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Resumo

Este trabalho pretende fazer uma avaliacdo critica dos modelos de crescimento com
restricio externa na abordagem Kaldor-Thirlwall. Para este propésito,
apresentaremos um modelo alternativo para explicitar algumas hipdéteses
fundamentais que devem valer para todos os modelos de restricio externa. No
capitulo 1, desenvolveremos o modelo que compatibiliza o supermultiplicador
sraffiano e a restricdo externa. No capitulo 2, contrastaremos este modelo com os
principais modelos da abordagem Kaldor-Thirlwall para avaliar as principais
diferencas. Desta forma, nosso modelo nos servird como base para criticar alguns

aspectos fundamentais desta abordagem e discutir alguns problemas principais.



Abstract

This work has the intention of writing a critique on the Kaldor-Thirlwall approach to
the balance of payments constrained growth models. For this purpose, we will
present an alternative model in order to clarify some main hypothesis that should be
satisfied by all balance of payments constrained growth models. In chapter 1, we will
develop the model that makes the sraffian supermultiplier compatible with the
balance of payments constraint. In chapter 2, this model will be compared to some
models from the Kaldor-Thirlwall approach in order to evaluate the differences
between them. Therefore, our model will serve us as a guide to critique some

fundamental features of this approach and to discuss some main issues.
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Introducao

A discussao acerca das restricoes que as contas externas impoe ao crescimento
¢ bastante antiga, principalmente na tradicao heterodoxa. Nosso objeto de estudo
neste trabalho sera discutir, mais especificamente, a literatura que procurou abordar
este problema dentro de um contexto de modelo de crescimento de longo prazo
formalizado. Desta forma, nosso foco nao sera tao profundo nas questoes de possiveis
desequilibrios de curto prazo para o financiamento externo e faremos algumas
simplifica¢Ges que sdo sempre necessarias para um modelo matematico agregado.

Esta dissertacdo se propode, portanto, a fazer uma critica a abordagem
chamada de Kaldor-Thirlwall, que, apesar de ter forte inspiracao nos modelos export-
led de Kaldor dos finais dos anos 70 e inicio dos 80, seguiu, mais precisamente, a
modelagem proposta por Thirlwall em seu artigo pioneiro de 1979. Ao longo destes
mais de 30 anos, esta literatura passou de modelos bem simplificados com apenas
equilibrio na balanca comercial para modelos com uma discussao maior acerca da
possibilidade de financiamento do déficit em transacoes correntes.

Assim, teremos por objetivo mostrar que alguns resultados fundamentais
desenvolvidos por estes modelos se mantém validos, porém, esta literatura
negligenciou alguns aspectos centrais para a discussdao da restricdo externa ao
crescimento. Para tanto, desenvolveremos uma critica através de um modelo
alternativo de crescimento com restricdo externa. Ou seja, proporemos um modelo,
no capitulo 1, que nos servira para trazer a luz as criticas mais importantes que temos
em relacio a abordagem Kaldor-Thirlwall. Com isto, destacaremos os principais
resultados que qualquer modelo de crescimento com restricdo externa deve buscar

apresentar, de modo que trataremos dos aspectos mais gerais desta discussao.



Teremos como ponto de partida um modelo de crescimento liderado pela
demanda no longo prazo seguindo a logica do supermultiplicador sraffiano (Serrano
(1996), Cesaratto, Serrano, Stirati (2003)). Assim, a distribuicao é tratada como
exOgena e a economia opera em torno de um grau de utilizacdo normal no longo
prazo. Desta forma, adequaremos a modelagem da restricao externa dentro de um
modelo do tipo supermultiplicador. Além disto, buscaremos desenvolver desde os
aspectos mais béasicos das contas do BP até alguma discussdao sobre liquidez
internacional e vulnerabilidade externa.

No capitulo 2, vamos contrapor os resultados obtidos no modelo do capitulo 1
com os modelos Kaldor-Thirlwall para fazer uma avaliacao critica desta literatura. A
resenha critica destes modelos sera feita com relacdo a alguns modelos escolhidos
como principais nesta abordagem. Desta forma, abordaremos quatro questoes
principais: (i) a hipdtese de convergéncia para o steady state; (ii) a necessidade de se
incorporar os fluxos de capitais no longo prazo; (iii) a presenca destes fluxos de
capitais com alguma condicao de sustentabilidade do passivo externo liquido; (iv)
algumas hip6teses fundamentais as quais o indicador de sustentabilidade do passivo
externo liquido deve atender. Assim, apresentaremos os principais pontos de
convergéncia e as principais discordancias entre as duas abordagens afim de

sintetizar quais os principais problemas e em qual direcdo se pode avancar.
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O Modelo de Crescimento com Restricao Externa

1.1. Introducdo

Em termos de modelos formais que buscaram tratar a restricdo externa,
podemos destacar toda a literatura desde o modelo de 1933 de Harrod, os modelos de
crescimento liderado pelas exportacoes de Kaldor e a literatura que seguiu a
contribuicdo de Thirlwall. Buscaremos, no primeiro capitulo, expor algumas das
caracteristicas que um modelo de crescimento com restricao externa deve apresentar
e desenvolver um modelo mais geral para propor uma critica. A partir deste
desenvolvimento, usaremos este instrumental, no capitulo 2, para fazer uma analise
critica dos modelos que chamamos aqui como pertencentes a abordagem Kaldor-
Thirlwall.

Desta forma, este trabalho se propde a uma tarefa bastante especifica, pois nao
entraremos com tanta profundidade e nem buscaremos esgotar todos os aspectos
relevantes para a problemaética da restricao externa. Certamente é um assunto que
envolve questdes de curto e de longo prazo e em diversos niveis. Faremos, aqui, um
modelo agregado de crescimento do produto no longo prazo. Isto, por si s0, ja implica
fazer diversas simplifica¢cdes, porém com o objetivo de trazer a luz alguns problemas

principais.

1.2. Hipdteses
E bastante dificil dar uma definicio precisa do que seria a restricio externa,

pois existem muitos fatores envolvidos, tanto de curto prazo como de longo prazo.
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Desta forma, temos que dar uma definicdo simples e especifica neste primeiro
momento para deixar claro o enfoque do nosso modelo. Definiremos aqui, num
primeiro momento, a restricdo externa como uma escassez de divisas. Isto significa
simplesmente que um pais que nao emite a moeda usada nas transacoes
internacionais pode incorrer em um problema nas contas externas e, portanto, existe
uma restricao externa. Dentro do modelo, o primeiro corolario desta definicao é que
nao ha como uma economia perder reservas indefinidamente. Ao mesmo tempo, nao
existe problema nenhum em acumular, podendo ser inclusive um objetivo de politica
o aumento das reservas internacionais. Assim, como o saldo no Balanco de
Pagamentos (BP) mede a variaciao das reservas, no modelo de crescimento de longo
prazo, este saldo ndo pode ser menor do que zero.

Um outro aspecto fundamental para o modelo é o tratamento da trajetoria de
crescimento com endividamento. Nao ha nenhuma razio para supormos, como faz
Thirlwall em seu modelo original, que exista algum mecanismo que faca com que haja
equilibrio na balanca comercial ou mesmo que isto seja algum tipo de objetivo de
politica econdmica. Ao mesmo tempo, ndo nos parece razoavel supor que exista um
limite temporal para o endividamento, ou seja, que, em algum momento, a divida
deva ser liquidada por completo. Assim, a trajetoria de crescimento no longo prazo
deve contemplar os aspectos relativos a sustentabilidade da divida externa e em quais
condigoes isto é possivel. Trabalharemos, portanto, em nosso modelo, com a hip6tese
de que é possivel o crescimento de longo prazo com endividamento para ilustrar o
caso mais geral. Quando adicionamos esta hipotese, o modelo passa a precisar
incorporar o processo em que se da o endividamento externo e seus limites.

Podemos, entdo, estabelecer as duas hip6teses fundamentais com as quais

trabalharemos: (i) um pais pode acumular livremente reservas internacionais mas
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nao pode perdé-las indefinidamente, o que nos diz que o saldo no BP deve ser maior
ou igual a zero; (ii) a trajetoria de crescimento deve incorporar o endividamento
externo e seus limites. O endividamento externo, por sua vez, fica como uma ideia um
pouco vaga, dado que estamos tratando de um modelo formalizado. A possibilidade
de uma trajetéria de crescimento com divida esta ligada as noc¢oes de vulnerabilidade
externa e sustentabilidade da divida. Deste modo, é preciso fazer uma discussao
sobre como incorporar estes aspectos fundamentais em nosso modelo.

Quando falamos em sustentabilidade da divida, ndo podemos considerar seu
valor absoluto em nossa analise, isto porque este ultimo deve guardar alguma relacao
com a capacidade de pagamento de um pais. Assim, devemos discutir qual indicador
de sustentabilidade é o mais adequado. Em relacdo a este ponto, € importante
notarmos que este referencial deve incorporar um aspecto chave para a questao do
financiamento externo que é o descasamento de moedas.

O descasamento de moedas se refere a diferenca entre a moeda na qual um
pais deve pagar suas obrigacoes e a moeda emitida pelo banco central. Os EUA, por
exemplo, ndo podem sofrer uma restricdo externa, pois o FED emite a moeda de
pagamentos internacionais. Como um pais nao pode quebrar em sua propria moeda,
a economia americana nao sé nao sofre um risco de default de sua divida interna,
como isso também vale para dividas com o resto do mundo. Entretanto, para os
demais paises, a restricdo externa significa uma escassez de divisas, pois existe um
descompasso entre a moeda emitida e a moeda usada para pagar obrigacoes
internacionais. Desta forma, a sustentabilidade do déficit em conta corrente deve
contemplar a diferenca entre o que se deve pagar ao exterior e a capacidade de gerar

divisas. Nas palavras de Prebisch:
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A medida que aumenta a massa de capital externo crescem também
seus servicos financeiros que vao demandando uma proporcao
crescente de recursos provenientes das exportagdoes e quanto mais
cresce a proporc¢ao destes servigos tanto menos havera margem para a
importacao de bens de capital com estes recursos. (Prebisch, 1949)

A implicacdo disto para o indicador de sustentabilidade do déficit é que a
relacdo da divida com o produto, por exemplo, ndo possui esta caracteristica, pois, a
rigor, o produto nao serve como uma medida de geracao de divisas exatamente pelo
descasamento de moedas. Desta forma:

Assim, a relacdo central para a questdo da sustentabilidade de uma
trajetéoria de crescimento com déficits em conta-corrente é
determinada pela evolucao da relagdo entre passivo externo liquido e
as exportacoes, que afinal sao a fonte ultima de fluxo de caixa em

divisas que permite o pagamento dos servicos financeiros deste
passivo. (Medeiros, C. & Serrano, F., 2001, p.15)

2.

E, portanto, muito mais adequado se utilizar, como indicador de
sustentabilidade do déficit em conta corrente, exatamente a razdo passivo externo
liquido/exportacoes, que tem a propriedade de medir, mesmo que nao perfeitamente,
a capacidade de pagamento deste passivo. A importancia de se discutir um indicador
de sustentabilidade diz respeito ao limite de financiamento que um pais pode ter.
Neste sentido, podemos dizer que existe, de certa forma, um teto para a razao passivo
externo liquido/exportacgoes a partir do qual ha uma interrup¢ao do financiamento.
Assim, este indicador passa a captar, dentro do modelo, os limites financeiros de um
crescimento com déficit.

O nivel deste indicador mede, grosso modo, a capacidade de pagamento da

divida. Como bem argumenta Simonsen & Cysne*:

1 Apesar da argumentacgdo correta quanto ao indicador passivo externo liquido/exportagdes, Simonsen
faz, posteriormente, uma anélise da evolucao desta relacao e chega a conclusao que uma trajetéria nao
explosiva depende da taxa de crescimento das exportacdes ser maior do que a taxa de juros média
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Como "regra de bolso", um devedor jovem considera-se em situagao
confortavel enquanto a relacdo divida liquida/exportacoes anuais
estiver abaixo de 2; em posi¢do duvidosa, quando essa relacao se
situar entre 2 e 4; e em estado critico, quando a relacao ultrapassar
este altimo limite. A regra é bastante tosca, pois o que interessa aos
capitalistas externos é que o pais possa, quando necessario,
transformar-se de devedor jovem em devedor maduro [...] (Simonsen,
M. & Cysne, R., 2009, p.92)

A intuicdo é bastante simples. Se a relacdo for de um para um, com um ano de
exportacoes é possivel liquidar a divida inteira, ao passo que, se for de cinco para um,
sdao necessarios cinco anos. E evidente que a fragilidade externa depende de vérios
fatores qualitativos e ndo apenas quantitativos. Na verdade, pode ser que uma taxa de
crescimento muito elevada da raziao passivo externo liquido/exportacdes leve a
restricoes de financiamento, entretanto, nos parece muito mais plausivel que a
restricdo em um sentido mais amplo esteja mais associada ao nivel desta relacao.

Para o desenvolvimento do nosso modelo, faremos duas simplificacées. Vamos
supor que o passivo externo liquido é composto apenas de endividamento2 e que nao
existem custos de carregamento de reservas. Desta forma, podemos redefinir,
finalmente nossas duas hipdteses para o modelo: (i) um pais ndo pode perder
reservas no longo prazo, mas nao ha problema em acumular; (ii) existe um limite de
financiamento dado pela razdo passivo externo liquido/exportacdes. Portanto,

postulando estas duas condicoes, temos:

BP>o0 (1.2.1)

(1.2.2)

=
ax

|
&
IN
QU

Onde BP é o saldo no Balan¢o de Pagamentos, D; é a divida no periodo t

d é a razao divida externa liquida/exportacoes e dmax € a razdo maxima. Em posse

internacional. Este resultado é bastante conhecido, alids, na literatura. No capitulo 2, tentaremos
mostrar algumas criticas a isto e que uma melhor avaliacao deste modelo pode enriquecer o resultado.

2 No segundo capitulo discutiremos como relaxar esta hipotese.
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destes resultados, podemos agora desenvolver um modelo de crescimento sob

restricao externa.

1.3. O modelo mais simplificado

E importante destacar que, ao longo do desenvolvimento do modelo, vamos
trabalhar na fronteira da restri¢ao, ou seja, no caso em que o saldo no BP é nulo e que
o pais esta no limite do seu financiamento. Discutiremos com mais detalhes esta
escolha quando falarmos sobre equilibrio. Comecaremos com uma modelagem
simples do BP. Chamando as rendas liquidas enviadas ao exterior de RLEE3, a conta
financeira de F, importacoes de M e exportacoes de X, podemos fazer a condicdo de
saldo zero no BP como:

F-RLEE=M-X (1.3.1)

Ainda, abrindo estas contas para especificar o modelo da forma mais

simplificada, podemos escrever:
D -D, -rD,_ =M, -X, (1.3.2)

Onde D; é a divida bruta em t e r é a média das taxas de juros internacionais.
Como estamos trabalhando na fronteira, os fluxos de capitais devem ser
interpretados como aqueles necessarios para se atingir saldo zero no BP. A equagao
(1.3.2) nos diz que o fluxo da divida dependera do déficit na balanca comercial e do
pagamento dos servicos da divida, que depende da taxa de juros internacional e de
seu valor passado. Estamos considerando a RLEE como pagamentos apenas de juros
e a conta financeira é representada pelo fluxo de nova divida. Podemos achar a razao

d para o periodo t da seguinte forma:

3 Supondo, para simplificar, que todo o passivo dos residentes é medido em dolares.
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N (a+r)D,
X

t

-1 (1.3.3)

Dt Mt
Xt - Xl’

_(+g, )M, N (a+7)

= 1 (1.3.4)
Coa+g)X,, (Q+gy) !

Onde g é a taxa de crescimento das importacgoes e gx € a taxa de crescimento
das exportacdes. E importante lembrar que, para a questdo da restricio externa, o
que importa é que as variaveis sejam medidas em valor. Entretanto, ndo estamos
fazendo nenhuma hipotese (normalmente de cunho neocléassico) de que exista um
ajuste total via precos no BP. Desta forma, para simplificar, vamos supor que o
cambio real é fixo no longo prazo, o que seria equivalente a supor que as mudancas
sdo apenas em termos reais. Sendo assim, o modelo exclui a possibilidade de um

ajuste completo via mercado.

1.3.1. Estabilidade, produto de longo prazo e crescimento

Como ja discutimos, existe um limite ao financiamento que é captado pela
razao d. Desta forma, este indicador ndo pode ter uma tendéncia de crescimento
continuo no longo prazo. Isto significa dizer que a taxa de crescimento das
exportacoes deve ser pelo menos maior ou igual a taxa de juros internacionais e a
taxa de crescimento das importagoes. Pode parecer bem intuitivo, numa primeira
aproximacao, que, dado que a divida cresce de acordo com a taxa de juros, se esta for
maior do que o crescimento das exportagdes, a razdo d necessariamente sera
explosiva. Podemos ver, primeiramente, o caso bem particular onde a taxa de juros é
exatamente igual a taxa de crescimento das exportacoes. Igualando as duas e
calculando a razao de equilibrio, ou seja, o valor para o qual o indicador ficaria

estavel (d*):
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* M
d' =—+6- 3.
X+ 1 (1.3.5)

M=X (1.3.6)

Podemos ver que, neste caso, deve haver equilibrio na balanca comercial, o que
significa que, além do nivel das importacdes ser igual ao nivel das exportacdes, suas
respectivas taxas de crescimento devem se igualar também. Sendo assim, teriamos
entdo gy = gx = r. Nao h4 nenhum motivo, na verdade, para que a taxa de juros seja
igual a taxa de crescimento das exportacoes, de modo que o caso mais relevante seria
quando r < gx (é importante notar que, se r > gx, € impossivel que a razao d fique

estavel em uma trajetéria com divida). Calculando da mesma forma:

M
—-1
d=—X

1+7
1+9,

(1.3.7)

Para que esta equacdo fique estavel, é necessario que gu = gx. Se estas duas
taxas de crescimento nao forem iguais, a razao importagoes/exportacoes tera alguma
tendéncia de crescimento. Conforme exposto acima, ndo é suficiente apenas que a
razao fique estavel, pois existe um efeito nivel que gera uma restricao financeira. As
condicoes que avaliam a estabilidade de d apenas nos dizem quais taxas de
crescimento das importacoes e exportacdes tornam esta relacio estavel em qualquer
nivel. Assim, devemos avaliar ndo apenas uma trajetéria de steady state, mas sim
quando esta trajetoria se encontra no seu valor maximo, exatamente porque o nivel
de d é importante para determinar a restri¢ao externa. Se chamarmos o nivel maximo

da relacao d de dvax, podemos escrever a relacao d estabilizada em seu nivel maximo:
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d=d =-—X (1.3.8)
147

1+9,

O que nos permite calcular a razao maxima entre importacgoes e exportacoes:

ﬁ—d (1— 1tr )+1 (1.3.9)

X MET q4g

Este resultado nos diz que, como nao é necessario haver equilibrio na balanca

comercial (exatamente pelo endividamento), a proporcao entre importacoes e

exportacoes pode ser maior que 1 e serd dada pelo expressdo acima. A partir da

equacao (1.3.9), podemos calcular o produto compativel com a restricao externa e sua

taxa de crescimento no longo prazo. Se utilizarmos a hipotese, bastante comum nos

modelos keynesianos, de que as importacoes sao induzidas pela renda, teremos:

M=mY (1.3.10)

Onde m é a propensdao marginal a importar e Y é o produto real. Se

substituirmos a equacao (1.3.10) em (1.3.9), podemos obter:

m 1+9,

YBP:iX[HdMéx(l— SRl D (1.3.11)

Fazendo uma simplificacdo:

dMéx[1— 1+r ]:k (1.3.12)
1+g,
X+

Y, = % (1.3.13)

O multiplicador, no nosso modelo, seria:

AY, 1+
BP _ 1.3.1
AX m (1.3.14)
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E possivel fazer uma comparacio deste resultado com o multiplicador do
comércio exterior de Harrod (1933). Partindo do equilibrio na balan¢a comercial, ou

seja M = X, e de (1.3.10), o produto de longo prazo e multiplicador seriam:

Y, = — (1.3.15)
AYBP 1

— 8P — 1.3.16
AX m (1.3.16)

Como, para haver estabilidade, a taxa de crescimento das exportacoes deve ser
maior do que a taxa de juros, o termo (dmax (1-(1+7)/(1+gx)) > 0, 0 que significa que a
possibilidade de endividamento consegue um efeito positivo de aumentar o nivel do
produto no longo prazo e o multiplicador. E facil ver que, pelas equacdes (1.3.12) e
(1.3.13), se nao houver possibilidade de uma trajetoria com divida, seria verdade que
dvax = 0 € A = 0, 0 que produz o mesmo resultado do modelo de Harrod. E
importante perceber que, em ambos o0s casos, as exportacoes desempenham um
papel fundamental na determinacdo da restricdo externa, pois sdo as fontes tltimas
de divisas para se cumprir as obrigacoes.

A taxa de crescimento, por sua vez, pode ser encontrada, no modelo de
Harrod, se avaliarmos a condicdo de estabilidade do modelo. Como deve haver
equilibrio na balanca comercial, as importacées devem ser iguais as exportacoes e
suas respectivas taxas de crescimento também devem ser iguais. Por hipotese, a taxa
de crescimento das exportagdes é tomada como exogena. Assim, o crescimento das

importacoes pode ser calculado:
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S
|

Mt—l = (1 + gm)rnt—l(1 + g)Yt—l - mt—1Yt—1

M -M, =[a+g )a+g)-1lm, Y,

Mt_Mt—l
—  =9g+g,.+g9g_

t-1
Onde g ¢ a taxa de crescimento do produto e g, € a taxa de crescimento da
propensao marginal a importar. Além disto, podemos usar a definicio de

elasticidade-renda das importacoes, de modo que

Mt_Mt Yt
L —q 1.3.1
vov, M, (:317)

Onde mt é a elasticidade-renda das importacoes. Calculando para a funcao
importagoes que temos:

mY,-m_Y,, Y,

t—1" t-1
=T

r-v, M, °

t—1
9490 t99m v _
Y-y, =

9+9,%t99,=T,

=n t—= 1.3.18
u, Y, 0:818)
Mt _Mt—l
M +g +
T, = o 979,799, (1.3.19)
Y-V, g
Y

A elasticidade-renda das importacoes sera diferente de um quando houver

mudancas na propensao marginal a importar. Como estamos partindo da condicao de
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equilibrio na qual as importacdes devem crescer na mesma taxa que as exportacoes,

temos:

YBPt B YBPt—l 1 X t X t-1
=— 1.3.20
7 ——x (1.3.20)

BPt-1 t t-1

Esta condicao deve valer no longo prazo. No curto prazo, obviamente, a taxa de
crescimento do produto pode desviar de (1.3.20) porque as importagdes nao crescem
sempre junto com as exportacoes. A condicido de crescimento no longo prazo,

portanto, fica:

Opp=— (1.3.21)

Esta equacdo, como veremos no capitulo 2, ficou conhecida como "Lei de
Thirlwall". E facil ver que este resultado é bem mais geral e ndo depende de nenhum
formato da funcdo de importacdes. Na verdade, pela propria definicio de
elasticidade-renda das importacoes, sempre valera a equacao (1.3.18). Isto porque
sempre serd a razao entre a taxa de crescimento das importacoes e a taxa de
crescimento do produto. Desta forma, a "Lei de Thirlwall" sempre valera se as
importacoes crescerem junto com as exportacoes, independentemente do nivel destas
duas variaveis. Em outras palavras, a taxa de crescimento do nosso modelo e do
modelo de Harrod é a mesma, a diferenca é que existe um efeito no nivel do produto
pela possibilidade de uma trajetéria com divida. Este resultado nao é tao estranho,
pois, em ambos os modelos, é necessirio supor que a taxa de crescimento das
importacoes é igual a das exportacoes. No modelo de Harrod, existe esta condigao
pela propria hipdtese de equilibrio na balanca comercial. No caso da trajetéria com
divida, obviamente nao estamos supondo equilibrio na balanca comercial, entretanto,

para que a razao d fique estavel no longo prazo, precisamos também que gx = gu. No
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modelo de Harrod, a balanca comercial deve se manter estdvel em equilibrio. No
nosso modelo, é a razdo d que deve se manter estavel, mas esta Gltima ndo pode

atender esta condicao se nao houver estabilidade na balanga comercial.

1.3.2. Equilibrio

E importante discutir e deixar bem definido o resultado que encontramos em
nosso modelo. O produto de equilibrio de longo prazo foi formulado partindo da
fronteira da restricao, ou seja, quando o BP possui saldo zero e a razao d € igual a seu
valor maximo. Ao longo da nossa discussao, nao abordamos de nenhuma forma se
haveria algum mecanismo que levaria o produto efetivo de longo prazo a ser
exatamente igual ao produto que equilibra as contas externas. O motivo para isso é
que o produto de longo prazo que encontramos no modelo ndo é um ponto de
equilibrio no sentido de ser um atrator. Ou seja, ndo ha nenhuma razdo para
acreditar que a economia crescera dentro da trajetéria que colocamos aqui.

A razdo para isto é que o resultado do modelo nos da apenas um "teto" ou
limite do produto de longo prazo. O desenvolvimento de um modelo de crescimento
com restricdo externa nao deve ter o objetivo de determinar a trajetéria de longo
prazo da economia, mas sim determinar o que limita o processo de acumulag¢ao vindo
das contas externas. Assim, podem haver outros limites e restri¢coes ao processo de
acumulacao que nao a escassez de divisas.

Temos, portanto, que o crescimento a longo prazo pode ser representado pelo
modelo do supermultiplicador sraffiano como desenvolvido em Serrano (1996) e
Cesaratto, Serrano & Stirati (2003). A economia cresce liderada pela demanda, onde
a distribuicdo é exdgena e é determinada pelo sistema de pregos de produgao

sraffiano e a economia opera em torno de um grau de utilizagdo normal. Assim, os
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gastos autonomos determinam a capacidade produtiva no longo prazo. A taxa de
crescimento, entretanto, possui limites. Em Serrano (1996) e Serrano & Willcox
(2000) é feita uma discussao a cerca dos limites internos ao crescimento liderado
pela demanda. Nosso modelo de restricio externa pretende delimitar os limites do
financiamento externo e do BP para o crescimento. Sendo assim, a discussdao do
padrao de desenvolvimento é bem mais ampla.

O produto potencial da economia pode ser expresso como:
Y,=min{Y,,Y,,Y,} (1.3.22)

Onde Yp é o produto potencial, Yk é o produto potencial com pleno emprego
de capital e Y. é o produto potencial com pleno emprego da forca de trabalho.

Supondo que n3o existe escassez de mao-de-obra no longo prazo:

Y =Y (1.3.23)

P K

Podemos definir o supermultiplicador de forma bem simplificada:

M+Y=C+I+X+Z (1.3.24)
C=cY (1.3.25)
I=vgY (1.3.26)
Y

—= 1.3.2
U (1.3.27)

Onde, C é o consumo, I é o investimento, Z s3o os demais gastos auténomos
que nao geram capacidade, ¢ é a propensao marginal a consumir, v é a relagdo
capital-produto normal da economia, g¢ é a taxa de crescimento esperada da
demanda efetiva e u é o grau de utilizacdo. Fazendo as importacdes como um
componente induzido da renda como fizemos anteriormente, o produto de longo

prazo sera:
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Y=X—+€ (1.3.28)
1-c—-vg°+m

A taxa de crescimento esperada da demanda vai se ajustando no longo prazo
de forma gradual e com defasagens grandes. Assim, o ajuste do produto potencial em
torno do grau de utilizacdo normal se d4 quando a expectativa de crescimento da
demanda converge para a taxa de crescimento dos gastos autonomos, g¢ = g. No
longo prazo, a capacidade cresce de acordo com a demanda, dado um grau de

utilizacdao normal (u = 1). Assim, o produto potencial sera:

yo X7
1-c—vg+m

(1.3.29)

Neste modelo, a capacidade produtiva é enddgena e se ajusta aos gastos
auténomos. Ainda, o nivel do produto no longo prazo e sua taxa de crescimento s6
podem ser totalmente determinados pela demanda efetiva se a propensao marginal a
gastar for menor que ums4. Se fosse maior, a economia rapidamente bateria no limite
da capacidade e geraria inflacio de demanda e poupanca forcada. Definindo a
propensao marginal a poupar:

s=1-c (1.3.30)

A propensdo marginal a investir deve incluir tanto a requerida pela expansao
da tendéncia dos gastos autonomos como o coeficiente que mede a intensidade de
ajuste em relacdo ao desvios do grau de utilizacdo normal (b). Assim, o limite para
que o regime de crescimento seja determinado pela demanda efetiva no longo prazo
é:

S+m

_b (1.3.31)

4 Serrano (1996) e Serrano & Willcox (2000).
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A taxa de crescimento compativel com a restricdo externa e estabilidade da
razao d foi encontrada no nosso modelo, conforme a equacao (1.3.21). Se a economia
cresce, no longo prazo, a uma taxa inferior, a razao d esta caindo. Alternativamente,
um crescimento superior significa uma explosao da divida externa. Assim, a taxa de
crescimento em (1.3.21) passa a ndo representar apenas a condicao de steady state,
mas também o limite para a taxa de crescimento dada pelas condic¢oes externas. Isto
porque, por mais que haja uma diferenca em nivel (no curto prazo, se a razao d for
pequena, ela pode subir), as importacdes ndo podem ter uma taxa de crescimento
tendencialmente maior do que as exportacoes. No curto prazo elas podem ser
diferentes e d pode variar. Entretanto, como tendéncia, d ndo pode ser explosivo.
Deste modo, os limites a taxa de crescimento no longo prazo podem ser colocados da

seguinte forma:

s+m

Ao mesmo tempo, o produto compativel com a restricio externa - Yzp - foi
encontrado nas condic¢oes de estabilidade. Entretanto, como argumentamos, nada
garante que este steady state seja um atrator. O resultado do nosso modelo pode ser
entendido, portanto, como o produto de longo prazo hipotético que torna a razao d
estavel no seu nivel maximo sem haver variagao de reservas. Quando o produto esta
acima (abaixo) de Yap, d estd aumentando (caindo). Assim, Ygp representa o nivel
méaximo de produto permitido pela restricdo externa no longo prazo, exatamente
porque d ndo pode ter uma tendéncia explosiva. Como a economia opera em torno de

um grau de utilizagdo normal, a capacidade produtiva sempre sera endogena dentro
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do regime de crescimento liderado pela demanda. Assim, o limite para o produto de

longo prazo sera:
Y=Y,<Y, (1.3.32)

Como sao os gastos auténomos que determinam a capacidade produtiva no
longo prazo, ndo ha nenhum motivo para que esta seja exatamente igual ao produto
compativel com as contas externas. Desta forma, no longo prazo, o produto sempre
estard oscilando em torno de Yp , e Ypp nos da apenas o limite deste produto
compativel com a restricdo externa tendo em vista variacao de reservas e condicoes

de financiamento externo.

1.4. Alguns aspectos financeiros da restricdo externa

No modelo mais basico que elaboramos até aqui, os servicos da divida eram
pagos de acordo com uma taxa de juros incidindo sobre a divida passada. Na verdade,
€ possivel fazer uma discussdo acerca de outros aspectos financeiros da divida

externa.

1.4.1. Aspectos financeiros associados a dinamica do endividamento

Dentro deste mesmo modelo, podemos discutir algumas extensdes para
incorporar diversos elementos relacionados as condi¢oes de financiamento e liquidez
internacional associadas ao endividamento externo. Uma primeira forma de estender
o modelo seria a inclusdo de algum tipo de risco associado ao pagamento dos servicos
da divida. A ideia seria inspirada no risco crescente de Kalecki, havendo, para uma
dada capacidade de pagamento, um risco maior tanto por parte do credor como do

devedor conforme a divida aumenta. Assim, a taxa de juros dependeria tanto da
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média das taxas de juros internacionais como de um spread associado com a razao d.
Desta forma, teriamos:

r=r'+B (1.4.1)

Onde r* seria a taxa de juros internacional basica de referéncia e § seria um
componente que mediria o risco envolvido nas operagoes de empréstimo. O termo 3
poderia variar com d dependendo de alguns intervalos ou patamares da divida ou das
condic¢oes de financiamento do passivo. Evidentemente que a estabilidade do modelo
depende dos parametros, pois a taxa de juros nunca pode, como argumentamos, ser
maior que gx. Assumindo que r < gx em todos os periodos, podemos chegar a relagao

M/X méaxima da seguinte forma:

M d 1_1+r+[3

= . 1.4.2
~ = D 149, (1.4.2)

Desta forma, teriamos um efeito nivel sobre o produto, porém a mesma taxa de

crescimento:

Y =1X 1+d,,. 1—M

1.4.
B 149, (1.4.3)

E facil ver que o produto agora é menor que o anterior, exatamente pelo efeito
negativo que o proprio nivel de d pode ter sobre ele mesmo através do aumento dos
juros. Este efeito pode ser importante, pois em todas as operacdes de crédito, a taxa
de juros incorpora um riscos. No nosso modelo, a raziao d representa o grau de
vulnerabilidade externa que estd intimamente relacionado com o risco dos

empréstimos.

5 Serrano & Summa (2012) fazem uma breve discussao acerca deste efeito do nivel de endividamento
sobre a taxa de juros num contexto do modelo IS-LM-BP.
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Podemos, ainda, incorporar outro efeito relacionado com a média dos prazos.
E claro que é impossivel se obter uma medida exata da média dos prazos do passivo,
mesmo porque isto depende ndo s6é dos prazos, como também da quantidade
correspondente a diferentes maturidades. De qualquer forma, como nao estamos
preocupados aqui em construir um indice empirico para captar este efeito, podemos
assumir que existe um coeficiente relacionado com a divida passada que mede a
quantidade amortizada do passivo e que é uma funcao da média dos prazos. Note que
isto é apenas uma aproximacao na construcao deste modelo. Se assim o fizermos, é

possivel, de forma simplificada, chamar este coeficiente de:

a= (1.4.4)

1
n

Onde a é o coeficiente de amortizacoes e n é a média dos prazos do passivo. A
racionalidade é que, em cada periodo, um pais pode ter que pagar parte do principal
da divida externa se nao houve capacidade de rolagem desta mesma divida. Se a
média dos prazos diminuir, serd necessario uma maior quantidade de recursos para
pagar amortizacoes da divida. A média dos prazos, por sua vez, varia entre 1, que
seria um caso extremo onde a rolagem da divida seria impossivel, e infinito, que seria

o oposto, quando a divida fosse sempre rolada. Desta forma, podemos reescrever a

restricdo externa como, fazendo D a divida liquida:

D,-D, —(r'+p)D,_—aD,_=M,-X, (1.4.5)
D M (1+r +B+a)D

_t:_t+( r ++a)D, -1 (1.4.6)
Xt Xt Xt

M 1+7r +B+a

—=d,.. 1——[3 (1.4.7)
X 1+9,
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1 1+7 +B+a
Y, =—X|1+d,, _1tr +Bra (1.4.8)
m 1+g,
Simplificando:
1+ +B+a
dy | 1-———|=6 (1.4.9)
1+g,
X(1+06)
Y, =——— (1.4.10)

m

Novamente, é facil ver que nao existe nenhum efeito sobre a taxa de
crescimento, que continua como em (1.3.21), entretanto, ha um efeito negativo sobre
o nivel do produto no longo prazo, pois 6 < A. Se houver uma mudanca em n, é
necessario um ajuste do produto para se manter compativel com a restricao externa.
Esta mudanca na média dos prazos, por sua vez, depende de diversos fatores ligados
a liquidez internacional e risco das operacoes de empréstimo. Podemos dizer, grosso
modo, que existe um efeito negativo do préprio nivel de d, bem como outros efeitos
como expectativa de desvalorizacdo cambial. Um maior nivel de d pode significar
uma menor capacidade de pagamento e, portanto, os credores emprestarao a prazos
mais curtos e uma expectativa de desvalorizacao pode significar a necessidade de um
ajuste para manter as contas externas estaveis, o que pode ser um risco para o credor
e, portanto, pode reduzir a média de prazos.

Dentro de um ambiente de pouca liquidez internacional ou entdo de uma
situagdo grave no BP, um pais pode ter acesso apenas a empréstimos de curto prazo,
o que limita sua trajetéria de crescimento no longo prazo. A variacdo da média dos
prazos depende de diversos outros fatores nao discutidos aqui. O coeficiente de
amortizacoes incorpora os riscos do endividamento que guardam uma relacao com a

propria dinamica da divida. Como veremos, podem existir outros fluxos de capitais
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no longo prazo que sdo autonomos em relacao ao passivo externo liquido. Assim, as
restricoes financeiras podem ter duas dimensdes, uma ligada ao processo de
endividamento em si, de forma endogena, e outra dimensao ligada aos demais fluxos

de capitais que dependem de outras variaveis.

1.4.2. Outros fluxos de capitais
Por tltimo, podemos, ainda, permitir que o BP inclua outros fluxos de capitais
na conta financeira para deixar o modelo mais completo. Se considerarmos a saida de

capitais, W, podemos escrever a restri¢ao externa:

D -D, -rD, -aD, -W,=M,-X, (1.4.11)
D M, (1+r+a)Dt7 w,
Tt Tttt g (1.4.12)
Xt Xt Xt Xt
D, _ (1+g, )M, +(1+r+a)DH +(1+gw)Wr—1 _ (1.4.13)
Xt (1+gX)Xt71 (1+gX)Xt—1 (1+gX)Xt71

M+W_1
d =-—X 1.4.1
Max 1_1+r+a ( 4 4)

1+g,

Onde gw é a taxa de crescimento da saida de capitais. Para que exista
estabilidade no modelo, é preciso que (M+W)/X fique constante, ou seja, que as taxas

de crescimento de X e de (M+W) sejam iguais. Assim:

Xt_Xt—l M Mt_Mt—1+ W_ I/Vt_m/tq

t—1

X M_+W_ M M_+W_ W

t-1 t-1 t-1 t-1 t-1

(1.4.15)

A taxa de crescimento do lado direito da equacdo (1.4.15) pode ser

determinada de duas formas. Se todas as taxas de crescimento forem iguais, a
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estabilidade esta garantida se elas forem iguais a taxa de crescimento das exportacoes
e sua proporcdo em relacdo as mesmas exportacoes ficard constante.
Alternativamente, se cada variavel crescer a uma taxa diferente, o lado direito da
equacdo tenderi a crescer, no limite, pela maior taxa. E importante destacar que,
apesar de considerado exogeno, é muito provavel que este fluxo de capitais possa
sofrer influéncia de politicas domésticas, como controle da taxa basica de juros, que
cria um diferencial de juros descontado de um spread que influi diretamente neste
fluxo ou um controle sobre a mobilidade de capitais. Esta influéncia dependera do
impacto da politica de juros para a economia doméstica e a capacidade de atrair
fluxos de capitais®. Desta forma, um pais pode exercer influéncia sobre o fluxo de
capitais e pode ter algum poder sobre a propria restricdo externa’. Calculando a

condi¢do na qual a relacdo d é maxima:

M+W=X|1+d,,, 1—w (1.4.16)

1+g,

Assim, teremos o produto no longo prazo:

YBPt:% X |1+d,, 1—% -w (1.4.17)
Simplificando:

d, .. 1—?—;: =0 (1.4.18)
Temos:

6 Uma discussdo mais aprofundada acerca da influéncia dos juros sobre os fluxos de capitais dentro de
um arcabouco de um modelo macroeconémico estd em Summa (2010).

7 Evidentemente que este ponto deve ser bem qualificado. A capacidade de influenciar o fluxo de
capitais dependera muito de pais para pais e de quao dependente uma economia pode ser do resto do
mundo.

32



_(1+9)Xt—Wt
B m

(1.4.19)

BPt

Além de enfatizar o papel das exportacoes, que s3o consideradas exogenas,
abrimos espaco para outros termos do BP que podem estar sujeitos tanto a condicoes
externas, como podem ter alguma influéncia de politica economica. A taxa de

crescimento do produto, por sua vez, serd, supondo gy = gw:

Vi =Yy _ 1 X,— X, (+OX, -W,, (1.4.20)
Y m X, Y,

BPt-1 BPt-1

Juntando (1.4.20) com (1.4.16), obtemos:

Y, -Y 1X -X
BPt “BPt-1 _ — ‘Tt t-1 1.4.21
% — (1.4.21)

BPt-1 t-1

Novamente, ndo h4 nenhum efeito sobre a taxa de crescimento de longo prazo
nas condi¢oOes de estabilidade. Como apontamos anteriormente, este resultado nao é
estranho, pois sempre precisamos supor que a taxa de crescimento das importacoes e
das exportacoes sdo iguais, o que sempre produzira a versao "dindmica" do modelo de

Harrod, ou, a "Lei de Thirlwall".

1.5. O modelo mais geral
Podemos, agora, estabelecer a restricdo externa a longo prazo na sua forma

mais geral pelas duas equacoes:

Y<y, = W (1.5.1)
9<gy= % (1.5.2)

Assim, é possivel definir os principais resultados obtidos com nosso modelo

para o crescimento:

33



(i) O crescimento de longo prazo é determinado pela demanda efetiva no qual
a economia opera em torno do seu grau de utilizacdo normal e os gastos autbnomos
determinam a capacidade produtiva. Esta é a logica do supermultiplicador sraffiano.
O produto que equilibra as contas externas ndo é nenhum atrator e, portanto, nos
serve apenas como referéncia para estudar os possiveis limites ao crescimento.

(ii) Para o nosso modelo de crescimento, restricio externa significa, de
maneira geral, uma escassez de divisas. Esta escassez de divisas se traduz em uma
nao perda de reservas internacionais e um limite ao financiamento externo. Este
limite é captado pela razao d, que relaciona o estoque da divida com o fluxo de
exportacoes que mede a capacidade de pagamento deste passivo. A variavel
macroeconOmica utilizada no indicador de sustentabilidade deve poder medir a
capacidade de geracdo de divisas de um pais. Sendo assim, o nivel das exportacoes
nos parece ser a variavel mais adequada.

(iii) Os ajustes nas contas do BP nao sao feitos exclusivamente via precos
relativos. Como o mecanismo de mercado que ajusta completamente as contas
externas ¢é descartado, sempre havera efeitos reais da restricao externa no produto.

(iv) As exportagoes configuram um componente fundamental para o produto
compativel com a restricdo externa por se tratarem as fontes ultimas de divisas para
pagamentos de obrigacdes. Este ponto é ressaltado nos modelos de Harrod, Kaldor e
os de Thirlwall. A possibilidade de endividamento tem o efeito de multiplicar o peso
das exportacoes no produto de equilibrio de longo prazo.

(v) A restricdo externa pode incluir outros determinantes financeiros da
divida. Estes ultimos, por sua vez, podem estar ligados a prépria dinamica da divida e
associados aos riscos das operacoes de empréstimos ou entdo a outros determinantes

exogenos. Ainda, os demais fluxos de capitais podem sofrer alguma influéncia de
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politicas econémicas, o que da algum grau de liberdade (dependendo do caso) para
um pais afetar a restricdo externa. A dindmica da divida pode criar um risco na
operacao de crédito que adiciona um spread a taxa de juros cobrada. Ainda, pode
haver uma reducao da média de prazos dos passivos pelo proprio endividamento e
condi¢oes de liquidez, o que pressiona as contas externas. Os demais fluxos de
capitais, por mais que nao estejam sob controle do governo, podem sofrer influéncia
através de politicas monetaria e de controle de capitais. Uma politica monetaria pode
criar um diferencial de juros tal que consiga atrair capitais e aliviar a restricao
externa. Evidentemente, este ponto nao é tao trivial.

(vi) A possibilidade de uma trajetéria de crescimento com endividamento
apenas consegue gerar um efeito no nivel de produto compativel com a restrigao
externa. Como vimos, sua taxa de crescimento sera sempre a mesma no steady state.
Este resultado é fruto da condi¢do, sempre necessaria, de manter a balanca comercial
estavel afim de manter a razao d no mesmo nivel. Desta forma, a discussao deve
incorporar sempre a comparacgao entre os efeitos no nivel e na taxa de crescimento.

Estes sao os principais resultados do nosso modelo de crescimento com
restricdo externa e que nos ajuda a entender a literatura que abordou este tema. A
relacdo entre o modelo que desenvolvemos aqui e a literatura dos modelos na
abordagem Kaldor-Thirlwall ficard mais clara no capitulo 2, quando submeté-los a

uma avaliacdo critica.

1.6. Conclusdo
Ao longo deste capitulo buscamos tracar as principais caracteristicas de um
modelo de crescimento com restri¢cao externa. Como dissemos, este tema é bem rico e

foi amplamente estudado. Nao temos nenhuma pretensao de esgotar o tema e nem
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mesmo resolver todos os principais problemas com esta literatura. Nosso objetivo
aqui é, no entanto, bastante especifico: tentar adequar de uma maneira bastante
razoavel esta questao dentro de um arcabouco de um modelo de crescimento de longo
prazo formalizado.

Conforme argumentamos, é possivel elaborar um modelo simplificado que
busca captar os principais determinantes que restringem o crescimento pelo BP. O
modelo desenvolvido aqui serd importante para fazermos uma avaliacdo critica dos
modelos de crescimento com restricdo externa na abordagem Kaldor-Thirlwall. No
capitulo 2, faremos uma comparacao entre os resultados que encontramos aqui e os
resultados encontrados por esta literatura. Como veremos, existem pontos de
convergéncia entre os modelos e diversos pontos fundamentais que os diferem.

Nosso modelo pretende incorporar a analise de crescimento de longo prazo
dentro da abordagem do supermultiplicador sraffiano com as principais causas que
restringem o crescimento pelas contas externas. Desta forma, seguindo o
supermultiplicador, a capacidade produtiva no longo prazo serd determinada pelos
gastos auténomos. Ainda, a economia opera, nesta trajetoria, sob um grau de
utilizacdo normal. Assim, o produto compativel com a restricao nos diz simplesmente
qual o limite para o crescimento que o financiamento externo impde. A restri¢ao
externa, por sua vez, produzira efeitos distintos no nivel de produto de longo prazo e
na taxa de crescimento, conforme vimos ao longo do capitulo.

Achamos, portanto, que esta é a forma mais adequada de seguir com a

modelagem da restricao externa para um modelo de crescimento.
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II

Analise critica dos modelos de crescimento na abordagem

Kaldor-Thirlwall

2.1. Introducgao

Neste capitulo, faremos uma avaliacdo critica dos modelos de crescimento na
abordagem Kaldor-Thirlwall. Faremos isto analisando alguns modelos considerados
principais. A justificativa para isto nao é fazer um breve histdrico desta literatura,
mas sim explorar cada ponto especifico em modelos diferentes, pois apresentam
enfoques distintos. Desta forma, avaliaremos cinco modelos ao todo, Thirlwall (1979),
Thirlwall & Hussain (1982), Moreno-Brid (1998), Barbosa-Filho (2001) e Moreno-
Brid (2003). O objetivo desta critica é contrapor o modelo desenvolvido no primeiro
capitulo com os modelos citados e determinar as semelhancas e diferencas entre eles

afim de destacar alguns dos principais problemas com esta literatura.

2.2. A Lei de Thirlwall e o modelo original

Assim como nosso modelo no primeiro capitulo, a ideia basica segue a
determinacdao da renda pelo principio da demanda efetiva no longo prazo. Para
Thirlwall, as exportacdes corresponderiam ao tinico gasto auténomo devido ao fato
de ser originado "fora do sistema" e de que todos os outros componentes da demanda
poderiam ser atendidos, em tltima instancia, por importacgoes. Se trata, portanto, de
um modelo do tipo supermultiplicador. Assim, supondo que fluxos de capitais
continuos nao poderiam ser mantidos no longo prazo, as importagoes deveriam ser
pagas com exportacoes. Note que este modelo é muito similar ao multiplicador do
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comércio exterior de Harrod que mostramos no capitulo anterior e dos modelos de
crescimento de Kaldor dos anos 70 e 80! Na verdade, como o proprio autor
argumenta, a "Lei de Thirlwall" é uma versdao dinamica do modelo de Harrod,
conforme discutimos. Neste momento, para tornar mais clara nossa argumentacao,
seria oportuno fazer uma resumida apresentacdo do modelo de Thirlwall e depois
avaliar os principais problemas da chamada "Lei de Thirlwall". Como ndo existem
fluxos de capitais e nem pagamentos dos servicos da divida no longo prazo, a
restricdo externa deve ser caracterizada pela condicdo de equilibrio na balanca

comercial, ou seja, as importacoes devem ser iguais as exportacoes. Isso nos da a

equacao:
P X
d —
3 =P.M (2.2.1)
P, t9y—€e=p,+g, (2.2.2)

Onde P4 é o nivel de pregos doméstico medido em moeda local, X sdao as
exportacoes reais, Pré o nivel de precos do resto do mundo medido na moeda usada
para pagamentos internacionais, M s3o as importacgoes reais e E é a taxa de cambio
medida como moeda local/moeda estrangeira, de modo que estamos medindo tudo
em moeda internacional. Esta escolha pode parecer arbitraria, porém, é essencial
dados os problemas com descasamento de moedas discutidos no capitulo 1.
Normalmente, nos modelos deste tipo, é comum que se meca em moeda local, porém
optamos por desenvolver todos os modelos medindo as variaveis em doélares, assim
como no capitulo anterior. As varidveis em letras mintisculas denotam as taxas de
crescimento. As exportacOes e importacoes seguem func¢ées multiplicativas com

elasticidades constantes:

! Para um resumo e avaliac¢do critica das contribuicoes de Kaldor, ver Freitas (2003).
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A By
X_A(PfE] Y (2.2.3)
gy =n(p,~e-p,)+elg) (2.2.4)
PEY
MZB[f—] Y" (2.2.5)
Pd
9, =V(p,+e-p,)+n(g) (2.2.6)

Onde 1 (<0) é a elasticidade-preco da demanda por exportagoes, Y* é a renda
do resto do mundo, & (>0) é a elasticidade-renda da demanda por exportagoes, ¥
(<0) é a elasticidade-preco da demanda por importacoes, Y é a renda doméstica e n
(>0) é a elasticidade-renda das importacdes, g é a taxa de crescimento do produto
doméstico e g* é a taxa de crescimento da renda do resto do mundo. Thirlwall faz a

suposicao de que os precos relativos ndo tem nenhuma tendéncia de longo prazo,

logo eles ficam constantes (ou seja, p ,—D,te=0 ). Assim, juntando esta condicdo e

resolvendo o modelo pelas equacoes (2.2.4) e (2.2.6), chegamos a taxa de crescimento

do produto compativel com a restricao externa (gsp):

_elg) _9x
T T

9sp (2.2.7)

Esta expressdao ficou conhecida na literatura como "Lei de Thirlwall", que
basicamente expressa a taxa de crescimento do produto como a relacao da taxa de
crescimento das exportacoes e a elasticidade-renda das importagoes. Podemos ver
que se trata do mesmo resultado que encontramos no nosso modelo nas condi¢oes de
steady state. E importante notar novamente que este resultado depende da condicio
de que a taxa de crescimento das exportacoes deve ser igual a taxa de crescimento das

importacoes. Obviamente, como este modelo requer que estas mesmas varidveis
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sejam iguais em nivel, a condicdo é atendida. Como o modelo parte da hipdtese de
que o cambio real é constante no longo prazo, a taxa de crescimento das importacoes

e exportagoes podem ser escritas como:
g,=¢g (2.2.8)

g, =7g (2.2.9)

Quando igualamos as duas taxas:

g=2% (2.2.10)
T

Desta forma, podemos ver que este resultado depende apenas que a balancga
comercial permaneca estavel, assim como nosso modelo. Seguindo a ideia presente ja
nos textos de Prebisch, uma economia com maior "dinamismo", ou que ja estivesse
em um estagio mais avancado de industrializacdo, teria uma maior elasticidade-renda
das exportacoes em relacdo a das importagoes. Podemos, ainda, dizer que a razao
entre a taxa de crescimento de um pais e o resto do mundo (ou, seus principais
parceiros comerciais) € igual a razdo das elasticidades.

Em termos do modelo desenvolvido no primeiro capitulo, poderiamos expor
este modelo de maneira bem simples. O modelo postual que ndo pode haver fluxos de
capitais no longo prazo, entretanto, nada é dito acerca do nivel da divida externa.

Assim, de forma bastante simplificada, teriamos:
D -D, =M, -X, (2.2.11)

Como o fluxo de nova divida deve ser zero, temos o equilibrio na balanca
comercial que, como ja discutimos no capitulo 1, gera a versao "dinamica" do modelo

de Harrod, ou a "Lei de Thirlwall" no steady state.
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2.2.1. Alguns problemas principais

Em termos gerais, a nocao de que um pais pode crescer se promover um
processo de industrializacdo (e, portanto, ocorrer uma mudancga das elasticidades) ou
entdo ser puxado pelo crescimento do resto do mundo ndo é tao problematica se for
bem qualificada2. Entretanto, um primeiro problema neste modelo é a ideia de a
economia crescer dentro de uma trajetoria de equilibrio externo. Deveria haver uma
justificativa para argumentar uma tendéncia a este steady state. Thirlwall postula a
equacao (2.2.1) se baseando na premissa de que os fluxos de capitais nao podem se
manter no longo prazo e que, no limite, todos os outros componentes da demanda
podem crescer se houver importacoes, de modo que, como as importacoes sao pagas
com exportacoes, estas tltimas seriam o Gnico gasto auténomo.

Existe, porém, uma assimetria em relacdo ao desvio da condi¢ao de saldo zero
no BP. De fato, um pais nao pode perder reservas indefinidamente, o que nos diz que
existe pelo menos um limite, ou "teto", ao crescimento dado pelas contas externas.
Contudo, nao existe problema nenhum em acumular reservass. Desta forma, deveria
haver alguma justificativa que explicasse o motivo que faria um pais nunca acumular
divisas, isto porque pode haver alguma restricao interna que nao permita um maior
crescimento antes que se alcance o equilibrio no BP. Como bem argumenta Freitas:

[...] poder-se-ia argumentar que, em ultima instancia, o governo seria
obrigado a se comportar adequadamente devido a influéncia exercida

pelas condicbes econdmicas. Nesse sentido, é verdade que uma
politica fiscal excessivamente expansionista poderia levar a economia
a uma situacdo de déficits cronicos no balanco de pagamentos,
situacdo esta que provocaria uma perda continua de reservas
internacionais e que, por isso, nao poderia ser sustentada por muito

tempo. Mas a situacdo oposta - superavits cronicos no balanco de

2 A este respeito, é importante destacar a contribui¢cdo de Medeiros & Serrano (2001), onde se faz uma
discussdo dos diferentes regimes de crescimento estudados na literatura. Em linhas gerais, o trabalho
apresenta uma critica a velha taxonomia de uma polarizacio entre um regime de crescimento liderado
pelas exportagdes e um regime de substitui¢do de importagoes.

3 Assim, como no capitulo 1, estamos abstraindo o custo de carregamento de reservas internacionais.
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pagamentos - poderia ser mantida por periodos prolongados,
acarretando um actimulo de reservas internacionais. (Freitas, 2003,

p.12)

Na verdade, o modelo teria que apresentar algum mecanismo que levasse
todos os outros componentes da demanda a crescerem até o ponto em que, de fato,
passassem a depender das importagdes. Em outro artigo, a condicao é justificada da
seguinte forma:

[...] result will still hold if (i) other induced expenditures and
withdrawals from the circular flow of income balance each other in
the aggregate or (ii) balance of payments equilibrium is, for one
reason or another, a policy objective or requirement so that the level
and growth of income must of necessity be constrained in the long

run to preserve a balance between exports and imports.(McCombie &
Thirlwall, 2004, p.29)

Entretanto, ndo existe nada que garanta a condi¢ao (i), de compensacao dos
gastos no agregado e nem um motivo para justificar que o objetivo de politica
econdmica seja o equilibrio entre importagoes e exportagoes+. Assim, a condicao de
saldo zero no BP deveria nos indicar a taxa de crescimento compativel com a
restricdo externa (apenas como um possivel "teto" para o crescimento) e a taxa de
crescimento efetiva deveria ser explicada levando-se em consideracdo as possiveis
restricoes (tanto externa quanto restricoes domésticas) ao crescimento, podendo ser
menor ou igual a alguma destas. Esta caracterizagdo do que deveria ser uma restri¢cao
ao crescimento, seja pelo BP ou uma restricao estrutural ou de politica interna, é
fundamental para a compreensao dos modelos de acumulacao.

Esta é uma diferenca fundamental entre nosso modelo desenvolvido no

capitulo 1 e toda a literatura dos modelos de Thirlwall. A taxa de crescimento no

4 Os modelos de crescimento liderado pelas exportagoes de Kaldor também apresentavam este
problema de justificar a trajetéria de da economia como tendendo a condicio de equilibrio entre
importacgdes e exportagdes. Para uma discussdo bem esquematizada a este respeito, ver Freitas (2003).
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longo prazo, dentro deste arcaboucgo, s6 pode ser explicada pelo crescimento das
exportacoes ou mudancas na elasticidade-renda. Isto acaba restringindo a anélise e a
comparacao entre diferentes padroes de desenvolvimento ao longo da historia, pois
omite outras diferencas estruturais importantes entre paisess. Conforme discutimos
anteriormente, ndo h4 nenhuma justificativa para que o produto compativel com a
restricao externa seja um atrator.

Nos modelos de Thirlwall, o enfoque estd sempre na taxa de crescimento do
produto de longo prazo. Podemos estabelecer um paralelo entre o modelo do capitulo
1 e o modelo de Thirlwall em termos de nivel de produto. Como o cambio real é

constante no longo prazo, podemos chamar:

B(PfEJW (2.2.12)
—L— 1 =u 2.2.12
Pd

M=uYy" (2.2.13)

Assim, o nivel de produto dentro da condi¢do de equilibrio da balanca
comercial sera:

Y :[g]n (2.2.14)
W

Podemos ver a direta semelhanca com o modelo de Harrod e os modelos de
Kaldor, com a diferenca de um expoente pela forma funcional que Thirlwall utiliza,
com funcoes multiplicativas com elasticidades constantes. No modelo do capitulo
anterior, uma elasticidade-renda das importacoes diferente de um era o resultado de

uma mudanca na propensao marginal a importar. Se definirmos a elasticidade-renda

5 Ver Medeiros, C. & Serrano, F. (2001).
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como a razao entre a taxa de crescimento das importacoes e a taxa de crescimento do

produto, teremos:

_g,.+9+gg,
mT=-——_—"n
g

(2.2.15)

Onde gm € a taxa de crescimento da propensao marginal a importar. No caso
do modelo de Thirlwall, a elasticidade-renda é um parametro estrutural e apenas por
um mero acaso serd igual a unidade. O modelo na verdade sugere que, mesmo nao
havendo nenhuma mudanca estrutural ou de precos relativos, um pais pode tender a
aumentar suas importacoes sempre em uma proporc¢ao maior (ou menor) do que o
produto.

Além disto, um problema muito sério com este modelo é a hip6tese muito
restritiva de que os fluxos de capitais nao podem se manter no longo prazo. E muito
comum nos trabalhos de Thirlwall e dentro desta literatura, a presenca de testes
econométricos da "Lei de Thirlwall" com razoavel sucesso do ajuste do modelo para
explicar alguns paises. O problema é que, em primeiro lugar, um modelo de restri¢ao
externa para os EUA é inconcebivel em um contexto no qual a economia americana é
a emissora da moeda usada nas transacoes internacionais (o délar), pois o FED nunca
pode incorrer em uma escassez de dolares, como argumenta Serrano:

No padrao délar flexivel os EUA podem incorrer em déficits no BP e
financia-los tranquilamente com ativos denominados em sua prépria
moeda [...] Além disso a auséncia de conversibilidade em ouro da ao
dolar a liberdade de variar sua paridade em relacdo a moedas dos
outros paises [...] Como o ddlar é o meio de pagamento internacional
e a unidade de conta nos contratos e nos precos dos mercados

internacionais, acaba por se tornar também a principal reserva de
valor. (Serrano, 2002, p.21)

Este aspecto qualitativo deve ser considerado e ndo se pode aplicar um modelo

geral de restricdo externa para a economia americana pois este fendmeno nao se
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verifica. Segundo, os resultados para algumas economias parecem estranhos e muitas
vezes sao explicados como outliers. Nao é nenhuma coincidéncia que os paises que
conseguem um ajuste razoavel sdo aqueles que ndo apresentaram grandes déficits em
conta corrente na amostra ou entao pouca volatilidade. Como mostramos no capitulo
1, encontramos a mesma taxa de crescimento quando supomos a razao d estavel. O
ajuste econométrico da "Lei de Thirlwall" depender apenas da volatilidade da razao
d. Como os modelos nao levam em consideracao o efeito nivel, um pais que mantém
seu passivo praticamente zerado e estavel é tratado como sob o mesmo regime de
crescimento de um pais que cresce com um enorme déficit estabilizado quase no
limite. A ndo ser que se desejasse construir apenas um modelo econométrico, poderia
ser util esta hipdtese, dependendo do pais, e a justificativa com base no ajuste
estatistico poderia ser valida, no entanto nao é o caso. Um modelo teérico tem que ser
capaz de produzir um resultado que contribua para a analise qualitativa do objeto que
se deseja estudar. Se partirmos do equilibrio na balanca comercial ou entao
modelarmos de modo a ter uma expressao para o BP mais completa, a taxa de
crescimento de steady state sera sempre a mesma. No capitulo 1 vimos como os
fluxos de capitais podem ter um efeito sobre o nivel de produto de longo prazo. Neste
caso, a inclusdo da conta financeira nao é apenas desejavel para ganhar mais
realismo, mas é essencial para dar robustez a um modelo de restri¢ao externa. Como
veremos, a literatura desta abordagem seguiu este caminho e tentou incorporar a
conta financeira, entretanto, de forma muito insatisfatoria ainda.

De qualquer forma, o modelo de Thirlwall parece conseguir dois resultados
fundamentais que estdo de acordo com o modelo do capitulo 1: (i) as exportagdes
desempenham um papel fundamental na dinamica da restricdo externa; (ii) as

importacoes ndo podem crescer mais do que as exportacoes no longo prazo (mais
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especificamente, elas devem crescer na mesma magnitude segundo Thirlwall). Como
nao existe espaco para crescimento com divida, as importacées sdo pagas sempre
com exportacoes. Assim, apenas estas ultimas podem deslocar a restricao externa e
aliviar as contas do BP. No modelo do capitulo 1 as importacoes sao pagas tanto com
exportacoes quanto com endividamento. Entretanto, como este endividamento deve
guardar uma relacdo com as exportacgoes, estas continuam a desempenhar um papel

importante na dinamica de crescimento.

2.3. O modelo de Thirlwall & Hussain

A contribuicao mais antiga no sentido de incorporar a conta financeira foi de
Thirlwall & Hussain (1982), onde esta aparece como um termo exogeno. Como
veremos, o principal problema com este tipo de "fechamento" é que a tnica restricao
nas contas externas é o saldo nulo no BP. O ponto que desejamos defender é que, no
momento em que se torna possivel que o modelo reproduza uma condicdo de
restricao com déficit em transacoes correntes, é necessario que se adicione algum tipo
de restricao de financiamento deste déficit. Quando a conta financeira é tratada como
uma variavel exogena, ha apenas um deslocamento da restricio e, dado que a
condicdo de saldo zero no BP fica sempre mantida, em tese, o fluxo de capitais
poderia assumir qualquer valor que satisfizesse a equacao. Como o fluxo de capitais
estd associado com o financiamento do déficit em transacdes correntes, é essencial
que se faca uma discussdao dos limites financeiros da restricio externa. Neste
momento, portanto, é oportuno que facamos uma breve apresentacao do modelo para
tornar mais clara a argumentacdo. As equacodes (2.2.3), (2.2.4), (2.2.5) e (2.2.6),
referentes as funcoes de exportagdo e importagcdo sao mantidas, porém, a restricao

externa passa a se€r agora:
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PX PF
< —+-< =P M 2.31
E E I (2.3.1)

Onde F representa o fluxo de capitais em termos reais. Conseguimos calcular

as taxas de crescimento utilizando, como proporcao, =X /(X + F):
cogX+(1—co)gF:gM+pf—pd+e (2.3.2)
Finalmente, chegamos na taxa de crescimento do produto compativel com a

restricdo externa, supondo, como foi feito no modelo anterior, que, no longo prazo,

nao existe ajuste via termos de troca e, portanto, p ,—Pp,;+e=0:

_ weg +(1-w)
Gpp = J I (2.3.3)
T

2.3.1. Os problemas com a conta financeira exégena
Conforme argumenta Setterfield (2011), podemos reescrever a "Lei de

Thirlwall" original, equacao (2.2.7), como:

_weg +(1-w)eg
n

gBP

Para que a taxa de crescimento do fluxo real de capitais tivesse algum impacto

positivo no crescimento, deveria ser verdade que g,, >g,, . Isto, obviamente, implica
(1-w)g,>1-w)eg —g,>eg =g, . Entretanto, se esta condicdo for satisfeita,
teremos:

X 1
W= =
X+F 1+F/X

Se gr > gx:

ltim(F/X)zoo - ltimu)zo
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O que significaria dizer que as exportacdes, no longo prazo, ndo teriam
nenhum efeito sobre a restricao externa, ou seja, nao gerariam as divisas necessarias
para pagar as importacdes. Todo o financiamento viria do fluxo de capitais, como
afirma Setterfield:

In other words, in the limit, all foreign exchange earnings will be from
net financial inflows. But this is scarcely plausible - lending from
abroad will surely cease before this point is reached. This, in turn,

suggests that the propensity of f > 0 to boost growth must regarded as
a strictly short-run result [...] (Setterfield, 2011, p.15)

E facil ver que, no caso oposto em que a taxa de crescimento das exportacdes
fosse maior do que do fluxo de capitais, no limite, as receitas cambiais seriam geradas
apenas por exportacoes. Este resultado é decorrente do fato de que as exportacdes e
os fluxos de capitais sdo tratados como simétricos, no sentido de que nao existe um
limite para seu crescimento. Dentro do modelo, nao faz diferenca se as importagoes
sdo financiadas por exportacdes ou pela conta financeira, o componente que tiver a
maior taxa de crescimento dominard o outro. Isto porque a proporcao de cada
componente no total do BP ndo pode ser tratada como exogena se suas respectivas
taxas de crescimento forem diferentes. Como vimos no capitulo anterior, a restricao
externa poderia ser caracterizada, ndo havendo pagamento de juros e nem outros

fluxos de capitais, como:
D -D, =M, -X, (2.3.4)
No modelo de Thirlwall & Hussain nao existe nenhum indicador para
sustentabilidade, de modo que a estabilidade do modelo dependeria da estabilidade
da divida em si. Como argumentamos, se a divida cresce mais do que as exportacoes,

elas serdo responsaveis por toda a geracao de divisas no limite. Certamente que se

trata de uma situacdo bastante implausivel. Ao mesmo tempo, se as exportagdes
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crescem mais do que a divida, esta passa a nao desempenhar um papel importante no
modelo. Para que a divida fique estéavel, é necessario que:

M=X (2.3.5)

E possivel ver imediatamente que este resultado é o mesmo do modelo
original. Desta forma, Quando incluimos a conta financeira no BP como parte da
restricdo externa, a pergunta que estamos tentando responder é se é possivel um pais
apresentar uma trajetoria de crescimento com um déficit em transagoes correntes. A
rigor, as exportacoes ndao tém nenhum limite para seu crescimento e podem, de fato,
crescer a qualquer taxa. Entretanto, o financiamento do déficit via fluxos de capitais
esta associado a uma restricao financeira.

Além, é claro, de ainda manter a trajet6ria de crescimento dentro do equilibrio
das contas externas, o modelo também viola uma condi¢do importante de longo
prazo. Conforme argumenta Lourenco et al (2011), a Ginica restricao externa é o saldo
nulo no BP, ao contrario do modelo original de Thirlwall, que também avaliava a
trajetoria do passivo externo liquido. No original, o passivo externo liquido nao
poderia ter nenhuma tendéncia explosiva pois as exportagoes estavam financiando as
importacoes. Neste modelo com a conta financeira exégena, se a proporcao d tender a
infinito, isso significa que o passivo externo liquido est4 tendendo a infinito também,
o que é um resultado realmente estranho. Isto viola o carater de longo prazo que um
modelo de crescimento deve apresentar, pois impoe uma condi¢do apenas sobre as
reservas internacionais, cujas variagoes estdo associadas mais a problemas de curto
prazo.

Assim, o caminho para o qual se deve seguir ¢ a inclusao da conta capital com
alguma restricio de financiamento, como mostramos no capitulo anterior. Esta

inclusdo deve ser feita tendo em vista algum indicador de sustentabilidade do déficit
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que esteja ligado ao conceito de vulnerabilidade externa. No caso, dependendo de
determinados niveis do passivo externo liquido, pode haver uma interrupcao do
financiamento do déficit de transacoes correntes ou uma dificuldade de "rolagem" da
divida.

O modelo de Thirlwall & Hussain procura generalizar o modelo original pela
inclusao da conta financeira, porém obtém o mesmo resultado. Isto se deve ao fato de
que os demais fluxos do BP ndo podem ser simplesmente tratados como exoégenos.
Nao hd nenhuma modelagem do pagamento dos servicos da divida e nem da
condicdo de sustentabilidade. Como a divida ndo pode ser constantemente crescente,
deve haver equilibrio na balang¢a comercial, o que resulta no mesmo produto de longo
prazo encontrado na secdo anterior e a mesma taxa de crescimento. Como vimos no
capitulo 1, a taxa de crescimento sempre serd a mesma quando avaliamos o steady
state, o que requer também uma anélise em termos de nivel de produto.

Assim como fizemos para o modelo de Thirlwall de 1979, podemos avaliar qual
seria o nivel do produto no longo prazo neste modelo. Para que a divida se mantenha
estavel em nivel é necessario apenas que a balanca comercial permaneca estavel em
equilibrio, de modo que teriamos o mesmo resultado do modelo anterior tanto para o
nivel quanto para a taxa de crescimento. Desta forma, consideraremos a estabilidade
quando o fluxo de nova divida se manter estavel, ou seja, quando sua variacao for

constante. Assim, podemos reescrever (2.3.4):

F=M-X (2.3.6)
X+F -
YBP:( " ] (2.3.7)
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Onde F ¢ a diferenca entre a divida no periodo t e t-1. Como vimos, a
estabilidade do modelo requer que a taxa de crescimento dos fluxos de capitais seja
igual a das importacoes e exportagoes. Desta forma, a taxa de crescimento seria
exatamente a "Lei de Thirlwall", porém teriamos um efeito nivel sobre o produto.
Exatamente como dissemos, a equacao (2.3.7) nos parece sugerir que tanto os fluxos
de capitais como as exportacoes possuem o mesmo papel de deslocar a restrigao
externa. A principio, de fato, assim como no primeiro capitulo, a possibilidade de
endividamento permite um maior nivel do produto, entretanto, o valor desses fluxos
de capitais ndo pode ser arbitrario. Se considerarmos que este termo deve guardar

uma relacdo com as exportacoes, teremos:

F=0X (2.3.8)

al~

X+0X X(1+0) )
YBP: u = (H ) (2.3.9)

Assim, a taxa de crescimento sera dada pela mesma "Lei de Thirlwall", porém
também conseguimos um efeito nivel supondo um fluxo de capitais nao arbitrério,
guardando uma proporcao com as exportacoes. Setterfield sugere que o modelo
original de Thirlwall ainda seria o mais adequado porque, em termos de taxa de
crescimento, a inclusao da conta financeira nao teria nenhum efeito. Isto é decorrente
também do fato de que ele parece negligenciar o efeito no nivel das varidveis, o que
da um maior poder de explicagdo ao modelo. Assim, os modelos de crescimento com
restricdo externa devem incluir a conta financeira e devem fazé-lo supondo alguma

relacdo da divida externa com a capacidade de pagamento deste passivo.
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2.4. Os modelos de Moreno-Brid e Barbosa-Filho e a sustentabilidade do déficit

Dentro deste topico, sera interessante estudarmos trés modelos que foram
importantes no sentido de contribuir para a analise de uma trajetéria com déficit,
Moreno-Brid (1998), Barbosa-Filho (2001) e Moreno-Brid (2003). Os dois modelo de
Moreno-Brid sdo bastante parecidos com a tinica diferenca de que no artigo de 2003
existe a inclusdo do pagamento dos servicos da divida, assim como no modelo de
Barbosa-Filho. Deste modo, as principais criticas se aplicam a todos os modelos. A
condic¢do de saldo nulo no BP é dada por F = M - X. A novidade destes artigos é que,
agora, a condicdo de sustentabilidade da divida é que a razdo passivo externo
liquido/produto permaneca constante no tempo®. Barbosa-Filho justifica a escolha
deste indicador da seguinte forma:

[...] if the home country has explosive trade supluses in relation to its
income, it will eventually produce all world output without
consuming any of it. By analogy, if the home country has explosive
trade deficits in relation to its income, it will eventually consume all
world output without producing any of it [...] In fact, a stable ratio of
net exports to income is nothing more than the "non-Ponzi" condition
one finds in mainstream and non-mainstream models of
internacional finance to rule out infinite borrowing. (Barbosa-Filho,
2001, p.)

Ou seja, o passivo externo liquido deve ser uma proporcao do PIB.
Obviamente, isto implica que a taxa de crescimento dos fluxos de capitais deve ser
igual a taxa de crescimento do produto. Se utilizarmos este resultado baseado na

equacao (2.3.3), podemos obter o produto de longo prazo, na forma

g

) (2.4.1)

gBP

6 Nos modelos de Moreno-Brid e Brabosa-Filho, o indicador é F/Y, onde F é um fluxo. Seria o
correspondente, em nosso modelo, a D; - D:;. No caso, estamos utilizando a razdo D/Y (ou y), que é
uma relacao entre estoque e fluxo. Achamos que seja mais adequado e realista este tratamento, dado
que as mesmas conclusdes se mantém.
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Podemos ver que, em um primeiro momento, este resultado é diferente do
apresentado na "Lei de Thirlwall" original, entretanto, podemos representar a

restricao externa da seguinte forma:

D-D_ =M -X, (2.4.2)
D, M, X, 1

—y =t Tty 2.4.
Y Y, Y Y (1+g)yt‘1 (2.4.3)

Onde y seria a relacdo passivo externo liquido/produto’. A condicdo de

estabilidade deste indicador na sua razao maxima (y*) seria:

M-X

YV =— (2.4.4)

que:

t t-1 _ t-1 t t-1 t-1 t t-1 (2.4.5)

Se as exportacOes e importacdes crescerem a taxas diferentes, uma destas
variaveis sera, no limite, infinitamente maior do que a outra. Deste modo, a condi¢ao
de estabilidade mais plausivel seria g = gx = gu. Quando igualamos a taxa de
crescimento das importacoes a das exportacoes, obtemos a mesma "Lei de Thirwall",
como ja mostramos no capitulo 1 e quando discutimos o modelo de Thirlwall original.
Contudo, podemos ver que, se a taxa de crescimento das exportacoes deve ser igual

ao crescimento do produto teremos:

g -9 (2.4.6)
T

7 Assim como no capitulo 1, estamos usando a simplificacao de que todo o passivo externo liquido é
composto de novo endividamento afim de tornar a exposicao mais clara.
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O que nos diz que m = 1 é uma condicdo necessaria para a estabilidade dos
modelos de Moreno-Brid. Se substituirmos este valor na equacao (2.4.1), obteremos
exatamente a "Lei de Thirlwall". Conforme dissemos, a diferenca entre o artigo de
1998 e de 2003 é a inclusao dos servigos da divida externa. Desenvolvemos, até
agora, o modelo sem incluir o pagamento de juros, entretanto, mostraremos aqui que
o resultado se mantém. Se reescrevermos a restricdo externa com os juros sobre a

divida8, teremos:
D -D, -rD, =M, -X, (2.4.7)
No capitulo 1, utilizamos o modelo mais simplificado desta forma, entretanto a

andlise era sobre a relacdo d. Se seguirmos Moreno-Brid (2003) e utilizarmos v,

chegaremos em:

_M, X G+n)

= 2.4.8

Y, Y Y (1+g)yt‘1 (2.4.8)
M-X

v=—>X (2.4.9)
_i+r
1+g

As condicoes de estabilidade de (2.4.9) sao as mesmas de (2.4.4) de modo que
temos g = gx = gu € m = 1. Além disto, precisamos agora que g > r. O produto de

longo prazo e o multiplicador podem ser encontrados, por sua vez, da seguinte forma:

. 1+r
Y (1——] =1 (2.4.10)

1+g
Y=M-X (2.4.11)

8 £ importante notar que Moreno-Brid (2003) ndo discute se os juros pagos sio uma proporcio do
valor da divida, como colocamos aqui. Este € um tratamento um pouco estranho, de forma que, para
fazer uma anélise mais realista, sem prejudicar os resultados do artigo, vamos trabalhar com esta
hipétese, conforme fizemos no capitulo 1.
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B[f—J =1 (2.4.12)

Y, = - (2.4.13)
a7, 1

2 =— 2.4.1
oX n_t (2.4.14)

Conseguimos ver que hi claramente um efeito sobre o nivel do produto e
multiplicador pela possibilidade de endividamento no longo prazo. No capitulo 1
encontramos um resultado parecido, com o endividamento multiplicando o peso das
exportacoes no produto.

E fundamental perceber uma condicio implicita para a estabilidade deste
modelo. Conforme argumentamos, é necessario que g > r para que a razao y nao
exploda. Ao mesmo tempo, vimos também que g = gx. Isto significa que,
implicitamente, a desigualdade gx > r € satisfeita. No capitulo 1, mostramos que esta
mesma condicao € necessaria para que a razao d fique estavel, entretanto, garantimos
esta mesma condicdo quando utilizamos a razao y.

Este resultado se deve ao fato de que, como o produto deve crescer a mesma
taxa das exportacOes, a razdo entre produto e exportacoes deve permanecer
constante. Desta forma, se o passivo externo liquido deve ficar estavel em relacdo ao

produto, também ficard em relacdo as exportacoes. A razao y pode ser escrita como:

D XD

—_—=—— 2.4.1
YoV X (2.4.15)

Como X/Y fica estavel, d também permanece estavel. Portanto, ao supor um
modelo com a estabilidade entre passivo externo liquido e produto, estamos supondo

também que este passivo fica estavel em relacdo as exportacdes. Entretanto, como
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mostramos no capitulo 1, a razdo y nao possui nenhuma justificativa tedrica para ser
usada como indicador de sustentabilidade da divida. Assim, se utilizarmos
diretamente a razdo d, estaremos nao s6 medindo corretamente a capacidade de
pagamento da divida externa, mas também nao é necessario fazer nenhuma hipotese
acerca da elasticidade-renda das importacdes. Se utilizarmos o modelo mais simples
desenvolvido no capitulo 1 (utilizando d) e a funcdo importacdes presentes nos

modelos do tipo Thirlwall, poderiamos encontrar o produto de longo prazo como:

Y, :(@)n (2.4.16)

Como estes modelos sempre supde que a economia cresce dentro da trajetoria
de equilibrio, ou pelo menos nao deixam claro como o produto se comporta fora da
restricdo, a diferenca das elasticidades-renda como parametro estrutural é
fundamental para explicar diferencas nas taxas de crescimento. Sendo assim, ao
utilizar a razdo y, a modelagem dos limites financeiros do endividamento, que é
bastante desejavel, acaba por prejudicar um dos principais resultados pretendidos
pela "Lei de Thirlwall": explicar a diferenca nas taxas de crescimento dos paises

através de diferencas nas elasticidades-renda.

2.4.1. O modelo de Barbosa-Filho

O artigo de Barbosa-Filho (2001) pretende fazer uma critica a Moreno-Brid
(1998). Neste trabalho, o autor argumenta que a solucao encontrada por Moreno-
Brid pode ndo ser estavel exatamente porque exige que a elasticidade-renda das
importacoes seja igual a um, o que seria uma condi¢do muito restritiva. O modelo de
Barbosa-Filho utiliza a mesma restricao e mesmo indicador que o artigo de 2003 de
Moreno-Brid, porém, a possibilidade de estender e obter um caso mais geral que
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permita que a elasticidade-renda seja diferente de um vem do relaxamento da
hipo6tese de que os precos relativos sao fixos no longo prazo. Como demostramos, as
condicOes de estabilidade exigem que a taxa de crescimento das importacoes seja
igual a das exportacoes. Utilizando as mesmas funcées de Thirlwall (como faz

Barbosa-Filho) e calculando o produto, temos pr+ gu = gx + pa - e:

_eg +(1+n+y)(p,—e-p,)
T

9sp (2.4.17)

Estamos medindo todas as varidveis em valor. A equacio (2.4.17) é
simplesmente o mesmo resultado do artigo original de Thirlwall sem supor que a taxa
de cambio real é constante no longo prazo. Como ja vimos, é necessario que gx = g
para que y fique constante, ou seja:

g ="(p,~e-Dp,)+eg (2.4.18)

Substituindo (2.4.18) em (2.4.17):

_G+y)(p,—e-p,)
- n—1

(2.4.19)

gBP

Dados os parametros, a taxa de crescimento sera positiva dependendo da
direcao dos precos relativos. Assim, para incorporar este aspecto, o autor avalia a
possibilidade das politicas macroeconomicas em afetar a taxa de cambio real.
Tratando de forma bem resumida, existe uma relacdo entre crescimento, juros,
cambio e inflacdo de forma que, através de politicas monetéaria, fiscal e cambial, é
possivel que o governo consiga ter algum controle sobre uma tendéncia dos termos de
troca. Todavia, ndo faz parte do escopo deste trabalho discutir a validade destas

relacoes.
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2.4.2. Principais problemas

Um primeiro problema com os trés modelos apresentados ¢é a relacdo y como
medida de sustentabilidade da divida. Conforme foi discutido no capitulo 1,
exatamente pelo descasamento de moedas, o produto interno nao serve como uma
medida da capacidade de pagamento de um pais. Além disso, quando utilizamos d,
nao ha nenhuma necessidade de fazer qualquer hipdtese sobre a elasticidade-renda
das importagoes. Ao fazer a mesma hipdtese sobre precos relativos presente nos
demais modelos deste tipo, Moreno-Brid parece necessitar da hipotese de que a
elasticidade-renda das importacgoes é igual a um. Barbosa-Filho procura contornar o
problema propondo um modelo onde os precos relativos conseguem sofrer,
necessariamente, um influéncia da politica macroeconémica. Este tipo de
"fechamento" ndo nos parece o mais adequado, pois além de impor hipéteses fortes
acerca do comportamento da taxa de cambio real, quando utilizamos a razao d, nao
precisamos fazer nenhuma hip6tese sobre a elasticidade-renda das importacoes.

Além disto, esta relacdo é a tnica que consegue medir a capacidade de
pagamento do passivo externo e serve como medida de risco para as operagoes de
empréstimo. Assim, podemos contornar o problema identificado por Barbosa-Filho
de forma bastante simples e mais realista se seguirmos a modelagem que
apresentamos no capitulo 1.

Os modelos de Barbosa-Filho e Moreno-Brid (2003) possuem, contudo, um
aspecto positivo de incorporar o pagamento dos servicos da divida, entretanto, nao
propoe uma discussao mais aprofundada acerca de outros determinantes financeiros
da restricdo externa. No capitulo 1, argumentamos que podem existir outros

determinantes financeiros ligados a propria dinamica da divida e outros fluxos de
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capitais exdgenos. Os modelos na abordagem Kaldor-Thirlwall parecem nao

aprofundar muito estas questoes.

2.5. Uma avaliagao da abordagem Kaldor-Thirlwall

Ao longo deste capitulo, procuramos fazer uma breve descricao de alguns dos
principais modelos desta abordagem e seus problemas. Como vimos, esta literatura
passou de modelos bem simplificados de equilibrio na balanca comercial para
modelos mais sofisticados onde havia uma modelagem dos limites do financiamento.

Em primeiro lugar, um problema comum a todos estes modelos é a suposicao
de que a economia, de alguma forma, tende para a trajetoria de steady state. Esta
condicdo é melhor reforcada no modelo original de Thirlwall e Thirlwall & Hussain.
Os outros modelos nao enfatizam tanto este ponto mas também nao procuram
destacar como uma economia se comportaria fora do crescimento compativel com a
restricao externa. Discutimos diversas vezes no capitulo 1 e nas se¢Oes anteriores que
nao existe qualquer motivo para supor a priori que este produto de longo prazo seja
um atrator. Portanto, pensamos que é melhor considerar o resultado do modelo, em
termos do capitulo 1, como o limite ao crescimento vindo das contas externas.

Desta forma, abrimos espaco para uma anélise mais rica sobre os padroes de
desenvolvimento, pois permitimos que as principais diferencas estruturais possam
ser destacadas. Na literatura dos modelos de Thirlwall, as elasticidades-renda
cumprem o papel fundamental de explicar os processos de desenvolvimento e
mudancas estruturais que permitiram trajetorias distintas. O problema é que
quaisquer processos que levem a nao convergéncia das taxas de crescimento devem
sempre ser relacionados com diferencas nas elasticidades-renda. Desta forma,

quando ndao supomos uma trajetéria em steady state, podemos atribuir as
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divergéncias nos padroes de crescimento a quaisquer mudancas estruturais, inclusive
nas elasticidades.

Desta forma, é possivel estabelecer alguns aspectos principais da critica que
fizemos ao longo deste capitulo, a saber:

(i) E fundamental que a condicdo de steady state para as contas externas nio
seja considerada como um atrator da economia no longo prazo. Como vimos, nao
existem motivos plausiveis, nem de um processo automatico que leve a este ponto e
nem um objetivo de politica, para postular esta trajetoria. Como ja vimos, existe uma
assimetria entre os desvios da condi¢ao de saldo zero do BP. Nao ha problemas em
acumular reservas, porém, nao se pode perdé-las por um periodo muito longo. Ao
mesmo tempo, a razdo d nao pode ter uma tendéncia continuamente crescente,
entretanto, nada impede que ela se reduza ao longo da trajetéria de crescimento. A
rigor, a restricdo externa deve ser considerada exatamente como uma restricao. Esta
afirmacao parece tautologica, porém serve pra deixar claro que ndo sao apenas os
limites pelo BP que determinam a trajetoria e padrao de desenvolvimento de um pais.
Assim, o produto de longo prazo nao pode ser maior que o produto compativel com a
restricdo externa e a taxa de crescimento ndo pode ser maior, também no longo
prazo, do que a taxa que estabiliza a balanca comercial. Deste modo, testes
econométricos baseados na "Lei de Thirlwall" acabam nao comprovando
verdadeiramente o valor desta lei para descrever as trajetorias de crescimento. Um
bom ajuste dos dados a esta féormula s6 nos diz se a balanca comercial de
determinado pais e a razdo d permaneceram razoavelmente estaveis. Um pais pode
passar por um periodo no qual possui uma quantidade razoavel de reservas
internacionais e um passivo externo liquido muito baixo e estavel. Assim, ndo seria

apropriado dizermos que nesta trajetéria de crescimento esta economia esteja
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sofrendo uma escassez de divisas, mesmo que os dados consigam um bom ajuste com
o modelo de Thirlwall. Assim, precisamos explicar o padrao de acumulagdao por
outros determinantes.

(ii) A modelagem da restricao externa deve incluir os pagamentos dos servicos
da divida e outros fluxos de capitais. Um modelo de crescimento deve servir como
instrumento de andlise e precisa contemplar os principais aspectos que procura
abordar. Portanto, os aspectos financeiros e o financiamento do déficit em transacoes
correntes é um tema fundamental e que deve ser abordado.

(iii) E essencial que a modelagem da conta financeira e da trajetoria com
endividamento apresente de forma rigorosa como se da este processo. Em primeiro
lugar, a divida ndo pode assumir qualquer valor. Ao mesmo tempo, o valor absoluto
da divida em délares nao serve como um parametro, pois devemos comparar a divida
com a capacidade de pagamento de um pais. Desta forma, em um modelo formal,
precisamos definir um indicador de sustentabilidade e vulnerabilidade externa. Este
indicador deve satisfazer uma hip6tese fundamental: o descasamento de moedas,
como vimos no capitulo 1. Sendo assim, o melhor indicador para este fim seria a
razao d. Como demonstramos, a literatura dos modelos do tipo Thirlwall ou inclui a
conta financeira e os fluxos de capital como um termo completamente exdégeno ou
entdo avaliam a relacdo y. Em primeiro lugar, o nivel de produto nao serve como
medida para a capacidade de obtencdao de divisas, pois o pais n3o emite a moeda
usada nas transacOes internacionais. Além disto, como vimos nos modelos de
Moreno-Brid, a estabilidade da relacdao y acaba implicando a estabilidade da relagao
d. Deste modo, ndao ha necessidade de impor a condicao de que, além de guardar uma
proporcao com as exportacoes, o passivo externo liquido também deva guardar uma

proporcao com o produto. Isto acaba levando a necessidade de se ter uma
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elasticidade-renda das importacgoes igual a um. Barbosa-Filho propée uma forma de
contornar este problema relaxando a hip6tese da taxa de cambio real fixa no longo
prazo e mantendo a andlise centrada em y. Contudo, a estabilidade do modelo exige
que as politicas macroeconémicas sempre consigam manipular os precos relativos na
direcao certa, o que parece gerar outros problemas.

(iv) Nos capitulos 1 e 2, mostramos como que, no steady state, sempre vale a
"Lei de Thirlwall" independentemente de como se modela a restri¢ao externa. Assim,
como os modelos desta literatura mantém seu foco apenas nas taxas de crescimento,
acabam nao incluindo na anélise os impactos que as restri¢cdes financeiras e outros
fluxos de capitais podem ter sobre o produto de longo prazo. No modelo do capitulo
1, incluimos aspectos acerca do endividamento e risco das operacoes de crédito e
fluxos ex6genos na conta financeira e mostramos como isto pode afetar o produto.
Assim, é fundamental que a andalise sempre mantenha seu foco no nivel de produto e
na taxa de crescimento de longo prazo.

(v) Um ponto muito importante em comum com os modelos de Thirlwall e o
modelo do capitulo 1 é o enfoque central que as exportagoes tém para a restricao
externa. Tanto a taxa de crescimento das exportacdoes como o nivel sdo fundamentais
para aliviar o problema da escassez de divisas. Além disto, como vimos, as
exportacoes ainda possuem a vantagem de, ao mesmo tempo que deslocam a
restricdo externa, também puxam o crescimento porque sdo gastos auténomos.
Mostramos como a modelagem do BP pode ser melhor definida, entretanto a
literatura dos modelos de Thirlwall mantém este aspecto fundamental, pois as
exportacoes - como argumentamos - sao as fontes ultimas de divisas para um pais e

fundamentais para resolver as dificuldades no BP.
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No modelo do capitulo 1, fizemos uma simplificacdo para considerar que o
passivo externo liquido era composto apenas de novas dividas para financiar o déficit
em transacoes correntes. Entretanto, é facil ver que as mesmas propriedades
valeriam no caso se considerdssemos o passivo externo liquido como um todo,
incluindo o saldo dos empréstimos, estoque de capitais de risco investidos dentro e
fora do pais, saldo liquido dos titulos de investimento em carteira e derivativos no
exterior e o saldo das reservas internacionais. Desta forma, a taxa de juros
internacionais e amortizacoes deveriam ser reinterpretadas como o custo em termos
percentuais de se manter o passivo externo liquido, incluindo o prémio de risco. Esta
modelagem conservaria as mesmas propriedades que encontramos no capitulo 1. A
taxa de crescimento das exportacoes deveria sempre ser superior ao custo do passivo
no longo prazo. Ao mesmo tempo € possivel incorporar a discussao acerca de alguma
politica envolvendo metas para a variacdo de reservas. De qualquer forma, os
resultados do modelo desenvolvido no capitulo anterior conservam seu carater geral.
Como o indicador de vulnerabilidade externa relevante é a razao entre o passivo
externo liquido e as exportacdes e como no steady state a balanca comercial deve
ficar estavel, o modelo sempre produzird o resultado de que as exportacdes sao
fundamentais para determinar o nivel de produto de longo prazo compativel com a
restricao externa e que a taxa de crescimento das importa¢des nao pode ser maior do
que das exportacoes.

E fundamental destacar estes pontos de convergéncia entre nosso modelo e da
literatura na abordagem Kaldor-Thirlwall, pois também se tratam de modelos de
crescimento liderados pela demanda no longo prazo seguindo o principio do
supermultiplcador (efeito multiplicador e acelerador). As exportagdes sempre serao

consideradas como fontes ultimas de geracdo de divisas e capacidade de importar.
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Deste modo, nosso modelo busca explorar alguns aspectos centrais que esta literatura
deve procurar incorporar afim de tornar mais completa a caracterizacdao da restrigcao

externa para o crescimento de longo prazo.
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Consideracoes Finais

Neste trabalho, buscamos mostrar alguns resultado importantes relativos aos
modelos de crescimento com restricio externa. O modelo do capitulo 1 procurou
atender as quatro hipoteses fundamentais: (i) ndo convergéncia para algum tipo de
equilibrio nas contas externas, ou steady state; (ii) incluir os fluxos de capitais na
modelagem da restricao externa; (iii) utilizar algum indicador de sustentabilidade do
passivo externo; (iv) respeitar algumas hip6teses fundamentais na definicao deste
indicador, como por exemplo, o descasamento de moedas.

Ao longo do capitulo 1 e 2, argumentamos que nao existe motivo algum para
supor a priori a convergéncia para um crescimento com as contas externas
equilibradas. Nao ha nenhum mecanismo endogeno que garanta este resultado (ou
seja, algum mecanismo que explicasse porque a economia iria sozinha para esta
trajetoria) e nem uma justificativa para que seja um objetivo de politica econémica.
Assim, como a estabilidade do modelo significa a estabilidade do indicador de
vulnerabilidade externa, o steady state passa a significar também, no longo prazo,
um limite para a taxa de crescimento do produto. Isto por que um pais nao pode, no
longo prazo, ter uma razao passivo externo liquido/exportacdes tendencialmente
explosiva. A maior parte da literatura dos modelos Kaldor-Thirlwall sempre assume
que a economia cresce dentro deste tipo de trajetéria, ou entdo se nao o faz, também
nao explicita o que determinaria o regime de crescimento em desequilibrio nas contas
externas. No modelo desenvolvido aqui, tentamos mostrar como a questio da
restricao externa pode ser compatibilizada com o supermultiplicador sraffiano, onde

a economia cresce liderada pela demanda no longo prazo. A distribuicao de renda é
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tida como ex6gena, a economia cresce em torno de um grau de utilizacdo normal e a
capacidade produtiva é determinada pelos gastos autonomos.

Ao longo dos capitulos 1 e 2, mostramos como que, sempre dentro do
equilibrio externo, a taxa de crescimento do produto obedece a "Lei de Thirlwall".
Este resultado depende apenas da condicao de que, para manter o steady state, seja
num modelo simplificado de equilibrio na balanca comercial ou um modelo que
inclua a razdo passivo externo liquido/exportacdes, sempre é necessario que as
importacoes crescam na mesma taxa que as exportacoes. Por definicdo, a taxa de
crescimento das importacoes sempre sera igual a taxa de crescimento do produto
multiplicada pela elasticidade-renda das importacoes. Assim, em equilibrio, sempre
valera a "Lei de Thirlwall". Como a maior parte dos modelos da abordagem Kaldor-
Thirlwall supde um steady state e estudam apenas as taxas de crescimento de longo
prazo e nunca o nivel, o resultado acaba sempre sendo o mesmo, tanto no modelo
mais simplificado, quanto no mais sofisticado. No capitulo 1, mostramos que é
necessario abandonar a hipotese de steady state e considerar a soluciao que equilibra
as contas externas como um limite ao crescimento no longo prazo e sempre manter a
anélise tanto para as taxas de crescimento quanto para o nivel do produto.

Além disto, argumentamos que nao existe nenhum motivo para supor a priori
que os fluxos de capitais ndo podem se manter no longo prazo. Para estudar o caso
mais geral, devemos desenvolver um modelo que permita o endividamento externo.
Mostramos, ainda, que o endividamento n3o pode ser arbitrario e deve ser
representado pela relacdo do passivo externo com alguma varidvel macroeconémica
que meca a capacidade de pagamento de um pais. Como existe um descasamento de
moedas entre a moeda emitida pelo banco central e a moeda usada nas transacoes

internacionais, a variavel mais adequada que atende a esta hipdtese sdo as
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exportacoes. Assim, nao é razoavel nem supor um fluxo de capitais exdgeno e nem
supor que o passivo externo deva guardar alguma relacdo com o produto interno que,
a rigor, ndo possui a propriedade de medir a capacidade de gerar divisas.

De qualquer forma, é importante destacar outros resultados em comum com o
modelo aqui desenvolvido e a abordagem Kaldor-Thirlwall. Talvez o resultado mais
interessante seja o papel central que as exportagdes tém para o crescimento, pois sao
ao mesmo tempo demanda e capacidade de importar. Todos os modelos desta
abordagem produzem este resultado. Ainda, nestes modelos, as importagdes nunca
podem crescer mais do que as exportacoes, o que é um resultado fundamental
encontrado no nosso modelo (para os modelos Kaldor-Thirlwall, este resultado acaba
sendo um corolério da condicao de steady state, porém, ja argumentamos como esta
condicdo pode ser reinterpretada). Como mostramos nos capitulos 1 e 2, para todos
os modelos, as exportacdes terdo um aspecto central na discussdo da restrigao
externa tanto para as taxas de crescimento quanto para o nivel do produto de longo

prazo.
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