideracdo o pagamento
de juros ao exterior e a manutencdo da razao d&fini conta corrente (passivo
externo)/produto doméstico constdfite Fazendo a hipétese tradicional de que os

termos de troca ndo se alteram ao longo do tempty)(se reduz a:

) 9
4.48 - i - 2 .
(4.48) Yo O T -6,+6)" n-(-6,+86,)

Na equacao (4.48), observa-se que a inclusao ghomEnto de juros ao exterior
impbe um agravamento na restricdo do balanco danpargfos sobre o crescimento

econdmico, pois é acrescentado um fator redutadefiaicdo da taxa de crescimento

y.. (0 segundo termo do lado direito de 4.48). No ¢aais comum entre 0s paises em

desenvolvimento, em que ha um déficit na conteeote; (& - &) <1, emr> (1 - 6 +

6), o multiplicador do pagamento de juros ao exteterde a reduzir a taxa de
crescimento da economia, agravando a restricaonaxtguanto maior, menor sera a
taxa de crescimento da economia. Decerto, a evoldeasa taxa depende da relacdo
entre os dois termos do lado direito de (4.48)éponada se pode conclarpriori,
tendo em vista que, pelo menos empiricamente, dsepaem desenvolvimento

apresentam uma relacao juros externos/exportatiéeseate volatil.

183 Nesse caso, a conta corrente refere-se ao resuitaddo da balanca comercial e o pagamento de
juros ao exterior.
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Considerando agora que o pagamento de juros anoextéo seja relevante
= 0) e que a conta corrente esteja em equilibfio=(1), a equacgéo (4.48) se reduz a
regra simples da Lei de Thirlwalk/¢j de tal forma quey., =y,. A partir de

McCombie (1997), Moreno-Brid parte para a analisgigeica no intuito de verificar
qual a especificacdo do modelo tedrico que ma@psexima da taxa de crescimento
real dos paises em desenvolvimento, utilizando igam@mo caso do México durante o
periodo 1967-1998* a equac&o (4.8) que expressa a regra simplesidtelThirlwall;

a equacao (4.21) que expressa a taxa de crescicmntfluxo de capitais, apresentada
em MCombie e Thirlwall (1997) e trabalhada em Mor&nid (1998); e a equacao
(4.48) que expressa a taxa de crescimento com fexmapitais e pagamentos de juros
ao exterior, desenvolvida por Moreno-Brid (2003)ldB testes realizados, Moreno-Brid
demonstra a baixa adequacdo do modelo original lddwall (equagcao 4.8) para
estimar a taxa de crescimento de longo prazo doiddémro periodo analisado,
possuindo mais aderéncia a realidade as extensGasdklo de McCombie e Thirlwall
(1997) e o de Moreno-Brid (2003).

4.4.3. A proposta do modelo com sustentabilidade dtebito externo

Apesar da proposta de Moreno-Brid (2003) ter azdagio escopo tedrico do
modelo de Thirlwall e Hussain (1982) ao propor pegglir em sua extenséao do artigo
de 1998 com a inclusdo do pagamento de juros asi@xtdois fatos apontam para a
existéncia de limita¢cdes analiticas: 1) o fatord#uir no modelo o montante de juros
pago ao exterior ndo permite captar explicitameose impactos que variaveis
importantes, tais como as taxas de juros naciomaemacional e a taxa de cambio real,
causam sobre o balanco de pagamentos e o cresgiemTidmico; 2) diferentemente
do artigo de 1998, nao é feita a analise dinamicanddelo com pagamento de juros ao
exterior, o0 que nao permite averiguar as condig@esestabilidade da taxa de
crescimento obtida em (4.48). No primeiro caso,faab talvez se justifique pelas
possiveis complicacdes inerentes aos testes eppitic modelo realizados no artigo.

No segundo, ndo permite garantir que (4.48) seja taxa de crescimento de longo

184 Entre as formas apresentadas por McCombie (198@jeno-Brid utilizou aquela que consiste em
estimar a elasticidade-renda de uma funcao impaotagultiplicativa a partir do método da cointegmaca

e compara-la com a elasticidade-renda da demandanportacdes que garanta o equilibrio conforme o
modelo tedérico em suas trés formulacdes, aplicaredsas os valores reais das variaveis. Quanto mais
préxima estiver a estimativa de seu valor de dayiolj maior serd o carater preditivo do modelo mara
taxa de crescimento de equilibrio de longo prazo.
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prazo da economia que leve em consideracao ascagpés financeiras do balanco de
pagamentos.

Nesse sentido, a proposta de Barbosa-Filho (2D€drrzece um escopo tedrico
maior do que o de Moreno-Bird (2003), pois avangaertensdo de Moreno-Brid
(1998) com as sofisticagcbes necessarias que pdasibiabranger os dois fatos
mencionados acima. Nao obstante ser uma propostanpote tedrica, a partir dos
apontamentos das limitacées de Moreno-Brid (1988 arbosa-Filho (2001.a, p. 382)
“pretende propor uma extensdo do modelo de ThirlWB®79) para permitir a
existéncia de uma acumulacédo sustentavel do dékiéono levando em consideracéo a
instabilidade potencial dessa restricdo e dos itopato pagamento de juros sobre o
débito acumulado”. O que se pretende é especulae guossibilidades de politica
econbmica num cenario de endividamento externoididqem que as variaveis
financeiras sdo preponderantes as variaveis coagerdomo determinantes do
crescimento econdmit®. Sem a pretensédo de explorar toda a problemé&iemiada
por Barbosa-Filho (2001), sera visto adiante tr@stgs principais dentro do contexto
deste capitulo.

O primeiro deles diz respeito a estabilidade da tie crescimento expressa por
(4.30). Conforme visto anteriormente, tal taxa petelente também da razéo inicial
entre as exportacdes e as importac@esHoi visto também que a razdo entre o déficit
em conta corrente e o produto doméstico pode nacosstante, conforme a hipotese
inicial feita para expressar a restricdo externdeender da relacao entre (1 - 6.
Além disso, essa relacdo define se a taxa de srestd do produto doméstico é estavel
ou instavel. O que nao foi explorado € que o faeindtabilidade esta na relacdo muatua

entrey., € 6, 0 que provera o modelo de novas implicacdes #r gl um sistema

18 As limitagcbes apontadas sdo as seguintes: 1) a daxcrescimento com restricdo no balanco de
pagamentos ndo é necessariamente estavel; 2) rigd@stlo balanco de pagamentos ndo separa o
pagamento de juros dos bens e servicos nao-fataremalise da acumulacéo de débito. A primeira foi
analisada na secao 4.4.1 e, decerto, a instal@lidadna caso possivel, apesar da baixa possitalidiad
sua existéncia. A segunda foi realizada por Mof8nd-(2003), mas, conforme visto na se¢éo 4.4.8, na
aprofundou nas suas implicagdes no modelo tedrico.

186 «A jdéia basica, em termos gerais, é que a balaog#ercial, e conseqiiente a conta corrente, de uma
pequena economia aberta tem que ser ajustada paspoaibilidade de financiamento externo por meio
de mudancas nas suas taxa de crescimento e tec&rd®o real” (Barbosa-Filho, 2004, p. 61). Neste
artigo, Barbosa-Filho avanca no modelo tedrico @@l2a para uma analise em termos detnae-off
entre crescimento e taxa de cambio real para ajustacurto prazo, a balangca comercial aos infl®s
capital para manter a razdo déficit em conta ctefproduto doméstico constante e o aplica paraaaal
economia brasileira. O resultado surpreendentee¢ apnsiderando constante a taxa de crescimento da
economia mundial, o crescimento da economia emmiptida uma desvalorizacdo na taxa de cambio
real de 7%.
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dindmico néo-linear. Nesse sentido, Barbosa-F#®1.a) apresenta uma versdo mais
sofisticada do modelo. Eliminando a hipétese deevotBrid de que a taxa de cambio

P, X o
d”"_ Dividindo o numerador e o

nominal é constante e igual a 1, tem-se que
f

denominador poPR,Y e fazendo a diferenciagéo total, chega-se a:

dé _ L
(4.49) = ex-e .

Em (4.49),e representa a taxa exponencial de crescimentoxdadi cambio
real. Substituindo (4.4) e (4.6) em (4.49), expdige a dependéncia d&em relagcéo a

Vea, OU sEj&’,

(4.50) L = Qz-ry- -y -nke].

Portanto, a razdo déficit em conta corrente/pmddbméstico ndo é
necessariamente constante. Considerando que asstelentroca (taxa de cambio real)
permanecam constantes ao longo do tempo, a din&nigaodelo é analisada pelo

sistema formado pelas seguintes equacdes:

dy _ Oz
(4.51) i ){—ﬂ_ i-0) y} .
dé _ B
(4.52) e dez-v].

187 vale ressaltar que Barbosa-Filho (2001.a) especis funcdes importagéo e exportacdo de maneira

¢
— - : P
ligeiramente distinta daquela expressa em (4.3) 4e5),( qual seja, M:{P_dEj Y" e
f

Y
X = b(f—J Z¢, em quey, 1, e £ sdo parametros ndo-negativos. Doravante, a exjmostgizara tal
d

especificacao.
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A equacao (4.51) descreve o processo de ajustex@ade crescimento do
produto doméstico g > 0 mede o grau que tal crescimento se aproximexa de
crescimento com restricdo no balanco de pagamehtasucdo estaciondria do sistema
no plano y, 6 é igual a &/ 1), ou seja, nada mais do que o modelo de Thirlwall
(1979). A dinamica do sistema depende exclusivaenelat elasticidade-renda das
importacde¥®® Se 7> 1, o sistema é estavel (n6 estavel), a taxa deioresto do
produto doméstico tendera a taxa com restricdo alanbo de pagamentos e com
equilibrio na conta corrente. $e< 1, existirA um ponto de sela e somente sob hipéteses
fortes sobre as variaveis exdgenas estara garaatidatabilidade do sistema. De
qualquer forma, a conta corrente estard em equilipenas ser= 1, a taxa de
crescimento do produto domeéstico tenderda a taxa oestricio no balanco de
pagamentos com multiplos pontos de equilibrio ram@lf/, 6), tanto com equilibrio
guanto com desequilibrio na conta corrente. Tal fiaz Barbosa-Filho (2001.a) sugerir
a inclusédo de a hipotese auxilim= 1 para que o modelo de Moreno-Brid (1998) seja
valido, pois somente assim seria possivel a existée um déficit na conta corrente
que fosse estavel ao longo do tempo. Todavia, dérvuia empirica revela uma
contradicdo no modelo teorico, pois o déficit emntaocorrente € uma caracteristica
marcante dos paises em desenvolvimento, cuja cilieste-renda das importacdes é
maior do que 1. Isso implica a validade da regmapkas da Lei de Thirlwall para os
paises em desenvolvimento, o que contradiz graade g@a literatura sobre o tema.

Perante tal problematica, chega-se ao segundom.p&arbosa-Filho (2001)

propde redefinir a restricdo externa a partir databéédade das razdes

. ~ _— E M A
importagbes/produto domesticay = ;( , sendo E; a taxa de cambio real, e

exportacdes/produto doméstiqo,zé, ou seja,a =0 e p=0, um caso particular de

B=0 conforme a especificacdo de Moreno-Brid (1998)zeRdo a diferenciacdo
dessas razfes, igualando a zero e substituindqmeatesgamente, (4.4) e (4.6), chega-se

ao seguinte sistema de equacoes:

18 Colocando o sistema na forma matricial, tem-se @ueaco é igual -y e o determinante igual a
rzxe(r-1)r 2. Comoy > 0, 0 traco sempre serd negativo e o sinal dermdétante depende do valor de
s
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_[@-¢)
(4.53) Voo = {(1_ ) e.
(4.54) Y., =ne +éz.

Observa-se a introducdo da taxa de crescimentdaxta de cambio real.

Resolvendo o sistema paka e e, chega-se a solucado de equilibrio:

[ (@-¢)e
(4.55) Yea _L“/f"?” Z.
(4.56) e ={M}Z.
1-¢y-n+m

No plano {.., &), a relacdo dg., e & com a taxa de crescimento da economia
mundial z depende dos parametros da funcdo-importacao:sacelade-precoy, e a
elasticidade-rendaz Tendo em vista que para 0s paises em desenvohame> 1, a
relacdo acima para 0s casos mais plausiveis igndep prioritariamente dgr se ¢ <
1, uma expansdo na economia mundial serd acompantb@duma expansdo na
economia doméstica e uma apreciagdo na taxa deécémaly sey/ > 1, uma expansao
na economia mundial serd acompanhada de uma expaaséconomia domeéstica e
uma depreciacao na taxa de cambio real. A congidlerde que a taxa de cambio real
influencia o crescimento de um pais leva o modelma puma analise de politica
econbmica, verificando a forma em que as politmasetaria, fiscal e cambial podem
ser utilizadas para alcancar determinados objetesalguma forma, isso traz a tona a
importancia da competitividade-preco para a detegdio da taxa de crescimento de
um pais e para a solugéo de problemas no balangagdenentos, o que foi apresentado
por McCombie e Thirlwall (1994) ser de menor relea no longo prazo. De qualquer
forma, conforme enfatiza Barbosa-Filho (2001.e889D), trata-se de objetivos de curto

prazo para as taxas de crescimento do produto diomés da taxa de cambio real
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quando a restricAo externa do pais se manifesta msmtado comercial néo-
explosivd®: 1%

O terceiro ponto refere-se a sustentabilidade ébital externo devido ao
continuo déficit em conta corrente e ao influxacdpitais inerentes ao mesmo frente a
necessidade de fechar o balanco de pagant&htd¢éesse sentido, Barbosa-Filho

(2001.a) especifica o balango de pagamentos dinseforma:
(4.57) P,X —~EP,M - (i* +0)ED + EF =0.

Em relacdo a especificacdo de Moreno-Brid (20@8Yida em (4.43), ha duas
modificagbes importante: 1) a taxa de cambio apamplicitamente em (4.57),
descartando a hipétese de que seja constantelaigud) o que se considera agora nao
é apenas 0 montante do pagamento de juros aoagXtfeninas também a taxa de juros
externai* e o prémio de risco™®*. A equacdo (4.57) nada mais apresenta o fato ee qu
os influxos de capital deveréo cobrir o déficit @aial mais o pagamento de juros ao

exterior**, Normalizando pelo produto doméstico, tem-se que:

(4.58) p-w-(i*+o)y+&=0.

189 Barbosa-Filho (2004) d4a um tratamento diferentssa questdo. A andlise de curto prazo é focada
sobre dtrade-offnecessario entre as taxas de crescimento do prddutéstico e da taxa de cambio real
para propiciar o ajustamento comercial necessaia gtingir determinada meta no resultado da balang
comercial como proporcéo do produto doméstico. Mssi  resolvendo
p-w= ,0(/7er +&z- y)—w{(l—(//)+(71—1)y] para y, tem-se o trade-off de curto prazo:

y =[ pez=o }[m—w(l—w)
@ lp-wd-m| | p-wl-n)

mesmoatrade-off porém para propiciar a estabilidade das ragées) tendo em vista que o ajustamento

comercial de curto prazo pode gerar mudancas nessdss ao longo do tempo. Nesse caso, a relacao

entre as taxas de crescimento do produto doméstieotaxa de cambio real é dada por (4.53) e (4.54)

190 1ss0 difere do que sera apresentado no capituio ual o argumento seré sobre o papel da taxa de

cambio real sobre a taxa de crescimento de loragopr

11 |mportante ressaltar que a sustentabilidade didadékterno com as variaveis financeiras explicitas

ndo foi objeto de andlise em Barbosa-Filho (2004¢, se voltou apenas a estrutura comercial do model

e sua aplicagdo na economia brasileira. Um resultiaghortante é que, a partir dos dados de 2002 e

considerando a taxa de cambio real constante,aadexcrescimento do produto doméstico deveria ser

menor que 1,4% para obter um crescimento no salcheicial em termos do produto domeéstico.

192 como antes, considera-se que o pais é um deveditd externo.

193 Diferentemente de McCombie e Thirlwall (1997),daxidébito externo é expresso em moeda externa.

Supde também que todo influxo de capital refera-8$tlos com pagamentos de juros.

194 Nesse caso, ha um processo retro-alimentador pagamentos de juros ao exterior e influxo de

capitais ndo explicitamente apresentado no modeto:déficit em transacdes correntes implicard um

influxo de capitais, que aumentara o estoque ddalékterno, que aumentara o pagamento de juros ao

exterior, aumentando o déficit em transacdes ctasemassim sucessivamente.

}er , em qued = p—w. A anadlise de longo prazo é focada sobre o
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Em (4.58),y:E eé :E. O argumento de Barbosa-Filho € o seguinte: se
P,Y P,Y

& é constante, as demais razdes também deverdo meE@naconstante. Apesar de o
argumento ser facilmente deduzido da identidad¢abdn4.57), hd& uma mudanga na
causalidade da restricdo externa: o déficit corakecb pagamento de juros ao exterior
dependerdo da disponibilidade de capital no merctdanceiro internacional.

Considerando quie = dD/dt, chega-se a:
(4.59) —=w-pHir+ore-p)-y)y.

Dada as razbewe p, verifica-se que a razao débito externo/produtoékiico é
estavel (tende a diminuir ao longo do tempo) apseastaxa de crescimento doméstico
for maior que o custo real do endividamento em raoeuirente. Caso contrario, a
relacdo débito externo/produto domeéstico tender &xgagosiva ao longo do tempo. A
idéia é relativamente simples: se e p permanecem constante, com o0 produto
doméstico aumentando mais do que 0s servigos dicodekterno, a relacdo débito
externo externo/produto doméstico tende a dimimarlongo do tempo, podendo
implicar transferéncias de recursos reais parat@iex com politicas restritivas para a
economia doméstica. Para inserir os parametros rcaaeno modelo, basta substituir

(4.55) e (4.56) em (4.59) para obter a seguintagi

d_y: B e B -y
(4.60) it w p+[l p; +o (—1—40—/7“77}2}/'

Considerandow e p dados, a condicdo de estabilidade da razdo débito

externo/produto doméstico é:

T

Considerando que os parametros comerciais sejalosda estabilidade do

débito externo depende da taxa de juros internaciem termos reais, do prémio de
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risco e da taxa de crescimento da economia mundliablucdo desteady-stated a

seguinte:

D P | Ty
(4.62) p—w {I p +to (1—40—/7“777]&2}/

Das equacbes (4.61) e (4.62), seguem algumas usdes. Primeiramente,
(4.62) mostra que, dado os parametros comerciagd exportacdes liquidas/produto
doméstico se ajusta as condi¢bes financeiras adiEnmais. Mais do que isso, “... a
restricdo do balanco de pagamentos implica comtyglee e de acordo com (4.55) e
(4.56) para mantep e w estaveis ao nivel dado por (4.62)" (Barbosa-Fik@)1.a, p.
397). Em segundo lugar, (4.61) e (4.62) mostram eqpessivel no modelo tedrico a
coexisténcia de uma dindmica estavel do débitormxteom déficits na balanca
comercial, pois 0 atendimento da primeira condigdglica que a segunda devera ser
negativa. Em terceiro lugar, (4.62) apresenta gueaumento dos parametros das
condicOes financeiras internacionais, independdageparametros comerciais, exigira
um aumento das transferéncias de recursos reass @aexterior para manter a
sustentabilidade do débito externo. Por fim, carsiddo o caso mais comum entre 0s
paises em desenvolvimento de groe ¢, uma expansao na economia mundial reduzira
a necessidade de superavits comerciais para ntadéhito externo sustentaVel

Duas observacdes podem ser feitas sobre a extdaddarbosa-Filho (2001.a).
Primeiramente, ha um aumento no escopo do mod&boapenas devido a definicdo da
restricdo externa a partir da inclusdo do pagamaataros ao exterior e das condigdes
financeiras internacionais, mas também em funca@aimibilidade do modelo em
analisar medidas de politica econdmica. Decertda-se de um esforco tedrico em
avancar nos modelos keynesiano de crescimento etwn externo, distinguindo-se da
literatura tradicional sobre o tema que promoveanggs mais de ordem empirica. Em
segundo lugar, apesar desse esforco, falta no mod® relagdo explicita entre déficit
comercial, influxo de capital e pagamentos de j@osxterior. O débito externo nao
leva em conta o déficit comercial tal como na defioc de McCombie e Thirlwall
(1997) segundo a qual o pagamento de juros aoi@xteflete o acimulo passado de
déficits comerciais. Nesse sentido, o débito ertdiquido, pelo menos inicialmente,

19 A hipétese complementar é q(le-g -7 + 7m7) seja positivo.
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representa uma sucessdo de déficits comerciaiadmassos quais devem ser cobertos
por sucessivos influxos de capitais para fechalango de pagamentos. A partir de um
determinado momento, o0 débito externo passa a ambém uma logica de

funcionamento ditada pelas condi¢des financeingesanecanismos estdo ausentes no

modelo.

4.5. Notas finais sobre a Lei de Thirlwall

De acordo com o que foi visto neste capitulo, ral géo se pretendeu discutir a
exaustdo toda a problematica em torno da Lei deévildii, mas delinear uma sequéncia
do debate tedrico arbitrariamente definida confoomebjetivos aqui estabelecidos, o
modelo de Thirlwall (1979) constitui um marco naria keynesiana de crescimento
com setor externo, pois inaugura uma nova faseadessia, principalmente marcada
pelos estudos empiricos quanto aos diversos tdstgalidade da regra simples da Lei
de Thirlwall para paises isolados ou determinadg®es. Ficou também apontado que
tais testes mostraram maior aderéncia do modelaiaria dos paises desenvolvidos,
cujas caracteristicas comerciais permitem ter uoralicdo favoravel na relacdo de
comeércio com o resto do mundo, o que, de certadpreduz os limites impostos pela
restricdo do balanco de pagamentos. Dai a proxduiéatre a taxa de crescimento do
modelo tedrico e a taxa de crescimento real obdan@que revela ser, nesse caso, de
pouca importancia no longo prazo os fluxos de a#&pitendo em vista ndo existir
problemas graves por conta da falta de moeda e@xtermras mudancas dos pregos
relativos no cenario internacional, tendo em visf@equeno impacto das mudancas da
taxa de cambio real sobre a trajetoria de cresdonen

Todavia, para a maioria dos paises em desenvoltamél aderéncia ndo se
mostrou tao forte, 0 que aponta para a importashosafluxos de capitais e dos pregos
relativos na trajetoria de crescimento de longa@mdesses paises para compensar as
caracteristicas desfavoraveis da relacédo de comésoi o resto do mund8. Portanto,

a restricdo externa passa a ser de uma naturezerdd daquela prevista no modelo
original de 1979, pois as variaveis financeirasgasa preponderar frente as variaveis

19 Referindo-se ao Brasil, Barbosa-Filho (2004, p. dftama a atencdo para que “...a combinacdo de
baixo crescimento e apreciacdo da taxa de cambédada pelos parametros das elasticidades indiea qu
a prépria estrutura da economia brasileira conaepais a uma pobreza na relacdo de comércio com o
resto do mundo e na performance de crescimentdatoa [...] A estrutura de comércio do Brasil ndo
parece ser favoravel ao crescimento econdmicotals@a nada mais do que Curado e Porcile (2002)
denominaram “rigidez estrutural da balanca comBrcia



158

comerciais. Aléem disso, a taxa de cambio real posdgum papel sobre os

determinantes da restricdo externa. Ao longo desfgtulo, foram apresentadas

algumas tentativas de estudar as implicacdes &sddias fluxos de capitais e da taxa de
cambio real: a identidade contabil dinamica delWailt e Hussain (1982); a introducao
por McCombie e Thirlwall (1997) da relacao débixbeeno/PIB a partir da identidade

contabil do balanco de pagamentos com a contrdpados fluxos de capitais; a

mudanca introduzida por Moreno-Brid (1998) na defio da restricdo externa a partir

da raz&o déficit em conta corrente (débito extépnojluto doméstico; a extensao dessa
definicdo por Moreno-Brid (2003) para levar em ddesacdo os impactos do
pagamento de juros ao exterior; 0 aumento do esdopmodelo e a inversdo de sua
causalidade propiciados pela anélise de Barboka-E2001.8)".

Decerto, tais tentativas apontam para a necessua@anpliar o programa de
pesquisa keynesiano de crescimento econdémico cdor s&terno num terreno
relativamente novo, marcado pela globalizacdo coadee financeira e pelo aumento
da vulnerabilidade externa, principalmente dosgsa&m desenvolvimento, em que 0
aumento da dependéncia dos fluxos internacionatagdigais se da num momento em
que sua velocidade aumenta de forma significalsso ndo significa que a Lei de
Thirlwall perde sua relevancia nesse contexto, apEnas que é preciso avangar no
escopo do modelo tedrico de forma a criar categaai@aliticas condizentes com o
entendimento do estagio atual da realidade da ewancapitalista globalizada. Nesse
sentido, as tentativas acima trazem alguns questientos que permitem avancar no
modelo:

) A desvantagem comercial dos paises em desenvolioreemrelacdo aos paises
desenvolvidos cria uma rigidez estrutural defic@ara balanca comercial para
0s primeiros, sendo que a manifestacao dessazidefgendera de uma série de
fatores. Isso leva a necessidade potencial de xodlude capitais ou de
desvalorizagBes na taxa de cambio real para quai gpssa crescer com
equilibrio no balanco de pagamentos. Partindo delssarvacéao, supde-se que
existe um nivel maximo para o débito externo, beoma para as
desvalorizacfes reais na taxa de cambio. Todavmplblema ndo se encerra

nessa suposigdo: existe toda uma complexidade tegema financeira n&o

197 Interessante observar que, apesar dessas tesititracas enviesarem o modelo de crescimento com
restricdo externa para um objeto de estudo latemteconomia internacional, Thirlwall (1997, 2001)
parece apenas levar em consideracédo a regra sidgts1 modelo original.
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devidamente tratada nas tentativas analisadas 8quas influxos de capitais
permitem financiar os déficits comerciais, a reéwi imposta pelo balanco de
pagamentos € uma restricdo financeira e ndo coahegsipiesar do problema, em
altima instancia, se dever as condicbes comergestavoraveis. Dessa forma, o
problema da restricdo externa passa por dois niiglimtos e integrados, com
l6gicas de funcionamento diferentes. Além dissoorstancia das elasticidades
no longo prazo é questionavel. O impacto da taxac&abio real sobre a
restricdo externa parece indicar que as elastieglado enddégenas ao modelo
tedrico, o0 que sugere uma relacdo mais estreita eatparametros financeiros e
comerciais.

i) A logica de funcionamento da esfera financeira gioakyjuns elementos que
podem ser tratados no modelo tedrico. Por exemplaiivel maximo de
endividamento que os agentes externos estao disp@g$inanciar, permitindo a
justaposicdo de crescimento e déficit na conta entegr deve passar
necessariamente por uma teoria plertfélio com um forte componente
expectacional, levando em consideracao, entrequr@xas de juros nacional e
internacional, taxa de cambio, capacidade de etafhivento do pais, reservas
cambiais e a taxa de retorno do investimento. Al&®0, mesmo que 0s agentes
externos estejam dispostos a financiar elevadasisnde endividamento, uma
questao pujante € como se da a relacdo entre guestoque da divida e seus
impactos sobre o crescimento econdmico. Tais elEra@umentam o potencial
de instabilidade de uma trajetdria de crescimeAgsim, uma extensdo do
modelo de Thirlwall que contenha a analise dinandizaelacdo entre taxa de
cambio, taxa de juros doméstica e internacionalflaxios de capitais, a partir
das razdes capital de curto prazo/capital totedmtal de longo prazo/ capital
total, permitiria sofisticar o modelo de modo aapeoximar mais da realidade
em que problemas financeiros podem se revelamsamuestao estrutural.

i) Nessa perspectiva, ha possibilidades de trabalhmngio teorica entre os
modelos de restricdo no balanco de pagamentos elosode fragilidade
financeira no sentido minskyalid Decerto, trata-se de propostas tedricas
distintas, o que redunda em diferencas metodol$gisaociadas a diferentes
categorias analiticas e objetos de estudo. Poefrdptem vista tratar-se, para

19 Existem algumas tentativas nesse sentido: por geeorcileel al (2003) e, de certa forma, Gallardo
el al (2006).
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usar a expressao de Vercelli (1991), de um mesmdelmoheuristico,
keynesiano, e visando avancgar na teoria existeafta mais louvavel do que
envidar esforgcos para juntar tais modelos, tendovista tratarem de assuntos
pertinentes a problematica apontada nesta tese.

Da mesma forma, a consideracdo de que as elaskisdsdo endogenas e de
que a taxa de cambio real importa na determinaed@axh de crescimento de
longo prazo abre um novo campo de pesquisa noslosode crescimento com
restricdo externa, cujo avanco pode ser feito cqunghio de tais modelos com a
macroeconomia do desenvolvimento. Isso em funcamn@artancia que essa
corrente tedrica confere a taxa de cambio real camsirumento de
desenvolvimento econdmico, consubstanciada no aomda intensidade
tecnolégica da pauta de exportacbes devido a adagioum cambio
subvalorizado e competitivo. Nos modelos de creseim com restricao
externa, essa agregacao tedrica muda substancialoenresultados do modelo,
pois, mesmo que a taxa de crescimento da taxandeic&eal seja igual a zero
no longo prazo, seu nivel importa, sendo que spacdto na taxa de crescimento
de curto prazo podera alterar a taxa de crescintentongo prazo ao modificar

dos determinantes da restricao externa.



PARTE Il - MODELO DE ELASTICIDADES ENDOGENAS COM
PROPOSICOES DE POLITICA ECONOMICA PARA A RESTRICAO
EXTERNA COM FOCO NA TAXA DE CAMBIO REAL



Capitulo 5 — O papel da taxa de cambio real nos metbs de restricdo externa: uma
proposta de releitura com elasticidades endogenas

Nos capitulos anteriores, observou-se que ha svygantos em aberto que
permitem avancar no programa de pesquisa keyned@nmescimento econémico com
setor externo: seja no campo da histoéria do pengamerondémico, analisando as
principais contribuicbes sobre o tema e suas cgéweias tedricas, seja na
formalizacdo de modelos com exploracdo de novaasidsobre o funcionamento de
uma economia e suas relacbes com o resto do mavadmcando no tratamento
analitico dos problemas recentes da economia mumdiamplitude desse campo de
pesquisa inclui questdes tais como: a discussae sobatureza da restricdo externa; o
levantamento sobre como os diferentes modelosctedabordam a questédo da restricao
externa; a juncao de diferentes modelos que tra@iema na tentativa de ampliar a
capacidade explicativa dos mesmos; a extensdo doelos existentes a partir de
mudancas em suas hipoteses basicas ou a inclus&pdateses complementares; a
formulacdo de proposicdes de politica econdmictbtpara o tratamento da restricao
externa e quanto para o desenvolvimento econémico.

Na primeira parte desta tese, buscou-se realinaa gistematizacdo dos
principais modelos que tratam de crescimento ec@mwrom restricAo externa,
concentrando-se prioritariamente na linha keynesianm exercicio que teve como fio
condutor averiguar os principais resultados te@riglcancados e apontar seus limites
com o intuito de especular sobre possiveis avaegosais modelos. De certa forma,
coube a essa parte tratar das duas primeiras gaest8inaladas acima, delimitando o
objeto de andlise ao resgate das idéias de HatAR®B) e ao desenvolvimento tedrico
posterior. Buscou-se respeitar a sequéncia cromald@n que a idéia sobre restricdo
externa evoluiu e como foi incorporada nos diversasdelos apresentados, tendo
sempre em vista ndo apenas a exposi¢cao, mas tambesta de elementos necessarios
para o avanco do programa de pesquisa. Nessa lbosa, detectadas trés linhas de
pesquisa que podem permitir tal avanco. A primeeéere-se aos modelos de
crescimento liderado pelas exportacbes com restfipanceira. Muito embora alguns
avancos tenham sido feitos nesse sentido, ha mmita a ser explorado nesse campo,
principalmente a partir da juncdo entre os modeéoeestricdo externa e os modelos de
fragilidade financeira. A segunda refere-se a aaale uma variavel negligenciada na
maioria dos modelos de restricdo externa, a taxandio real, enfocando nédo apenas

seus efeitos de curto prazo, mas, principalmestes sfeitos estruturais de longo prazo,
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a partir dos impactos sobre os determinantes diacBesexterna. Finalmente, a terceira
linha refere-se a constru¢cdo de um modelo multisétem que os aspectos financeiros
e estruturais sejam considerados, visando deliakamativas para que um pais em
desenvolvimento, comumente devedor em relacdo €0 tl mundo, possa sair de
posicoes de fragilidade financeira adversas rumieaenvolvimento econémico.

Nessa segunda parte da tese, todo o esforco sedadm para produzir algo que
permita avancar na segunda linha de pesquisa nmami@ono paragrafo anterior,
consubstanciado na formulacdo de um modelo teédoo elasticidades enddégenas, no
qual a taxa de cambio real passa a ser uma vargeshnte na determinacdo da taxa
de crescimento de longo prazo, dando énfase amiselie ndo a sua variacdo. A
hipotese basica é que o manejo da taxa de camhblopmEle gerar efeitos que
transcendem o ajuste da demanda agregada no caztm plterando as elasticidades de
forma a modificar a relacdo de longo prazo enttexa de crescimento do produto
doméstico e a taxa de crescimento da economia mduffidindo em vista ser um tema
vagamente explorado na literatura sobre crescimssandmico com restricdo externa,
procurar-se-a formalizar a idéia de forma simpdificra, formando a base para futuros
avancos nessa linha de pesquisa. Portanto, caberatratar das demais questdes
apontadas acima, respeitando, da mesma maneilmites que cerceiam a natureza
deste trabalho. A base do modelo sera Kaldor (19#0)lwall (1979) e Barbosa-Filho
(2001.a), apresentados nos capitulos 3 e 4, e 8aiffitho (2001.b e 2006), a serem
explorados aqui, na qual serdo introduzidas mudamgs suas hipoteses e incorporadas
algumas das idéias subjacentes a outros modelos.

Neste capitulo, o principal objetivo sera exploadgumas das implicacdes
advindas da incorporacdo do nivel da taxa de camdasilbcomo variavel chave para
tratar da restricdo externa em paises em desemaitd. Existe uma vasta literatura
tedrica e empirica voltada ao estudo da taxa debicAmeal como instrumento
estratégico de desenvolvimento econdriitoWilliamson (2003) e Balassa (1993)
representam uma corrente tedrica que argumenteada utilizacdo da taxa de cambio
real como ferramenta para o desenvolvimento ecarnidevelopment Strategy
Approach), uma vez que a adocdo de um nivel de cambio cealpetitivo
(subvalorizado) poderia gerar incentivos a produdé@dradables ndo-tradicionais,

promovendo ganhos de produtividade em toda a edanpon meio de externalidades

199 para um levantamento de tais contribuicdes, véa (2806).
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dindmicas ligadas a geracdo e difusdo de inovatg@wlogicas. Um argumento
semelhante aparece em Woo (2004), segundo o cestratégia de desenvolvimento
dos paises asiaticos esteve relacionada a manatelec#arifas sobre importacdes e
subsidios para exportacbes no mesmo nivel, favadeca producédo deadablese o
desenvolvimento de uma industria local tecnologmate sofisticada e competitiva no
mercado mundial outward-oriented trade regime Nesse caso, para entender a
estratégia de desenvolvimento desses paises, VWeoesque o0 foco da analise deva
estar voltado para o papel das tarifas e subsidmse o0s precos relativos
tradablegnon-tradablese n&o sobre os precos relativos importacdes/eaqiims .

Gala (2006) associa 0 sucesso da politica exteysgadises asiaticos a adocao
de ciclos de depreciacdo do cambio reafrent account regionsenquanto o fracasso
dos paises latino-americanos deve-se a adocaalds die apreciacdo do cambio real
(capital account region$™’. Frenkel (2004) argumenta que a adocéo da potitineial
nos paises da América Latina (Argentina, BrasiliieCh México) para basicamente
controlar a inflagdo, num periodo de liberalizagiimanceird®, provocou uma
instabilidade da taxa de cambio real, associandefeitos negativos sobre o nivel de
emprego e outros aspectos da performance econdigsae sentido, a conclusao € que
a manutencdo de uma taxa de cambio real estawghpetitiva seria a melhor politica
macroecondémica a ser adotada caso o objetivo foeHfeorar o nivel de emprego e
gerar elevadas taxas de crescimento econdémicokdéirenTaylor (2006) mantém a
mesma linha de raciocinio, enfocando o papel qesabilidade da taxa de cambio real
num nivel competitivo (subvalorizado) pode exemare a alocacdo de recursos, no
sentido de favorecer, junto com uma politica indais¢ comercial adequada, o objetivo

de gerar melhores niveis de desenvolvimento ecartdwig aumentos da produtividade

20 0 argumento é que se a politica comercial dosegadsiaticos for analisada do ponto de vista da
producdo de “importaveis” e “exportaveis”, a coséa inevitavelmente apontaria para a neutralidade d
tal politica, aproximando de um regime de livre éocio. Todavia, se a mesma for analisada quanto a
producdo ddradablese non-tradables verifica-se que os prec¢os relativos moveram-salieetdo aos
primeiros, incentivando sua producdo e desencadeand processo de causalidade cumulativa a la
Myrdal. O contrario teria acontecido na Américaihat que ao adotar uma politica mais protecionista
(inward-oriented trade regime ndo conseguiu desenvolver uma industria locals neampetitiva,
concentrando-se sua pauta de exportacdaoemmodities

21 Tais denominacgdes foram empregadas por Dailay(2003).

22 A adocdo da politica cambial para a estabilizagdoeconomia nos paises latino-americanos
geralmente vem acompanhada de uma politica de plessmdos para garantir o influxo de capitais
necessario a manutencao da apreciacdo cambialeelmento do balanco de pagamentos. Tal influxo
reforca os ciclos de apreciacdo cambial e os sfeiégativos sobre o desenvolvimento econdmico. Isso
leva Williamson (2005) a colocar em discussao &ipdglade de paralisacdo desse influxo. Da mesma
forma, tal fato faz com que Taylor e Frenkel (208&)omendem medidas de controle de capitais para
assegurar a politica cambial um papel importanterooesso de desenvolvimento econdmico.
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e da competitividade. Para tal objetivo, 0 compodiato da taxa de cambio nominal é
de fundamental importancia, visto que se trataroheipal variavel de controle do nivel
da taxa de cambio real no longo prazo. As dificdddaencontram-se justamente no
controle da taxa de cambio nominal, principalmemis paises em desenvolvimento,
cuja instabilidade potencial ligada ao comportamela taxa de juros, as expectativas
guanto ao mercado cambial e a liberdade totalw®d$l de capital cria barreiras para se
alcancar os objetivos de longo prazo.

Barbosa-Filho (2006), num modelo a la Thirlwall & Imha de seus trabalhos
anteriores (Barbosa-Filho, 2001.a, 2001.b e 20#g)nta para os riscos relacionados a
adocéao do regime de metas de inflagdo num contextaxa de cambio real apreciada.
A idéia basica é que normalmente os ciclos de aanglail apreciado sdo acompanhados
de crises financeiras e fortes desvalorizacfes iegsntm que romperia 0 regime de
metas de inflagdo e desestabilizaria a econom@olema é que as metas de inflagéo
estdo diretamente relacionadas com a apreciagc@andbio real: quanto menor a meta,
mais apreciado devera ser o cambio real, tendoigia @ mesmo ser um dos principais
instrumentos de combate a inflacdo. Dai o potendel crise nos paises em
desenvolvimento que passaram a adotar o regimeedasnde inflagdo. No mesmo
trabalho, inspirado por Woo (2004) e Frenkel e diaf2006), o autor chama a atencao
para o fato de que a taxa de cambio real pode reeimportante instrumento para
promover o crescimento e o desenvolvimento ecor@rpiar meio de mudancas
temporérias, desde que por um tempo suficientemlemigo, nos precos relativos
tradables/non-tradablesEm relacdo a esse ponto, os modelos de crescnoem
restricdo externa nao oferecem um tratamento adegoa por considerar que a taxa de
crescimento da taxa de cambio real permanece cwasta longo prazo (Thirlwall), ou
por restringir o papel da taxa de cambio real astajcomercial necessario para manter
a sustentabilidade do débito externo (Barbosa-Jilho

Para avancar nesses modelos, um caminho seriaar@alpapel do nivel da taxa
de cambio real sobre as elasticidades preco e dawlaxportacdes e importacoes, e dai
seus impactos sobre a relacéo entre a taxa denseggo do produto domeéstico e a taxa
de crescimento da economia mundial, o0 que mudatasuialmente os resultados
alcancados por Thirlwall. Tal proposi¢cdo advem ato fle que, mesmo considerando a
taxa de crescimento da taxa de cambio real igaaf@no longo prazo, seu nivel seria
importante por causa de seus efeitos sobre os9relaivostradables/non-tradables

pois exerceria sobre estes 0 mesmo papel desenguepbkéas tarifas e subsidios da
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politica comercial dos paises asiaticos. Dessadpwisando incorporar no modelo de
restricdo externa a idéia de que o nivel da taxedd®io real pode melhorar os niveis
de desenvolvimento de uma economia, duas hiposesés feitas aqui: 1) trata-se de
uma pequena economia semi-industrializada e abseagdo que o conhecimento
tecnologico concentra-se nas exportacdes, quevégeri emtradables low teche
tradables high techcabendo a segunda categoria a responsabiliddaeypeacao de
desenvolvimento econdmitd ?°4 2) as elasticidades sdo endégenas e se modificam
decorrer do tempo devido ao efeito composicao, dggende do nivel da taxa de
cambio real. A idéia € que a manutencdo da taxeéddwio real num nivel estavel e
competitivo altera as elasticidades no longo praam sentido que melhore a posicao
de comércio de um pais em relacdo a resto do mutishinuindo a necessidade de
recorrer ao endividamento externo e aumentanddvérema frente a crises financeiras
internacionais. Em outras palavras, 0 que se piteterostrar € que o nivel da taxa de
cambio real provoca uma mudanca na relagdo de Igrgao entre a taxa de
crescimento domeéstico e a taxa de crescimento sio o mundo, pois altera a
estrutura produtiva do pais, via estimulos da delaaa favor dosradables high tech
alterando a relacdo entre as elasticidades rerslexg@mrtacdes e das importacdes. Isso
representa uma importante mudanga em relagéo aeloneeiminal de restricdo externa
desenvolvido por Thirlwall (1979) e demais extelssd®s quais as elasticidades séo
dadas. O que se pretende mostrar € que a regtiEma se altera ao longo do tempo.
Para alcancar nesse objetivo, o presente capérdadévidido da seguinte forma.
Na proxima secdo, serd feita uma breve digressamtgua natureza da restricdo
externa. Apesar de que nos capitulos anterioresagsilinto tenha sido abordado,
pretende-se aqui solidificar uma visdo que jusi#igas modificacbes que serao
realizadas nos modelos de restricdo externa. Aose@asera destinada a uma discussao
sobre o papel da politica macroeconémica como tégiea de desenvolvimento,
enfatizando a argumentacéo tedrica da corrente nieada macroeconomia do

293 Formalmente, a decomposicéo sera feita apenasxpastacdes, considerando implicito o fato de que
uma mudanca na pauta de exportacdes gera uma naukestrutura produtiva domeéstica.

204 Essa hipotese opde-se frontalmente & hipétesedmiqior Rodrik (1986) de que o conhecimento
tecnolégico concentra-se nas importacdes, justifiosa adocdo de uma politica de abertura da ecanomi
e de apreciacdo da taxa de cambio real, o que bitasa gerar crescimento econdémico via
externalidades existentes nas importacfes. Todalgamas experiéncias, a brasileira nos anos 90, po
exemplo, mostram que os resultados ndo condizemacomedelo, pois a adocdo dessas medidas nao
mudou o perfil da producao doméstica: o Brasil iomat a ser um exportador de commodities! Paises que
adotaram um cambio subvalorizado (Coréia, Cingap@hina), passaram por transformacdes
substanciais no perfil de sua producéo, alterandmraposicdo de suas exportagBes na direcdo dos
tradables high tech
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desenvolvimento a favor da politica cambial. Emlmabjeto de estudo dessa corrente
ndo seja a restricdo externa, sua andlise forneceertos que serdo incorporados a
releitura aqui pretendida. Na secdo 5.3, seracaptadas as definicdes e as hipoteses
fundamentais do modelo e as modificacdes em relaca@birlwall (1979) e Barbosa-
Filho (2001.a e 2001.b) decorrentes das incorpesagiencionadas anteriormente para
chegar ao efeito composicdo. A secdo 5.4 seranddstia releitura do modelo de
Thirlwall (1979) a partir da incorporacdo de umgreepara as variacdes na taxa de
cambio real e da endogeneizacao das elasticidadda das exportacdes e importacoes.
Na secgdo 5.5, serdo verificadas as mudangas oada®ma releitura no modelo de
Thirlwall (1979) com a incorporacdo dos efeitos d¢atVerdoorn e Harrod-Balassa-
Samuelson.. A secdo 5.6 sera destinada a verificdgdcomportamento da taxa de
inflacdo e suas implicacbes num regime de metasxde de cambio real. O que se
pretende € chegar a uma exposi¢cdo formal que erngbrporar o nivel da taxa de
cambio real como instrumento estratégico de dedeémento para o0s paises em
desenvolvimento, superando a rigidez estruturablzado de comércio com o resto do
mundo de forma a modificar a restricdo externa.sBigéo 5.7, serdo feitas algumas
notas sobre o papel do nivel da taxa de cAmbiacosab instrumento estratégico para o

desenvolvimento econdémico.

5.1. Uma breve digressao sobre a natureza da resfiio externa

A natureza da restricdo externa parece ser aindaquastdo em aberto: em
termos conceituais, qual €, em Ultima instanciaatareza da restricdo externa? Sem
davida, conforme Barbosa-Filho (2001.a), trata-® wmna restricdo de liquidez
internacional e @strutural. Conforme visto no modelo de hiatos, a baixa ddpde
de compra internacional limita o crescimento, hdeea necessidade de assisténcia
financeira externa ou financiamento externo parearg@ liquidez necesséaria as
importacdes e a “potencializacdo” da poupanca dcaésxistente. Porém, aparecem
os problemas vinculados ao aumento do débito extemmao aumenta a capacidade de
compra internacional, pois ndo ha mudancas nosc@spestruturais que tratam dos
motivos que levam a falta de divisas.

Entdo como “surge” o problema da restricAo exterrdeve-se a
dificuldade/incapacidade de um pais de entrar emtades externos mais dindmicos

em funcéo dos bens que produzem e a elevada dewend@ produtos importados de
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alto valor agregado (comumente considerado na maadws modelos de restricao
externa); ou a dificuldade de acesso aos mercauasckiros internacionais para cobrir
a rigidez estrutural deficitaria na balanca conareias demais complicacdes ligadas a
esfera financeira (conforme aparece nos modelos faom de capitais e fragilidade
financeira)?

Numa perspectiva histérica, verifica-se que a iggir externa “nasce” na
relacdo de comércio de um pais com o resto do m{gwhba corrente). Porém, a partir
do momento em que as operacdes financeiras intenaas passaram a fazer parte do
cotidiano das transacdes capitalistas numa veldeidaescente, o principal problema
passa a estar na conta de capitais, na qual séaitstio potencial de crise econémica.
Dai uma contradicdo: por um lado, se a restricde gatureza financeira, como trata-la
no curto prazo justamente onde ela nasce por neejgramocdo de ajuste comercial?
Por outro lado, se a restricdo é de natureza cdethgpor que recorrer a mecanismos
financeiros que apenas possuem um efeito pali@vo graves conseqiéncias para o
longo prazo devido ao endividamento externo. Nanemo caso, pode-se afastar
temporariamente a restricdo externa com o aumentoadsferéncia de recursos reais
para o exterior, mas ha um custo interno elevada igao: o Brasil nos anos 80 € um
tipico exemplo. No segundo caso, pode-se afastgpaeariamente a restricdo com o
aumento do influxo de capitais, mas também haver&usto interno elevado: o Brasil
da segunda metade dos anos 90 € um exemplo!

Tais movimentos podem se revelar eficientes noocorazo, mas com fortes
impactos negativos no longo prazo. E ai reside autea questdo: como promover o
ajuste comercial se € na relacdo de comércio coesto do mundo que se instaura o
problema estrutural? Um caminho para tratar es&stdo € utilizar medidas que
tenham efeitos estruturais para resolver um prablgoe € estrutural! Nesse aspecto,
uma variavel gue comumente é considerada de bfoi@neia ou é negligenciada nos
modelos de crescimento com restricdo externa pestdver esse problema: trata-se da
taxa de cambio real. Se o0 ajuste da taxa de camhbioé feito para permitir uma
mudanca dos precos relativos a favor das expodag@e duradouro o suficiente para
promover o ajuste estrutural na pauta de exporsag®ara sendo adotada uma medida
da mesma natureza do problema. Nesse caso, 0 & abtar no nivel da taxa de
cambio real e ndo na sua variacdo. Se a restrig@ona € um problema estrutural, o
que deve ser buscado € o ajuste estrutural dacetlgcomércio com o resto do mundo

via mudanca nas elasticidades. Isso pode se dage{#o de um regime de metas de
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taxa de cambio real, cujo nivel é o alvo princigalpolitica econdémica: a manutengéo
de um nivel subvalorizado e competitivo por um temgativamente longo pode alterar
a pauta de exportacbes e importacdes e a estnortodativa doméstica de forma a

resolver o problema estrutural da restricdo externa

5.2. A politica cambial como instrumento estratégw de desenvolvimento
econdémico

Conforme aponta a maioria dos modelos analisadsia tese e algumas de suas
aplicacbes, os paises em desenvolvimento possusiricde externa com déficit
estrutural nas transagfes correntes. Dai, duaéggrs podem ser adotadas: uma que
privilegie a conta de capitais, tomando-se medid@sscomo a liberalizacdo financeira
que favoreca o aumento do influxo de capitais @irst@do financeira ativa); ou uma que
privilegie a conta corrente, tomando-se medidaspgumita a insercdo competitiva dos
bens domésticos em mercados dinamicos (integragéercial ativa).

A primeira, quando ndo ha controle de capitaisa @stsociada a ciclos de
apreciacdo do cambio real e a elevados déficitdraasacdes correntes, seguidas de
crises financeiras e fortes desvaloriza¢des camltiaisa foi a estratégia escolhida pelos
paises da América Latina, em especial México, Beghrgentina. Nesses casos, a
politica cambial cumpriu um papel muito mais edizdior com objetivos de curto
prazo do que desenvolvimentista com objetivos deydoprazo. A segunda esta
associada a ciclos de depreciacdo do cambio real raudancas estruturais na
composicao industrial do pais, favorecendo a p@alute bens comercializaveis. Essa
foi a estratégia adotada pelos paises asiaticogspetial Coréia, Taiwan, Indonésia e,
mais recentemente, a China. Nesses paises, &gakimbial cumpriu um papel menos
estabilizador e mais desenvolvimentista, com unt@atégia ativa de longo prazo no
que tange a geracédo e difusdo de inovacles teiredog as externalidades dindmicas
positivas que induzem o desenvolvimento econbéntitn. sintese, a experiéncia dos
paises asiaticos demonstra que a politica cambd® per utilizada como instrumento
estratégico de longo prazo para o desenvolvimesundmico. Esse aspecto da politica
cambial constitui a base da argumentacdo teorica cdaente denominada
macroeconomia do desenvolvimento. E exatamenteaggaaentacio que se pretende
agregar aos modelos de restricdo externa.

Entdo, duas questdes sdo colocadas: 1) como &paémbial pode contribuir

para que paises que tenham adotado a primeiraégsrgdependéncia da conta de
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capitais e aumento do débito externo) possam pgssa@ a segunda estratégia
(sustentabilidade do balanco de pagamentos e elpdinda restricdo externa com
déficit estrutural na conta corrente)?; 2) quas @& canais de transmissédo da taxa de
cambio real para o desenvolvimento econémico, ¢a, s que forma a politica
cambial induz a uma mudanga estrutural na econofig@meira questdo depende,
inicialmente, do manejo da politica cambial no @ptazo e, posteriormente, de sua
utilizacdo como estratégia de longo prazo paraserdelvimento econdmico. Assim,
no curto prazo, o nivel da taxa de cambio pode pv@mum ajuste comercial que
permita eliminar o débito externo ou pelo menosugiar sua sustentabilidade e afaste a
restricdo externa com déficit na conta correnten g@rantir a sustentabilidade do
balanco de pagamentos. Para isso, 0 cambio realsséewdepreciado. No longo prazo, a
manutencdo do cambio depreciado, por meio de gedittambial, monetéria e fiscal,
pode favorecer o desenvolvimento da economia, dggde¢ambém haja uma politica
industrial e tecnolégica para acelerar a produg@tratiableshigh tech que devem
avancar na composicao da pauta de exportacao. j@uasgolitica cambial pode dar a
partida para a mudanca estrutural na economiaoteamd vista 0s incentivos as
exportacdes e as externalidades positivas ligadasescdo comercial em mercados
dinamicos.

A segunda questdo concentra-se nas elasticidages prrenda das exportacdes
e importacdes, pois um nivel de cambio real estavebmpetitivo permite levar ao
desenvolvimento econémico via alteragfes nas eildaties a favor do pais, reforcada
por politicas industrial e tecnolégica adequadaderénte de Thirlwall (1979) e
Barbosa-Filho (2001.a e 2001.b), as elasticidaddsm ser alteradas por um efeito que
nao esteve no escopo da analise dos autores: m e®@mposicdo. Assim, sera
alcancado um elevado grau de desenvolvimento enalg@io da restricdo externa com
ajuste comercial sustentavel, ou seja, eliminag@agigidez estrutural da relacdo de
comeércio do pais com o resto do mundo. A mudarfgaa dostradablespode levar a
um ciclo virtuoso, promovendo uma mudanca estrutwaalanco de pagamentos, por
exemplo, pelo principio da causalidade cumulagveeduzindo o grau de exposi¢cao do
pais a choques externos, o que o afasta de pogifiemas de fragilidade financeira.

Recentemente, alguns paises tém adotado a pafitichial compativel com um
regime de metas de inflacéo, levando a ciclos decggao do cambio real com fortes
déficits na conta corrente. Talvez uma excecaocsBjasil: € um pais que possui metas

de inflagcdo, estd com o cambio apreciado, porémash grau de solvéncia elevado.



171

Certamente que as importacdes estdo crescendodmagsie as exportacdes, mas a
economia esta robusta nas suas contas externasspstentar sucessivos déficits
comerciais. Se isso vai levar a uma crise fututana questao em aberto que precisa ser
melhor analisada.

A politica adotada pelo Brasil e alguns paises derca Latina nos anos 90
provou ser ineficiente quanto aos seus propésikofonlgo prazo: promover o ajuste
estrutural de longo prazo pelas importacoes. Nait@logia de Bresser e Nakano
(2003), a estratégia de crescimento com poupangernax veio acompanhada de
apreciacbes cambiais, aumentando temporariamentsal@sos reais e 0 consumo
(estratégia conhecida na literatura como “populiscamnbial” ou “distributivismo
ingénuo”), tendo como resultado a reducéo da paapdomeéstica e aumento do débito
externd®. O que ocorre nesse caso é uma melhora transib@s$a ganhos dos
trabalhadores, porém com impactos perversos nolpragG®. E sob tais aspectos que
se argumenta a favor de niveis desvalorizados @efitinos da taxa de cambio real.

Barbosa-Filho (2001.a) chama a atencdo quanto ariémgia da politica
cambial, propondo uma mudanca em relacdo a Thirf@@r9) no tratamento da taxa
de cambio real, que passa a ser analisada comonmstto de politica econdmica para
influenciar a taxa de crescimento do produto doic@sto curto prazo. Em Barbosa-
Filho (2001.b), a taxa de cambio real passa ats8mada para estabilizar as exportacdes
liguidas como razdo do produto doméstico. Todavata na literatura sobre
crescimento econémico com restricdo externa umaogta de andlise a partir do nivel
da taxa de cambio real e sua importancia para endel/imento. Varios autores
chamam a atencdo para esse fato, mas ndo chegdmamadizar essa idéia. E nesse
aspecto que se propde uma releitura do modelo dévah (1979), apresentando a
politica econémica, em especial a politica camb@io instrumento estratégico para o

desenvolvimento econdémico.

5.3. Definicbes e hipoteses fundamentais do model@xplicando o efeito
composicao

Para permitir um avanco em relacdo ao modelactoedh| de crescimento com
restricdo externa, é razodvel supor que as expedae importacbes passem a ser

definidas de forma diferente, pois 0 mesmo conagideexisténcia de apenas um bem.

2% 5obre 0 assunto, ver também Bresser e Varela Y2004
2% \/er Gala (2006, cap. 2).
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Tal definicdo ndo permite captar as mudancas aai@tiades em decorréncia do efeito
composicado, conforme exposto a seguir. No modelmins¢ de Thirlwall, as

exportacdes e as importacdes sao definidas, résueente, da seguinte forma:
(5.1) X =aE'Z*.
(5.2) M =bE¥Y”.

Em queX representa as exportacoebkas importacoes; a taxa de cambio real,
Z a renda mundialY a renda domésticaa e b sdo parametros constantes e,
respectivamentes; e (¢ representam as elasticidades preco das exportagdless
importacbes,c e 7 as elasticidades renda das exportacbes e dastappes, sendo

todos positivos. ColocanddeM em taxas de crescimento, tem-se que:

(5.3) X=ne +éz.

(5.4) m=—ye +7y.

Considerando a taxa de crescimento da taxa deicdedle seja igual a zero
no longo prazo & = m, chega-se & Lei de Thirlwally = (¢/77)z. Dai a concluséo de

que, dada as elasticidades renda das exportacOadms e@mportacbes, a taxa de
crescimento do produto doméstico se ajusta a texaabscimento da renda munéfal

A hipétese fundamental do modelo € que essa reldg&e altera no longo prazo, pois
as elasticidades mudaffiem funcéo do efeito composicéo ocasionado pelaangad
no nivel da taxa de cambio real. Os efeitos da thxaadmbio real sobre a demanda
agregada no curto prazo perduram no longo prazavar fdo desenvolvimento
econdmico quando seu nivel € mantido num patamavedse competitivo o tempo
suficiente para endogeneizar nas elasticidadesfei®se benéficos do aumento das
exportacdes, o que implica uma mudanga na estrptochutiva a favor dogadables

27 0 argumento contrario apresentado por KrugmanQ)l38nominado regra de 45°, é que, no longo
prazo, as elasticidades renda se ajustam a umaniledela relacdo entre a taxa de crescimento do
produto doméstico e a taxa de crescimento do destoundo. O que se pretende aqui é produzir algo qu
represente um meio termo entre esses dois argusnento

2% para um estudo empirico sobre a quebra estrutaralasticidade-renda das importagdes na economia
brasileira, ver Carvalho e Lima (2007).
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A hipétese complementar do modelo tem inspiracddokiana e considera que o
aumento das exportacdes estimula a producdmadables high techque é a principal
responsavel pela alavancagem do desenvolvimentodetoo, tendo em vista ser o
setor exportador o gerador e difusor de inovaceéesologicas. Da mesma forma,
considera-se que o aumento das exportacoes geraaidades dinamicas positivas em
toda a economia, elevando a produtividade e cothpadide dos produtos
doméstico®®. Assim, o modelo de Thirlwall passa por transfayées substanciais a
partir da hipétese de que a taxa de cambio rea¢ mitra no longo prazo.

O efeito composicdo refere-se & mudanca das citkstes provocada pela
alteracdo na pauta de exportacdes e importagcdamdieterminado pais, referindo-se
tanto a quantidade de bens que compde a pautaoqagdrticipacao relativa de cada
um deles. Sob essa perspectiva, todas as elad@sigaudam, mas considere, a titulo de
exemplificacdo, a elasticidade renda das impor&a{geO valor derré determinado da

seguinte forma:

(5.5) =Y 6.

A pauta de importagBes de um pais € compost& pens, sendo que cada bem
possui uma elasticidade renda especifigacuja contribuicdo na determinacdo de
depende de sua participacdo em tal p&utddma mudanca no nivel da taxa de cambio
real e a manutencdo de sua estabilidade no loragm grovocam uma alteracao de
por dois canais: a quantidaklele bens que compdem a pauta de importacdes eo pes
relativo de cada berd. Por exemplo, a manutencédo do nivel da taxa dédioareal
depreciado e competitivo diminui a variedade desherportados e concentra a pauta
naqueles bens essenciais ao funcionamento da e@onbodavia, a elevacdo do nivel
de desenvolvimento que essa politica cambial poopaa, implica a reducéo gradativa
da necessidade de tais bens, pois passam a seriolaglinternamente para atender ao

mercado doméstico e buscar sua inser¢cdo compeiianercados externos. Assim,

29 Caso a producdo dexdables low teclseja expandida, havera prejuizo ao desenvolvinesanémico
em funcdo da apreciacdo cambial, que ocorrerd p@x mhotivos: aumento do influxo de divisas
proveniente do aumento das exportacfes; aumenpredo dos benson-tradablesdevido ao aumento
da demanda interna. Isso inibe a producao do dettvadables high tecte a geracao de externalidades
dindmicas, pois capital e trabalho sdo deslocados s setores deadables low tecte non-tradables
Trata-se do que na literatura econdmica denomindséch Disease”. Para mais detalhes, ver Gala
(2006, cap. 3).
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se altera no longo prazo. Decerto, a andlise teeneemplexa a esse nivel, tanto pela
variedade de bens que compdem a pauta de impastggaato pelas diferentes reacoes
de tais bens ao nivel da taxa de cambio real. dpsmtaria para um modelo multi-
setorial, o que ndo é objetivo neste capitulo. ®ekgyma, algumas hipoteses
simplificadoras seréo introduzidas, buscando mamtesiptacdo do efeito composicao.
Seguindo o0 modelo, as exportacdes e as importaedas divididas em duas categorias

de bens conforme abaX8

(5.6) X = X + X5

(5.7) M=My; +M.

As exportacoes totaks dividem-se em exportacdes de bbigh tech Xt e bens
low tech X:?**. As importacées totaidl dividem-se em importacdes de bérigh tech
Myt € bendow tech Mt. Em termos de taxa de crescimento, tem-se que:

(5.8) X=@yr +(1-@)x; 00<@p<l.

(5.9) m=én, +(1-6m,00<6<1.

Em quep=X,;/X e =M, /M. As exportagbes e importacdes de bens

high techelow techséo definidas conforme abaixo:

(5.10) X,p = aEM Z%

10 Diferentes categorias dedablesreagem de forma diferente & mudanca no nivelxdada cambio
real. Nesse caso, para simplificar, pode-se corsmidgue existem duas categorias: uma com maior
conteldo tecnoldgicohigh tech e outra com menor contetdo tecnolégidow( tech). Assim,
considerando que o conhecimento tecnoldgico coreset nas exportagdes, a manutencéo da taxa de
cambio real num nivel depreciado e competitivonaga 0 aumento das exportacdes, favorecendo a
producdo deradables high techtendo em vista o aprendizado proveniente da ctgdeeem mercados
externos dindmicos e a atracdo de investimentasred diretos que tal nivel proporciona. Tendo em
vista tratar-se de uma economia pequena e sensthlizada, 0s ganhos dessa politica sédo subatanci
Para um argumento nesse sentido, ver PolterovRadpev (2002).

211 Em relagdo a essas duas Ultimas categorias de jpeths-se considerar que a primeira refere-se a
producdo de manufaturas de alto conteldo tecnadgitens de capital e a segunda a producédo de
commoditieselacionada as riquezas naturais do pais (pefndiE@rio, bens agricolas etc).
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(5.11) X, =a,En zor,
(5.12) M, =bE ¥y
(5.13) M, =b,E ¥y

Nas equagbes (5.10) a (5.13), cada categoria de fEssui elasticidades
especificas, representadas por parametros posigmsa, b, e Iy sdos as constantes

das funcdes. Colocando em taxas de crescimentga-ceea:

(5.14) Xir =/Tur€ +Eur Z.
(5.15) Xr =€ tE2Z.
(5.16) Myr =~ r€ + 70,1 Y.
(5.17) M+ =€ +7,Y.

Substituindo (5.14) e (5.15) em (5.8) e (5.16)5€l]) em (5.9), chega-se a

especificacdo da taxa de crescimento das exposga&cideportacdes com dois bens.

(5.18) X=[@ + Q-9 e+l + -9 ]z

(5.19) m=-6y,, +1-0)y le +[0m,; +(1-O)r;]y.
Imediatamente, observa-se o efeito composicdo,squmanifesta a partir da

participacdo dos berfigh techna pauta de exportagbes e importacoes. Comparando

(5.3) e (5.4) com (5.18) e (5.19), observa-se quelasticidades sdo alteradas pelo

efeito composicédo conforme abaixo:

(5.20) n=@.+L=-9n;.
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(5.21) E=ggr t(1L-9e .
(5.22) Y=6y. .+QQ-0)y.;.
(5.23) m=0m, +Q-0)m.

Observe que, considerando a existéncia de apemabealts, 0 modelo torna-se
mais complexo, pois passa a contar com 8 eladiegdaspecificas, sendo 4 para as
exportacoes (preco e renda phmgh teche low tecl) e 4 para as importagdes (preco e
renda parahigh teche low tech). Nesse caso, sera feita a suposicdo de que as
elasticidades especificagu{, #Lt, enT, &Lty WHT, WLT, THT € TLT) Sejam dadas e que as
elasticidades agregadag £, v, en) preco e renda das exportacdes e importacdes sejam
modificadas de acordo com a composicdo das paetasmbrtacdes e importacdes. E
intuitivo considerar que todas as elasticidadealt®eem em resposta, por exemplo, a
uma depreciacao no nivel da taxa de cambio reah ensinutencédo no longo prazo. Os
incentivos criados a favor domdables high teclmuma economia em desenvolvimento
alteram as relagfes estruturais de comércio deaisncpm o resto do mundo, alterando
tanto a pauta de exportacbes quanto a de impostagdefuncdo das externalidades
positivas sobre a estrutura produtiva domésticavemientes do aumento das
exportacdes® Todavia, analisar as mudancas de cada uma delde pazer
complicagbes formais desnecessarias para 0 mddelmlo assim, buscar-se-a utilizar
os parametroge 8 como indicadores das mudancas nas elasticidadegaaigs.

Considerando que seja razoavel supor que os higis tech sejam mais
inelastico-preco/fyr < 77t € ¢hr < Yit) € mais elastico-rendaf > &1 € 7t > 7171)
do que os benww tech o comportamento das elasticidades pode ser estiadpartir

de ge §. Quanto maiorg mais eléstico-renda (maigy e mais inelastico-preco (menor

212 Nesse aspecto, vale reforcar o que ja foi apon@monota anterior. O argumento de que as
externalidades existentes nas importacfes seriamaas relevantes, o que justificaria uma politiea d
aprecia¢des cambiais, ndo encontrou campo féntd pemprovacdo empirica nos paises da América
Latina, onde se observou baixas taxas de cresangentma sequéncia de crises financeiras. Logo, tais
externalidades sdo limitadas, pois essa politiGc@mpanhada de déficits nas transacdes correntes,
aumento do débito externo, aumento do fluxo detalapspeculativo e da vulnerabilidade externa, ® qu
limita a capacidade de aprendizado provenienteuoeato da competicdo no mercado doméstico. O
argumento aqui € que as externalidades existeatesxportacdes sdo mais relevantes, pois pernmatem,
partir de uma politica de depreciacdo cambial, rmiddizar a capacidade de aprendizado inerente a
competicdo em mercados externos dindmicos, reforgabh aumento estruturado das reservas cambiais,
redugdo da vulnerabilidade externa e aumento oo flie capital de longo prazo. O exemplo tipico @ess
politica pode ser encontrado nos paises asiaticos.
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n) serdo as exportacdes. Quanto mefhiomais inelastico-renda (mena) e mais
elastico-preco (maiog) serdo as importacdes. Portanto, 0 aumenigeala reducdo de
0 ao longo do tempo indicam uma melhora estrutiaakthcdo de comércio de um pais
com o resto do mundo, aumentando a liquidez intgwnal sem a necessidade de
aumentar as posicoes passivas com o0 exteriorspdista de um aumento estruturado
nas exportacoes a partir de um nivel de taxa ddicareal depreciado e competitivo.
Em outras palavras, o aumento da producaadiableshigh teche a geracdo de uma
balanca comercial favoravel para esses #émspresentam a estratégia denominada
acima de integracdo comercial ativa ou, nos termdesWiliamsom (2003), a
Development Strategy Approacta politica cambiél® Vale ressaltar novamente a
inspiracdo kaldoriana deste capitulo, pois se tddaum modelo liderado pelas
exportacdes, 0 que caracteriza um modelo de r@stegterna, em que os fatores que
levam ao desenvolvimento econbmico estdo relacamddnto a oferta quanto a
demanda.

Outra hipotese fundamental do modelo refere-s@ecdgacao funcional dege
0 e a definicAo de seus argumentos. Por se tratarazfies que envolvem um
componente fortemente tecnoldgico, € razoavel sgper as mesmas possuem uma
relagdo na forma de uma funcdo logistica com ol nilze taxa de cambio real,
considerando que 0 aumento da raz@é represente melhorias no nivel de
desenvolvimento econdmico. Isso pelo seguinte rotmicialmente, um aumento no
nivel da taxa de cambio real permitira a introdud@oinovacdes tecnoldgicas e sua
difusdo motivada pelas externalidades ligadas psreacdes, 0 que acontece num ritmo
lento, tendo em vista tratar-se de uma economiai-iselumstrializada e requerer

mudancas substanciais no padrédo de funcionamentecdaomia. Posteriormente,

3 Em termos dinamicos, considere que /6. A melhora estrutural na relacdo de comércio com o
resto do mundo implica um crescimento dessa raz& lengo do tempo, ou seja,
O=[(Xqr =X)—(myr —m)Ju. Para que essa diferencial seja positiva, a caodi¢ que
Xyt —Myr >X—m, ou seja, considerando que o lado esquerdo desggudldade seja positivo, 0 saldo

comercial dosradables high teclkdevera crescer ao longo do tempo.

214 Gala (2006) apresenta dois estudos sobre pobitcabial que corroboram essa argumentagdo. O
primeiro, realizado por Ffrench-Davis (2004), deeée a andlise da politica econémica do Chile e
enfatiza que o sucesso da politica cambial chigsteve associado ao aumento da participacao do seto
de exportacBes nao-tradicionais no total das expdes de 8% para 20%. O segundo, realizado pelo
Banco Mundial (2003), ressalta que a pratica decambio real depreciado estimulou o surgimento de
um setor dinamico déradables associando o aumento da produtividade na econanpaomocao
deliberada de manufaturas para exportacdo. Emi@ardaja formalizacao, é possivel conceber que em
tais casos tenha havido alterac@o nas elasticidadedo o principal canal entre a politica cambeial
desenvolvimento econdémico.
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aumentos no nivel da taxa de cambio real possitdititiniciar um processo de difuséao
tecnoldgica, que ocorre num ritmo mais rapido, eeach vista estarem assentadas as
bases de um novo padrdo tecnolégico. Finalmentejisnimais elevados da taxa de
cambio real passam a ter um menor efeito sobreocepso de difusdo tecnoldgica.
Assim, as razbeg e @ mudam no forma de uma funcéo logistica em respasta

mudancas no nivel da taxa de cAmbio real, confasrespecificacdes abaixo:

%
5.24 = fmax
( ) w 1+ ﬂe_%inEr
6
5.25 g=—"2
( ) 1+ HlegminEr

De acordo com a equacao (5.24), a participacadrddables high tecima pauta
de exportacdes possui uma relacdo direta ndo-lgoearo nivel da taxa de cambio real,
variando entre um valor minimg,in € um valor maximag.x 1sso se deve ao fato de
que ostradables high techsempre terdo uma participacdo minima na pauta de
exportacbes, mas nunca a mesma se concentraréalntegte nesses bens. A equacao
(5.25) mostra que a participacao d@slables high tecima pauta de importagdes possui
uma relacdo inversa nao-linear com o nivel da thexaadmbio real, variando também
entre um valor minimé},i, € um valor maximdnax Tal fato se justifica pelo o que foi
apontado para o caso das exportacdes. Os pararpe&éssao positivos.

Implicitamente, considera-se que as mudancas namae exportacoes e
importacdes ocasionadas pelas alteracdes no néavelaxh de cambio real estdo
associadas a mudancas na estrutura produtiva doanéat favor de produtos
tecnologicamente mais sofisticadosadables high teci®, tendo em vista ser

assumido que existem externalidades positivas ldaes ao aumento das exportagdes e

215 para ser mais especifico, o que esta implicitidéia de que o produto doméstico é divididorem-
tradables tradables high teche tradables low tech devendo-se isso a natureza da dinamica das
elasticidades, cuja mudanca é incentivada pela mgaanas passa necessariamente por uma mudanca na
estrutura produtiva doméstica. A interacdo com @matela se da pelas funcdes importacdes e
exportacdes, porém com uma especificacdo difedmtesada por Thirlwall, visto que haveria dois gipo

de bengradablesao invés de um. Uma alternativa para o0 modela sprébrar o produto doméstico em
absorcdo doméstica e saldo comercial, sendo qum&mita da restricdo externa seria adequar o
crescimento da absor¢cdo ao crescimento da produbddavia, nesse caso nao seria possivel verdicar
natureza estrutural da restricao externa e lewartien leque de politica tal como proposto pelo argoq
monetario do balango de pagamentos.
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da adocdo de um nivel de taxa de cambio real suimadlo e competitivo. Ou seja, 0
aumento da participacdo dos produklogh techna pauta de exportagdes implica o
aumento de sua producdo em um determinado paisgamdo impactos em outras
variaveis relevantes da economia, conforme seta w& secdo seguinte. Considera-se
também implicitamente que producdo de produtosotegicamente mais sofisticados é
a responsavel pelo aumento da taxa de crescimentradluto doméstico, tendo em
vista possibilitar o aumento da produtividade ad$oos setores da economia, tal como
suposto por Kaldor (1966, 1970). Dessa forma, sak@lhado formalmente com a taxa
de crescimento do produto doméstico agregado. Esum®, um aumento e a
manutencao da taxa de cAmbio real num nivel cotioeiticentivardo um aumento nas
exportacdes, que permitira aumentar sua intensidaci®logica pela mudanca na
estrutura produtiva domeéstica devido a introducéoirsbvacdes tecnoldgicas e sua
difusdo na economia, aumentando a produtividacescdaomia e a taxa de crescimento
do produto doméstico. Ao longo desse processofi@l diupor que as elasticidades
permanecam constantes. Dai a principal hipéteseattelo ser que as elasticidades sé&o
endogenas.

Trés momentos seguintes completardo este capfulprimeiro ocorrera na
proxima secdo, na qual buscar-se-4 apresentar el@igura simples do modelo de
crescimento com restricdo externa de Thirlwall skmo de capital a partir da
macroeconomia do desenvolvimento, conferindo aelrda taxa de cambio real uma
variavel estratégica para a taxa de crescimentordg prazo, tal como sugerido por
Frenkel e Taylor (2006) e Barbosa-Filho (2006).evanfatizar que o foco principal se
dara sobre mivel da taxa de cambio real e ndo sobre sua variacémgo do tempo,
distanciando-se da discussdo comumente existesse mampo de pesquisa segundo a
qual a taxa de cambio real apenas teria efeito® smiproduto domeéstico se houvesse
constantes desvalorizacdes, o que se mostrariemsestentavel devido aos impactos
sobre o nivel de preco doméstito Mesmo considerando ser um fato estilizado que a
taxa de crescimento da taxa de cambio real segh égmero no longo prazo, o seu nivel
€ importante para o desenvolvimento econémico. © djfere a releitura do modelo
aqui da discussdao mencionada acima é que a tazanu@o real possui um efeito ndo
apenas de curto prazo sobre a demanda agregad@missm de longo prazo ao alterar

218\/er McCombie (1998).
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0s determinantes da restricao externa, ou sejaascidades renda das exportacoes e
importacgoes.

O segundo momento ocorrera com a introducao de lipageses: 1) a taxa de
crescimento do produto de uma economia afeta adeuaescimento da produtividade
doméstica (o efeito Kaldor-Verdoorn); 2) o diferahentre a produtividade doméstica
e a produtividade do resto do mundo afeta a taxaadebio real (o efeito Harrod-
Balassa-Samuelson). A idéia € verificar em que dzedais hipdteses afetam os
resultados obtidos anteriormente, uma vez queasa tie modelos distintos, mas que
analisam assuntos correlatos. O terceiro momerdlisaréd as implicagdes para a taxa
de inflacdo com a adocao de um regime de metasxdede cambio real, em que serdo
verificadas quais séo as condicdes em termos d&cpacondmica para que o nivel de
taxa de cambio seja utilizado como variavel egjiede para o desenvolvimento

econdmico.

5.4. Uma reconsideracdo sobre o papel da taxa denddio real no modelo de
Thirlwall

O estudo econométrico feito por Gala (2006) appata o fato de que o nivel
da taxa de cambio real é uma variavel relevante @gplicar as diferencas nas taxas de
crescimento existentes entre os paises. Além diss@sultados comprovam a hipotese
de que ha uma correlacéo positiva entre desvafd@izada taxa de cambio real e o
crescimento do produto doméstico. As duas pringipanclusdes do trabalho sdo que:
1) por um lado, a politica cambial ndo é neutralamgo prazo, apontando para 0s
problemas inerentes a sobrevalorizacdo cambialvargagens para o desenvolvimento
econdmico inerentes a subvalorizacdo cambial; 2)optro, a politica cambial € um
forte fator que explica 0 sucesso dos paises @satim relacdo aos paises da América
Latina e da Africa no que diz respeito ao desernn@uto econdmico.

O que se pretende aqui € incorporar tais resultamosnodelo tedrico de
crescimento econémico com restricdo externa ddwdlire mostrar que, ao contrario
do que € normalmente suposto, a taxa de cambigoel ser utilizada tanto para a
melhoria da competitividade preco quanto na medhdda competitividade n&o-preco.
Isso devido ao incentivo que se pode criar, via tde& cambio real, para aumentar as
exportacdes, e as externalidades positivas praviesiedesse aumento (inovacdes
tecnoldgicas, aprendizado, acumulo de reservasagdat de investimentos externos

diretos). Conforme visto no capitulo anterior, ¢amo modelo original quanto nas
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demais extensdes, o0 papel da taxa de cambio lieabrisiderado desprezivel no longo

prazo. Apesar de Barbosa-Filho (2001.a e 2004) ahamtencé&o para a importancia da
taxa de cambio real, seu modelo enfatizou basicEm@naspectos de curto prazo da
politica macroeconémica. Todavia, a mesma podetszada para se obter resultados

de longo prazo e o modelo de Thirlwall parece avras possibilidades para especular
sobre tais aspectos da politica macroecon6micdaBasa isso especificar uma regra
para as desvalorizagfes cambiais e introduziritbefemposicdo na equacao completa
do modelo, o que implica tornar as elasticidadedogenas. Nao obstante ser uma
matriz tedrica que ndo faca parte do escopo désardeg Gala (2006), a integracdo aqui
proposta aponta ser um campo fértil para futurosfapdamentos.

A primeira mudanca em relacdo ao modelo de Thitlea decomposicdo das
exportacdes ertradables low tecte tradables high techuma vez que o aumento das
exportagbes em funcdo do cambio subvalorizado redagivamente aumentar a
intensidade tecnolégica da pauta de exportacfeexternalidades provenientes do
aprendizado inerente a competicdo em mercadosneste&linamicos, tendo em vista
tratar de uma economia pequena aberta e semidradizsida. Num trabalho que visa
argumentar a favor do acumulo de reservas comauimento para acelerar o
crescimento econdmico, tendo com base os paisgiasj Polterovich e Popov (2002)
ainda apontam as seguintes vantagens da adocam drabio real subvalorizado:
aumento do conhecimento acumulado e da produtigidadmento do investimento
doméstico, aumento do investimento externo diretofencdo da queda relativa do
preco dos ativos reais domeésticos na moeda logi @umento da confianca dos
investidores externos quanto a sustentabilidaderescimento devido ap acumulo de
reservas cambiais. Na palavra dos autores, “pdesabvias, paises tecnologicamente
atrasados tem muito mais ganhos a partir das eligades das exportacdes e dos
influxos de investimentos diretos externos do geepaises avancados. E por este
motivo que uma politica deliberada de acumulo der@as poderia trazer beneficios
para paises em desenvolvimento” (Poltrovich e Po@®02, p. 163). Logo, ha
evidéncias de que a taxa de cambio real tem efd@dengo prazo, contradizendo a
hipotese de Thirlwall. Esta implicito que tal picht robustece tecnologicamente a
estrutura produtiva doméstica.

A segunda mudanca em relacdo ao modelo de Thritefaie-se a hipotese de
que as elasticidades sao dadas no longo prazoo@univisto na secdo anterior, pode-

se considerar que as elasticidades mudam a medala gomposi¢cdo das pautas de
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exportacdo e importacdo se altera ao longo do tefpwam (1997), num estudo
econométrico, mostra que a elasticidade renda xjawtacdes se altera em funcao de
mudancas do produto per capita no longo prazo.dtane Lima (2007), também num
trabalho econométrico, apresentam que a taxa deigrento no Brasil no periodo
1930-2004 foi compativel com o equilibrio no balade pagamentos, mas que a partir
da década de 90 houve uma quebra estrutural decielade renda das importagdes em
funcdo da estratégia de desenvolvimento adotadatogiou tal taxa mais baixa. Tendo
em vista que esse periodo foi marcado por aprezsac@mbiais, em consonancia com
modelos a la Rodrik, ndo ha como desconsideraraiaga de cambio real ndo tenha
influenciado a quebra estrutural na elasticidadedaedas importagdes mencionada
acima. O fato é que empiricamente ha estudos aglalizque contradizem a hipétese de
Thirlwall segundo a qual as elasticidades sdo eotest no longo prazo. Sera
considerado aqui que as elasticidades renda dastagfes e importacdes sao funcoes
lineares, respectivamente, das razdadables high tedexportacdes totais teadables

high teclimportacdes totais. Rearranjando as equacdes) ©.&123), tem-se que:

(5.26) E=E7 H(Er —E4)P -

(5.27) = + (M, —1m5)0.

Conforme visto anteriormente, as elasticidadesaes@b positivas, sendo que
Eqr > &7 © My > 71T . As equacgOes acima mostram que quanto maior asidege

tecnoldgica das exportacGes e das importacoesyesaserao suas elasticidades renda.
Tais hipoteses parecem bastante razoaveis. Paadonds baixas taxas de crescimento
observadas no Brasil a partir da década de 90 poskamexplicadas pela dita
“perversidade” do equilibrio externo em funcdo donanto da participacdo de bens
com maior conteudo tecnolégico na pauta de impdes@ pelo aprofundamento da
especializacdo brasileira em expodammoditiesPor outro lado, as elevadas taxas de
crescimento observadas nos paises asiaticos pa&iesiud ocasionadas pelo aumento
do conteudo tecnolégico das exportacbes e pelac@eduwlesse contedudo das
importacdes, tornando o equilibrio externo maisafilo”. Em outras palavras, no
primeiro caso, houve um aperto da restricdo extéraducdo da razdo entre as

elasticidades renda das exportacdes e das impesla@hquanto que no segundo caso
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houve um afrouxo da restricdo externa (aumentcadaor entre as elasticidades renda
das exportacbes e das importacdes). Substituin@d)(d8m (5.26) e (5.25) em (5.27),

chega-se a relacdo que se supde existir entrastecelades renda e o nivel da taxa de

cambio real.
(5.28) =g, + (Eur ~ €17 ) Brax .
1+ ﬂe_ﬂwnEr
(74 — 7176,
5.29 JT=7T . + e
( ) LT 1+ HlegmmEr

A equacdo (5.28) mostra que a elasticidade reradaedportacdes tende a
aumentar (diminuir) mais rapidamente quando a tiexeambio real aumenta (diminui)
para niveis intermediarios e a aumentar (diminmgis vagarosamente para niveis
extremos. De forma contraria, a equacao (5.29) nmagpie a elasticidade renda das
importacdes tende a diminuir (aumentar) mais rapaide quando a taxa de cambio
real aumenta (diminui) e a diminuir (aumentar) mea&garosamente para niveis
extremos. Decerto, as elasticidades renda ndo ssidando constantemente, pois tal
mudanca decorre de um processo lento, 0 que remutx estabilidade da taxa de
cambio real, cuja alteracédo seja alvo explicitauaie politica econémica com foco no
longo prazo. Nesse aspecto que se insereegime de metas de taxa de cambio real
em contraposicao ao regime de metas de inflac&olosgue no primeiro caso o foco
esta no desenvolvimento econémico e no segundo @deoo estd na estabilizacao
econdmica.

Vale fazer uma breve digressdo menos tedrica.giheede metas de inflagéo,
implantado em alguns paises como uma alternativa @acontrole da inflagdo, em
especial, no Brasil em 1999 ap0s a crise camlatdra-se a definicdo explicita de uma
taxa de inflacdo “alvo” pelas autoridades monesagiaas atribuicbes necessarias para
as autoridades tomarem medidas para alcancar &'fmajastando as demais variaveis
para tal finalidade. Entre as varias criticas aa gsslitica, recentemente tem sido

argumentado que a definicho de uma margem de ahreilag acaba por vezes

27 Sinteticamente, o desenho do regime resume-seegoinse: definicdo do indicador de precos,
metodologia para a definicdo da meta, definigdalitangéncia, do nivel de tolerancia e do horizdate
meta, definicdo de excecdes e critérios de traéepax e controle.
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transformando o teto dessa margem na prépria niéda.maioria dos casos, a
implantacdo de um regime de metas de inflacdo @mpanhada de uma politica de
juros elevados, aperto fiscal e apreciacfes cambEso resulta em baixas taxas de
crescimento econdmico e em um potencial de crisanéeira seguidas de fortes
desvalorizagbes cambiais. Certamente, a definieaoh meta de inflagdo implica uma
meta de taxa de cambio real. O que se pretendenargar aqui é que a politica
macroecondmica pode produzir efeitos de longo préesiruturais) a favor do
desenvolvimento econémico desde que a variaveb™aeja a taxa de cambio real. O
estabelecimento de uma meta competitiva e suailetade no longo prazo, além de
seus efeitos expansionistas de curto prazo viarggies, pode gerar ganhos de
competitividade em funcdo da mudanca na estruttodupiva domeéstica a favor de
bens tecnologicamente mais sofisticados. Da mesmaaf o regime de metas de taxa
de cambio real requer medidas de politica camfisgial e monetéaria, de modo que a
taxa de cambio nominal, a inflagdo doméstica exa the juros se ajustem a meta de
taxa de cambio real estabelecida, visando aumargerdutividade e a competitividade.
Ou seja, definida essa meta, a politica macroecmadatuaria para ajustar aquelas
varidveis com o objetivo de alcancar e manter telamNesse sentido, o regime de
metas de taxa de cambio real seria 0 contrarioudosg estabelece num regime de
metas de inflacdo. De certa maneira, foi o regidwamo pelos paises asiaticos.
Voltando ao modelo, para que a politica cambiatlpra efeitos estruturais na
economia, deve-se estabelecer uma regra de ajudtami@ taxa de cambio real. Ou
seja, a idéia é que, mesmo gue a taxa de cresairdantxa de cambio real seja igual a
zero no longo prazo, seu ajustamento para uma coataetitiva provoca efeitos além
do ajuste da demanda agregada no curto prazo na cdemonstrado no modelo de
Barbosa-Filho (2001.a), pois tal ajuste e sua negigdio na meta competitiva altera as
elasticidades renda (determinantes da restricérre)t num movimento favoravel a
relacdo de comércio do pais em relacdo ao restmuwludo. Para simplificar, sera
estabelecida uma regra para as variagées na taganaao real, definindo um nivel

desejado para a taxa de cambio real (meta de éagambio real), ou seja,

(5.30) e = X(E, -E, )
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Em (5.30),x > 0, E’ representa a meta de taxa de cAmbio real a taxa de

cambio real compativel com o equilibrio no baladeopagament8¥. O parametrgy
mede a velocidade de ajuste da taxa de cambicareatta estabelecida, sendo um
parametro sob controle das autoridades monetddasstabelecimento de uma meta
subvalorizada e competitiva implicara uma desvad@do da taxa de cambio real,
enquanto que o contrario implicard uma valorizagd@daxa de cambio real. A variacdo
cessara tao logo a meta seja alcancada. Sem tedcerdetalhes, as equacdes (5.28),
(5.29) e (5.30) permitem fazer uma releitura do emdle Thirlwall sem fluxo de

capitais. Permita resgatar do capitulo 4 a equegdpleta de tal modelo:

(5.31) y:£z+we,.
Vg Vg

Thirlwall (1979) considera qug = 0 no longo prazo, reduzindo (5.31y& =
dm sendo que a taxa de crescimento do produto dmméseé ajusta a taxa de
crescimento do resto do mundo, dada as elastigdagieda das exportacbes e
importacBes. Todavia, a evidéncia empirica encdatean Gala (2006), Polterovich e
Popov (2002) e, de certa forma, Carvalho e Lima{20para citar apenas alguns
estudos, dificilmente permite sustentar a hipéwseThirlwall. Em primeiro lugar,
desvalorizacGes na taxa de cambio real geram uito ebgpansionista de curto prazo
via demanda agregada (aumento das exportacoesg € captado pelo segundo termo
da equacdo (5.31), considerando que a condicaohilbterner seja atendiéd. O
argumento predominante € que tal efeito cessarétfose reverta em aumentos dos
precos domeésticos. Todavia, esse argumento dedeomsp fato de que a politica
macroecondémica pode assegurar as condicfes néasgsara que a taxa de cambio
real possa ser mantida num nivel desvalorizadmpdesuficiente para gerar mudancas
estruturais na economia em funcdo das externabdgmssitivas existentes nas
exportacdes. Em segundo lugar, as mudancas eatsytuovenientes da manutencéo da

taxa de cambio real num nivel desvalorizado e ctitiyee dificilmente permitem

218 A definicdo de taxa de cambio real também é teenandpla discuss&o. Sobre o assunto ver La Marca
(2004). Aqui, de forma simplificada, estd sendoostp que existe um nivel da taxa de cambio real

compativel com o equilibrio no balanco de pagansgrmdefinido quando ndo ha variagbes nas reservas
cambiais. Implicitamente, é suposto também querdsst é compativel com um nivel estavel dos precos

domeésticos..

219 As valorizagbes da taxa de cambio real tém unioefecessivo sobre o produto doméstico, fazendo

aumentar a oferta via importagdes, resultando esdados pre¢os domésticos.
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sustentar a hipotese de que as elasticidades masleexportacdes e importacdes
permanecem constantes. Pelo contrario, o primeimad de (5.31) capta os efeitos de
longo prazo de uma desvalorizacdo da taxa de camabisobre a relacédo entre a taxa
de crescimento do produto domeéstico e a taxa deiorento do resto do mundo, uma
vez que as elasticidades mudam em funcdo de tabldezacdo. Decerto, deveréo
existir valores para as elasticidades renda congattom a meta estabelecida para a
taxa de cambio real.

Em resumo, a releitura do modelo de Thirlwall $emo de capitais estabelece
que, uma vez definida uma meta competitiva parével da taxa de cambio red, ,

havera uma desvalorizacdo do cambio real até atngivel desejado pelas autoridades
monetéarias conforme a equacéo de ajuste (5.3@)fas& com que haja uma mudanca
na composicdo da pauta de exportagbes e importdedesavelmente aos bens
tecnologicamente mais sofisticados de acordo cogd)® (5.25), que por sua vez ira
alterar as elasticidades conforme (5.28) e (5.@®)a vez atingida a meta da taxa de
cambio real, sua taxa de crescimento volta a s&l ig zero e o segundo termo de
(5.31) desaparece, 0 que requer que a politicaome@mdmica garanta a estabilidade da
taxa de cambio real ao nivel competitivo. Todariasmo que o efeito expansionista de
curto prazo da demanda agregada cesse, o0 efdibmgle prazo da taxa de cambio real
sobre a taxa de crescimento do produto doméstictuepor meio dos novos valores

das elasticidades rendg, e 77, compativeis com o novo nivel da taxa de camhag re
E, . Logo, mesmo que a taxa de crescimento da tagardbio real seja igual a zero no

longo prazo, conforme supds Thirlwall, seu niveluré importante instrumento de
politica para o desenvolvimento econémico ao altemadeterminantes da restricdo
externd®>. Em comparacdo ao regime de metas de inflagdoyniié inversdo de
causalidade no regime de metas de taxa de camaio eequanto no primeiro, 0
produto domeéstico, por meio das variaveis de ctantlas autoridades monetarias, se
ajusta a taxa de inflagdo doméstica desejada, qunde, a taxa de inflacdo doméstica
se ajusta para alcancar e manter a taxa de caegdliog nivel desejadd. Isso requer

uma melhor especificacdo de como a taxa de carebl@ode atingir o nivel desejado.

220 Em termos metodolégicos, pode-se dizer que hanarepso de histerese na relacdo entre a taxa de
crescimento do produto doméstico e a taxa de carehiolsso porque, depois de cessado o processo de
desvalorizacdo da taxa de cambio real, ou sejagtiiegido a meta estabelecida, o sistema mantém a
“memdria” do estimulo inicial com os novos valodes elasticidades compativeis com a meta da taxa de
cambio real.

221 Ha outra contraposiGao entre esses regimes: mejoi, o foco é de curto prazo e recessivo, enquant
no segundo, o foco é de longo prazo e desenvolvisien
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Formalmente, isso é fécil verificar a partir daitieho da taxa de crescimento da taxa
de cambio real.

(5.32) e =p; te-p,.

Considerando que a inflagdo do resto do mundod§esra, as desvalorizacdes
da taxa de cambio real dependem da taxa de canobiinal e da taxa de inflagao.
Substituindo (5.30) em (5.32), tem-se que:

(5.33) X(E —-E)=p; +e-p,.

Uma vez estabelecida a meta de taxa de cambjaaresata de cambio nominal e
a taxa de inflagdo irdo se ajustar para se alcaocaivel desejadoE, . Mais

especificamente, conforme sugerido por Frenkel glofa(2006), a variavel mais
utilizada para influenciar a taxa de cambio realtaxa de cambio nominal, cabendo as
politicas monetaria e fiscal controlar a taxa diagdio para permitir que o nivel da taxa
de cambio real produza seus efeitos de longo peaZavor do desenvolvimento
econdmico. Uma vez atingida a meta, formalmentestabilidade da taxa de cambio

real requer que:

(5.34) e=p,—p;-

A equacéo (5.34) mostra que, para assegurar ibgsefie longo prazo da taxa de
cambio real, a politica macroeconémica deve gargogé a variagdo da taxa de cambio
nominal se ajuste ao diferencial de inflacdo doit&st externa. Argumentando de
outra forma, estabelecida uma meta de taxa de ocamdli (0 que também implica uma
meta para as elasticidades renda, a taxa de certtcimio produto doméstico e a taxa de
cambio nominal) e considerando a inflagdo do relstomundo exdgena, a politica
macroecondmica deve assegurar g@gy Se ajustem para assegurar os efeitos sobre o
produto domeéstico da taxa de cambio real subvaldaze competitiva. Conforme
sugere Frenkel e Taylor (2006), ndo se trata de taneda trivial, tendo em vista os
inUmeros fatores que afetam tais variaveis. Todaeralo em vista ndo existir fluxo de

capitais nessa versdao do modelo, pode-se adotarhiypbtese mais simples para as
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mudancas na taxa de cambio real.E5& a taxa de cambio real compativel com o
equilibrio no balanco de pagamentos no qual namindancas nas reservas cambiais,
pode-se supor que operacbes de compra e venda edanexterna por parte das
autoridades monetarias forcam movimentos na taxaodio real conforme da direcao
da meta estabelecida.

Numa economia sem fluxo de capitais, a forma malsnentar de desvalorizar
a taxa de cambio é por meio de uma politica deldeerde acumulo de reservas
cambiais. Conforme Polterovich e Popov (2002, p6)16...muitos paises em
desenvolvimento perseguem uma politica conscieptedebvalorizagdo da taxa de
cambio como parte de sua estratégia orientada @a&stimulo das exportacdes. Por
meio da criacdo de pressfes para tal desvalorizaitdeés do acumulo de reservas
cambiais, eles sdo capazes de limitar o consume enportacoes e estimular as
exportacoes, investimento e crescimento econdmMals a frente, os autores chamam
a atencdo para o seguinte fato: “... nossa anéfisdistica parece revelar que estas
explicacbes sdo incompletas [motivos convenciopaia o acumulo de reservas] visto
que a velocidade da acumulacdo de reservas canwiaima variavel de politica
econdmica que pode ser usada para acelerar omegdgoi econdmico” (idem, p. 169).
Assim, é razoavel supor que, consideraRlo nivel de reservas compativel com o

equilibrio no balanco de pagamentos,

(5.35) E =E +y(R-R).

Em (5.35),y> 0 e é um parametro sob controle das autoridadestéréreR’
representa o nivel de reservas cambiais que im,primeiro momento, provocar uma
variacdo na taxa de cambio real na dire¢cdo do wiestjado (meta) e, num segundo

momento, garantir a manutengdo da meta de taxandeic real. SR=R’, E, =E;;
seR>R’, E, >E e as autoridades monetarias deverdo vender matataa (reduzir

reservas) para atingir a meta de taxa de cambip seaR<R’, E, <E, e as

autoridades monetarias deverdo comprar moeda ex@smentar reservas) para atingir
a meta de taxa de cambio real. Portanto, a poliigcacimulo de reservas e a pratica
deliberada de um nivel subvalorizado da taxa débwhreal referem-se a um desvio do
nivel de equilibrio. Na terminologia de PolteroviehPopov (2002), refere-se a um

regime desbalanceado. H4 de mencionar ainda a edgsingue existe nas duas



189

situacdes de desequilibrio: enquanto a politiceetela de reservas cambiais possui um
limite, tendo em vista 0 estoque de moeda exteamalisitado e ndo ser o pais
domeéstico seu emissor, a politica de compra devaseambiais ndo possui tal limite,
tendo em vista que a aquisicdo de moeda exterda sem a moeda domeéstica emitida
pelo préprio pais. Decerto, nesse ultimo caso, ngslidacbes sdo outras, mas, a
principio, ndo ha limites para a aquisicdo de maedarna. Sendo assim, a politica de
acumulo de reservas parece apropriada para aledaterminantes da restricdo externa
via 0 nivel da taxa de cambio real.

De acordo com (5.35), quanto maior a meta dedex@mbio real, maior devera
ser o nivel de reservas acumuldiem relacéo ao nivel de equilibifo Observe que
nao se trata de um acumulo passivo de reservasiaiangara evitar valorizacbes
excessivas da taxa de cambio real, tal como noremérocorre em paises que sofrem
de Dutch Diseasgou quando ocorre um grande influxo de capited®, sendo esse o
caso considerado aqui. Pelo contrario, na visad’al&erovich e Popov (2002), as
reservas passam a ser um instrumento de politiGa glavancar o desenvolvimento
econdmico via desvalorizacOes deliberadas da taxeachbio real como estratégia de
crescimento liderado pelas exportagdes.

Nessa versdo adaptada da idéia dos autores, gamda reservas atende a uma
meta de taxa de cambio real. Sem maiores detafleesebe-se facilmente que tal
politica requer uma politica fiscal e monetaria cadela para controlar os precos
domésticos em decorréncia do aumento da ofertatariaié&. Ou seja, um aumento das
reservas cambiais ird provocar uma expansao mdmetarma pressao para reduzir a
taxa de juros, gerando uma expansao da demandgadgreia aumento do consumo e
do investimento doméstitd. A pressdo dessa expansdo sobre os precos daragstic
que causaria uma queda da meta de taxa de canabiestabelecida, pode ser contida
por uma politica de superavit primario e/ou aumetdodivida publica interna para
enxugar a liquidez da economia. Deve-se considen@abém que o aumento da
capacidade produtiva decorrente do aumento dotimeasto doméstico, em funcdo da

queda da taxa de juros, e do investimento diretieres, em funcédo da queda dos ativos

222 pe forma simplificada,AR = AM +ARF +ADPI , em queM é a oferta monetari&®P o resultado
primario do governo BPI a divida publica interna.

“%3 Decerto, devera existir um nivel da taxa de juromipativel com a taxa de inflagdo que permita
sustentar a meta de taxa de caAmbio real ao longenajao.
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reais domésticos na moeda extéfhapode contrabalancear, ou até mesmo eliminar, a
pressao sobre os precos domésticos.

Fazendo uma sintese do que foi exposto acimale#ura do modelo de
Thirlwall estabelece que, dada a taxa de crescongamteconomia mundial, a busca de
uma taxa de crescimento do produto doméstico regmer meta para as elasticidades
renda das exportacOes e importacdes, que por gusstarao associadas a uma meta da
taxa de cambio real, que sera alcancada por uniacaadieliberada de acumulo de
reservas cambais, estando finalmente associadaagailitica fiscal e monetaria ativa
para controlar os precos domésticos. O controle plegos domésticos via politica
fiscal e monetaria é de fundamental importancia pao inviabilizar a politica cambial
de manutencdo da taxa de cambio num nivel subzatiie competitivo. A China
representa um caso em que tal politica obteve socesquanto a Argentina recente
representa o caso oposto. No caso da Argentinadogda de uma politica fiscal e
monetaria frouxa fez com que o produto doméstiesaasse mais do que o produto
potencial, resultando em pressdes inflacionariagye ndo permitiu manter a taxa de
cambio real subvalorizada o tempo necessario gargletar as mudancas estruturais
na economia.

Em outras palavras, a politica macroecondmica pedetilizada para objetivos
de longo prazo via nivel da taxa de cambio realaldimestdo que merece uma analise
tedrica um pouco mais detalhada refere-se aos tgaio aumento da taxa de
crescimento do produto domeéstico. Ou seja, se @dadde um cambio subvalorizado e
competitivo produz um efeito tdo positivo na ecormmor que ndo se adota o mais
alto nivel de taxa de cambio real possivel paranglar elevadas taxas de crescimento
do produto doméstico? Decerto, devem existir msoamé na economia que impeca
que isso ocorra, ou seja, 0 proprio aumento da thxacrescimento do produto
doméstico decorrente da politica acima deve caogsctos que, em algum momento,
irdo “frear” o processo, impedindo que um determdn@ais conviva por um longo
periodo com taxas elevadas de crescimento. Essemormode estar antes ou depois
de se alcancar os efeitos positivos plenos de wmel wie cambio subvalorizado e

competitivo: a Argentina recente é um exemplo dm@iro caso e o Japao dos anos 80

224 0 aumento do investimento direto externo certamatgpende de outros fatores, tais como a
comparacao entre as rentabilidades dos ativosedaianceiros. Mas o0 aumento das reservas camlzis
queda dos ativos reais domésticos em moeda extem@Eonam com fortes atrativos para tais
investimentos. O exemplo tipico desse fato € a&ljoe passa de um volume de investimentos diretos
externos na ordem de US$ 3bi no inicio da décad®®grra US$ 50bi em 2003.
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€ um exemplo do segundo caso. Enquanto no prineeiioflagdo interrompeu a
mudanca estrutural da economia decorrente de unbigareal subvalorizado, no
segundo a valorizagdo do cambio real ocorreu depasse completou o processo de
catching-uppermitido pela ado¢do do cambio real subvalorizéths duas proximas
secOes, serdo vistas duas possiveis explicacdea pase fato, apresentando em que
medida tais impactos alteram as conclusfes doxfmsto até aqui.

5.5. O regime de metas de taxa de cambio real no d&do de Thirlwall e os efeitos
Kaldor-Verdoorn e Harrod-Balassa-Samuelson

Os paises em desenvolvimento que adotaram a eg&ratle integracao
comercial ativa por meio de um cambio real subvzdo e competitivo
experimentaram um aumento de produtividade e cotivdde, consubstanciado na
mudanca da pauta de exportacdes a favor de bamddgicamente mais sofisticados
em decorréncia das externalidades positivas inesers exportacdes. Nesse aspecto, hi
algumas lacunas no modelo de Thirlwall (1979). Emmeiro lugar, nao foi
considerado que a taxa de cambio real pode sermyporiante instrumento para
melhoria da competitividade n&o-preco, reservanétaapenas um efeito temporario
sobre a competitividade preco. Em segundo luganbéan ndo foi levado em
consideracao os efeitos sobre a produtividade daraéde uma melhora na taxa de
crescimento do produto domeéstico. Finalmente, rd@adda que cubra a relacdo entre
produtividade e taxa de cambio real. Decerto, rd@spera que um modelo tedrico
encerre as principais questdes relacionadas a ateeminada problematica. Todavia, a
inter-relacdo entre os assuntos mencionados acionanenos incita a algumas
especulacoes tedricas a partir de modelos comptanesn

Na releitura proposta acima, a melhoria da restregderna (endogeneidade das
elasticidades) sintetiza a forma como a taxa debiAmeal pode atuar a favor do
desenvolvimento econdmico. Decerto, tal melhora tem impacto sobre a
produtividade domeéstica, que pode ser represerftadmalmente pelo efeito Kaldor-

Verdoorn proveniente do modedaport ledde Kaldor (1970), conforme abaixo:

(5.36) ry =r,+Ay.
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Em (5.36),rq representa a taxa de crescimento da produtividadeathalho
domeéstica;r, concentra a influéncia de outras variaveis sobrerescimento da
produtividade (educacéo, infra-estrutura e ambidangitucional); A representa o
coeficiente de Verdoorn, que varia no intervalaee 1. O uso de um cambio real
subvalorizado e competitivo permitira um pais ensed®olvimento ter taxas de
crescimento do produto doméstico mais elevadaduegdio dos incentivos dos precos
relativos ao aumento das exportacdes e do contegdologico da estrutura produtiva
doméstica. Assim, diferente da formalizacéo delwhlif e Dixon (1975) do modelo de
Kaldor,y contém explicitamente o papel da taxa de camlailoskdbre a competitividade
nao-preco, uma vez que leva em consideracao a rizeliegnoldgica proveniente das
externalidades ligadas as exportacdes e ao camiwalsrizado, captado pela mudanca
nas elasticidades renda. Quanto mawprmaior serd a taxa de crescimento da
produtividade domésticay, em funcdo dos retornos crescentes e dos ganhos
tecnoldgicos.

Dificilmente ocorrerd uma alteragdo na taxa decomesnto da produtividade
doméstica sem que afete a taxa de cambio reab mdvista seu impacto direto sobre
0S precos domeésticos via salarios monetarios. Kg¢/0) ndo chega a abordar esse
assunto no seu modelo de crescimento liderado melasrtacdes. A hipotese mais
conhecida sobre a relacdo entre taxa de cambi@ n@aldutividade do trabalho advém
dos trabalhos de Harrod (1933), Balassa (1964) mu8lson (1964), que ficou
disseminada na literatura como efeito Harrod-Bak&smuelson. Trata-se de uma
tentativa de demonstrar que a hipétese amplaméiizada nos modelos neoclassicos
da paridade do poder de compra (PPC) é parcialnvalitta em funcdo da existéncia
dos benson-tradables o que explicaria o fato do pre¢o nos paises mevssuperior
aos precos nos paises pobres. Ou seja, as divexgé&las precos seriam explicadas
pelo diferencial de produtividade.

A idéia é que, no mercado internacional, a prodidide tende a divergir (mais
alta nos paises ricos e mais baixa nos paisesg)@ s precos a convergir no setor de
tradables enquanto a produtividade tende a convergir eregog a divergir (precos
mais altos nos paises ricos e precos mais baixe@paises pobres) no setor rmn-
tradables A elevada produtividade dos paises ricos no sd¢dradablesgera um
aumento dos salarios em todos os setores da ecansenido que para 0 setorram-
tradablesa Unica forma de absorver esse aumento ocorrenpr da elevacdo dos

precos. O resultado € um indice de preco doméstaie elevado nos paises ricos. Ja
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nos paises pobres, a baixa produtividade do setdradables associa-se a baixos
salarios, ndo gerando pressao para aumento despiespnon-tradablesO resultado é
um indice de preco doméstico mais baixo nos paisbses. Como a taxa de cambio
real é fortemente dependente dos precos relatavasynclusdo € que um aumento
(reducéo) na produtividade gera apreciacdes (diegfs) no cambio reaf %%

Para simplificar a representacdo formal dessa,ig&ide-se considerar que o
nivel da taxa de cambio real depende do diferembgalprodutividade externa e

doméstica (produtividade relativa) Sendo assim,

Rf Erl
(5.37) E =E, —| .

Em (5.37)E, representa o nivel autbnomo da taxa de cambipRealnivel da
produtividade externaRy o nivel da produtividade doméstica,; é um parametro
positivo. Aplicando logaritmo e fazendo o diferei¢otal, chega-se a:

(5.38) e =e,tE.(r; —1y).

A equacao (5.38) mostra que, dada a taxa de wrestw da produtividade
externa, a taxa de cambio real se valoriza a megiigaa taxa de crescimento da

produtividade doméstica aumenta. Combinando as;6g845.36) e (5.38), tem-se que:

%5 0 exemplo amplamente citado é o caso do Japdamus 80 e 90, em que o forte crescimento da
produtividade do trabalho no setor tdadablesgerou um extenso ciclo de apreciagéo da taxa mmeioa
real, acompanhada, posteriormente, de perda deeatibividade no mercado internacional.

2% Na verdade, a hipétese de que ndo ha ganhos datigidade no setor deon-tradablesparece ser
muito forte. Recentemente, o aumento da produtiddao setor de servigos, por exemplo, advindo das
novas tecnologias da informacdo e comunicagdo,séita significativo. Nesse sentido, seria mais
coerente pensar num crescimento balanceado datpiddde que beneficiasse tanto o setotrddables
quanto o setor deon-tradables O que se verifica nessa situacao é que o aundenpsodutividade da
economia como um todo levaria a uma queda no inltigereco domeéstico. Logo, a conclusdo é que um
aumento (reducdo) na produtividade gera deprecag¢apreciacdes) no cambio real. Para estudo
empirico do efeito Harrod-Balassa-Samuelson, ver,gxemplo, Zini Jr e Cati (1993) e Vasconcelos
(2004). Para umsurveyrealizado recentemente, ver Tica e Druzic (20B&haioria dos casos corrobora

o efeito Harrod-Balassa-Samuelson, apesar de hiynemas evidéncias em contrario.

227 A representacdo formal normalmente utilizada eefer ao diferencial de produtividade relativa entre

Rer /RfNT

RdT /RdNT

dostradablesem relacéo aoson-tradablescomparativamente & economia externa, menor o dévédxa
de cambio real.

Erl
tradablese non-tradables ou seja,E, = E,O( ] . Quanto maior a produtividade doméstica
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(539) er = erO + Erl(rf - ra _Ay)

O que se verifica com a equacao (5.39) é ques sdeaitos Kaldor-Verdoorn e
Harrod-Balassa-Samuelson co-existem, aumentosxaada crescimento do produto
domeéstico serdo revertidos em valorizacbes nadex@mbio real. Isso modificaria 0s
resultados tedricos apresentados na sec¢do antPadses em desenvolvimento que
adotem uma meta de taxa de cambio real que lewe grau de desenvolvimento muito
elevado, passam a conviver com uma pressao palarizacao da taxa de cambio real.
Trata-se, portanto, de um mecanismo que surge de ekeitos positivos sobre a
economia e que ira “frear” o ritmo de desenvolvitbeacondmico, a menos que as
autoridades monetarias mantenham o nivel da taxambio real administrativamente
subvalorizado e competitivo por meio do acumuloreservas. Ou seja, apesar de
parecer contra-intuitivo, a pressao para a valgéiaada taxa de cambio real surge dos
efeitos positivos da adocdo de um nivel de taxeadd#io subvalorizado e competitivo.
Nesse caso, a regra de ajustamento representaala@gqedcdo (5.30) e a politica de
acumulo de reservas teriam uma finalidade disti@@anforme Polterovich e Popov
(2002, p. 170), “Se o efeitdiprrod-Balassa-Samuelspexiste, o acimulo de reservas
cambiais, outras coisas permanecendo constante&sjocaria apenas pequenos
aumentos na taxa de cambio real, visto que a g@litas autoridades monetarias seria
mais para prevenir apreciacbes cambiais”. A equéedd) mostra que, para manter a
meta de taxa de cambio real, o nivel desejados#evas deve aumentar.

De certa forma, isso retrata a estratégia dos paisegticos: i) inicialmente,
praticaram uma politica que elevou a taxa de camdaibpara um nivel subvalorizado e
competitivo; ii) posteriormente, adotaram uma jaditpara manter a taxa de cambio
real nesse nivel, promovendo as mudancas estsutiumarentes a estratégia de
integracdo comercial ativa; iii) recentemente, sédo comum adotarem uma politica de
acumulo de reservas para evitar que a taxa de oaedili saia de seu nivel competitivo
em funcao das pressoes de valorizacao decorramisvhdo grau de desenvolvimento
atingido. Ou seja, a politica de acumulo de resecaameca operando no sentindo de
desvalorizar a taxa de cambio real para um nivelpatitivo e posteriormente, num
estagio avancado, tal politica atua no sentidovitarevalorizacfes na taxa de cambio
real a partir daquele nivel. De uma ponta a ooftrarre o processo de desenvolvimento

econdmico liderado pelas exportacoes.
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Para exemplificar, Cingapura, no periodo 1966-@%¥etuma razdo média
reservas cambais/produto domeéstico na ordem de &dsentando uma taxa média de
crescimento do produtper capitaigual 5,87% e uma taxa de crescimento da razéo
exportacdes/produto doméstico na ordem de 42% @anasmo periodd®. A analise
realizada por Vieira (2006) sobre a economia clirgsonta para a mesma direcéo: a
desvalorizagdo cambial iniciada nos anos 80 pernditiChina adotar um regime de
cambio “rigido” a um nivel subvalorizado em term@sais a partir de 1994. Os
principais resultados séo: taxa média de crescongatll,5% no periodo 1991-2003;
aumento do grau de abertura de 12% nos anos 80 g08taem 2003; aumento
significativo das reservas cambiais, passando ddQJBilhdes em 1981 para U$ 420
bilhdes em 2003, representando 12 vezes o valoingamtacdes para esse ano. Nesse
caso, 0 autor aponta para o papel fundamental gesgrado pela conducédo da politica
cambiaf®®.

Voltando a andlise tedrica, verifica-se que, ao glementar a releitura do
modelo de Thirlwall feita na secdo anterior comfeite Kaldor-Verdoorn e Harrod-
Balassa-Samuelson, metas elevadas de taxas denenerirdo provocar pressdes para
valorizagbes cambiais a partir de um nivel subizddo e competitivo da taxa de
cambio real. Novamente, o instrumento mais indicpdoa evitar que haja tais
valorizacbes e reverta 0 processo de crescimerdndgdco passa pela politica de
acumulo de reservas. Logo, essa politica possairdomentos: inicialmente, a compra
de moeda externa provoca uma desvalorizacdo carphial um nivel competitivo
estabelecido pelas autoridades monetarias; postene, devido ao aumento das
exportacdes e das elevadas taxas de crescimeatmm@a de moeda externa passa a
evitar um processo de valorizacdo cambial a padirum nivel subvalorizado. A
manutencédo do cambio real subvalorizado e comyetiiquer um volume crescente de
reservas cambiais. Esse aumento implica expansateda monetaria. Nesse caso, tal
fato pode constituir-se num segundo mecanismo ‘fiiiar” os efeitos de um cambio

real subvalorizado e competitivo sobre a taxa dsoimento do produto doméstico.

228 para uma tabela com dados mais completos, vesrByilth e Popov (2002, p. 171).

22 vale assinalar que, diferente de paises que atotama estratégia de integracdo financeira ativa, a
mudanca do regime de cambio atual para um regimeadwio flexivel na China provocar4a uma
apreciacdo cambial em funcdo da meta adotada dei@&obvalorizado. Nos paises da América Latina,
tal mudanca tende a provocar uma depreciacéo choaiepotencial de crise financeira.
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5.6. Regime de metas de taxa de cambio real e tad@inflacao

Conforme apontado aqui, o regime de metas de tax@adhbio real altera os
determinantes da restricdo externa: as elasticscdadsda das exportagbes e
importacdes. Os resultados das secfes 5.4 e Sibaap@ara um meio termo entre 0s
dois modelos extremos de Thirlwall (1979) e Krugnia899). De certa forma, isso
modificaria os resultados tedricos da maioria dogletos de crescimento com restricao
externa, nos quais as elasticidades séo dadasxa dé crescimento da taxa de cambio
real € igual a zero no longo prazo. Mesmo o0s maddk Barbosa-Filho (2001.a e
2001.b), que consideram a importancia da taxa dabica real, possuem uma
abrangéncia limitada (curto prazo) a esse resppids ndo captam as mudancas
estruturais a partir do nivel da taxa de cambib Masmo que a taxa de crescimento da
taxa de cambio real seja igual a zero no longoopraso ocorre conforme um regra
estabelecida e pode se dar a partir de nivel dEsefaque se propds nesse capitulo foi
avancar nos apontamentos feitos por Barbosa-FB06) quanto a importancia da taxa
de céambio real para o desenvolvimento econdmicoscdando uma possivel
formalizacdo para abarcar tais apontamentos nuleitura do modelo de Thirlwall. No
entanto, nesse trabalho, Barbosa-Filho voltou-f&raalizacdo para tratar da relacao
entre o regime de metas de inflacdo e a taxa deiodmal, demonstrando que quanto
menor a meta de inflagdo, mais valorizada estaeka de cambio real, colocando o
pais numa iminente crise cambial.

O gue acontece recentemente € que alguns paigespg@gimente na Ameérica
Latina, estdo “reféns” de uma politica com viésbdixo crescimento e tém perdido a
oportunidade de usar esse forte instrumento déqaotie desenvolvimento, preferindo
utilizar a taxa de cambio real num programa debédstacdo econdmica com base no
regime de metas de inflacdo, o que requer a comsi@é&om ciclos de apreciagcdo no
cambio real, conforme apontado por Gala (2006) reodstrado por Barbosa-Filho
(2006). As consequéncias desse programa ja foramtagas anteriormente por esses
autores, mas ressalta-se a perda de dinamismdrniatlescompetitividade e o aumento
da probabilidade de ocorréncia de fortes desvapbes cambiais seguidas de crises
financeiras. A especulacéo tedrica mostrou quevel ia taxa de cambio real altera a
composicdo das pautas de exportagdo e importagso,pqr sua vez altera as
elasticidades renda e preco das exportacbes e tampes, modificando a restricao

externa e a relacdo entre a taxa de crescimentprattuto domeéstico e a taxa de
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crescimento da economia mundial. Portanto, ha um@danta qualitativa na restricdo
externa.

Em relacédo ao resultado formal de Barbosa-Fit®§), que aponta a taxa de
cambio real compativel com uma meta de inflacdo comtexto em que a restricdo nao
€ alterada, o que acontece quando ha uma inveessa ccausalidade tal como a
proposta desse capitulo: qual a taxa de inflac&gpativel com uma meta da taxa de
cambio real? Ou seja, como deve se comportar dicpolinacroeconémica num
contexto em que a taxa de cambio real modificastricdo externa. A estipulacdo de
uma meta de taxa de cambio real pressupbe a adeqdagaxa de cambio nominal e
da inflacdo doméstica a essa meta. Intuitivamenig¢ia pode ser exposta da seguinte
forma. A fixacdo da taxa de cambio real num niwwhpetitivo gera estimulos para
aumentar as exportacbes e alterar a estrutura tpradw favor de bens
tecnologicamente sofisticados, alterando os nigdeiprodutividade e competitividade
de modo a modificar a restricdo externa pelo ef®tposicao. A manutencao da taxa
de cambio real nesse nivel dependera da conducdmlitca macroeconémica na
administracdo da taxa de cambio nominal e da texaflhcao.

A novidade é que os determinantes da restricdormextedo alterados pela
conducédo da politica macroeconémica, uma vez dixagio de uma meta para a taxa
de cambio real num nivel subvalorizado e competifivomove mudancas nos precos
relativos, que por sua vez promovera uma mudartcat@sl na economia tal como
sugerido por Woo (2004) e Barbosa-Filho (2006). fGane enfatiza o dltimo autor,
ndo se deve confundir os resultados aqui alcangaminsa visdo neoclassica a respeito
do papel dos precos relativos. Enquanto para essante a importancia dos precos
relativos esta na sua flexibilidade e na sua cdpdel de eliminar eventuais
desequilibrios na economia, no modelo aqui deseitmla importancia esta na sua
estabilidade numa posicdo que favoreca a produgdiobehs tecnologicamente
sofisticados, alterando os determinantes da raetegterna em funcéo de mudancgas na
estrutura produtiva doméstica. Dai a importanciapdhitica macroecondmica para
manter essa estabilidade e dai a sensibilidadeeldasicidades preco e renda das
exportacdes e importacdes aos precos relativosieosgstenta a hipotese de que as
elasticidades sdo endogenas e determinadas pélw @enposicao, sobre o qual atua
como fator fundamental o nivel da taxa de camlab re

A proposta de usar uma politica deliberada de almideireservas para ajustar a

taxa de cambio real ao nivel desejado e a manwearesse nivel implica um aumento
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da oferta da moeda doméstica. Isso leva a uma sdpasia demanda agregada em
funcdo do aumento do consumo e do investimento skitné Pelo lado real da
economia, verificou-se na se¢ao anterior que o atorda produtividade, decorrente da
expansao da economia, pode “frear” o efeito pasitle uso de um nivel da taxa de
cambio real subvalorizado e competitivo, que patensinimizado com mais acumulo
de reservas, que aumenta ainda mais a oferta ddantmméstica. Mesmo que haja
aumento do investimento e da capacidade produsisa,provavelmente causara algum
impacto nos precos domésticos, podendo influemmanivel alvo da taxa de cambio
real. A fixagdo de uma meta para a taxa de canaaibimplicara a existéncia de uma
meta para a taxa de inflagdo. Como o0 aumento déaafeonetéria decorrente dessa
politica podera alterar a taxa de inflacdo paraacimevera existir uma politica
monetaria e fiscal ativa para evitar que isso @;@ois o0s resultados de longo prazo da
politica econdmica poderiam nao ser alcangados.

Em termos de politica fiscal, os efeitos de umaegfio monetaria poderiam ser
compensados por um aumento do resultado primarigogerno, visando enxugar a
liquidez da economia. Em termos de politica moreetér que parece ser mais pratico,
poderia usar uma politica de venda de titulos pasjivisando eliminar o aumento de
liuidez decorrente do aumento do estoque de @ser conseqléncia seria um
aumento da divida publica interna, podendo mosgamsustentavel no decorrer do
tempo, a depender do patamar da taxa de jurosmeatlacdo a taxa de crescimento do
produto doméstico. Portanto, pelo lado monetério, aumento da divida publica
interna poderia “frear” o efeito positivo do uso miwel de cambio real subvalorizado e
competitivo. Tendo em vista a elevacédo das obrigmgdm juros devido ao estoque da
divida acumulado, poder-se-ia ter que aumentar cessalade de gerar superavits
primarios, caso a relacdo entre taxa de juroseréaka de crescimento domestico fosse
insustentavel. Isso reforca o efeito contrario eadrpolitica de acumulo de reservas
cambiais decorrente de seus efeitos positivos. eDémsna, embora nédo tenha sido
demonstrado formalmente, o aumento da divida pailkdica necessidade de gerar
superavits primarios podem modificar os resultaigsicos vistos ndo secdo 5.4. A
politica de acUmulo de reservas, quando utilizada rcenario em que ndo ha a
necessidade de fluxo de capitais para cobrir défeciconta corrente, pode desvalorizar
a taxa de cambio real para um nivel desejado eopapvas mudancgas estruturais na
economia, porém tal politica possui um limite tap&do lado real quanto pelo lado

monetario.
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5.7. Notas finais sobre o papel da taxa de cambieal nos modelos de restricdo
externa

Nesse capitulo, buscou-se realizar uma breve titemtale dar uma nova
interpretacdo tedrica quanto ao papel da taxa debicdreal nos modelos de
crescimento econémico com restricdo externa. Cordovisto, o principal esforco
incidiu sobre a incorporacao de diversas arguméagatedricas no modelo seminal de
Thirlwall (1979), tendo como motivagao inicial agamentacdo da macroeconomia do
desenvolvimento segundo a qual a taxa de cambim&eaé neutra no longo prazo.
Conforme argumentado por Frenkel e Taylor (200®aebosa-Filho (2006), mesmo
que a taxa de crescimento da taxa de cambio rieat@esiderada igual a zero no longo
prazo, o que constitui um fato estilizado, o seelré um instrumento estratégico para o
desenvolvimento econdémico, permitindo que 0s preetativos exercam seu papel
estrutural sobre a economia. Isso devido a hipéedetada aqui de que as
externalidades positivas advém das exportacOef®raa que a adocdo de um nivel de
cambio real subvalorizado e competitivo que esémas exportacbes ira provocar
mudancas estruturais na economia, alterando acBesexterna ao longo do tempo. As

principais conclusdes sao as seguintes:

)] a adocdo de um regime de meta de taxa de cambidifiex@ de um regime
de metas de inflacdo, uma vez que, enquanto o ipoirrean um viés de alto
crescimento, o segundo tem um viés de baixo creston A hipdtese de
que o nivel da taxa de cambio real altera, viatefeomposicdo, as
elasticidades representa um possivel avanco no®losode crescimento
com restricdo externa. Decerto, os desafios meigims e formais sdo
amplos ainda, mas foi possivel representar formaknema idéia que pode
alterar os principais resultados teodricos dessadlitagle modelos. Partindo
de uma posicdo de equilibrio, uma politica delidarale acumulo de
reservas leva a desvalorizacdes na taxa de caeddi@té o nivel desejado,
perfazendo um efeito de curto prazo e um efeitionigo prazo;

i) em paises que possuem alta instabilidade da tax@mbio real, devido
provavelmente aos processos inflacionarios agusscados a volatilidade
da taxa de cambio nominal, h4 uma distorcdo quam@tureza da restricao

externa. Os saldos comerciais positivos alcancadegido a uma
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desvalorizagéo repentina da taxa de cambio nonfnouéd, de algum choque
externo, pode levar a visdo errdnea de que ag&stexterna tenha sido
eliminada, ao passo que tal restricdo ndo se rafpasicdes de curto prazo
na balanca comercial. O afrouxamento da restrigéerrea, quando essa € a
restricdo relevante ao crescimento econdémico, cosicfes deficitarias na
balanca comercial e dependéncia dos fluxos inteynais de capital, apenas
ocorre quando € eliminada a rigidez estrutural ctéfia na balanca
comercial, 0 que deriva da natureza estruturalegtricdo externa. Nesse
sentido, ao invés de fazer um exercicio econonoétpara verificar a
existéncia ou ndo da Lei de Thirlwall, a proposiafézer um exercicio
tedrico formal para apontar um possivel caminha paalteracéo estrutural
da relacdo de comércio de um pais com o resto cmondPara isso, foram
introduzidos elementos que permitem dizer que hdamgas na relacdo
entre a taxa de crescimento do produto doméstictara de crescimento da
economia mundial, ao contrario da hipétese adqgtaddhirlwall;

a introducéo da idéia defendida pela macroecondmidesenvolvimento a
respeito do papel da taxa de cambio real comauim&into estratégico para o
processo de desenvolvimento econdmico permitiu,upoiado, fazer uma
analise em termos de politica macroeconémica emelo®dle restricdo
externa, o que nao é possivel, a principio, casulste a hipotese de que a
taxa de crescimento da taxa de cambio real se@ &guero, perfazendo o
fato estilizado indicado por Thirlwall; por outrado, permitiu avancar na
extensdo do modelo de Thirlwall elaborada por Bsaldeéilho (2001.a) ao
apontar o papel da taxa de cambio real ndo apearasopajuste de curto
prazo, mas também para as mudancas estruturaagie pprazo advindas do
manejo da politica macroecondmica em prol de umitipel de
desenvolvimento e ndo de uma politica de estabilzacom baixas taxas de
crescimento. Dai a idéia apontada por Barbosa-F#066), e desenvolvida
aqui, de que o nivel da taxa de cambio real atteralasticidades e modifica
a restricao externa ao longo do tempo;

uma questéo relevante é que, se a adogédo de umddacdmbio real num
nivel subvalorizado e competitivo gera melhorias temmo de taxa de
crescimento do produto domeéstico, poderia pensaadwtar 0 maior nivel

possivel para se obter taxas elevadas de cresonmmna escalada
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ilimitada. Todavia, conforme se argumentou, hatésiipelo lado real e
monetario da economia. Se os efeitos Kaldor-Verm@Harrod-Balassa-
Samuelson co-existem, 0 aumento da produtividadeédiica comeca a
contrapor os efeitos positivos de um cambio subizado, devendo
intensificar a politica de acumulo de reservas daisibA necessidade
crescente de acumular reservas provoca uma elewdgatvida publica
interna e do superavit primario do governo, a ddeewa relacdo entre a
taxa de juros real doméstica e a taxa de cresamgnproduto domestico,
contribuindo para “frear” os efeitos benéficos dditira cambial. Ou seja,
os limites do uso de um cambio real subvalorizadomepetitivo encontram-
se nos seus efeitos positivos sobre a economia;

varias questdes ficaram em aberto nesse capite, duas sdo de suma
importancia. Qual o nivel minimo requerido da tdeecambio real para que
um pais possa adotar o regime de metas de taxanaaca real? Quais as
condicOes ideais para que um pais possa sair degime de meta de taxa
de cambio real? Descrever as condicdes necesparagjue um pais possa
entrar e sair de tal regime constitui uma tarefvente a ser desenvolvida;
além dos mecanismos descritos no item iv, doisosutnotivos podem
interromper o processo de desenvolvimento econoéndiecorrente da
politica cambial: 1) a retaliacdo dos parceiros e@mis que se sintam
prejudicados com a pratica de um nivel de cambéd sabvalorizado e
competitivo; 2) o conflito distributivo resultantie tal pratica, tendo em
vista 0 impacto sobre os salarios reais. Referem-deis desdobramentos
importantes deste trabalho: um referente as coeslie&ternas e a resposta
dos parceiros comerciais aos paises que adotanp@stsea cambial; outro
referente as condic¢des internas decorrentes doartenpento de salarios e
lucros frente aos movimentos do nivel da taxa deb@éreal;

por fim, cabem as seguintes indagacfes: 0 queeonesse processo quando
se introduz a hipétese de que existe fluxo de aafit Qual o
comportamento da taxa de cambio nominal e dos prdgomésticos para
manter estavel o nivel da taxa de cambio real n mstabelecida? De
modo geral, os modelos de restricdo externa coro ftle capitais indicam
que um determinado pais pode conviver com défsitsrnos a medida que

consiga atrair capitais externos para manter dibgoidas contas externas.
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Versam também sobre as condi¢cdes necessariasysaoep@is possa crescer
com uma relacdo sustentavel entre o débito exteragroduto domeéstico.
Na maioria dos casos, consideram que 0s paisessemublvimento tém
dificuldades no balanco de pagamentos em funcadosuke relacéo
desfavoravel de comércio com o0s paises avancadgoacterizando a
necessidade de manter posi¢des financeiras passinas resto do mundo.
O acumulo de um passivo externo expde 0 pais a wrmerabilidade
externa, sujeito a crises financeiras e efeitostéebs sobre a economia.
Além disso, verifica-se a necessidade futura desteméncias de recursos
reais e financeiros para cobrir os servicos daxaflde capitais externos.
Porém, tais conclusbes tedricas nao levaram emidesasdo que as
elasticidades podem alterar no longo prazo. Da mdsmma, nao foi levado
em consideracdo a relagdo entre elasticidadesaed@xcambio real. Ha,
todavia, uma relagdo entre fluxos de capital e tdgacambio real n&o
explorada nesses modelos, podendo também consttmium avanco desse
trabalho.



Conclusao

O principal objetivo desta tese foi sistematizarid&ias e modelos sobre
restricdo externa e elaborar um modelo com eldstigis endogenas, visando apontar
para uma agenda de pesquisa que permita avangar pregrama de pesquisa. Optou-
se por um trabalho inteiramente tedrico por comaidser o caminho elementar para
produzir algo cientificamente relevante e permiawancar na fronteira do
conhecimento, embora tal caminho seja muitas vexrigoso e 0s resultados possam
parecer contribuir pouco para 0s propositos irsciabDe qualquer forma, as
possibilidades de avancgo sé&o inumeras, tanto dio plenvista tedrico, quanto pelo lado
da pesquisa empirica, cujos desdobramentos apgmdaaium campo promissor de
pesquisa.

Nesse nivel elementar, trés frentes de trabalhpotégram ao longo da tese: a
elaboracdo de modelo de restricdo externa muttrHagtexplicitando a composicao do
produto juntamente com a composi¢cdo da pauta dertaxpes e importacdes. Isso
permitiria explorar quais setores poderiam conirilmais para a mudanca da restricdo
externa de forma sustentavel, o que levaria ardiestde politicas econdmica e setorial
para tal finalidade; a elaboracdo de modelos deig&s externa com fragilidade
financeira, possibilitando explorar, por exemplorazado débito externo/exportacdes
como indicador de solvéncia do pais frente ao pkede instabilidade decorrente de
crises financeiras internacionais; a elaboracdanddelos de restricdo externa com
medidas de desenvolvimento econdmico a partir dmganeidade das elasticidades,
pois parece pouco provavel que os movimentos da dexcambio real ndo altere o
comportamento desses parametros. Isso apenasopaidarar alguns desafios tedricos
em termos gerais. Decerto, acompanha todas eséas lde pesquisa o elaboragéo de
trabalhos empiricos. Tendo em vista a amplitudeatelnhas de pesquisa, optou-se por
explorar uma delas a partir de elementos teéribosdados ao longo da tese, muito
embora outras possibilidades poderiam ser possiveis

Na primeira parte da tese, buscou-se reunir ogipeis modelos tedricos de
restricdo externa, tendo como objetivo, além darsigtizacdo e analise, detectar alguns
pontos para constituir um leque de possibilidadas [ge avancar no escopo tedrico
desses modelos. Nesse aspecto, varios foram otaapanios realizados ao longo dessa
primeira parte. Observou-se, primeiramente, queagdo entre crescimento econémico

e balanco de pagamentos na obra de Harrod ndoavpaca um modelo com restricdo
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externa, muito embora tenha elucidado algumas Ggestelacionadas a economia
internacional. O modelo de 1933 antecedeu os medelynesianosxport led mas néao
seria equivocado afirmar que as exportacdes namftevadas em conta no sentido de
ser o componente principal na demanda e exercepap®l fundamental na economia
pelo principio da demanda efetiva. Em suas tewmigtde avancos, a consideracdo de
Harrod sobre os movimentos internacionais de dapitdo levou em conta toda a
problematica ligada a l6gica financeira inerenteflaionamento de uma economia
capitalista conforme a doutrina keynesiana. Da mefimma, foi visto que Harrod
chega a considerar a taxa de cambio como uma ehii@portante para o ajuste do
balanco de pagamentos. O que faltou considerguiio nivel da taxa de cambio real é
uma variavel importante para o desenvolvimento @eico.

Em segundo lugar, verificou-se que foi desenvolvidaa vasta literatura pés-
Harrod para tratar da restricAo externa, por ditee caminhos e concepgdes
metodoldgicas. O modelo da Cepal de centro e perifeiscou chamar a atencéo para a
necessidade de desenvolvimento tedrico que tenbetrada aos fatos econdmicos
relevantes das economias em desenvolvimento, ensocancia com o método
histérico-estruturalista. O modelo de hiatos chamatencdo para o mesmo fato, porém
com uma sofisticagao formal a partir da extensdmddelo de Harrod, considerando a
existéncia de trés fatores de producédo: capihatho e importacbes. Em ambos os
casos, a restricdo externa foi concebida pela fitaivisas num contexto em que se
mostrava imperioso o desenvolvimento da economgottante enfatizar que tanto o
modelo da Cepal quanto o modelo de hiatos chegamarseus principais resultados
considerando que as elasticidades fossem constaipiétese comumente considerada
na literatura sobre restricdo externa. Um argumegigvante para a determinacédo da
restricdo externa que é desconsiderado, mas qeeepser grande importancia na
determinacdo do crescimento econémico de longoopeao nivel da taxa de cambio
real.

Em terceiro lugar, constatou-se que Kaldor reavieodebate tedrico sobre
restricdo externa com um modelo de crescimentoalitte pelas exportacbes, dando
inicio ao surgimento de uma série de outras cantd@ies subjacentes ao seu modelo. A
contribuicdo de Kaldor foi muito importante paraafamilia de modelos, mas a énfase
direcionada unicamente a competitividade preco pemnitiu a Kaldor explorar de
forma exaustiva a hipotese de retornos cresceom@®rone desenvolvida por Young,

faltando compatibilizar o modelo com o fator tedgito como um dos responsaveis
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pela competitividade externa, alterando as relagéesomércio de um pais com o resto
do mundo. Além disso, por um lado, ndo hd no modelaldor uma analise dos
fatores financeiros inerentes as transacoes irtiemais e de toda a problematica que
emerge do endividamento entre os paises; por owle ressaltar que Kaldor conferiu
uma importancia a taxa de cambio no processo dtaajento da restricdo externa, nao
obstante o argumento posterior dos formuladoresndodelos de crescimento com
restricdo externa ter sido de que as desvalorigac@ebiais seriam anuladas por
aumentos nos precos domésticos. Isso fez com gaevasavel tenha ficado fora do rol
de politicas para estimular o crescimento de Igprgao.

Em quarto lugar, foi visto que o modelo de Thir@nstituiu um marco na
teoria keynesiana de crescimento com setor extgroig, inaugurou uma nova fase
dessa teoria, principalmente marcada pelos estrdp#icos quanto aos diversos testes
de validade da regra simples da Lei de Thirlwathpaaises isolados ou determinadas
regides. As tentativas de aprimoramento do modelddriwall analisadas nesta tese
apontaram para a necessidade de ampliar o escepe pgeograma de pesquisa, tendo
em vista ser um terreno fértil para a incorporag@aovas hipoteses. A desvantagem
comercial dos paises em desenvolvimento em rekggipaises desenvolvidos cria uma
rigidez estrutural deficitaria na balanca comerg@ata os primeiros, sendo que a
manifestacdo dessa rigidez dependera de uma sfaates. Isso leva a necessidade
potencial de influxos de capitais ou de desvalgfiza na taxa de cambio real para que
0 pais possa crescer com equilibrio no balanco agarpentos. A légica de
funcionamento da esfera financeira possui alguemahtos que podem ser tratados no
modelo tedrico. Da mesma forma, a consideracaadeas elasticidades sdo endégenas
e de que a taxa de cambio real importa na dete¢cdnda taxa de crescimento de longo
prazo abre um novo campo de pesquisa nos modelasedeimento com restricdo
externa.

Na segunda parte da tese, na qual se encontpisaipal contribuicdo, buscou-
se elaborar um modelo com elasticidades enddgemasfaco no nivel da taxa de
cambio real. Tendo em vista a amplitude com qudegarou, tal esforco constituiu
num ponto de partida para uma linha de pesquisa digarsos desdobramentos. A
novidade veio da incorporacdo de diversas argurp@egatedricas no modelo seminal
de Thirlwall, tendo como motivacao inicial a arguntegdo da macroeconomia do
desenvolvimento segundo a qual a taxa de cambim&aé neutra no longo prazo.

Conforme argumentado por autores tais como Frefkglor e Barbosa-Filho, mesmo



206

que a taxa de crescimento da taxa de cambio reat@esiderada igual a zero no longo
prazo, o que constitui um fato estilizado, o seelré um instrumento estratégico para o
desenvolvimento econdmico, permitindo que o0s preetaivos exercam seu papel

estrutural sobre a economia. No modelo, tal fatacéptado pela hipétese de que as
externalidades positivas advém das exportacOe®roa que a adogdo de um nivel de
cambio real subvalorizado e competitivo que esémas exportacbes ira provocar

mudancas estruturais na economia, alterando &Besexterna ao longo do tempo.

As principais conclusbes sdo as seguintes. Primemte, a adocdo de um
regime de meta de taxa de cambio real estd asaoaiamin viés de alto crescimento,
uma vez que um nivel de cambio subvalorizado e etitiyp gera estimulos para
aumentar as exportacdes e a producdo de bensdgicamhente sofisticados, tendo
efeito tanto de curto como de longo prazo sobraxa te crescimento do produto
doméstico. A hipétese de que o nivel da taxa debitAmeal altera, via efeito
composicdo, as elasticidades representa um possivahco nos modelos de
crescimento com restricdo externa, uma vez queapass$rabalhar uma variavel
raramente trabalhada nesses modelos. Decertosafademetodoldgicos e formais sdo
amplos ainda, mas foi possivel representar formatinema idéia que pode alterar os
principais resultados tedricos dessa familia deetosd Partindo de uma posicdo de
equilibrio, uma politica deliberada de acumulo eeervas leva a desvalorizacbes na
taxa de cambio real até o nivel desejado, perfazend efeito de curto prazo e um
efeito de longo prazo.

Em segundo lugar, em paises que possuem altailitstde da taxa de cambio
real, devido provavelmente aos processos inflaciemaagudos associados a
volatilidade da taxa de cambio nominal, ha umabdiéio quanto a natureza da restricao
externa. Conforme argumentado, a restricdo exierestrutural. Os saldos comerciais
positivos alcancados devido a uma desvalorizagéentma da taxa de cambio nominal,
fruto de algum choque externo que provoque uma @anbial, pode levar a visao
errbnea de que a restricdo externa tenha sidongldaj ao passo que tal restricdo nédo se
refere a posicOes de curto prazo na balanca caahe@iafrouxamento da restricao
externa, quando essa é a restricdo relevante aociraento econémico, com posi¢cdes
deficitarias na balanca comercial e dependénciafld@ss internacionais de capital,
apenas ocorre quando é eliminada a rigidez esaitudeficitaria na balanca comercial, o
que deriva da natureza estrutural da restricagrextélesse sentido, a proposta foi fazer

um exercicio tedrico na forma de uma releitura @ol@o de Thirlwall para apontar um
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possivel caminho que permita alterar a estrutur@ldgédo de comércio de um pais com
o resto do mundo.

Em terceiro lugar, a introducdo da idéia defendigta macroeconomia do
desenvolvimento a respeito do papel da taxa de icamdal como instrumento
estratégico para o processo de desenvolviment@atoa permitiu, por um lado, fazer
uma andlise em termos de politica macroeconémiea@éongo prazo em modelos de
restricdo externa, o que ndo é possivel, a primcgaiso se adote a hipotese de que a
taxa de crescimento da taxa de cambio real sejal iguzero, perfazendo o fato
estilizado indicado por Thirlwall; por outro ladpermitiu avancar nas extensdes do
modelo de Thirlwall ao apontar o papel da taxaatlgo real ndo apenas para o ajuste
de curto prazo, mas também para as mudancas esisutie longo prazo advindas do
manejo da politica macroecondmica em prol de uritipmlde desenvolvimento e néo
de uma politica de estabilizacdo, com baixas tdragescimento. Dai a idéia apontada
por Barbosa-Filho, e desenvolvida aqui, de quevel mia taxa de cambio real altera as
elasticidades e modifica a restricdo externa agdaio tempo. A esse respeito, caberia
ainda avaliar sobre qual faixa do nivel da taxaaebio real atuam os efeitos benéficos
de uma desvalorizagao tal como apontado aqui.

Em quarto lugar, no contexto apontado no parageai@rior, uma questao
relevante € que, se a adocdo de uma taxa de caesbioum nivel subvalorizado e
competitivo gera melhorias em termo de taxa decorento do produto domeéstico,
poderia pensar em adotar o maior nivel possiveh gar obter taxas elevadas de
crescimento numa escalada ilimitada. Todavia, caomdose argumentou teoricamente,
ha limites pelo lado real e monetario da econoi@@.os efeitos Kaldor-Verdoorn e
Harrod-Balassa-Samuelson co-existem, o aumentoatiufividade doméstica comeca
a contrapor os efeitos positivos de um cambio dobrado, devendo intensificar a
politica de acumulo de reservas cambiais. A nedadsicrescente de acumular reservas
provoca uma elevacdo da divida publica interna sup@ravit primario do governo, a
depender da relacdo entre a taxa de juros real dimaé a taxa de crescimento do
produto domestico, contribuindo para “frear” ositefe benéficos da politica cambial.
Ou seja, os limites do uso de um cambio real sobzaldo e competitivo encontram-se
nos seus efeitos positivos sobre a economia.

Por fim, em termos de avancos dessa linha de m@sqalgumas questdes
despontam como objeto de futuros desdobramentgsindeira delas esta relacionada

as seguintes perguntas: qual o nivel minimo redoeta taxa de cambio real para que
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um pais possa adotar o regime de metas de taxandeia real? quais as condi¢cdes
ideais para que um pais possa sair de um regimaete de taxa de cambio real?
Descrever as condicfes necessarias para que urpgssia entrar e sair de tal regime
constitui uma tarefa relevante a ser desenvolvidenando o Brasil como exemplo,
dificilmente poderia supor ser um pais em condigéeais para a ado¢cao de um nivel
de taxa de cambio real subvalorizado e competittvagegunda questdo refere-se a
outros motivos que podem interromper o processaaenvolvimento econdémico
decorrente da politica cambial: 1) a retaliacdo pireeiros comerciais que se sintam
prejudicados com a pratica de um nivel de camtzbswbvalorizado e competitivo; 2)
o conflito distributivo resultante de tal pratic@ndo em vista o impacto sobre os
salarios reais. Referem-se a dois desdobramentpsrtamtes deste trabalho: um
referente as condicdes externas e a resposta dosirpa comerciais aos paises que
adotam essa politica cambial; outro referente amlicbes internas decorrentes do
comportamento de salarios e lucros frente aos menios do nivel da taxa de cambio
real. A terceira questdo relaciona-se com as segguindagacdes: 0 que ocorre nesse
processo quando se introduz a hipétese de queeeflisto de capitais? qual o
comportamento da taxa de cambio nominal e dos prgmeésticos para manter estavel
o nivel da taxa de cambio real na meta estabelecidango prazo? De modo geral, 0s
modelos de restricdo externa com fluxo de capitel&cam que um determinado pais
pode conviver com déficits externos a medida qumsiga atrair capitais externos para
manter o equilibrio das contas externas. Versamédamsobre as condigdes necessarias
para que o pais possa crescer com uma relacamtswsieentre o débito externo e o
produto domeéstico. Na maioria dos casos, considergume O0S paises em
desenvolvimento tém dificuldades no balanco de pagéos em funcdo de sua relacdo
desfavoravel de comércio com os paises avancadms;terizando a necessidade de
manter posi¢des financeiras passivas com o restouwholo. O acimulo de um passivo
externo expde o pais a uma vulnerabilidade extsujeito a crises financeiras e efeitos
deletérios sobre a economia. Além disso, verifeasgs necessidade futura de
transferéncias de recursos reais e financeiros @avar os servicos do influxo de
capitais externos. Porém, tais conclusdes tedridasevaram em consideracdo que as
elasticidades podem alterar no longo prazo. Da mefrma, ndo foi levado em
consideracado a relacdo entre elasticidades e taxzamhbio real. Ha, todavia, uma

relacéo entre fluxos de capital e taxa de camlaibn@o explorada nesses modelos.
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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