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RESUMO

Esta tese busca compreender a dindmica do crescimento econdmico das economias em
desenvolvimento a partir do principio da demanda efetiva keynesiano e kaleckiano e dos
modelos de crescimento liderado pela demanda e restrito pelo balanco de pagamentos,
desenvolvidos por Kaldor e por Thirlwall e anteriormente concebidos pela Cepal. Para tanto,
desenvolveu-se um modelo tedrico de simulacdo capaz de captar os efeitos sobre o balanco de
pagamentos e sobre as taxas de crescimento da economia sob diferentes padrbes de
crescimento. As principais conclusdes que se pdde extrair do modelo foram: i) as taxas de
crescimento de uma economia cuja dindmica € exclusivamente impulsionada pelas condi¢des
internas serdo em algum momento restritas pelo aumento da vulnerabilidade externa; ii) se o
crescimento impulsionado pela dinamica interna for acompanhado por maiores taxas de
crescimento mundial, isso dar& sobrevida para o crescimento da economia, que conseguira
crescer a taxas mais elevadas por mais tempo antes que a vulnerabilidade se manifeste; e iii)
se 0s setores produtivos conseguem introduzir uma dindmica inovativa, por meio do
investimento autdbnomo, capaz de aumentar a competitividade de seus produtos, aumentando o
coeficiente de exportacdo, a economia crescerd impulsionada pela dindmica interna,
postergando ou até mesmo fazendo desaparecer o risco de vulnerabilidade externa.

Palavras-chave: Crescimento Econémico; Restricdo Externa; Modelos de Simulacéo.



ABSTRACT

This dissertation aims at understanding economic growth dynamics in developing economies
using the Keynesian and Kaleckian effective demand principle as well as the growth models
led by the demand and constrained by the balance of payments, which were developed by
Kaldor and Thirlwall and conceived by ECLAC (Economic Comission for Latin America and
Caribe). In order to do so, we developed a theoretical simulation model capable of capturing
the effects on the balance of payments and on economic growth rates under different growth
patterns. The main conclusions that we could draw from the model were: i) growth rates of an
economy in which the dynamics is exclusively driven by the internal conditions will, in a
certain point, be constrained by the raise in the external vulnerability; ii) if the growth driven
by the domestic dynamics is followed by bigger world growth rates, this will give some
momentum to the growth of the economy, which will be able to grow at higher rates for
longer time before the vulnerability is manifested; iii) if productive sectors are able to
introduce an innovative dynamics through autonomous investment, which would raise the
competitiveness of their products, also raising the coefficient of exports, the economy will
grow driven by the internal demand, postponing or even making disappear the external
vulnerability risk.

Key-words: Economic Growth; External Constraint; Simulation Models.
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Introducéo

A tese aqui proposta esté inserida num projeto de pesquisa mais amplo! — que tem
como objetivo estudar dindmica econdmica utilizando-se do instrumental da simulagéo — e
almeja essencialmente analisar a questdo do crescimento econdémico sob restricdo externa.
Parte-se do modelo macroecondmico multissetorial (desenvolvido por Possas & Dweck &
Reif (2004) e de Reif (2006)), buscando incorporar mudangas com o intuito de permitir
retratar a dinamica de uma economia capitalista sob os efeitos das restrigdes externas. Nesse
sentido, podem-se destacar trés elementos teoricos que norteiam o modelo a ser apresentado, a
saber: i) o PDE (Principio da Demanda Efetiva) keynesiano e kaleckiano — e seus efeitos
multiplicadores e aceleradores — que fundamenta as decisdes de produzir e de investir dos
agentes econémicos; ii) a incerteza fundamental e a tentativa dos agentes de se proteger dela

»2_Com isso, 0s agentes utilizariam o

utilizando o “comportamento da maioria ou da média
passado recente como o melhor guia para o devir; e iii) as contribui¢cdes analiticas a respeito
da restricdo externa: iniciando pela Cepal, passando por Kaldor e por Thirlwall, e incluindo
algumas abordagens mais recentes sobre restricdo externa. Todas elas tendo em comum o fato
de reconhecerem que a restricdo de divisas, ao restringir o crescimento da demanda, se
constitui numa das mais relevantes restricbes ao crescimento.

Os fatores explicativos do crescimento (e da riqueza) das nagdes tém sido discutidos
desde os classicos (inicialmente coma obra “A riqueza das nagdes” de Adam Smith publicada
em 1776), passando por Keynes, Kalecki etc., até os dias atuais por meio dos modelos de
crescimento liderado pela demanda ou de crescimento neoclassico a la Solow em alguma de
suas versdes. Ao longo desse periodo, especificamente durante o0 avango do neoclassicismo na
teoria econdmica, os estudos sobre o crescimento ficaram relativamente esquecidos, pois se
argumentava que o crescimento era dado pelas condi¢des de oferta, em que a absor¢édo plena
dos fatores de producdo seria garantida pelo funcionamento dos diversos mecanismos de

mercado, particularmente dos efeitos substituicéo.

1 0 modelo foi desenvolvido originalmente por Possas (1983; 1984) e aperfeicoado e configurado num modelo
dindmico de simulagdo multissetorial por Possas & Dweck & Reif (2004), por Dweck (2006) e por Reif (2006)
para uma economia aberta.

¢ Keynes (1984, p.169 )[1937].
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Com a crise da década de 1930, o paradigma do auto-ajuste passou a ser questionado,
e tanto Keynes como Kalecki forneceram instrumentos analiticos alternativos para interpretar
aquele fendmeno, bem como criaram a base para o desenvolvimento posterior da dinamica
macroecondmica realizada por Harrod em 1939. A partir dai surgem duas grandes linhas
interpretativas do crescimento. De um lado, os modelos de tradi¢éo neocléssica desenvolvidos
a partir do modelo de Solow. Do outro lado, os modelos de crescimento econdmico liderado
pela demanda, que incorporaram o PDE e que se constituem num dos alicerces desta tese.

Os modelos de crescimento liderado pela demanda ganham substéancia ao incorporar a
questdo da restricdo externa a qual os paises subdesenvolvidos, mas ndo somente, estdo
sujeitos.

O inicio da discussdo Cepalina sobre restricdo externa é datada de fins da década de
40, com estudos que buscaram analisar o carater estrutural da restricdo do balangco de
pagamentos e seus efeitos para o crescimento econdmico dos paises periféricos, sobretudo 0s
latino-americanos, destacando os efeitos restritivos ao crescimento decorrentes da
vulnerabilidade externa, que seria fruto do tipo de insercdo externa do pais e do seu papel na
divisdo internacional do trabalho. Isto implicou a ideia de que a discussdo sobre crescimento
econémico e restricdo externa em economias periféricas ndo poderia prescindir da questdo da
estrutura produtiva daqueles paises.

A partir das décadas de 1960 e 1970, com as contribuicdes de Kaldor e de Thirlwall,
os modelos de crescimento liderado pela demanda passaram a incorporar de forma mais
robusta a analise dos efeitos da restricdo sobre trajetéria de crescimento das economias
abertas em geral e nas subdesenvolvidas, em especifico. Essas Ultimas, com estruturas
produtivas com algum grau razoavel de industrializacdo, mas normalmente dependentes de
importacdo de manufaturas e de bens de capital, e sem moeda aceita internacionalmente.

Em linhas gerais, autores/modelos que trabalham com crescimento restrito pelas
condicdes externas de alguma forma entendem que as diferentes taxas de crescimento entre 0s
paises sdo explicadas essencialmente pelas restricbes enfrentadas (ou ndo) no balanco de
pagamentos, ja que estas se apresentam como um dos mais relevantes obstaculos para o
crescimento econémico, ao impor um teto para o préprio crescimento da demanda agregada.
As modelagens empiricas que contemplam tal probleméatica tém avancado muito, porém
pode-se afirmar que existem relativamente poucos estudos que utilizam modelagens por
simulacdo dindmica computacional. Pretende-se aqui retratar a dindmica macroecondémica

num modelo de simulagdo aberto, sem equilibrio a priori, que tente captar essencialmente as
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trajetorias geradas pela combinacdo dinamica entre demanda efetiva e os limites impostos

pela restricdo externa.

Objetivos da pesquisa

A tese tem como objetivo contribuir para a compreensdo da dindmica econémica sob
restricdo externa, buscando analisar algumas das circunstancias em que a restricdo se torna
mais efetiva em limitar o crescimento econdmico. Para tanto, serdo utilizadas técnicas de
simulacdo, ou seja, um instrumental analitico computacional por meio do qual se configurou
uma economia estilizada — inspirada particularmente em alguns elementos encontrados em
economias em desenvolvimento — dividida em setores (modelo multissetorial) e aberta aos
fluxos externos (comerciais e financeiros).

O emprego da técnica de simulacdo, ao admitir trajetorias em aberto (sem equilibrios
tendenciais), possibilita analisar os efeitos da restrigdo externa sobre o crescimento a partir de
diferentes cenarios. Este instrumental mostra-se mais adequado para a estrutura/modelo
adotado (elevado numero de equacGes e multiplas interacdes entre as variaveis) e para atingir
0 objetivo proposto. Com isso, a anélise de trajetdria (solucdes) pode ser obtida com maior
flexibilidade e realismo por meio da simulacdo computacional®, cuja solucdo numérica
depende das hipoteses e das condigdes iniciais, bem como dos valores dos parametros.

Dado este objetivo mais geral, os objetivos mais especificos sdo:

i) Simular o crescimento econdmico da economia estilizada induzido pela
dindmica estritamente interna — endividamento publico — e avaliar os efeitos
sobre a trajetdria de crescimento, ou seja, observar se surge restri¢do
endogenamente como resultado do crescimento induzido.

i) Analisar o resultado sobre a dindmica econémica do efeito combinado de
crescimento induzido pela dindmica interna associado a maior taxa de
crescimento mundial.

iii) Ante a piora das condicdes externas, simular a reacdo do governo e dos agentes
e verificar o que ocorre com a trajetéria do PIB.

iv) Analisar os efeitos - sobre a restricdo externa e sobre o crescimento - de
mudancas estruturais vinculadas a modificacbes na competitividade da

estrutura produtiva.

® O modelo computacional utilizado seré4 o LSD (Laboratory of Simulation and Development) que é um software
desenvolvido a partir da linguagem C++ orientada ao objeto.
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A hipotese central da investigacdo € que, em alguma medida, o crescimento
econdmico dos paises € condicionado pelo grau de restricdo externa enfrentado (ou ndo). Esta
por sua vez depende do grau de desenvolvimento do pais (estrutura industrial e sua
consequente pauta de exportacdo), sendo mais significativa em paises em desenvolvimento,
com moedas ndo conversiveis e com estruturas produtivas e de competitividade pouco ou
insuficientemente desenvolvidas. Em outras palavras, a restricdo externa € mais evidente
naqueles paises especializados em produtos com baixa elasticidade-renda de exportacao
caracteristicas de paises subdesenvolvidos, ou com algum grau de desenvolvimento e de
industrializacdo. De forma mais especifica, identificam-se trés hipoteses que estdo articuladas
aos objetivos especificos supracitados e que sdo norteadores da pesquisa, a saber:

a. O crescimento econdmico, antes mesmo de esbarrar no teto de algumas das
variaveis do lado da oferta, é limitado pelo crescimento da demanda, que € restrito
pelo lado externo (balanco de pagamentos).

b. O crescimento das exportacdes, vinculado a dindmica externa, relaxa a restricdo
externa,;

c. O aumento da competitividade internacional em suas multiplas dimensdes (tais
como qualidade, preco, tecnologia, tipo de produto e processo de producéo) relaxa

a restricao externa.

Além desta introducdo, a tese se divide em trés capitulos. O primeiro capitulo
apresenta os dois pilares tedricos que servirdo como eixo para a constru¢cdo do modelo
multissetorial aqui proposto (que é um aperfeicoamento de versdes anteriores da pesquisa
mais ampla e representa uma economia aberta subdesenvolvida estilizada), quais sejam, o
Principio da Demanda Efetiva e a relevancia da Restricdo Externa para a compreensdo da
dinamica de economias capitalistas.

O segundo capitulo apresenta os principais elementos (e hipdteses) do modelo
multissetorial aberto, passando pelas equacdes que identificam a dindmica da producdo, do
investimento, da demanda, dos precos, da renda, dos lucros, da restricdo financeira, do setor
publico até as equacdes do bloco do setor externo e da dindmica da restricdo externa. O Gltimo
capitulo apresenta e discute os resultados das simulagdes propostas nos objetivos especificos,
destacando os efeitos da restricdo externa sobre o crescimento da economia estilizada. Por

fim, apresentam-se algumas ideias em linhas conclusivas.
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Capitulo 1

Crescimento econdmico, demanda efetiva e restricdo externa

Este capitulo tem como objetivo apresentar os dois pilares tedricos que servirdo como
eixo para o aperfeicoamento do modelo de simulacdo pds-keynesiano desenvolvido por
Possas & Dweck & Reif (2004), por Dweck (2006) e por Reif (2006), sobretudo no que diz
respeito a questdo da restricdo externa. Séo eles: i) o Principio da Demanda Efetiva, -
presente em todas as versdes anteriores do modelo - que sera apresentado sucintamente a
partir das contribuicdes de Keynes e de Kalecki, ressaltando seus impactos sobre o
crescimento econémico (secdo 1.1); e ii) a relevancia da restricdo externa para explicar a
dindmica das economias capitalistas, que sera exposto a partir de trés aportes. O primeiro € o
cepalino que, em certa medida, abriu 0 debate a respeito do papel da restricdo externa para o
crescimento econdmico, especificamente dos paises periféricos (se¢do 1.2). O segundo é o do
modelo de crescimento liderado pela demanda e restrito pelo balango de pagamentos, também
conhecido como modelo Kaldor-Thirlwall (secdo 1.3). E, por fim, o terceiro aporte traz
algumas das novas leituras da restricdo externa que destacam o papel da taxa de cambio real
sobre os coeficientes de importacdo e exportacdo e a importancia dos fluxos de capitais e da
dindmica associada ao passivo externo para economias em desenvolvimento. Pretende-se
também apontar alguns mecanismos de transmissdo entre restricdo externa e nivel de

atividade econdmica (secdo 1.4).

1.1 Principio da Demanda Efetiva, dindmica econdmica e limites externos a expansao da

demanda: uma visao geral

O estudo do crescimento das economias capitalistas sempre assumiu um papel de
grande importancia, sendo o fio condutor de muitas analises.

Com a crise dos anos 30 e a percepcdo de que o nivel de produto e a taxa de
desemprego observados ndo poderiam ser interpretados como o resultado de uma tendéncia ao
equilibrio, o paradigma do auto-ajuste — ideia de que variagcbes exdgenos nos fatores de

producdo seriam automaticamente absorvidos pelo ajuste de pregos relativos - passou a ser
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questionado mais amplamente. Keynes e Kalecki forneceram instrumentos analiticos
alternativos para interpretar aquele fendmeno; novos fundamentos tedricos, pautados num
principio que se tornou a antitese da forma anterior de pensar (Lei de Say), o principio da
demanda efetiva, doravante PDE — para se compreender a dindmica capitalista®. Sendo assim,
essas ideias constituiram um marco divisorio no estudo da economia em geral e do
crescimento das economias nacionais em especifico.

Keynes (1982)[1936] abandonou tanto a ideia de que o pleno emprego € um estado
normal de uma economia de mercado como a suposicao (neo)classica de que existem forcas
enddgenas que proporcionam a plena ocupacdo dos fatores de producdo. Rejeitou, portanto, a
ideia de que 0s mecanismos de precos seriam capazes de assegurar a autorregulacdo do
sistema, resultando no equilibrio com pleno emprego. Ele buscou evidenciar que economias
capitalistas tendem a permanecer, quase sempre, em situacdes de desemprego involuntéario, ja
que numa economia monetéria de producéo’ as decisdes sdo tomadas sob incerteza, situacio
em que a oferta reage a demanda esperada e a moeda afeta as decisbes dos agentes
econémicos em seus desejos de investir, consumir ou postergar tais disposicdes.

As flutuacbes do nivel de atividade sdo para Keynes, em Gltima andlise, fruto do
movimento da demanda efetiva, e mais especificamente das decisdes capitalistas de produzir e
de investir. Ao introduzir tal argumentacéo, ele estabeleceu uma teoria geral da determinacéo
do produto e do emprego com base no consumo e nos investimentos (propensdo a consumir e
multiplicador da renda), sendo estes determinados pela eficiéncia marginal do capital
juntamente com a taxa de juros (preferéncia pela liquidez). O investimento® é para Keynes
“causa causans, o fator mais sujeito a repentinas e amplas flutuacdes”’, sendo portanto o fator
mais relevante para explicar as flutuacdes econémicas, ja que sua decisdo, apds tomada, nao
pode ser revertida sem perdas significativas. Ademais, investir significa trocar algo certo por
uma conjectura, pois a decisao de investir é efetuada com base em expectativas que poderao

ou nao se realizar.

* Por dinamica capitalista se entende tanto os movimentos de curto prazo, cuja literatura em geral denomina
ciclos econdmicos, como a de longo prazo, que é a tendéncia de longo prazo do produto potencial e efetivo da
economia.

® Para uma caracterizacdo de uma economia monetéria da producao ver Carvalho (1992a, 1992b).

® O investimento, segundo Keynes (1982)[1936], depende basicamente de duas variaveis ndo paramétricas, a
saber: i) a eficiéncia marginal do capital (EMgK), sendo que esta depende tanto do volume de capital ja existente
como das avaliagBes dos capitalistas a respeito do fluxo esperado de rendimento de um ativo de capital,
comparado com os pre¢os de oferta; e ii) a taxa de juros que, por sua vez, € determinada pela teoria da
preferéncia pela liquidez. As decisdes de investir sdo tomadas comparando-se a EMgK com a taxa de juros, nas
quais estdo implicitas as expectativas que os agentes formulam sobre o curso dos eventos futuros

" Keynes, ((1984)[1937], p.178).
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Segundo Davidson®, a “incerteza tem um papel vital na determinagéo do emprego, do
investimento, do crescimento, dos pregos e na distribuicdo de renda, somente em um mundo —
nosso mundo — no qual o futuro é enigmatico e cheio de surpresa potencial”. Seguindo essa
linha de argumentacéo, Minsky (1992, p.13) afirma que a incerteza ao investir decorre do fato
de que “todo investimento em ativos de capital envolve abrir mdo de alguma coisa certa pela
troca de alguma coisa conjectural no futuro”. E nesse sentido que, para Keynes, a
instabilidade potencial é propria das economias capitalistas, de tal modo que as economias de
quaisquer paises capitalistas enfrentam flutuacdes do nivel de atividade e estdo sujeitas a
crises.

Keynes, ao evocar ao Principio da Demanda Efetiva (PDE) — aquele que garante que a
renda ndo tem existéncia independente do gasto, sendo deste um produto instantaneo® —,
trouxe para o centro de sua teoria alternativa ao neoclassicismo dois elementos de grande
relevancia, a saber: i) o fato de que numa economia capitalista o nivel de atividade néo é
determinado meramente pela quantidade de recursos disponiveis (capital, trabalho e
tecnologia); e ii) que o produto e o emprego, na verdade, sdo determinados pelas decisbes de
gastos dos agentes econdémicos.

Nesse sentido, o PDE ndo é valido apenas para interpretar situacGes de crise ou
qualquer outra conjuntura particular, mas sim como principio geral que possibilita a
compreensdo da dindmica capitalista, pois € ele que garante que o emprego € determinado
pelas quantidades de bens e servigcos que sdo produzidos e levados ao mercado com base em
uma expectativa de demanda futura, geradora de renda, feita pelos empresarios. De forma

elucidativa, Possas (1987, p.51) assim apresenta o PDE:

Em qualquer ato de compra e venda tomado isoladamente, produz-se um fluxo
monetario — pagamento de um lado, recebimento de outro — decorrente de uma Unica
decisdo auténoma: a de efetuar determinado dispéndio.

A questdo € que as expectativas empresariais da demanda futura poderdo ser
frustradas. Quando as expectativas ndo sdo efetivadas — p. ex. uma venda menor do que a
esperada — 0s agentes as revisardo de tal maneira que o nivel de producdo e emprego seréo
redefinidos, mas o desequilibrio ja aconteceu e nada fara com ele seja automaticamente
restabelecido. Nas palavras de Keynes ((1982)[1936], p.74):

O volume de emprego (e por conseqiiéncia o da producéo e da renda real) é fixado
pelo empresario sob 0 motivo de procurar maximizar seus lucros presentes e futuros
[...] e 0 volume de emprego que lhe proporcionara este maximo de lucros depende
da funcdo da demanda agregada determinada pelas suas previsfes de vendas que,

& Davidson (1985, p.12, traducéo livre)
° Possas (1987).
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nas diferentes hipdteses, devem resultar, respectivamente, do consumo e do
investimento.

Ou seja, “[...] o volume de emprego depende do nivel de receita que 0s empresarios
esperam receber da correspondente produgdo” (op.cit., p.38), dada as condicGes da técnica, de
recursos e de custo dos fatores por unidade de emprego de cada firma individual, bem como
da inddstria em seu conjunto.

Portanto, Keynes, a despeito de ndo ter desenvolvido uma teoria completa da dindmica
econémica, forneceu os elementos para que, a partir do PDE, se inaugurasse uma nova forma
de interpretar teoricamente as causas das flutuacdes do produto e do emprego e, por
conseguinte, permitindo compreender a dindmica capitalista, que abrange tanto as flutuacGes
econdmicas (ciclos) quanto uma possivel tendéncia de longo prazo. Nessa perspectiva, 0
longo prazo ndo é um estado para o qual a economia tende naturalmente; ao contrario, ele é
construido periodo a periodo como resultado dos sucessivos “curtos prazos”.

Contemporaneo de Keynes, Kalecki (1983)[1954] desenvolveu uma teoria da
dindmica capitalista — mais completa do ponto de vista analitico — a partir do principio da
demanda efetiva, s6 que bem distinta da utilizada por Keynes™®. O exclusivo enfoque dado por
Kalecki no resultado ex post (na validacdo da producéo pelas vendas) tornou mais evidente a
esséncia do PDE: garantidor “da determinagdo unilateral das receitas (rendas) pelos gastos;
em outras palavras, na constatacdo de que nas transacGes mercantis a unica decisdo autbnoma
¢ a de gastar (comprar, converter dinheiro em mercadoria)”**.

Kalecki, em trecho amplamente divulgado retirado do inicio do capitulo 3, deixou
claro esse unilateralismo ao afirmar que “[...] € claro que os capitalistas podem decidir
consumir e investir mais num dado periodo que no precedente, mas ndo podem decidir ganhar
mais. Portanto, sdo suas decisfes quanto a investimento e consumo que determinam os lucros
e ndo vice-versa” (1983, p.66)[1954].

A construcdo tedrica de Kalecki (1983)[1954] almejava, e foi em grande parte
exitosa, captar a dindmica capitalista sob condicGes de estabilidade estrutural, apesar de
Kalecki reconhecer que a economia esta sujeita a instabilidades estruturais. Em praticamente
toda sua obra principal, supés como dadas as condi¢bes estruturais, tais como o estado da
tecnologia, os padrdes concorrenciais e de consumo, a distribuicdo de renda’? e a politica

econbmica. A despeito dessa opcdo metodoldgica, ele conseguiu captar aspectos essenciais do

19 possas, (1983; 2001).

1 possas, (2001, p. 101).

12 A distribuicdo de renda é conseqiiéncia do processo de formacéo de precos, e, portanto, do poder de mercado.
No contexto do PDE, a distribuicdo funciona como um parametro, jA que ela ndo é funcdo dos mesmos
determinantes daquela (POSSAS & BALTAR, 1981, p. 120;123).
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movimento de uma economia capitalista, que, na auséncia de mudancas estruturais, apresenta
uma dindmica baseada na demanda efetiva, de inducéo do nivel de atividade®®; mostrando
assim que, na auséncia de choques, a economia em geral ndo converge para nenhum
equilibrio.

Ao considerar como dadas as mudangas estruturais, Kalecki (1983)[1954] acabou
dando pouca énfase a um dos elementos essenciais da dinamica — a tendéncia de crescimento
a longo prazo. No entanto, o que pareceria a primeira vista uma falha do seu modelo, na
verdade, foi fundamental para mostrar a dindmica ciclica da economia capitalista - a dindmica
associada ao PDE, pois, de forma geral, o modelo de Kalecki evidencia que a expansdo da
demanda, sob a hipétese da distribuicdo dada, aumenta a massa de lucro e estimula a deciséo
de gasto capitalista em consumo e investimento, alterando via efeito multiplicador o produto
da economia.

Para Kalecki, o estudo da dindmica capitalista passa pelo entendimento dos elementos
que compdem o seu modelo de investimento. O destaque dado a variavel investimento deriva
do fato de esta ser — tanto em Kalecki como em Keynes'* — o elemento central para explicar o
funcionamento de uma economia capitalista, haja vista seu carater potencial de instabilidade,
sua maior autonomia relativa — quando comparada ao consumo — em relacdo ao nivel de

I*> que é fundamental para explicar a dinamica ciclica. Segundo

atividade e seu carater dua
Possas (1987), a despeito das distintas roupagens teoricas do principio da demanda efetiva
apresentadas por Keynes e por Kalecki, entre outros, verifica-se que suas teorias sao
essencialmente congruentes nesse terreno.

Apesar de suas contribuicdes ao estudo do sistema econémico capitalista, nem Keynes
e nem mesmo Kalecki desenvolveram uma teoria completa da dindmica econémica. O
trabalho seminal de Harrod, publicado em 1939 (An essay in dynamic theory), deu grande
impulso ao debate sobre “dindmica macroecondmica” e representou Uma das primeiras
tentativas de estender o modelo tedrico de Keynes para a compreensdo da dindmica das
economias capitalistas. A tentativa de realizar uma abordagem dindmica dos processos

econémicos veio de encontro a boa parte da tradicdo da época, em que se analisavam 0s

3 Possas (1983; 2001).

4 A teoria das decises de investir em Keynes é muito mais complexa do que a de Kalecki. Enquanto o modelo
de Keynes enfatiza os elementos monetério-financeiros da decisdo de investir a partir de uma teoria geral da
aplicacdo do capital em que as expectativas € a incerteza assumem papel central, 0 modelo de Kalecki realiza
uma abordagem da dindmica capitalista sem um tratamento explicito as expectativas e a incerteza.

15 possas ( 2001, p. 114); Possas & Baltar (1981).
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processos a partir da teoria estatica, muitas vezes tendo subjacente a ideia de sistemas auto-
regulados e convergentes para o equilibrio®.

Harrod propds uma forma alternativa, ainda que passivel de criticas, de tratar a teoria
do crescimento econdmico — na qual a dindmica é essencial —, buscando mostrar que o
equilibrio dindmico é, por sua natureza, instavel, por ndo existirem mecanismos endogenos de
convergéncia: uma vez ocorrido o “desequilibrio” (desigualdade entre as taxas efetiva e
garantida/justificada de crescimento), nada poderia garantir que o equilibrio seria retomado
por forcas do préprio sistema; ao contrério, seu trabalho é uma tentativa de mostrar que forgas
centrifugas levariam as taxas de crescimento efetiva e garantida (warranted rate) a se
afastarem cumulativamente®”’.

No artigo de 1939, Harrod (p.15, traducéo livre) estava preocupado em responder duas
questdes centrais, quais sejam: “seria o sistema estacionario ou estaria avangando? E a qual
taxa?”. Para respondé-las seria indispensavel “pensar dinamicamente”. As respostas a estas
perguntas sdo oferecidas a partir da tentativa de mostrar que existe uma unica taxa a qual o
sistema poderia crescer “em equilibrio”: no entanto, ndo se pode garantir que a expansdo
efetiva da economia seja igual a taxa de “crescimento equilibrado”. Para tanto, Harrod
desenvolveu um modelo de crescimento que abrange tanto o efeito multiplicador quanto o
acelerador, evidenciando assim, o carater dual do investimento, na medida em que este €, ao
mesmo tempo, demanda efetiva — determinando a renda de ‘equilibrio’ via efeito
multiplicador — e ampliacdo da capacidade produtiva, pois aumenta o estoque de capital
(efeito acelerador). O crescimento equilibrado seria aquele que conciliasse esses dois efeitos.
A compatibilizacdo — garantindo o crescimento equilibrado — entre os efeitos multiplicador e
acelerador seria expressa pela igualdade entre a taxa efetiva e a taxa garantida (desejada) de
crescimento. Nas préprias palavras de Harrod (op. cit., p.16), “a equacdo fundamental
constitui no casamento do principio do acelerador com a teoria do multiplicador”.

Além do impulso ao debate sobre “dindmica macroecondmica”, Harrod (1962 [1933]
também contribuiu de forma significativa para estimular o debate a respeito do comércio
exterior e seus efeitos para o crescimento por meio do seu original “multiplicador do

coméreio exterior”. Em seu modelo Harrod (1962 [1933] assumiu que h& apenas duas formas

16 Um equilibrio tendencial garantido pelas forcas de mercado, diferente daquele proposto por Keynes (apesar de
boa parte de sua andlise estdtica, mas passivel de ser dinamizada) e também por Harrod, para os quais
‘equilibrio’ significa tdo somente um ponto de repouso, que ocorreria caso as expectativas dos agentes se
verificassem, néo tendo subjacente a idéia de forgcas enddégenas conduzindo a economia para aquele ponto. Além
disso, tanto em Keynes como em Harrod ndo ha, necessariamente, conexao entre equilibrio e a idéia de pleno
emprego (KEYNES, 1982[1937], p.54; HARROD, 1939).

Y Harrod (1939, p.15).
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de gerar renda, as exportacdes e a producéo de bens para consumo doméstico, e que o total
dessa renda gerada se distribui entre consumo domestico e importacdo. Em suas proprias

palavras:

O gasto do consumidor é dividido entre bens domésticos e importacGes, nas quais
devem ser incluidas as matérias primas contidas nos produtos domésticos. A renda
nacional total é derivada da venda de bens para consumidores domésticos e das
exportagdes [...]. A renda derivada da venda de bens para consumidores domésticos
é igual a quantidade de renda dedicada a sua aquisi¢do. E uma vez que a renda total
é igual ao gasto total, o valor das exportacbes € igual ao das importacOes
(HARROD, (1962)[1933], p. 118, tradugéo livre)

No modelo original, Harrod sup0s a constancia nos termos de troca e a inexisténcia de
poupanca, de investimento, de governo e de fluxo de capitais. Com isso, as exportacoes se
tornavam o Unico componente exdgeno da demanda agregada que origina os efeitos
multiplicadores. Dados estes supostos, 0 nivel do produto, bem como das importacdes, se
ajustam até o ponto em que a situacdo de equilibrio externo seja obtido (exportagcdes =
importacdes)'®. Harrod (1962, p. 120)[1933] assim apresentou o seu multiplicador do

comeércio exterior:

onde Y € a renda total, X é o valor das exportacbes e m é a proporcao da renda
destinada aos bens importados — a propensdo a importar da renda. McCombie & Thirlwall
(1994) afirmaram que o ritmo do crescimento numa economia aberta é dado pelo principio do
“multiplicador do comércio exterior” que proporcionou, a0 mesmo tempo, 0 mecanismo que
mantém o equilibrio do balanco de pagamentos. Kaldor (1989b, p. 211-212, traducdo
livre)[1981] resumiu o essencial da teoria do multiplicador do comércio de Harrod em quatro
proposicdes, a saber:

(@) que a taxa de crescimento do produto de qualquer area ou ‘regidao’ é
principalmente impulsionada pela demanda externa por seus produtos;

'8 Harrod (1962)[1933]; Freitas ( 2003 ; 2006).

9 McCombie & Thirlwall (1994, p. 237), na linguagem moderna das contas nacionais, assim apresentaram a
derivacéo algébrica do “multiplicador do comércio exterior” de Harrod: a producéo agregado (Y©) é gerada pela
producdo de bens de consumo interno (C) e de bens para exportacfes (X), logo o produto agregado € igual ao
consumo mais as exportacdes (Y© = C + X), ao passo que a renda agregada (Y®) se distribui entre consumo (C) e
importacdes (M), com isso, a renda agregada é igual ao consumo (C) mais importacdes (M) (Y° = C + M). O
que implica na condicdo de equilibrio do balanco de pagamentos (BP) que é dada pela igualdade entre
exportacdo e importacdo (X=M). As exportacdes sdo o componente exdgeno do modelo, ao passo que as
importacBes sdo induzidas pela renda agregada da seguinte forma: M = mY, sendo que m é a propensdo a
importar (ou coeficiente de importacdo). Dada a condicdo de equilibrio do BP, X=M & X = mY © Y* =
Xim.
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(b) que o crescimento econdmico é sempre induzido pela demanda e néo restringido
pelos recursos. Isso permanece verdadeiro mesmo quando regides sdo entidades
politicas, como ‘paises’ [...];

(c) as variagBes nas importacdes sdo governadas principalmente pelas variacGes na
renda real e ndo por variagbes de preco; as rendas reais, entretanto, variam como
resultado das mudancas nos termos de troca, bem como das mudancas no produto
doméstico; e finalmente,

(d) o crescimento de um pais em si deve ser considerado como resultado dos
esfor¢os dos produtores em buscar mercados potenciais e de adaptar a estrutura do
seu produto. Basicamente, em uma economia mundial em crescimento, o
crescimento das exportacfes deve ser explicado principalmente pela elasticidade-
renda de paises estrangeiros em relacdo aos produtos de um pais.

Em linhas gerais, os estudos de Harrod (tanto os que trataram do “multiplicador do
comércio exterior” como da “dindmica macroeconémica”) influenciaram boa parte da
discussao posterior a respeito do crescimento econdémico e das questdes ligadas a restricdo
externa. No que tange ao multiplicador, ele® influenciou tanto o modelo de crescimento
liderado pelas exportacdes kaldoriano, quanto o modelo de crescimento restrito pelo balanco
de pagamento (denominado BPC — Balance of Payments Constrained Growth) desenvolvido
por Thirlwall.

No que se refere aos seus estudos ligados a dinamica econdmica, verificou-se que foi
da insatisfacdo com certas hipdteses e resultados do seu modelo®— tais como a constancia da
relacdo capital/produto e a conclusdo de que haveria uma Unica taxa que garantiria um
crescimento equilibrado, mas instavel, da economia —, que surgiram duas grandes linhas
interpretativas do crescimento: a neoclassica (apoiada no modelo de Solow) e a liderada pela
demanda (escolas de Cambridge e de filiacdo kaleckiana)®.

Pelo lado neocléssico, Solow? argumentou que o erro fundamental de Harrod estava
no fato de que seu modelo continha a hipdtese de que a relacao capital/produto era fixa e que
Harrod teria se equivocado em supor uma funcdo do tipo Leontief (proporcdes fixas de
fatores), funcdo esta que deveria ser substituida por uma funcdo de producdo que admitisse
substituicdo entre capital e trabalho. A partir do modelo de Solow surge toda a tradicdo de

modelos neoclassicos de crescimento, cuja contribuicdo mais recente sdo as novas teorias de

2 Harrod (1962)[1933]).

1 Op.cit. (1939).

2. As duas principais correntes de pensamento dos modelos de crescimento liderado pela demanda séo: i) a
escola de Cambridge, também conhecida como modelos de crescimento e distribuicdo Keynesiana do tipo I, nos
quais se incluem essencialmente as contribuicdes de J. Robinson e N. Kaldor; e ii) a escola de filiacdo kaleckiana
(modelo de crescimento e distribui¢do do tipo 1), na qual se incluem como principais autores recentes Lavoie,
Amitava Dutt, Bhaduri & Marglin entre outros. Nao faz parte do escopo e nem do objetivo deste trabalho
adentrar neste debate.

2 Solow (1956).
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crescimento enddgeno®*. Apesar das divergéncias internas na tradicdo neoclassica quanto &
forma de tratar especificamente a tecnologia e o tipo de rendimento do fator variavel, no
ambito mais geral elas ndo diferem entre si, pois tém como fundamento a Lei de Say,
tratando, assim, 0 crescimento como um processo guiado pelas condi¢bes de oferta, de tal
modo que o Unico obsticulo possivel ao crescimento continuado seria a escassez de recursos.
No modelo de Solow e em suas variagdes a demanda se ajusta — se acomoda — passivamente
para adequar a expansédo do produto potencial.

Na verdade, toda a tradicdo interpretativa neoclassica dos fendmenos das flutuagdes
econdmicas que emergiu apos a publicacdo da Teoria Geral de Keynes — passando pela
sintese neoclassica®®, por Friedman, pela escola novo-classica (ciclos monetarios e reais) e
pela escola novo keynesiana —, a despeito de abrir espaco para que, por algum motivo (iluséo
monetaria, surpresa, rigidez, etc), a demanda seja capaz de afetar o produto real no curto
prazo, este efeito seria somente transitorio, sendo neutra com relagdo as variaveis reais no
longo prazo (trajetoria). Esta ultima seria explicada por alguma das versdes do modelo
neoclassico de crescimento inicialmente proposto por Solow (1956). Para todas essas
interpretacbes a economia tenderia inexoravelmente ao equilibrio. A demanda caberiam os
efeitos transitorios ou de desequilibrio, enquanto a trajetoria de longo prazo seria determinada
pelas condicbes de oferta da economia; as flutuagdes (de curto prazo) em torno de tal
trajetéria seriam explicadas pelas flutuacdes na demanda agregada sem que esta tenha
qualquer papel na determinacdo daquela.

Pelo lado dos modelos de crescimento liderados pela demanda, as escolas de
Cambridge e de filiacdo kaleckiana — principais linhas interpretativas dos fendmenos
econémicos a partir do PDE —, apesar das divergéncias, ambas utilizam do principio da
demanda efetiva tal como desenvolvido por Keynes (1982)[1936] e por Kalecki (1983)[1954].

A validade do PDE néo requer qualquer tipo de imperfeicdo de mercado, rigidez ou

inflexibilidade de precos ou salarios, que justifiquem o funcionamento da economia abaixo do

2 A falta de explicacdo para o progresso tecnol6gico no modelo de Solow e o resultado pouco realista da
incapacidade da acumulagdo de capital em gerar efeitos permanentes na taxa de crescimento do produto e do
produto per capita acabaram motivando o desenvolvimento de uma série de modelos. Todos eles foram
derivados do modelo do Solow e tiveram como objetivo, de alguma forma, dar uma explicacdo para o
crescimento da renda ao longo do tempo, através, por exemplo, da incorporacdo do aprendizado e das
externalidades, mas em sua esséncia continuam sendo supply side determined e incapazes de explicar a
persisténcia da falta de convergéncia nas taxas de crescimento agregada e per capita entres os paises.

> Nesta tradicdo interpretativa da contribuicdo de Keynes, na qual se encaixa a sintese neoclassica, defende-se
que o equilibrio com pleno emprego seria o estado normal de uma economia de mercado, dada a existéncia de
forcas endogenas (efeito “Keynes”, efeito Pigou-Patinkin, etc.) de convergéncia em direcdo a posicéo de pleno
emprego dos fatores produtivos, tais que somente se impedidas de operar poderia ocorrer o equilibrio com
desemprego. Para tal vertente, o longo prazo seria explicado por uma das versées do modelo de Solow.
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pleno emprego, caso em que, uma vez removidas, seria possivel restabelecer espontaneamente
0 pleno emprego. Além do que se estende o papel do PDE para além daquele capaz de tirar a
economia de uma recessao, ja que é considerado como o principio que comanda a dindmica
econémica das economias capitalistas, primeiramente pelo efeito multiplicador dos gastos e
com alguma defasagem por meio do efeito acelerador ou pela endogenia/histerese do produto
potencial, que se traduz em parte na expanséo do estoque de capital.

A partir dos anos 60 e 70, os modelos de crescimento liderado pela demanda, sob a
égide do PDE, ganham um importante ingrediente quando se estendeu a andlise restrita das
economias fechadas para economias abertas em geral e para as subdesenvolvidas, em
especifico. O multiplicador do comércio exterior de Harrod (1962)[1933] foi a base para 0o
desenvolvimento desses modelos. Seguindo esse caminho contribuiram significativamente: i)
Kaldor com os possiveis valores do produto que equilibrariam o balan¢o de pagamentos e
com seu modelo de crescimento liderado pelas exportacbes; e ii) Thirlwall com a
formalizacdo e a extensdo das proposicdes de Kaldor, desenvolvendo a conhecida Lei de
Thirlwall — uma verséo dindmica do multiplicador do comércio de Harrod. E preciso destacar
que antes do desenvolvimento desses modelos, a escola cepalina, notadamente Prebisch, ja
tinha argumentado sobre o papel restritivo que o balango de pagamentos poderia ter para o
crescimento das economias perifericas, em virtude do tipo de insercdo externa, divisao
internacional do trabalho e, portanto, de industrializacdo dos paises da regido, implicando que
0 crescimento econdmico de tais economias ndo pode prescindir da discussdo acerca de sua
estrutura produtiva.

A medida que avangou o processo de abertura comercial e financeira (iniciada na
década de 1970 — fim do sistema monetario internacional configurado em Bretton Woods — e
aprofundada ao longo dos anos 1980 e 1990) amplia-se a relevancia de estudar as restricoes
externas a que, em geral, mas ndo somente, 0s paises subdesenvolvidos estdo sujeitos, pois a
abertura da conta de capital, bem como 0s novos regimes cambiais, significaram novos fluxos
de capitais entre paises, que podem gerar modificacfes temporarias nas restricdes externas.
Em outras palavras, na abordagem do crescimento liderado pela demanda os niveis e
especialmente as taxas de crescimento das economias divergem ao longo do tempo,
especialmente em decorréncia das diversas restricbes que se impdem ao crescimento da
demanda. Uma das mais relevantes restricbes que enfrentam economias abertas sem moeda
conversivel € a restricdo imposta pela escassez de divisas, numa perspectiva de que 0s

mercados financeiros internacionais sdo incompletos.
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Observe-se que na visdo tradicional o desequilibrio do balanco de pagamentos ndo
representa um problema a ser tratado, ja que seria sanado pelo ajuste da taxa real de cdmbio,
quer seja pelo ajuste dos precos relativos, ou pela variacdo da taxa nominal de cambio,
movimentos combinadas que assegurariam a retomada do equilibrio das contas externas.
Nessa perspectiva, ainda que ndo se suponha o equilibrio permanente como norma, ele é
assumido como resultado da decisdo racional e maximizadora dos agentes, de modo que a
operacdo dos mecanismos de mercado levam a ajustes do balanco de pagamentos que
dispensam uma sistematizacdo tedrica adicional e/ou prética de esforcos especificos. Ao
contrério, a orientacdo é no sentido de que a alocacdo eficiente dos recursos — produtivos e
financeiros — seria obtida pelo aprofundamento da liberalizacdo (reducdo das barreiras
tarifarias e de quotas; taxa de cambio flutuante e liberalizacdo dos fluxos de capitais).

Em sentido contrario a viséo tradicional, adota-se aqui a ideia que o desequilibrio do
balanco de pagamentos & um fator de restricdo ao crescimento das economias capitalistas,
particularmente daquelas que ndo possuem moeda amplamente conversivel. Fatos estilizados
das trajetorias historicas dos paises desenvolvidos e periféricos evidenciam o papel das
restrices externas para 0 crescimento econdémico. Vejamos agora essa questdo a partir de
algumas abordagens destacadas: a cepalina, a de Kaldor-Thirlwall e as recentes leituras de
destacam o papel da taxa de cambio real no longo prazo e da dindmica associada aos fluxos de

capital.

1.2 Restricao externa e a abordagem cepalina

Antes mesmo do desenvolvimento dos modelos de crescimento liderado pela demanda
restrito pelo balango de pagamento nos anos 1960 e 1970, o pensamento gerado pela Cepal
(Comissdo Econdmica para a América Latina), por volta dos anos 1940 e 1950, ja significava
uma estrutura tedrica original que buscava tratar especificamente a questdo da acumulagéo de
capital nos paises latino-americanos, destacando os seus problemas estruturais ou gargalos
(vulnerabilidade externa como contra-face da heterogeneidade estrutural da producdo e do
emprego e vice-versa) para alcancar o desenvolvimento. A teoria desenvolvida no ambito da
Cepal ¢ considerada a versdo regional (América Latina) da teoria do desenvolvimento que se
originou do avango da heterodoxia keynesiana. A década de 1950 representou o apice da
influéncia e da criatividade cepalina. Quando Raul Prebisch, Celso Furtado, Anibal Pinto,
Regino Botti, Osvaldo Sunkel, entre outros fundadores e colaboradores da Cepal foram

sinbnimo de ousadia intelectual na América Latina, pois construiram uma mensagem
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inovadora para a regido que obteve uma ampla aceitacdo, em virtude da conveniéncia
historica e analitica, pois se, por um lado, as ideias cepalinas estiveram estreitamente
articuladas aos projetos politicos de varios governantes do continente; pelo lado analitico,
essas ideias articulavam-se plenamente com a nova “teoria do desenvolvimento”. Em outras
palavras, os paises periféricos deveriam possuir uma formulacdo teorica independente (ou
adaptada), uma vez que estes paises funcionavam de forma diferente dos paises centrais
(BIELSCHOWSKY, 2000).

N&o se tratava de comparar o subdesenvolvimento periférico com a histéria pretérita
das economias centrais, como havia feito Rostow apresentando o desenvolvimento periférico
como uma ‘“etapa” de um processo de universal de desenvolvimento. Para os autores
cepalinos, o desenvolvimento nas condi¢cdes da periferia latino-americana era um processo
inédito, cujos desdobramentos historicos seriam singulares a especificidade de suas
experiéncias, cabendo esperar consequéncias e resultados distintos aos que ocorreram no
desenvolvimento céntrico®.

A analise diferenciada entre o “centro” e a “periferia” foi fundamental para a escola
cepalina, pois a partir disso foi possivel compreender o sistema econdmico mundial e,
sobretudo, a forma de insercéo internacional da regido (paises da América Latina) que tendeu
a restringir o seu crescimento. Insercdo esta que, segundo Bielschowsky?’, foi estruturada da

seguinte maneira: a periferia é

[...] produtora de bens e servicos com demanda internacional pouco dindmica,
importadora de bens e servigos com demanda doméstica em rapida expansdo, e
absorvedora de padrdo de consumo e tecnologias adequadas ao centro mas
freqlentemente inadequadas a disponibilidade de recursos e ao nivel de renda da
periferia.

Nesse sentido, “centro-periferia” ¢ o conceito utilizado para descrever o contraste
entre as economias periféricas e centrais no que diz respeito ao crescimento econémico, ao
progresso técnico e ao comeércio internacional. De acordo com este par de conceitos, a divisao
internacional do trabalho provocou, desde os primeiros estagios do capitalismo industrial,
efeitos diferenciados nas economias do “centro” e da “periferia”, fazendo com que ambas se
distanciassem crescentemente em termos de estagio de desenvolvimento.

Para Furtado (1968, 1986[1967]), esse desenvolvimento, numa perspectiva historica,
esteve associado ao progresso tecnoldgico, pois é ele que gera o aumento da acumulagcdo que

modifica o perfil da demanda, abrindo espaco para o0 aumento da produtividade do sistema

%8 Bielschowsky , (2000); Rodriquez, (2009).
27 Bielschowsky, (2000, p. 21-22).
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econémico como um todo e, consequentemente, gerando ganhos salariais para o conjunto da
populacdo. Cabe observar que, a depender da forma como o progresso técnico se desenvolve,
podem ser caracterizados dois tipos de desenvolvimento: o autbnomo (paises centrais) e 0
dependente (paises periféricos). 1sso significa dizer que o progresso técnico se desenvolveu de
forma desigual nos dois polos.

No polo auténomo, mais especificamente no caso dos paises centrais, 0 progresso
técnico é em si mesmo a fonte do desenvolvimento, ja que ele se irradia por todos seus setores
industriais, elevando quase que simultaneamente a produtividade de todos os setores da
economia, promovendo um nivel técnico mais ou menos homogéneo em toda a extensdo dos
seus sistemas produtivos. Desse modo, 0 progresso tecnoldgico nos paises centrais transborda
de forma mais ampla ao conjunto da sociedade, pois “o aparelho produtivo ¢ diversificado,
tem produtividade homogénea ao longo de toda sua extensdo e tem mecanismos de criacdo e
difusdo de tecnologia e de transmissdo social de seus frutos” (BIELSCHOWSKY, 2000, p.
22). Em suma, nos paises centrais o progresso tecnolégico proporciona a0 mesmo tempo
modificagdes no perfil da demanda e aumentos na produtividade dos mais diversos setores
produtivos que sdo, em parte, repassados para os salarios da populagdo. Tal dinamica
proporciona o aumento da acumulagéo e uma retroalimentacéo.

No outro polo, o dos paises periféricos (em especial os latino-americanos), a irradiagdo
do progresso tecnico fica restrita aos setores exportadores e aos da producdo de consumo de
bens de luxo. Sendo assim, esses setores se tornam verdadeiras ilhas de alta produtividade, em
forte contraste com o atraso do restante do sistema produtivo. Assim, boa parte da demanda
dos ramos dindmicos do sistema produtivo € originaria do consumo de grupos de renda mais
alta e/ou do consumo externo. Com isso, a producdo dos setores dindmicos tende a se voltar
aos “bens de luxo” e/ou aos bens para exportacdo, gerando um forte desbalanceamento de
produtividade, de investimentos e de rendas salariais entre os departamentos de producéo e de
consumo (FURTADO, 1968 e 1986[1967]). Segundo Prebisch (2000a, p.72 ):

Os imensos beneficios do desenvolvimento da produtividade ndo chegaram a
periferia numa medida comparavel aquela de que logrou desfrutar a populagdo dos
grandes paises industrializados. Dai as acentuadissimas diferencas nos padrdes de
vida das massas destes e daquele, assim como as notérias discrepancias entre as suas
respectivas forcas de capitalizagdo [...]

No ambito da escola cepalina, esse desbalanceamento do sistema produtivo ficou
conhecido por “heterogeneidade estrutural”’, termo cunhado por Anibal Pinto.
Heterogeneidade esta que provoca um amplo excedente real e potencial de mao de obra,

gerando, por sua vez, uma produtividade média per capita baixa. Isso restringiria a
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capacidade de elevacdo da taxa de poupanca®, reduzindo a capacidade de acumulagdo e
crescimento. Essa situacdo de falta de poupanca tenderia a se complicar ainda mais dado o
padrdo de consumo suntuoso praticado pelos segmentos mais ricos dos paises periféricos —
um hébito que tenderia a se agravar como resultado dos “efeitos demonstracao”.

Essa estrutura produtiva heterogénea e especializada gera, por um lado, uma
especializacdo exportadora da regido em produtos com baixa elasticidade-renda (notadamente
os agricolas) e, por outro, uma elevada importacdo de produtos de alta elasticidade-renda do
centro. 1sso, por sua vez, se reflete na deterioracdo dos termos de troca dos paises periféricos
(desenvolvimento dependente) em relacdo aos paises centrais, gerando aumento na
vulnerabilidade externa dos paises periféricos em decorréncia da transferéncia para o centro
dos frutos do progresso técnico na periferia.

O fenbmeno da deterioracdo dos termos de troca exposto de forma fragmentada desde
os primeiros relatorios da CEPAL gerou varias interpretacbes acerca das causas que
provocam a deterioracdo. Apresentaremos aqui de forma resumida duas das trés®® versées
expostas por Rodriguez (2009), a versao ciclos e a versdo industrializacéo.

Na versdo dos ciclos a deterioracdo € explicada a partir da desigualdade de renda entre
os salarios do centro e da periferia — que é uma decorréncia das diferentes estruturas
produtivas — nos momentos de alta e de baixa dos ciclos econdmicos. Nas fases de expansdo,
0s termos de troca tornam-se favoraveis a periferia em detrimento do centro, ao passo que nos
momentos de contragdo econdmica os termos de troca se tornam favoraveis ao centro. A
questdo € que a piora dos termos de troca para a periferia no periodo recessivo € maior que 0s
ganhos da fase de expansdo. Isso provoca a deterioracdo de longo prazo. De forma
simplificada isso acontece em virtude da maior rigidez dos salarios dos trabalhadores do
centro no momento de recessdo em relacdo aos dos operarios da periferia. No centro as
organizacdes sindicais e a estrutura produtiva concentrada, durante a situacdo de contracao
ciclica da economia, conseguem restringir a queda nominal dos precos dos bens industriais
num montante bem menor do que os ganhos que a periferia consegue obter com os bens
primarios na fase de expansdo ciclica da economia®.

Na versdo industrializacdo, a deterioracdo tem como causa o tipo de industrializacdo

espontanea da periferia (modo de funcionamento verificado apos a crise 1929). Rodriguez

%8 A interpretacdo da necessidade de poupanca prévia foi muito difundida pela escola cepalina nos anos 40 e 50,
mas ndo é compartilhada pela visdo geral desta tese.

2 A terceira versdo é a contabil que se propde a investigar as razdes das diferencas do nivel de renda entre o
centro e a periferia, sem considerar as causas da deterioracdo dos termos de troca. Por isso, ndo seré apresentada
aqui. Para uma apresentacgdo detalhada dessa versdo, bem como das demais, ver Rodriguez (2009, capitulo 3).

% Rodriguez (2009); Bielschowsky (2000).
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(2009) aponta os dois principais elementos causais, que se articulam na explicagdo da
deterioracdo nessa versdo, a saber: i) as diferencas entre as elasticidades-renda da demanda de
importagdo da periferia e do centro, que geram movimentos sucessivos de desequilibrios
externos; e ii) as diferentes formas de penetracdo da tecnologia no centro e na periferia, sendo
este Gltimo marcado pelo atraso tecnoldgico. Condicdo esta que se materializa de duas
formas: pelo crescimento da produtividade da indUstria da periferia numa velocidade menor
do que a verificada no setor exportador e por um continuo processo de criacdo de um
excedente de méo de obra.

Prebisch (1964 p. 98-99), tentando reduzir as diversas interpretacfes acerca do

fendmeno da deteriorag@o dos termos de troca, assim apresentou a questao:

A explicagdo da deterioracdo esta na insuficiéncia dindmica do desenvolvimento,
que ndo facilita a absorcdo de méo-de-obra néo requerida pelo lento crescimento da
procura e pelo aumento da produtividade nas atividades primarias. Esta insuficiéncia
dindmica impede que os salarios destas Ultimas subam paralelamente ao aumento da
produtividade e, na medida em que isso aconteca, a producdo primaria perde,
totalmente ou em parte, o fruto do progresso técnico.

Tal é a natureza do fendbmeno de deterioracdo. Pressuple que o aumento da
producdo mais além do ritmo imposto pelo crescimento relativo lento da procura,
possa realizar-se pela disponibilidade de terras e outros recursos naturais, bem como
de méo-de-obra. Se isso ndo fosse assim, e a producdo crescesse em ritmo inferior
ao da procura, a relacdo de precos tenderia a melhorar. Que essa melhoria se traduza
integralmente em aumento da renda do solo, ou seja também compartilhada pelos
trabalhadores, depende do efeito que a absor¢cdo de méo-de-obra nas atividades
urbanas tenha sobre o nivel de salérios reais na producdo primarias.

Esse diagnostico vai no sentido contrario ao postulado liberal das virtudes do comércio
internacional livre (vantagens comparativas ricardianas). O crescimento igual entre as
economias — centrais e periféricas — seria inviavel a menos que fosse possivel as economias
periféricas conviverem com um déficit comercial continuo e crescente®’. Situagdo esta que
ndo era possivel para Prebisch em virtude da restricdo de divisas nos paises da Ameérica
Latina, jA que as importacBes destes tendem estruturalmente a se acelerar em relacdo as
exportacdes®?, num contexto historico em que estes paises ndo detém moeda conversivel e em
que ndo hd ampla mobilidade de capitais, e ainda que houvesse, estes deveriam ser

persistentes.

%! Prebisch, (2000a, 2000b e 2000c).

%2 Segundo Prebisch (2000c, p. 185), “a4 medida que a renda real per capita ultrapassa certos niveis minimos, a
demanda de produtos industrializados tende a crescer mais que a de alimentos e outros produtos priméarios. Nao
obstante, a situagdo dos paises menos desenvolvidos é muito diferente da dos centros, pois estes importam dos
primeiros alguns produtos primarios de muito menor elasticidade-renda de demanda do que a dos produtos
industriais que a periferia importa dos centros. Para aumentar sua renda real, os paises periféricos precisam
importar bens de capital cuja demanda cresce pelo menos proporcionalmente a citada renda, ao mesmo tempo
em que a elevacdo do padrdo de vida manifesta-se numa intensa demanda de importac@es de grande elasticidade
que tende a crescer mais do que a renda”.
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Para Prebisch, a restricdo de divisas — decorrente da especializagdo exportadora de
produtos com baixa elasticidade-renda e da elevada importagdo de produtos de alta
elasticidade-renda — impedia 0 avanco pleno da industrializacdo e do crescimento da regido, ja
que o ajustamento da capacidade de importar gerada pelas exportacbes s6 poderia ser
alcancado por meio da reducgédo do crescimento econémico.

Diante disso, verifica-se que a medida que se eleva a renda interna ocorre maior
dificuldade de se obter contas externas equilibradas, 0 que gera, por sua vez, um crescimento
de longo prazo a taxas menores do que as observadas nos paises centrais. Isso por si s6
justificaria a industrializagdo, ja que “seria a unica forma de elevar a elasticidade-renda das
exportacdes dos paises periféricos e, portanto, permitir que taxas de crescimento iguais ou
preferivelmente mais elevadas do que a dos paises centrais fossem compativeis com a
restricdo externa” (MEDEIROS & SERRANO, 2001, p.4).

Nessa perspectiva, a industrializacdo emerge como eixo central da estratégia cepalina,
pois ela permite, a0 mesmo tempo, a elevacdo da elasticidade-renda das exportacdes da
periferia latino-americana e a reducdo da elasticidade-renda de suas importacdes. De maneira
que a “[...] industrializag¢do, além de contribuir para a absor¢ao da populagdo que cresce e se
desloca de outras atividades, proporciona ao pais em desenvolvimento os produtos
manufaturados que ele ndo pode conseguir, dada a sua capacidade limitada de importar, em
funcao das exportagdes” (PREBISCH, 2000c, p. 189).

Apos esse breve resumo do pensamento cepalino, cabe aqui, dados os objetivos desta
tese, avancar nos aspectos da abordagem cepalina relativos a restricdo externa, sobretudo no
que tange as restricGes de divisas e 0 papel das exportacGes para o crescimento econémico.
Para Medeiros & Serrano (2001), os textos iniciais da Cepal, notadamente os de Raul
Prebisch, evidenciam que “o crescimento das exportacdes era considerado fator estratégico
para um crescimento econdmico sustentado”, pois o problema primordial que os paises da
América Latina enfrentavam, em seu processo de industrializacdo, era a restricao de divisas.

De forma simplificada, Prebisch®® evidenciou que: i) as exportacdes da periferia
ocorrem em funcao do nivel de renda do resto do mundo; em outras palavras, “as exporta¢des
da América Latina dependem das variacGes da renda dos Estados Unidos e da Europa,
principalmente, e de suas respectivas quotas de importacdo de produtos latino-americanos.
Por conseguinte, elas escapam & determinagdo direta da América Latina”?; e ii) as

importacdes sdo induzidas pela renda doméstica, pois “quanto mais aumenta a renda desses

% Prebisch, (1964, 2000a, 2000b, 2000c).
* Prebisch (2000c, p. 119).
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paises [latino-americanos], maior se torna sua necessidade de importacdes e com isso volta a
se colocar a questdo da escassez de délares 7°,

Logo, as exportacdes, a0 mesmo tempo em que removem ou empurram a restrigdo,
permitindo que paises periféricos alcancem maiores taxas de crescimento, elas impdem um
limite para o ritmo do desenvolvimento dos paises periféricos. Este limite é determinado pela
velocidade em que aumenta a demanda por produtos importados, a medida que a renda per
capita aumenta. Prebisch ndo incorporou os fluxos de capitais em sua analise, 0 que se
entende como uma adequacao do seu método histérico-estruturalista ja que naquele momento,
a vigéncia do sistema monetério de Bretton Woods estabelecia a ndo conversibilidade da
conta de capital, que se tornava pouco relevante. Diante disso, as importacGes deveriam ser
pagas por meio das exportagdes.

A questdo dos desequilibrios externos abordada pela Cepal fica mais clara a partir da

expressdo apresentada por Rodriguez (2009):

2 y=epx—
ec

3 Condic#o de equilibrio no comércio®: yxec = wxep,

onde ep € a elasticidade-renda das exportacOes da periferia; ec € a elasticidade-renda
das importagdes da periferia; y é a taxa de crescimento da renda da periferia; w € a taxa de
crescimento da renda do centro. Dada a condicdo de equilibrio, a disparidade das elasticidades
(ep<ec) provoca necessariamente uma taxa de crescimento menor na periferia do que aquela
observada no centro (y<w). Ou seja, a propria estrutura industrial e a insercdo externa da
periferia imp6em um limite a taxa de crescimento da periferia vis-a-vis a central. Se a taxa de
crescimento da periferia extrapola a taxa dada pela condicdo do equilibrio comercial, ela
acumulara sucessivos déficits comerciais que em algum momento impora um limite. A Unica
maneira de a periferia crescer acima da taxa ditada pelas condi¢6es de equilibrio do comércio
seria “mediante um determinado padrio de industrializagdo, caracterizado pela substituicdo de
importagdes e pela mudanga na composicdo das importagdes™’.

A tendéncia ao desequilibrio externo é, portanto, resultado das exigéncias de

importacdo de economias em industrializacdo que se especializaram em umas poucas

% Prebisch (2000c, p. 92).

% Condigdo de equilibrio para que o crescimento tanto do centro quanto da periferia ndo gere desequilibrios no
comércio mutuo.

¥ Rodriguez (2009, p. 101).
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atividades exportadoras e que importam produtos com alta elasticidade-renda. Por serem
pouco diversificadas, as economias periféricas dependeriam grandemente de importacoes de
bens de capitais e intermedidrios que ndo estdo disponiveis internamente. Os “efeitos
demonstragdo” — padrdes de consumo suntuoso praticados pelas classes sociais mais ricas e
que seguem padr@es parecidos com 0s segmentos ricos dos paises centrais — ampliariam ainda
mais a pressao por importagdes, e o resultado seria a alta elasticidade-renda da demanda
global por importacdes. Por outro lado, a demanda internacional por bens primarios cresce de
maneira mais gradual, e isto resulta numa constante falta de capacidade para importar. Mesmo
nos processos graduais de substituicdo de importacdo dos bens anteriormente importados, a
restricdo ainda persiste, uma vez que 0 processo provoca uma mudanga na composicao das
importacGes, e ndo necessariamente no seu volume; o que os cepalinos observam é que nesses
processos geralmente ha um forte aumento na importacéo de bens de capital de equipamentos
industriais. Assim, o problema do desequilibrio externo tende a reaparecer ao longo do
processo, ao inves de desaparecer com ele, pelo menos até que um estagio bem avancado da
industrializacéo tenha sido atingindo®.

Para Bielschowsky (2000), a ideia da tendéncia ao desequilibrio externo foi central no
desenvolvimento de varias formulac6es cepalinas das décadas de 1950 e 1960, dentre as quais
se pode destacar: i) o conceito de “substituicio de importacdes™, j4 que a dinamica
substitutiva € a reacdo aos sucessivos estrangulamentos do balanco de pagamentos; ii) a
preocupacdo, desde as origens cepalinas, notadamente nos anos 1960, em estimular as
exportaces; iii) a discussdo a respeito da conveniéncia (ou ndo) de estimular a entrada de

capital estrangeiro a fim de fazer frente as dificuldades crescentes no balango de pagamentos.

* Rodriguez, (2009); Prebisch (2000a, 2000b e 2000c):; Bielschowsky, (2000).

% A tese da substituicdo de importaces como processo especifico da industrializagio latino-americana consiste
na ideia de que a dindmica substitutiva é o resultado de uma interacéo entre desequilibrios externos e as novas
demandas por importagdes, resultantes da propria expansdo industrial. Essa dindmica se inicia com a substituicdo
de importac@es de bens finais ndo duraveis, que envolvam tecnologia simples e pouco capital. Com isso, surgem
novas inddstrias que irdo requerer uma maior quantidade de bens intermediarios e de capital necessarios ao
processo produtivo gerando uma maior importacdo desses produtos, haja vista que as economias periféricas séo
incapazes de produzir tais produtos no atual (aquela altura) estagio de industrializacdo. Isso reforca a
insuficiéncia da capacidade de importa¢Bes, num processo que tende a se estender aos setores de bens duraveis
finais e bens intermediérios e de capital. A rapidez e profundidade do processo de substitui¢do de importacoes
como um todo depende, primeiro, da capacidade de cada economia no sentido de adaptar sua estrutura produtiva
as novas demandas da expansdo industrial (o que, por sua vez, depende do nivel de diversificacdo do sistema
produtivo prévio ao inicio do processo e do tamanho absoluto dos mercados internos) e, segundo, da evolugdo da
capacidade de importacdes da economia. (TAVARES, 1983[1972]). Tavares destacou que os déficits externos
foram o estimulo original para as atividades de substituicdo de importagcdes como também representam (fases
posteriores) uma barreira a continuidade do processo. A capacidade de superar essa contradi¢do depende do peso
dos requisitos de importagfes advindos das mudancgas da estrutura produtiva, do grau de diversificacdo da
economia e do tamanho do mercado interno relativamente a capacidade de expandir importaces.
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Prebisch (2000a, p. 186) deixa claro como a tendéncia ao desequilibrio estrutural do balango

de pagamentos articula o pensamento:

E fato bastante conhecido que, através da industrializagdo, os paises latino-
americanos tendem a crescer com um ritmo superior ao de suas exportacdes. E,
como a capacidade de importar depende fundamentalmente dessas exportacdes, €
evidente que a renda real desses paises, de um modo geral, tende a crescer com mais
intensidade do que a capacidade de importar. Dai se depreende, é claro, que esse
volume consideravel de importac@es, que aumenta com uma intensidade igual ou
maior que a da renda real, ndo poderia realizar-se se outras importagdes ndo fossem
comprimidas na medida necessaria para que o conjunto nao ultrapassasse de maneira
persistente a capacidade de importar, a menos que o excesso fosse coberto por
investimentos estrangeiros.

Em linhas gerais, pode-se afirmar que a teoria cepalina, ao incorporar a questdo do
papel da restricdo externa ao crescimento, trouxe a tona de forma clara a relagdo entre o setor
externo (exportacdes e importacdes) e 0 crescimento econémico dos paises periféricos,
ressaltando que a tendéncia ao desequilibrio estrutural do balanco de pagamentos é uma
decorréncia da estrutura produtiva heterogénea que se materializa nas disparidades das

elasticidades-renda das importacdes e das exportacdes entre o centro e a periferia.

1.3 Um modelo de crescimento liderado pela demanda restrito pelo balanco de

pagamentos: Kaldor-Thirlwall

Os modelos de crescimento liderado pela demanda e limitado pelo balango de
pagamentos (denominado BPC — Balance of Payments Constrained Growth), tém sido
desenvolvidos, sobretudo, a partir das contribui¢cbes de Kaldor e de Thirlwall. Estas sdo as
linhas de pesquisas centrais que fornecem subsidios para o estudo das interacfes entre
crescimento econdmico e restricdo externa na perspectiva heterodoxa.

Em linhas gerais, autores e modelos que trabalnam com crescimento restrito pelas
condicBes externas advogam que as diferentes taxas de crescimento entre 0s paises sao
explicadas essencialmente pelas restricdes enfrentadas (ou ndo) no balanco de pagamentos, ja
que estas se apresentam como um dos mais relevantes obstaculos para o crescimento
econbmico, ao impor um teto para o proprio crescimento da demanda agregada. Thirlwall

(2005, p. 14) deixa evidente as linhas gerais de seu modelo ao afirmar que:

[...] os principais fatores de producdo — trabalho e capital — sdo considerados
elasticos em relacdo & demanda, e 0 mesmo fato se da com o aumento da
produtividade baseado nos rendimentos estaticos e dindmicos de escala, captados
pela Lei de Verdoorn. A demanda que cria sua prdpria oferta (dentro de certos
limites), em contexto de crescimento (assim como em contexto estatico), em vez da
visdo pré-keynesiana da oferta que cria sua propria demanda, proporcionando uma
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alternativa ao arcabougo neocldssico para compreendermos o desempenho
diferenciado das na¢Bes em termos de crescimento.

As contribuicdes de N. Kaldor e de A. P. Thirlwall centraram-se, portanto, no papel
desempenhado pela restricdo externa sobre as possibilidades de crescimento da demanda em
particular, e da economia, em geral. O modelo de crescimento restrito pelo balango de
pagamentos, como o de Kaldor-Thirlwall, é uma tentativa de mostrar que em economias
abertas — especialmente naquelas em desenvolvimento — a restricdo de divisas se coloca como
um dos limitadores do crescimento, ja que “em uma economia aberta, a principal limitagdo ao
crescimento da demanda (e, portanto, ao desempenho em termos de crescimento) tende a ser

2540

seu balango de pagamentos” . Implicando que as restricdes do balango de pagamentos

impdem um limite ao crescimento econdmico muito antes que as condi¢cdes de oferta o fagam.

Nicholas Kaldor, demanda efetiva e crescimento restrito pelo BP

N. Kaldor realizou estudos nas mais diversas areas da economia, mas suas maiores
contribuicbes versaram sobre crescimento econdmico. Suas perspectivas sobre o
funcionamento da economia em geral, e do crescimento em especifico, sofreram revisdes e
reinterpretacdes ao longo do tempo, produzindo assim diferentes modelos de crescimento que
chegavam, inclusive, a resultados opostos. Em seus primeiros trabalhos sobre crescimento
econdmico, por exemplo, ele adotava o suposto do pleno emprego da forca de trabalho®, e
como resultado, as divergéncias entre as taxas de crescimento dos paises seriam explicadas
pela produtividade da mao de obra*’. Mais recentemente — entre os anos de 1965 e 1985 — tal
hipdtese foi abandonada em prol dos modelos de crescimento liderado pela demanda e restrito
pelo balanco de pagamentos. Delinearemos® aqui a contribuicdo das ideias de Kaldor,
destacando o seu modelo de crescimento liderado pelas exportacfes que, no entanto, ndo pode
ser compreendido sem levar em conta o seu modelo de crescimento a dois setores.

As contribuictes de Kaldor foram grandemente guiadas por aquilo que ele denominou
de generalizagbes empiricas ou fatos estilizados. Dentre as generalizacBes empiricas que —
segundo McCombie & Thirlwall (1994), Thirlwall (2005) e Freitas (2009) — nortearam 0

arcabouco teodrico na ultima fase das ideias de Kaldor, destacam-se:

“© Thirlwall (2005, p.61).

1 Segundo Freitas (2009), essa ideia foi substituida por aquela em que o trabalho é elastico em relacéo a
producao.

*2 Freitas (2009).

*% Para uma analise detalhada da evolugao das ideias kaldorianas, ver Freitas (2003 e 2009).
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i) O crescimento econdmico é sempre induzido pela demanda ndo sendo restringido
pelas condicdes de oferta, mas sim pelas condi¢des do balango de pagamentos para
uma economia aberta;

i) Verifica-se uma relacdo significativa entre o crescimento das atividades
manufatureiras e o crescimento econémico;

iii) Observa-se uma forte relacdo positiva entre a elevacdo da producdo do setor
manufatureiro e o aumento de sua produtividade em virtude dos efeitos dos

rendimentos estéaticos e dindmicos de escala (lei de VVerdoorn);

iv) H& uma elevada correlacdo positiva entre a dindmica do setor manufatureiro e a
elevacdo da produtividade dos outros setores, uma vez que, segundo McCombie
& Thirlwall (1994, p.164), uma

[...] redugdo da quantidade de trabalho nestes setores ird expandir o crescimento da
produtividade fora da manufatura. Como resultado dos retornos crescentes na
manufatura, por um lado, e do crescimento induzido da produtividade nos setores
ndo-manufatureiros, de outro, n6és esperamos que quanto mais rapida a taxa de
crescimento da producdo manufatureira, mais rapida a taxa de crescimento da
produtividade da economia como um todo.

v) O crescimento das exportacdes, sobretudo das manufaturas, e da producéo
proporciona um processo cumulativo por meio da ligacdo entre crescimento do

produto e da produtividade.

Nos itens (ii), (iii) e (iv) se tem o que ficou conhecido como as ‘leis’ de Kaldor. Os
fatos empiricos deixam evidente que para ele o motor do crescimento esta na atividade
industrial, particularmente do setor manufatureiro, chamando a atencdo para o fato de que é
necessario que se faca uma andlise setorial da economia distinguindo aqueles de rendimentos
crescentes dos de rendimentos decrescentes. Para ele, o setor industrial, em virtude dos seus
efeitos escala (fruto dos retornos crescentes da industria) e de sua capacidade de desenvolver
e difundir tecnologia para outros setores é relevante para explicar o desempenho diferenciado

entre as economias capitalistas. Nas palavras de Kaldor**:

a manufatura desempenha um papel central no desenvolvimento econdmico como
atestado pela forte associacdo empirica entre crescimento econdmico e o
crescimento das atividades manufatureiras.

Nesse sentido, Kaldor buscou explicar os determinantes da dindmica da industria e,

consequentemente, da economia como um todo. Para tanto, desenvolveu um modelo de dois

* Kaldor (1989a, p. 33, traducdo livre)[1986].
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setores: o industrial, que possui atividades com rendimentos crescentes, e as atividades de
agricultura e mineracdo (baseadas na terra), com rendimentos decrescentes. Por se tratar de
um modelo de crescimento que pretende ser liderado pela demanda, Kaldor d& importante
papel & demanda originaria da agricultura, e mais tarde ao crescimento das exportacgdes, ja que
essas duas seriam fontes relevantes de crescimento autbnomo da demanda agregada e
estimulariam a producdo de manufaturas, cujos efeitos transbordariam para a economia como
um todo se iniciando um ciclo virtuoso®. A partir desse modelo bissetorial, Kaldor buscou
explicar os determinantes do crescimento, mas faltava ainda explicar as diferencas de
crescimento entre os paises. Para tanto desenvolveu o modelo de crescimento liderado pelas
exportacdes, que é um desdobramento do modelo de crescimento liderado pela demanda, dada
a restricdo — condicéo de equilibrio - no balango de pagamentos™.

Assim, a importancia relativa da agricultura foi diminuindo e as exportacGes
assumiram um papel mais relevante para explicar tanto o crescimento quanto as divergéncias
entre as taxas de crescimento entre 0s paises, ja que o crescimento das exportacdes tende a
aumentar, pela lei de Verdoorn, a competitividade interna e realimenta o crescimento que
dependera dos gastos autdnomos e do supermultiplicador*’ hicksiano.

As exportacdes ganham destaque ndo somente pelo fato de o autor admitir a validade
da lei de Verdoorn®®, mas sim por serem ela uma fonte de gasto completamente autdnoma*®
em relacdo ao nivel e a taxa de crescimento da renda interna. Com isso, 0 crescimento é
explicado, notadamente, pelo aumento dos gastos autdnomos, logo, liderado pela demanda.
Em linhas gerais, 0 modelo kaldoriano de crescimento liderado pelas exportacdes introduziu
um teto ao crescimento econdmico imposto pela condicdo de equilibrio do balanco de
pagamentos restrito®®, na qual existiria somente um nivel de renda interna de equilibrio,
aquele que iguala exportacbes e importacGes, uma vez que se desconsideram os fluxos
financeiros e se supde que tanto as variacdes cambiais como as condicdes de competitividade

estdo dadas. Nessa perspectiva, a taxa de crescimento dependeria em grande medida do nivel

*® Thirlwall, (2005, cap.3).

*® Thirlwall, (2005); Freitas, (2003 e 2009).

*" Kaldor néo desenvolveu algebricamente o seu modelo de crescimento liderado pelas exportagdes. Seguindo
essa tradi¢do kaldoriana, Thirlwall (1979) apresentou a formalizagdo desse modelo.

*8 Segundo Thirlwall (2005, p.47) a lei de Verdoorn ndo é indispenséavel ao argumento kaldoriano e mesmo que
se abrisse mao daquela o modelo continuaria tendo na indUstria 0 motor do crescimento e nas exportacoes, em
seu papel de gasto autdnomo, importante fonte de crescimento.

* As exportacdes tornam-se, nesse modelo, o Ginico componente exdgeno da demanda agregada, ja que as
importac@es, o investimento e o consumo de bens produzidos internamente dependem da renda. Kaldor (1989b);
McCombie & Thirlwall (1994); Freitas (2009).

% Inclui-se aqui o termo balanco de pagamentos (BP) restrito, no sentido de que o modelo de Kaldor, por
suposicdo, desconsidera os fluxos de capital e 0s outros componentes das transacdes correntes, levando apenas
em conta a balanca comercial - exportacdes e importagdes de bens e servigos nao-fatores.
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de insercdo tecnoldgica e do padrdo de consumo do pais em relagdo ao resto do mundo; em
outras palavras, das elasticidades-renda das exportacOes e das importacoes.

A partir dai pode-se definir um teto para o crescimento, teto este que limita a
possibilidade do crescimento da demanda e que é dado pela condi¢cdo de equilibrio no BP,
representado na versao simplificada® pela igualdade entre exportacBes e importacoes.

No modelo, as exportacdes sdo determinadas exogenamente e as importacdes, como
apresentado por Harrod (1962)[1933], séo induzidas pela renda doméstica, de acordo com a
sensibilidade ou coeficiente de importaces. Dados esses supostos deduz-se o nivel de
produto/renda de equilibrio (Y*gp) compativel o equilibrio do balango de pagamentos:

4 Yop = %

onde Y*gp € a renda compativel com de equilibrio de BP, X sdo as exportacbes e m € a
propensdo a importar (ou coeficiente de importacdo). Logo, o nivel de renda interna —
determinado pela igualdade entre oferta e demanda agregadas — compativel com a renda de
equilibrio do BP, sera determinada pela taxa de crescimento das exportacdes ponderada pela
taxa de crescimento do coeficiente de importacdo. Esse € 0 mesmo resultado do multiplicador
de comércio exterior desenvolvido por Harrod (1962)[1933], e andlogo a proposicdo
fundamental de Thirlwall (1979), em sua versao dindmica (em vez de trabalhar com o nivel da
renda e das exportacdes utiliza a taxa de crescimento dessas variaveis) para 0 multiplicador de
comercio, que serd apresentada em seguida.

Na versdo acima exposta, se 0 produto interno supera aquele limite dado pela condicao
de equilibrio externo, as importacdes (mY’) aumentam e superam as exportacdes, gerando
déficit em conta corrente e no BP. Nesse caso, 0 modelo prevé que havera um ajuste interno
de modo que o produto interno caira até que se iguale ao produto determinado pela condicédo
de equilibrio externo.

Ao se utilizar a versdo dindmica do multiplicador do comércio, podem-se encontrar as
taxas de crescimento das economias restritas pelos balangos de pagamentos. Taxas estas que

diferem para cada pais e que estariam relacionadas com o desenvolvimento tecnologico e com

*! Em seu modelo original por suposto ndo existe fluxos de capital, ndo ha variacdo de longo prazo nos termos de
troca e nem ocorre variagfes nas elasticidades-prego e renda da demanda por importag@es. Ressalta-se, porém,
que a ndo inclusdo dos fluxos de capitais e suas consequéncias € menos um problema que uma opcéo
metodoldgica datada historicamente. Ja a ideia de que a taxa real de cadmbio ndo produz efeitos sobre as
importacBes e exportacdes € uma posi¢do que Kaldor mudou com o tempo, particularmente apds os anos 70
quando ele assume que tais elementos ndo seriam relevantes para explicar a dindmica comercial entre os paises.
Para uma melhor compreensao desse aspecto da teoria kaldoriana ver Freitas (2003; 2009).
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o padrido de consumo dos bens e servicos®’. Em outras palavras, a taxa de crescimento
dependeria do grau de industrializacdo — fronteira tecnoldgica, ritmo de inovacdo e
apropriabilidade tecnoldgica — do pais. Perspectiva que, em certa medida, se coaduna com boa
parte dos argumentos tedricos desenvolvidos pela escola cepalina, especialmente Prebisch,
conforme destacado anteriormente. Porque para Kaldor a competicdo ndo se da
essencialmente via precos e, por isso mesmo, a taxa real de cAmbio ndo teria papel relevante
para explicar a dindmica no comércio.

Por fim, vale observar que, segundo Kaldor (1989a)[1986], a condi¢cdo de equilibrio
do balanco de pagamentos (M=X) sé ocorre caso se verifique um equilibrio do orgcamento
publico (gastos do governo igual as suas receitas) e quando se observa um ajuste entre
poupanca privada e investimento privado. Nas palavras de Kaldor (1989a, p. 210, tradugéo
livre) [1986], a igualdade entre exportacdes e importacdes sO ocorre se:

i. O orgamento do governo estad também equilibrado quando o comércio exterior
esta equilibrado;

ii. O investimento induzido gerado por esse processo, em conjunto com qualquer
investimento autdnomo, ira equilibrar a poupanca no mesmo nivel de renda. Esse
ajuste tardio pode acontecer como parte do mesmo processo, uma vez que é
assumido que a poupanca vem principalmente dos lucros e que as margens de
lucro das empresas sdo, elas mesmas, governadas pelos requerimentos
financeiros do investimento.

Para Freitas (2003), essas duas hipoteses sdo demasiadamente restritivas e constituem
uma das fontes principais de critica ao modelo kaldoriano de crescimento liderado pelas
exportacoes, jd que a adocdo das mesmas implica numa dificuldade em explicar de forma
adequada as experiéncias de crescimento dos paises capitalistas. A despeito da relevancia
desta analise ndo nos ateremos nela, pois foge ao nosso objetivo. Ainda assim, vale trazer a

critica feita por Freitas (2003, p.9):

Kaldor ndo tem nenhum mecanismo teérico, endégeno ao funcionamento do sistema
econdmico, para sustentar a hipotese de que o orgamento do governo tenderia para
uma situacdo de equilibrio. Neste caso, o equilibrio do orcamento do governo
dependeria somente da vontade politica e da capacidade do governo em conduzir
uma politica fiscal adequada para que tal resultado seja alcangado. O mesmo
aconteceria se abandondssemos a hipotese [de igualdade entre poupanca e
investimento privados], admitindo que poupanca e investimento privados possam ser
diferentes. Neste caso, para que a condi¢do de equilibrio do balanco de pagamentos
seja atendida deveria existir um mecanismo econdmico capaz de gerar um superavit
(positivo, negativo ou nulo) do or¢camento do governo na magnitude exata para
contrabalancar o superavit (negativo, positivo e nulo, respectivamente) do setor
privado (i.e. a diferenca entre poupanca e investimento privados), de modo que o
saldo do balanco de pagamentos em transacOes correntes seja igual a zero.

%2 Freitas, (2003 e 2009); Thirlwall (1979 e 2005); McCombie & Thirlwall, (1994); Kaldor, (1989a[1986] e
1989b[1981]).
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Dentre as criticas feitas ao modelo kaldoriano, a mais relevante para os objetivos desta
tese diz respeito a ndo incorporagao das condi¢des financeiras para o processo de crescimento
econdmico (fluxos de capitais)>®. Isso porque é sabido que as condicdes de financiamento
externo via conta de capital assumem desde os anos 80 papel relevante para explicar as
experiéncias de desenvolvimento de Vvarios paises capitalistas, sobretudo o0s em
desenvolvimento. Além disso, a hipotese de irrelevancia da taxa real de cAmbio para explicar
a dindmica do setor externo também constitui uma fonte importante de critica ao modelo e
que serd abordada na proxima secdo. A despeito dessas questdes, 0 modelo kaldoriano de
crescimento liderado pelas exportacdes muito contribui para a consolidagdo e para o
desenvolvimento dos modelos de crescimento liderados pela demanda e restritos pelo balango
de pagamentos, pois os fatos estilizados e as generaliza¢gdes empiricas que guiaram a pesquisa
e a teoria kaldoriana foram importantes instrumentos para se pensar as teorias de crescimento

e as diferengas de crescimento entre os paises.

A.P.Thirlwall e a restricdo do BP

Seguindo as trilhas abertas pelo multiplicador de comércio de Harrod (1962)[1933] e
pelo modelo kaldoriano de crescimento liderado pelas exportacdes, Thirlwall (1979)
apresentou um modelo algebrico com as ideias contidas no modelo de Kaldor, obtendo como
resultado uma taxa de crescimento de longo prazo do produto compativel com as restrigdes do
balanco de pagamentos, dada pela razdo entre a taxa de crescimento das exportacdes (ou
elasticidade-renda das exporta¢fes multiplicada pelo crescimento mundial) e a elasticidade-
renda das importagdes®. Esse resultado ficou conhecido como Lei de Thirlwall® e é o

analogo dindmico®® do multiplicador estético de comércio de Harrod, segundo Kaldor (1989a)

>3 Freitas (2003).

> Nessa perspectiva, o desempenho das exportacdes depende da competitividade da indUstria, que determina, em
grande parte, 0s termos de troca entre os paises. Tanto Kaldor como McCombie & Thirlwall (1994) e Thirlwall
(2005) destacam a importancia da industrializagdo como motor do crescimento, pois o setor industrial opera com
retornos crescentes de escala e é difusor de inovagoes, influenciando a produtividade de toda a economia,
aumentando assim sua competitividade (penetracdo) no mercado externo. Desse modo, o dinamismo industrial,
ao provocar aumento de produtividade nos demais setores, melhora as condi¢des de competitividade e 0s termos
de troca o que, por sua vez, se reflete na melhora da conta de transacfes correntes, reduzindo assim a restri¢éo
externa.

% Segundo Thirlwall (2005) a realizagdo de correlacdes seriais entre a taxa efetiva de crescimento e a prevista
pela condicdo de equilibrio no balanco de pagamentos garantiram e refor¢aram o seu achado tedrico, pois “quase
se poderia afirmar como lei fundamental que a taxa de crescimento de um pais se aproximara da propor¢éo de
sua taxa de crescimento das exportacBes e de sua elasticidade-renda da demanda de importacGes [...] desde
entdo, esse resultado passou a ser conhecido na literatura especializada como lei de Thirlwall [...], um previsor
poderoso do desempenho dos paises tem termos de crescimento” (THIRLWALL, 2005, p.65).

*® Thirlwall (2005, p. 64) afirmou que “[...] ndo tinha lido Harrod antes de derivar o resultado [do seu modelo],
mas, quando o fiz, percebi que havia reinventado a roda, embora convenha enfatizar que Harrod nunca deduziu
de seus resultados implicagdes para o crescimento”
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[1986], e Thirlwall (2005). E trivial, mas vale lembrar que essa dindmica somente faz sentido
quando o equilibrio de longo prazo no BP é um requisito, hipdtese razoavel, ja que um pais
em desenvolvimento ndo consegue financiar, além de certos limites, sucessivos déficits
comerciais.

No modelo de Thirlwall, assim como nos modelos desenvolvidos por Harrod e por
Kaldor — em sua ultima fase de desenvolvimento —, esta implicita a hipdtese de que € a
demanda que cria sua propria oferta, observados os limites impostos pelas condi¢bes do
balanco de pagamentos, ja que a oferta de fatores de producdo (emprego, estoque de capital e
progresso técnico) reage endogenamente a expansdo da demanda agregada. Nessa
perspectiva, 0 aumento das exportacdes assume um papel central, pois € 0 componente mais
importante da demanda autbnoma em uma economia aberta, além disso, relaxa a restricdo
externa ao disponibilizar divisas para custear as importacdes. Ou seja, 0 crescimento das
exportacbes permite que 0s demais componentes da demanda agregada cresgcam mais
rapidamente.

Para desenvolver o seu modelo, Thirlwall (1979), em primeiro lugar, estabeleceu a
condicdo de equilibrio do balanco de pagamentos (equilibrio comercial: exportagdes =
importacdes)®’. Em seguida foram especificadas as funcdes de demanda de exportacdes™ e de
importacdes™. Dado que o crescimento das importacdes é uma funcdo da renda doméstica,
pode-se encontrar uma taxa de crescimento compativel com o equilibrio do balango de
pagamento descrita da seguinte maneira:

_ Pad+7-P)-pr(l-+y)—el+n+y)+e,
5 " 7

> A condico de equilibrio é dada por Py X, = PxE;M,. Onde Py, é o preco das exportacdes em moeda local;
X, € a quantidade exportada; P;; é o preco das importagcfes em moeda estrangeira; E; é a taxa de cambio
nominal medida em preco doméstico da moeda estrangeira; M, é o quantum de importacBes; e t representa o
indice de tempo. Essa condicgéo de equilibrio foi expressa em termos de taxa (aplicou-se o logaritmo natural e
diferenciou-se em relagéio ao tempo) da seguinte forma: pg +X = Py +€+m, . Onde P, € a taxa de

crescimento dos precos das exportacdes em moeda local; x, € a taxa de crescimento da quantidade exportada;
Py € ataxa de crescimento dos precos das importagdes em moeda estrangeira; e, é a taxa de crescimento da

taxa de cAmbio nominal; m, é a taxa de crescimento da quantidade importada.

*® A funcdo demanda de exportacdo em termos de taxas de crescimento pode ser assim descrita:
X =1(Pg: —€) + P + 2. Onde 77 é a elasticidade-prego das exportacdes (7 <0); 5 é a elasticidade preco-
cruzado (6 > 0); ¢ é aelasticidade renda das exportacdes (& > 0); e z, é arenda externa.

* A fungdo demanda de importages em termos de taxas de crescimento pode ser assim descrita:
m, =w(pf; +¢)+Ppd;, +2y,. Onde y ¢é a elasticidade-preco das importagdes ( <0); ® ¢é a elasticidade-
preco cruzada das importagdes (® >0); 7 é a elasticidade-renda das importaces (7 >0); ey, € a renda
domeéstica.
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da qual se pode extrair®:

AL+n+w)(Pgt— P —&) +&
6 Yop = at — Pt — € t

T

Se se admite que as elasticidades-preco e renda das exportacGes e importagdes sao
determinadas por fatores estruturais e supondo que ndo ocorram variagdes nos termos de troca

no longo prazo py - py—€ =0, a equagdo 7 se resumird no que ficou conhecido como Lei de

Thirlwall, que € dada por:

7 ybp:%Ztobp:%'

Ou seja, partindo-se do equilibrio em BP e considerando-se que ndo ha qualquer
alteracdo nos termos de troca reais, chega-se a uma solucdo para o crescimento da renda
interna compativel com o equilibrio do BP (ys). A partir daquela equagdo Thirlwall
apresentou cinco proposicdes relevantes e conhecidas, a saber: i) uma melhoria dos termos de
troca implica numa maior taxa de crescimento compativel com o equilibrio do balango de
pagamentos; ii) o crescimento da inflacdo (medida em moeda comum) numa velocidade
maior do que a observada em outras paises implica uma reducdo da taxa de crescimento
compativel com o seu BP. Situacdo esta que ocorre quando o somatério das elasticidades-
preco (negativa) € maior do que um (1+7+y <0); iii) a desvalorizacdo da moeda implica um
aumento da taxa de crescimento do produto/renda compativel com o equilibrio do BP na
situagdo em que é valida a condicdo de Marshall-Lerner®. Mas Thirlwall (2005, p.64) chama
atencdo para o fato que, em sua perspectiva, a “[...] depreciagdo ou desvalorizagdo da moeda
de uma vez por todas ndo pode colocar o pais em uma via de crescimento permanente maior e
compativel com o equilibrio do balanco de pagamentos, uma vez que, no periodo subsequente
a desvalorizacdo, e=0, e assim, a taxa de crescimento retornaria ao seu nivel anterior”; iv)
existe uma interdependéncia entre os paises exemplificada pela equagdo 7, pois o crescimento

de um pais (y,,)esta associado ao crescimento de todos os outros (z); e V) a taxa de

crescimento compatibilizada com as condi¢cdes de equilibrio do BP apresenta uma relacéo

% Dados o suposto de que as elasticidades-preco cruzadas das exportacdes e das importacdes sdo iguais as suas
respectivas elasticidades-preco (v = @, = ).

8! Esta condicéo estabelece que uma desvalorizagdo da taxa real de cambio s6 proporcionard um aumento no
saldo da balanca comercial quando a soma das elasticidades cambio-real das importacdes e exportacdes for
superior a um.
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inversa com a elasticidade-renda das importacdes (r)— maior ou menor “apetite” da economia

por importacdes ante alteracdes na renda doméstica.

As taxas de crescimento previstas pelo modelo de Thirlwall (1979) ficaram bem
proximas das taxas de crescimento observadas nos paises desenvolvidos utilizados em sua
amostra. No entanto, Thirlwall & Hussain (1982) observaram que o poder explicativo do
modelo era menor quando se analisavam paises em desenvolvimento. A fim de contemplar a
experiéncia de paises em desenvolvimento, Thirlwall & Hussain (1982) estenderam o modelo
original por meio da incorporacdo da conta de capital na definicdo das condicdes de equilibrio
do balango de pagamentos, jA que para paises em desenvolvimento os fluxos de capitais
constituem uma fonte relevante de financiamento de déficits em transacdes correntes e essa
via acaba permitindo o crescimento da demanda, ainda que com déficit na balanca comercial.
Nesse modelo ampliado, a condi¢do de equilibrio de longo prazo passa incorporar a conta de

capital, sendo definida como P,X, +C,=P4EM,, onde C, & o valor nominal dos fluxos de

capital medidos em moeda nacional. Em termos de taxa de crescimento, a condicdo de

equilibrio pode ser expressa:

8 O(pae+ %) + (L= 0)c, = Pr+& +m 2,

onde ¢, é a taxa de crescimento dos fluxos de capitais nominais, ¢ é a parcela das
exportagOes em relagdo a receita externa total (P, X, +C,) para custear as importagdese 1-6 &

a proporcao dos fluxos de capital em relacdo a receita externa total. A partir dessa condicéo de
equilibrio do BP e das mesmas fungdes comportamentais de demanda para as exportacdes e
importacbes do modelo candnico, Thirlwall & Hussain (1982) apresentaram a taxa de
crescimento do produto compatibilizada com o equilibrio do balanco de pagamentos da

seguinte maneira®®:

62 Esta equaco de equilibrio externo, em termos de taxa, foi derivada da seguinte equagio em termos de nivel:
PyX; +C, =PyEM, onde Py é o preco das exportacdes em moeda local; X, é a quantidade exportada; C; é o
valor do fluxo de capital em moeda doméstica, sendo que se C, > 0 est4 ocorrendo uma entrada de capital e se
C, <0 verifica-se uma saida de capital; Py é o preco das importacBes em moeda estrangeira; E, é a taxa de

cambio nominal; M, é a quantidade importada; e t representa o tempo. No entanto, conforme alertam os
autores, € preciso dar pesos aos componentes do lado esquerdo da equagdo, de modo que 6 e (1-8) representam
as participac0es relativas das exportacdes e dos fluxos de capitais no financiamento das importagdes.

8 Supondo que as elasticidades-preco cruzadas das exportacdes e das importagdes sao iguais as suas respectivas
elasticidades-prego.
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_ (Pat = Pre =€) + (O +y)(Pge — P — &) + 067 + (1= O)(C — Par)

T

9 pr

Thirlwall (2005) observou que o primeiro termo dessa equagdo representa o efeito
puro dos termos de troca em relagdo ao crescimento da renda real, ao passo que o segundo
termo representa o impacto das modificagcdes dos precos relativos. O terceiro termo indica 0s
impactos das variagdes exdgenas do crescimento da renda externa e, por fim, o quarto termo
mostra o efeito do crescimento da entrada de capitais sobre a taxa de crescimento compativel
com o equilibrio do BP, entrada esta que possibilita o financiamento externo, proporcionando
uma taxa de crescimento superior aquela taxa de crescimento compativel com o equilibrio em
conta corrente.

Thirlwall & Hussain (1982) permanecem com 0 suposto de que ndo ocorrem variagdes

nos termos de troca no longo prazo (py; — py —€ =0), € com isso obtiveram a seguinte taxa de

crescimento:

_ G +(1-0)(C — Par) O +(A-0)(C — Par)

VA VA

10

bp

Em linhas gerais, essa equacdo mostra que a condicdo de equilibrio de longo prazo do
balanco de pagamentos e a capacidade de importar bens e servigos passam a ser definidas pelo
crescimento das exportacdes e dos fluxos liquidos de entrada de capital estrangeiro. Ou seja, a
taxa de crescimento permitida pelo equilibrio de BP é dada pela soma ponderada da taxa de
crescimento das exportacdes com a taxa de crescimento liquido da entrada de capitais,
dividida pela elasticidade-renda das importac6es. Para Thirlwall (2005), numa economia que
transaciona com o exterior, o crescimento da demanda e, portanto, da renda interna pode levar
a um crescimento acelerado das importagdes, que ndo necessariamente sera acompanhado do
crescimento da demanda externa por bens domésticos (exportacbes), ja que estas sao
exogenas ao crescimento da renda interna. Como consequéncia, 0 crescimento da demanda
interna, quando ndo acompanhado do crescimento das exportacdes, pode gerar um problema
na conta corrente que somente seria sanado pela entrada de capitais. Assim, na versdo
estendida, a taxa de crescimento consistente com o equilibrio no balango de pagamentos de
longo prazo é aquela em que o saldo do balanco de pagamentos seja zero no longo prazo,
mesmo que isso implique desequilibrios persistentes na conta corrente. Tal desequilibrio
poderia ser financiado indefinidamente pela entrada de capital, numa abordagem similar ao

modelo Mundell-Fleming com perfeita mobilidade de capitais.
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Vale mencionar, no entanto, que na pratica existem limites & entrada continua de
capitais®, expressos pela inquietacdo dos mercados financeiros quando alguns ou Varios
indicadores de vulnerabilidade ficam mais evidentes (relagdo déficit em transacGes
correntes/exportacdes, passivo externo liquido/exportacoes, etc).

A despeito dessa incorporacdo da dimensdo financeira no modelo de crescimento
restrito pelo balanco de pagamentos, Thirlwall & Hussain (1982) afirmaram que para sua
amostra analisada a dimensdo financeira foi pouco significativa para explicar a restricéo
externa dos paises analisados, de modo que a incorporacdo dos fluxos internacionais de
capitais ndo provocou distor¢ao no resultado de longo prazo ja obtido pela ‘lei de Thirlwall’,
até porque “quando os fluxos de capital sdo incluidos no modelo, todos os paises tém de
apresentar uma taxa de crescimento compativel com o seu balango total de pagamentos™®. E
a pouca relevancia se deve, segundo o autor, ao fato de que os fluxos de capitais acompanham
a tendéncia dos saldos comerciais para 0 conjunto de paises. Além do argumento de que a lei
de Thirlwall ndo muda ao incorporar os fluxos de capitais, Thirlwall (2005, p.68-67), apos
uma digressdo a respeito das politicas econdmicas voltadas ao crescimento do fluxo de capital

que supostamente poderia elevar a taxa de crescimento do produto, afirmou que:

[...] a depreciacdo da moeda ndo pode elevar permanentemente a taxa de
crescimento dos paises, a menos que seja continua ou que altere favoravelmente
outros parametros do modelo. Entretanto, a taxa de cAmbio ndo é um instrumento
eficiente de mudancas estruturais, pois simplesmente torna 0s paises
(temporariamente) mais competitivos nos bens que provocam os problemas do
balangco de pagamentos, para comeco de conversa [...]. [Nesse sentido,] no longo
prazo, a Unica solugdo segura para elevar a taxa de crescimento de um pais, em
consonancia com o equilibrio do balanco de pagamentos da conta corrente, é a
mudanca estrutural, no sentido de aumentar ¢ [elasticidade-renda das exportagdes] e
reduzir 7z [elasticidade-renda das importagBes]. Voltamos as ideias de Radl
Prebisch e a questio da politica industrial mais apropriada para os paises, bem como
ao papel da protegéo.

Além da questdo da influéncia ou ndo do fluxo de capital sobre a taxa de crescimento
restrita pela condicdo de equilibrio do balanco de pagamentos de longo prazo, € preciso
chamar atencdo para o fato de que, no modelo estendido, Thirlwall e Hussain contemplam
apenas parcialmente a problematica associada aos movimentos de capitais, jA& que ndo
incorporam o montante de pagamentos associados ao crescimento do passivo externo (juros,
lucros e dividendos), e nem mesmo a percep¢do dos agentes caso 0 passivo externo aumente
acima de determinados patamares. Nesse sentido, 0 modelo desenvolvido por Moreno-Brid

(1998) foi mais completo do que o modelo ampliado de Thirlwall & Hussain (1982) no que

% Thirlwall (2005) reconsidera esta questo e afirma que os mercados se inquietam com o crescimento do
passivo externo.
% Thirlwall (2005, p.61).
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diz respeito a dindmica de uma economia aberta com fluxos de capital. Os fluxos de capital
possuem relevante papel nas economias em desenvolvimento, pois se, por um lado,
historicamente serviram e servem como fonte adicional de recursos para fechar o balango de
pagamentos e permitir algum crescimento adicional com déficit comercial, por outro lado
constituem, de tempos em tempos, importante fonte de vulnerabilidade para tais economias.
No modelo dindmico de simulacdo que esta sendo proposto nessa tese serdo incorporados 0s
fluxos de capital e, a0 menos parcialmente, serdo consideradas as complexidades a ele
relacionadas.

O modelo com fluxos de capital elaborado por Thirlwall & Hussain ndo considerou
adequadamente a dindmica do endividamento externo e seus servigos (pagamentos de juros,
remessa de lucros e repatriacdo). Portanto, € preciso observar que a entrada de capital, tanto
via empréstimos, como atraves de fluxos voluntarios de capital — quer seja através de IDE
(investimento direto estrangeiro) ou de portfélio — gera sempre, de alguma forma e em algum
grau, a possibilidade de influxo desse capital, seja pelo seu retorno (especialmente quando se
trata de capital de curto prazo), seja pela remessa de lucros ou pagamento de juros®. Logo, o
“teto” para os fluxos ¢ dado pela exigéncia de equilibrio no BP no longo prazo ditado pelas
condicdes de solvéncia da economia e de seus possiveis efeitos decorrentes da reacdo dos
agentes diante do agravamento dos indicadores de restrigéo.

Nesse sentido 0 modelo de Moreno-Brid se mostra mais completo, ao incluir esse tipo
de reacdo diante da piora do endividamento externo, chamando a atencéo para o fato de que
poderdo existir restricdes na entrada de capital, especialmente se o padrdo de endividamento
ndo for sustentavel do ponto de vista do investidor externo. Como resultado se teria um afluxo
de capitais e/ou uma suspensdo na entrada, o que geraria restricdes. A proposta aventada pelo
autor para corrigir a caréncia do modelo de Thirlwall e Hussain (1982) foi incluir um
indicador de grau aceitavel de endividamento, de modo que o equilibrio do balanco de
pagamentos requereria a manutencdo de uma razdo constante entre o saldo em transacdes
correntes e a renda doméstica®’, de maneira a garantir que o grau de endividamento externo
fosse constante.

Para Moreno-Brid (1998), o modelo de Thirlwall e Hussain (1982) levantou uma

questdo de grande importancia que foi a incorporacdo da conta de capital; no entanto, eles ndo

% No modelo proposto nessa tese, tanto o fluxo de ID, quanto o de portfélio e a remessa de lucros sio sensiveis
a0 que ocorre COMO 0 passivo externo.

¢ Como veremos na proxima secdo esse indicador também é passivel de divida, pois a renda doméstica n&o
constitui uma fonte possivel de pagamento do passivo externo que devera ser feito em moeda de curso
internacional, sendo assim, incluiremos uma breve discussdo da adequacdo desse indicador. Para um survey ver
Kaminsky, et. al. (1998).
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abarcaram as potenciais complica¢@es introduzidas pela dinamica do crescimento da divida
externa e a iminéncia de interrupgdo dos fluxos decorrentes do aumento da vulnerabilidade
externa que acabam por impor fortes restricdes sobre o crescimento econdmico. Dada essa
caréncia, propds-se uma revisdo no modelo de Thirlwall e Hussain para levar em conta a
dindmica da divida externa e sua constancia ao longo do tempo, que significou a introducéao
de um indicador do grau aceitavel de endividamento a partir do qual os fluxos de capitais ja
ndo mais fluiriam e se verificaria restricdes no balango de pagamentos. Com isso, paises que
experimentam elevada relacdo divida externa/renda doméstica dificilmente conseguiriam
atrair capital para financiar uma relacdo crescente de tal indicador, levando aos policy makers
a adotar medidas de contencdo da demanda. Uma sugestdo feita por Burki e Edwards (1995
apud MORENO-BRID, 1998) é de que a relagcdo divida extena/PIB ndo deveria exceder
certos limites.

O argumento de Moreno-Brid de que as decisbes dos agentes sdo sensiveis aos
indicadores da condigdo externa do pais € bastante plausivel, ja que, por exemplo, quando a
balanca comercial de um pais ndo emissor do ativo aceito internacionalmente se torna
persistentemente deficitaria, hd apenas duas alternativas: o pais freia seu crescimento para
reduzir a importacdo, ou entdo acumula divida e/ou passivo externo. O que o autor chama
atencdo € para o fato de que o crescimento do endividamento enfrenta o limite da percepcéo
de risco do investidor ou credor (bancos) estrangeiro. E o resultado do aumento da demanda
por divisas seria, num primeiro momento, a venda das divisas pelos bancos e a pressao para a
desvalorizacdo da moeda nacional, na medida em que as reservas bancarias caem. Num
segundo momento, os bancos recorrem ao Banco Central, que ird atender ao aumento da
demanda da moeda externa de acordo com sua disponibilidade de divisas e sua politica
cambial. Uma medida usual em paises latinos americanos na década de noventa foi o ajuste
do BP por meio do aumento da taxa interna basica de juros, permitindo maior captacao
externa de recursos.

A teoria econbmica avancou muito sobre o papel que a restricdo exerce sobre as
economias capitalistas; mas, conforme alertou Silva (2009), o debate tedrico acerca dos
mecanismos de transmissdo entre o aumento da restricdo e a queda do produto ainda é
bastante incipiente. O que existe é a ideia de que, de alguma forma, diante da restri¢do
externa, 0 governo reage no sentido de desacelerar o crescimento e conter as importacdes. Na
perspectiva do modelo de simulagdo desta pesquisa, proporemos que 0s agentes reagem ante a
piora das condigdes externas, refletidas nos indicadores do setor externo, e mudam suas

decisdes. Esse ponto sera retomado adiante.
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Além das contribuicbes de Moreno-Brid, outra importante contribuicdo sobre a
relevancia dos fluxos de capitas em modelos do tipo BPC (Balance-of-payments constrained
growth model) pode ser encontrada em Barbosa-Filho (2001 e 2002). Numa tentativa de dar
maior realismo a questdo do fluxo de capitais no modelo de crescimento liderado pela
demanda e restrito pelo BP®*®°, Barbosa-Filho (op.cit.) buscou, assim como Moreno-Brid
(1998) incluir uma anélise a respeito da acumulacdo “sustentavel” de divida externa, levando
em conta dois potenciais de instabilidade: aqueles relacionados a restricdo e aqueles relativos
ao impacto do pagamento dos juros sobre a divida acumulada’. Barbosa-Filho (2001 e 2002)
trouxe importantes modificacbes em relacdo aos modelos tradicionais de BPC, dentre as
quais, a mais relevante para os objetivos da tese foi a incorporacédo do papel que a taxa de
cambio real pode exercer na taxa de crescimento de longo prazo.

O modelo proposto nesta pesquisa € essencialmente um modelo de crescimento
liderado pela demanda e restrito pelas condi¢cbes externas, seguindo a tradicdo Kaldor-
Thirlwall. No entanto, consideramos a possibilidade de incorporar algumas criticas que foram
feitas a0 modelo canénico, de forma a dar um tratamento mais detalhado (i) a relevancia dos
fluxos de capitais e aos processos associados a ele, (ii) ao suposto de que a taxa de cambio
real ndo afeta a taxa de crescimento de longo prazo, pois se adota a forte hipdtese de que 0s

termos de troca sdo estaveis ao longo do tempo.

1.4 Elementos para pensar a restricdo externa: taxa real de cambio, fluxos de capital
(financiamento externo) e mecanismos de reacdo dos agentes diante de deterioracédo das

condicOes externas

O modelo de crescimento liderado pela demanda restrito pelo balanco de pagamentos
(modelo Harrod-Kaldor-Thirlwall) trouxe contribui¢cfes significativas para se compreender a
questdo do crescimento e da vulnerabilidade externa e, como dito, constitui um dos eixos

centrais desta pesquisa. No entanto, os modelos BPC foram sendo construidos a partir de

% O modelo de Thirlwall (1979) torna-se pouco realista por ndo incorporar os fluxos de capitais e 0 pagamento
de juros sobre a divida externa como componentes importantes do BP (BARBOSA-FILHO, 2001).

% para Barbosa-Filho (2001), a despeito de Thirlwall & Hussain (1982) terem incorporado os fluxos de capitais,
numa dada economia pequena e aberta para mostrar como a taxa de crescimento dessa economia pode ser
restringida por influxos de capitais, a caracteristica particular dessa formulacdo tornou-a pouco realista, pois
nenhuma restri¢do é imposta a trajetoria de tais fluxos, exceto pelo principio contabil de que as forgas credoras e
devedoras do BP se cancelam.

" O autor distingue os juros relativos a servigos néo fatores na dinamica da acumulago de divida.
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hipéteses demasiadamente restritivas’®, até porque nio é trivial abarcar simultaneamente num
modelo tedrico com resultados analiticos as multiplas dimensdes e interdependéncias do
crescimento econdmico e da restrigdo externa. Os modelos de simulagéo n&o significam uma
negacdo ou uma contraposicdo a resultados analiticos, mas tém a vantagem de permitirem
tratar a complexidade de forma mais realista e, sobretudo, dispensa a necessidade, muitas
vezes vinculadas as solucGes analiticas, de excessiva simplificacdo. No modelo desta pesquisa
pretende-se flexibilizar algumas das hipoteses do modelo BPC:
1) a constancia dos termos de troca e o fato de a taxa de cadmbio real ndo afetar a
taxa de crescimento de longo prazo;
2) a hipétese simplificadora de que a entrada de capital garante o equilibrio do
BP do longo prazo, sem fazer uma consideracdo mais profunda sobre os
efeitos do aumento do passivo externo sobre a dinamica dos fluxos de
capitais e do BP.

Além da flexibilizacdo dessas duas hipoteses, pretende-se também apontar ao fim do
capitulo alguns sinais dos mecanismos de transmissdo entre a restricdo externa e o nivel de
atividade, que passam pela atuacdo do governo e pela reacdo dos agentes, sobretudo no que
tange as decisdes de investimento.

A primeira questdo presente no modelo Kaldor-Thirlwall diz respeito a hipotese de
que “a depreciacdo da moeda ndo pode elevar permanentemente a taxa de crescimento dos
paises [...] Entretanto, a taxa de cambio ndo é um instrumento eficiente de mudancas
estruturais”’®. Na verdade, o autor argumenta que o modelo dele almeja ser capaz de explicar
0 crescimento a longo prazo, e nesse interregno, as taxas reais de cdmbio ou 0S precos
relativos se mostram relativamente estaveis para paises desenvolvidos, ainda que no curto
prazo possam sofrer alteracdes. Seguiremos nessa tese, no sentido contrario a este argumento,
a ideia que as mudancas na taxa real de cAmbio e nos precos relativos e a persisténcia de taxas
de cambio valorizadas ou desvalorizadas acabam afetando a estrutura produtiva da economia
(coeficientes de importacédo e exportacdo) e, em Ultima instancia, as condi¢cdes de crescimento

permitidos pela existéncia (ou ndo) de restricao externa.

™ Thirlwall (2005) faz inclusive uma espécie de ensaio sobre as consequencias sobre 0 crescimento caso
houvesse mudancas cambiais ou mudancas nos coeficientes de importacdo e exportagdo, mas ndo inclui tais
alteracBes no modelo, até porque, como argumentado pelo autor, a taxa de cambio ndo seria instrumento
relevante para explicar o crescimento a mais longo prazo ja que ela se mantém, para paises desenvolvidos,
relativamente estavel ao longo do tempo.

"2 Exceto se a taxa real de cAmbio apresentasse uma tendéncia permanente de valorizagdo ou de desvalorizacéo,
0 que segundo ele ndo se verifica. Thirlwall (2005, p.67).
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H& uma relevante literatura heterodoxa que versa teorica e empiricamente sobre o
papel que a taxa real de cAmbio exerce sobre a estrutura produtiva e, paralelamente, nos
coeficientes de importacdo e de exportacdo. Tal literatura apresenta testes tanto para a
economia mundial como para a brasileira. Um estudo empirico para a economia brasileira
pode ser encontrado em Vieira e Holland (2008), no qual os autores buscaram mostrar a
importancia que os termos de troca exerceram sobre nos fluxos do comércio, particularmente
no periodo que abrange 1900 a 2005. Os autores mostraram que a taxa real de cambio teve
impacto significativo na demanda por importacBes no periodo analisado e que alterou a
elasticidade-renda ao longo do tempo. Segundo os autores, esse resultado possivelmente teria
decorrido da propria mudanca na especializagdo da estrutura produtiva e, portanto, de
exportacOes e importaces. Por fim, concluem os autores, a taxa real de cambio possui
impacto relevante sobre o crescimento das importacdes, e sua inclusdo na estimacdo do
modelo de Thirlwall afeta de forma consideravel os coeficientes de importacdo, ja que 0s
termos de troca afetam a estrutura produtiva.

Nessa mesma linha argumentativa, Lopez & Cruz (2000) realizaram estudos empiricos
sobre a aplicabilidade da lei de Thirlwall para a America latina no periodo que abrange as
décadas de 60 e 90 e concluiram que, em primeiro lugar, no periodo e para 0s paises
analisados (Argentina, Brasil, Chile e Coldmbia), houve uma enorme variancia da taxa real de
cambio com alguma tendéncia particular por pais, o que vai de encontro a hipoOtese de
estabilidade da mesma. Além disso, os autores concluiram que para a economia latino
americana as variacdes da taxa real de cAmbio foram relevantes e afetaram a estrutura de
producdo, a restricdo e o crescimento.

Do ponto de vista de uma formulacdo tedrica mais robusta e que busca destacar o
papel da taxa real de cadmbio para explicar o crescimento econdmico em modelos de
crescimento liderado pela demanda e restrito pelo BP, pode-se destacar Barbosa-Filho (2001 e
2002), Ferrari & Freitas & Barbosa-Filho (2010), Gala (2006 e 2007), Gala & Mori (2009),
Bresser & Nakano (2004), Polterovich & Popov (2002), Frenkel (2004), etc., os quais tém
destacado que o nivel da taxa de cambio (relativamente desvalorizado) impacta na estrutura
produtiva, estimula o investimento (acumulacdo de capital) e por conseguinte o crescimento
econémico no longo prazo.

Ferrari & Freitas & Barbosa-Filho (2010), por exemplo, desenvolveram um modelo de
restricdo externa (a la Thirlwall) que tem como argumento central a ideia de que para um
determinado nivel de taxa de cambio real (desvalorizado e estavel) verifica-se um estimulo de

longo prazo para as exportagdes (notadamente as high tech), pois as mudangas dos pregos
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relativos entre tradables e non-tradables por um tempo mais longo tende a alterar de forma
positiva a estrutura produtiva do pais — por meio de estimulos da demanda — em favor dos
tradables high tech, alterando assim as elasticidades renda de exportacéo e importacdo. Nesse
sentido, os estimulos as exportacGes proporcionam externalidades positivas provenientes do
aumento da inovagdo tecnoldgica, do aprendizado, do acimulo de reservas e da atracdo de
investimento externos diretos. Com isso, ocorre uma substancial melhora da insercéo
comercial do pais e uma reducdo da necessidade de recorrer ao financiamento estrangeiro.

Ao desenvolver o seu modelo (formalizado), Ferrari & Freitas & Barbosa-Filho (2010)
adotaram a hipotese de que a economia tratada era pequena, semi-industrializada e que o
conhecimento tecnoldgico estd concentrado nas exportacdes, as quais se dividem entre
tradables low tech e high tech, sendo este Gltimo o segmento responsavel pela geracdo de
desenvolvimento econdmico. Além disso, assume-se a hipotese de que as elasticidades sdo
endégenas, modificando-se ao longo do tempo em virtude do efeito composicdo’ que
depende do nivel de cambio real. Apos realizar as modificacdes formais do modelo de
Thirlwall (1979) para incorporar o efeito composi¢do, 0s autores argumentaram que
desvalorizacdes na taxa real de cambio proporcionam um efeito expansivo no produto. No
curto prazo, isso ocorre em virtude do aumento das exportacdes (componente da demanda),
quando a condicdo Marshall-Lerner € atendida. Esse efeito seria revertido no longo prazo téo
logo cessasse com o0 aumento dos precos domeésticos. Contudo, essa reversao pode ndo
acontecer no longo prazo na situacdo em que a politica macroecondmica (especificamente a
cambial) possa garantir as condi¢cdes necessarias para que a taxa de cambio real seja mantida
num nivel desvalorizado por um periodo necessario para propiciar mudancgas estruturais —
mudancas das elasticidades-renda das exportacfes e importacbes — em virtude das
externalidades positivas decorrentes das exportacdes.

Nessa mesma linha, os resultados empiricos encontrados por Gala (2006) e
Polterovich & Popov (2002) — ao analisarem 0s crescimento superior dos paises asiaticos —
evidenciaram que existe uma relacdo positiva entre as taxas de cambio real desvalorizada
desses paises e suas taxas elevadas de crescimento. Tais estudos mostraram que uma das
variaveis que explicam esse crescimento é a taxa de cambio real desvalorizada que foi uma
decorréncia de politicas deliberadas dos paises asiaticos. A causacdo estaria, segundo

Polterovich & Popov (2002), no fato de que a desvalorizacdo cambial estimula as exportacdes

® Segundo Ferrari & Freitas & Barbosa-Filho (2010, p. 5), “o efeito composicio refere-se & mudanca das
elasticidades provocada pela alteragdo na pauta de exportacdes e importacfes de um determinado pais, referindo-
se tanto a quantidade de bens que compde a pauta quanto a participagdo relativa de cada um deles”
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e este seria 0 setor’* dominante no processo de acumulacdo de conhecimento, em outras
palavras, proporciona externalidades positivas e “spill-overs” tecnologicos.

Gala (2006), seguindo um modelo de inspiracdo keynesiana (desenvolvido, segundo
ele, por Bhaduri e Marglin), também afirmou que o canal de transmissdo entre a taxa de
cambio real e a acumulacdo de capital (crescimento) é dado da seguinte maneira: uma
desvalorizacdo da taxa de cambio real provoca uma reducdo dos salérios reais e maior prego
de bens comercializaveis, aumentando assim a margem de lucro dos empresarios. Com isso,
ocorre 0 aumento dos investimentos e das exportagdes proporcionando 0 crescimento
econémico. As suas duas principais conclusdes foram: i) apontar os problemas originados da
apreciacdo cambial e as vantagens da manutencdo de um nivel de taxa de cambio real
desvalorizado para o crescimento econdmico, logo a politica cambial ndo é neutra no longo
prazo; e ii) que a politica cambial adotada pelos paises asiaticos foi um dos importantes
fatores responsaveis pelo crescimento elevado desses paises em relacdo ao observado nos
paises latino-americanos’.

Nesse sentido, a taxa de cambio real pode ser usada tanto para a melhoria da
competitividade via preco quanto para a melhoria da competitividade ndo-preco, ja que altera
as elasticidades ao longo do tempo, como argumentou, entre tantos outros, Eichengreen’®: “a
taxa de cambio real importa. Manté-la em niveis competitivos e evitar volatilidade excessiva
sdo importantes para o crescimento”.

Diante do acima exposto e na perspectiva desta tese, a no¢ao kaldoriana e de Thirlwall
de elasticidades-renda e preco exdgenas, estruturalmente determinadas e independentes do
que ocorre com 0 cambio real no longo prazo, da lugar a hipotese de que essas elasticidades —
refletidas nos coeficientes de importacédo e exportacdo — refletem a estrutura produtiva, porém
respondem a variacGes no cambio real, na medida em que a taxa de cambio real mantida em
niveis competitivos (subvalorizada) gera incentivos a producdo, mudando inclusive a propria

estrutura produtiva da economia. Desse modo, o crescimento econémico de longo prazo é

™ O modelo desenvolvido por Poltrovich & Popov (2002) realiza uma distingéo entre comercializaveis e ndo
comercializaveis a partir e trés setores, a saber: i) bens de consumo; ii) bens de investimento; e iii) bens para
exportacgéo.

® Nas palavras de Gala (2006, p. 121), “assumindo-se que a apreciacio cambial reduz substancialmente a
margem de lucro dos setores de bens comercializveis, o0 aumento da margem de lucro dos setores nédo
comercializaveis decorrente do barateamento de custos de producédo deverd ser significativo e, portanto, capaz de
desencadear aumentos de investimentos. Em termos empiricos, os casos asiaticos e latino-americanos néo
apontam nesse sentido. Na Asia, maiores taxas de investimento associam-se a menores niveis de cambio real,
sendo oposta a situacdo da Ameérica Latina. O caso latino-americano recente demonstra a alta elasticidade da
funcgdo consumo em relagdo ao cAmbio. As apreciacgdes relativas nessa regido tenderam a desencadear surtos de
consumo e nao de investimento como sugere o0 argumento favoravel a relativa apreciagcdo cambial. Os impactos
da apreciacdo real parecem ser mais fortes no consumo do que no investimento agregados”.

"® Eichengreen (2007, p.4).
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afetado pela taxa de cAmbio real, que, por sua vez, tem como principal varidvel de controle a
taxa de cambio nominal. Varidvel esta que apresenta uma instabilidade potencial,
notadamente em paises em desenvolvimento, em virtude do comportamento da taxa de juros,
das expectativas relacionadas ao mercado de cambio e da completa conversibilidade da conta
de capital. Essa maior instabilidade é fruto da expansdo da abertura comercial e financeira,
iniciada na década de 1970 com a expansao dos euromercados e do fim do sistema monetério
dolar-ouro, configurado em Bretton Woods, e aprofundado ao longo das décadas de 1980 e
1990 com a expanséo da globalizacdo financeira’”.

E preciso analisar a partir daqui a hipétese de equilibrio do BP do longo prazo, mesmo
quando se considera a abertura aos fluxos de capitais. O estudo de Moreno-Brid (1998)
mostrou que o limite do acesso ao financiamento internacional esté relacionado ao indicador
de endividamento — divida externa/PIB, — cujo aumento desenfreado deixa os bancos e demais
credores externos apreensivos e no limite deixa-se de ter acesso a credito. No entanto, se a
piora desse indicador ndo se evidencia por algum motivo, paises poderiam experimentar taxas
de crescimento maiores do que aquelas compativeis com o equilibrio da balangca comercial.

N&o se pode deixar de considerar que se, por um lado, a maior mobilidade de capitais
e a possibilidade de financiamento externo permitem que se cres¢a incorrendo em déficits
comerciais, por outro lado, o passivo externo liquido crescente gera contrapartidas financeiras
que deverdo ser pagas em moeda conversivel e que, portanto, de tempos em tempos poderao
gerar instabilidades, podendo se chegar a crises cambiais, como se experimentou na historia
recente de paises latino-americanos e asiaticos. Uma vez que junto com a abertura comercial e
financeira que se experimentou, especialmente pds anos 70, veio a maior instabilidade da taxa
de cadmbio nominal.

Para Prates & Cunha (2004), esse processo de abertura € caracterizado por duas
dimensdes que se interconectam. Por um lado, expandiu o volume das operacdes financeiras,
flexibilizou os instrumentos e os tipos de agentes e acelerou a dindmica da transmissdo de

informacdo desse mercado. De outro lado, gerou a configuracdo de um contexto de

" A origem do processo de “globalizagdo financeira” foi a retomada da supremacia norte-americana questionada
diante do quadro de crise econémica e reducdo de poder dos EUA na década de 1970. A partir de 1979, o Estado
norte-americano efetivou importantes transformagdes estruturais visando a recuperagdo da competitividade de
seu capital e a sua recolocagao no topo hierarquico da economia mundial. A partir dai, medidas de restauracio da
ordem do poder econémico e politico foram sendo implementadas em suas diversas dimensdes, a saber: i) no
campo da politica e da doutrina econémicas, a restauracdo liberal conservadora apoiada no monetarismo
friedmaniano e na visao de mundo hayekiano da competitividade individual; ii) o redisciplinamento do mundo
do trabalho, realizado mediante ataques aos sindicatos; iii) e 0 controle norte-americano do sistema monetario-
financeiro internacional por meio da estabilizacdo do padrdo délar-flexivel (PINTO, 2010).
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instabilidade financeira (crises recorrentes) que se materializaram, sobretudo, nos paises em
desenvolvimento. Prates (2002) argumenta ainda que as crises financeiras que assolaram os
paises em desenvolvimento na década de 1990 foram uma decorréncia do sistema financeiro
internacional atual (padrdo ddlar-flexivel) caracterizado por uma forte hierarquia e assimetria
entre o pais que emite a moeda de curso internacional e 0s paises que ndo possuem moeda
conversivel; e pela ampliacdo da liberacdo dos fluxos de capital.

A forte hierarquia do sistema monetério internacional, segundo Serrano (2002) e
Medeiros & Serrano (2001), € uma decorréncia da elevadissima autonomia do pais (EUA) que
emite a moeda-chave (délar), ja que ele ndo possui nenhum tipo de restricdo externa, podendo
incorrer em déficits de conta corrente permanente, uma vez que ndo mais existe a necessidade
de manter sua moeda local (délar) fixa em termos nominais em relacdo ao prego oficial do
ouro, dada a inteira inconversibilidade do padrdo dolar. Sendo assim, os EUA podem incorrer
em déficits permanentes e crescentes em conta corrente sem se preocuparem com o fato de
seu passivo externo liquido estar aumentando, j& que esse passivo “externo” ¢ composto por
obrigac6es denominadas na propria moeda norte-americana e ndo conversiveis em mais nada.
Essa nao conversibilidade ¢ sustentada pela ideia de que um dolar “is as good as one dollar”.

Em estudo mais recente, Bresser & Nakano (2004) argumentaram que a abertura da
conta de capital gerou um aumento da fragilidade financeira (uma dos elementos importantes
que compdem a vulnerabilidade externa), pois o ingresso da poupanca externa (que tem como
identidade contabil o déficit em transacdo corrente) gerou um aumento da divida externa por
certo periodo de tempo, até o ponto em que para um determinado nivel de endividamento
ocorreu uma reversdo das expectativas dos agentes internacionais e consequentemente uma
reversdo nos fluxos de capital. Existe, portanto, um limite de endividamento que o0s paises em

desenvolvimento ndo podem deixar de levar em conta. Segundo eles,

a longo prazo o ingresso de poupancga externa ndo aumenta necessariamente a taxa
de investimento, na medida em que existe um limite de endividamento; em segundo
lugar, que a liberalizacdo financeira, que limita a capacidade de o pais em
desenvolvimento conter os fluxos indesejaveis de capital, ndo pode ser igualada a
liberalizacdo do comércio [...]. A liberalizacdo financeira envolve riscos muito
maiores [...], 0 risco, a longo prazo, de excessivo endividamento externo — um risco
que o mecanismo de mercado ndo evita, e que as organizagbes multinacionais,
comecgando pelo FMI, ndo levam em consideracdo como deveriam [...] porque a
teoria econémica adotada comeca pelo pressuposto incorreto de que a poupanga
externa significa aumento na taxa interna de investimento (BRESSER & NAKANO,
2004, p. 512).

Assim, a questdo da sustentabilidade dos passivos externos (estoque de divida externa
publica e privada, de investimentos externos diretos e em carteira) assume papel central na

imposi¢cdo de uma restricdo externa e se conecta com a capacidade de importar do pais, uma
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vez que a elevacdo do passivo externo liquido gera também o crescimento de seus servigos
financeiros que absorveram uma parcela cada vez maior dos recursos oriundos das
exportacOes, reduzindo assim a margem para a importacdo destinada aos bens de capital e
outros tipos de bens’®.

Sustentabilidade esta que € garantida, segundo Medeiros & Serrano (2001), quando as
exportacdes crescem a uma taxa maior do que a remuneracéo do passivo externo’. Assim, a
relagdo central para uma trajetoria de crescimento com déficit em transacbes corrente
(endividamento) é dada pela diferenca entre a taxa de crescimento das exportagdes e a taxa de
juros externa e/ou remuneragdo do passivo externo liquido.

Ainda segundo os autores, quanto maior o volume de passivo externo liquido de curto
prazo maior é a fragilidade externa, ja que, mesmo em situacfes em que os déficits em
transacdes correntes ndo sejam tdo elevados, pode ocorrer uma saida desse capital de curto
prazo, reduzindo de forma acelerada as reservas em moeda estrangeira provocando uma crise
no balanco de pagamentos.

Na presente pesquisa, a dindmica dos fluxos de capital e dos pagamentos dos servicos
financeiros a eles relacionados, tanto na entrada (IDE, reinvestimento, investimento em
carteira e empréstimos) como na saida (remessa de lucro, pagamento de juros e amortizacdes),
sera abordada de forma que permita refletir a percepcdo dos agentes acerca da existéncia de
risco de insolvéncia. Assim, no modelo proposto nesta pesquisa — como serd detalhadamente
descrito no proximo capitulo — a dindmica de reacdo dos agentes diante da piora dos
indicadores de vulnerabilidade externa serd abordada do ponto de vista essencialmente
macroeconémico, ou seja, agregado. Com isso, pretende-se levar em conta os efeitos sobre
algumas das decisbes dos agentes de um passivo externo liquido crescente e percebido como
ndo sustentavel no longo prazo.

Além das questdes discutidas a partir da flexibilizacdo das duas hipdteses supracitadas,
cabe, por fim, tentar esclarecer os mecanismos de transmissdao presentes no ajustamento do
BP na modelagem de Thirlwall que ocorrem diante de um desequilibrio comercial. Silva
(2008, p.18) chama atencéo para o fato de que o quase exclusivo enfoque ou o apelo empirico
que estd por tras da lei de Thirlwall “minimizou a importancia do debate tedrico em torno dos
mecanismos que desencadeiam o processo de ajustamento entre as taxas de crescimento das

exportagdes ¢ das importagdes”. O autor argumenta que, em regra, prevalece a ideia de que 0s

"8 Prebisch, (2000a).
™ Além do indicador proposto por Medeiros & Serrano, outros indicadores do nivel de solvéncia do pais podem
sem encontrados em Prates (2002) e em Kaminsky et.al (1998).
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governos atuardo adotando medidas restritivas para desacelerar o crescimento da economia e
das importacbes na tentativa de reequilibrar o BP, mas boa parte da formulacéo tedrica da
reacdo dos diversos agentes ainda é muito incipiente.

Num modelo de crescimento em que a demanda possui papel central, a compreenséo
de como a restricdo externa atua e limita o crescimento deve, essencialmente, passar pela
analise dos efeitos da restricdo externa sobre o crescimento da demanda efetiva e, por
conseguinte, do produto e da renda. O mecanismo de precos, por sua vez, ndo é central e
estara excluido da analise desse processo de ajustamento comercial®®. A respeito dos
mecanismos de ajuste que levam ao reequilibrio do BP, Thirlwall (2005, p.65) afirmou que:
“se os precos relativos ndo se ajustarem no comércio internacional, ou se os fluxos comerciais
forem relativamente insensiveis as alteracGes de preco, a producéo e o crescimento é que se
adaptardo para alinhar as importacdes e as exportagdes”. A assertiva tem implicita a ideia do
equilibrio comercial, mas ndo esta muito claro o processo de ajustamento, ou 0S mecanismos
de transmisséo que fardo a renda interna cair para assim reduzir as importacoes, uma vez que
as exportacdes, a0 menos no curto prazo, sdo essencialmente exdgenas e, portanto, ainda que
se possa decidir reduzir as importagdes, ndo se pode decidir vender mais para o exterior.

Numa economia em desenvolvimento, com significativo grau de abertura comercial e
financeira, uma piora nas condi¢cdes comerciais e 0s sucessivos déficits em transacOes
correntes ampliam a necessidade de entrada espontanea de capital a fim de fazer frente a
crescente necessidade de divisas. Diante da impossibilidade de o pais contar ilimitadamente
com recursos externos, acaba-se implementando ajustes internos via politicas fiscal,
monetaria, crediticia e cambial para conter o desequilibrio do BP.

Nas ultimas trés décadas boa parte dos paises subdesenvolvidos passou por problemas
em seus balangos de pagamentos e necessitou de atuacdo do governo a fim de conter crises do
BP com massivas fugas de capitais. Nem sempre se conseguiu evita-las; basta observar o que
Se passou has crises asiatica, argentina, russa e brasileira. A politica macroeconémica —
monetaria, fiscal, crediticia e cambial — foi utilizada de diversas formas a fim de conter o
crescimento do nivel de produto e, portanto, das importacées, pelo lado real; e de tentar evitar
fugas de capitais que poderiam levar ao colapso mais profundo da situacdo externa através do

“efeito manada”, pelo lado monetario.

8 Numa perspectiva tradicional (neoclassica) o ajuste se daria via cAmbio real, uma vez que o produto depende
das condicdes de oferta e é, portanto, independente do equilibrio do BP. Apesar de a hipdtese adotada por
Thirlwall sobre a constancia da taxa real de cdmbio no longo prazo dar uma impressao de proximidade com a
PPP (paridade de poder de compra), ela é apenas uma verificagdo empirica para paises desenvolvidos e néo
passa pela ideia de equilibrio via alteracdo nos precos relativos.
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Desse modo, a trajetoria de crescimento de tais economias e a autonomia da politica
econdmica — numa situacdo de abertura comercial e financeira, cadmbio flutuante
(administrado), metas de inflacdo e de superavit primario associado a déficits estruturais em
transacOes correntes — ficam bastante restritas. Se as condigdes internacionais sdo favoraveis
do ponto de vista de liquidez ou se o crescimento mundial se acelera, fazendo com que as
exportacOes cresgam, abre-se uma folga no balango de pagamentos e cria-se margem para que
as taxas de crescimento do pais crescam de forma mais persistente, permitindo que o governo
atue afrouxando a demanda.

Diante de piora nas condigdes externas e de perda de divisas — reduz-se a autonomia
relativa na conducdo da politica econdmica —, 0 governo atua a fim de conter a demanda e a
saida abrupta de capital. Para tanto, utiliza-se do diferencial de juros internos em relacdo aos
externos por meio do aumento dos juros domésticos, proporcionando maiores ganhos para 0s
investimentos externos em carteira. O nivel da taxa de juros necessario para estimular a
entrada de capital depende da percepcao associada ao risco-pais e da liquidez internacional.
Caso o aumento dos juros seja insuficiente, o governo podera atuar diretamente no mercado
de cambio promovendo maxidesvalorizacGes a fim de conter as saidas de capitais.

A manipulacdo dos juros, além da tentativa de manter o investidor ou de atrair capital
especulativo pelo diferencial de juros, visa também reduzir a demanda e conter as
importacdes. A partir dai 0s mecanismos sdo mais claros — ainda que complexos: a contencéo
da demanda por si s6 reduz a renda e gera novas rodadas, via efeito multiplicador e
acelerador, de reducdo dos componentes da demanda, parte deles importados, atenuando a
restricdo e adequando o crescimento da demanda e do produto para aquele compativel com a
restricdo externa.

Do ponto de vista nacional, o resultado desse tipo de politica é sentido pelas trajetdrias
do tipo ‘voo da galinha’ ou stop and go que a economia brasileira, como exemplo,
experimentou nessas duas décadas, com uma melhora na Uultima década decorrente
especialmente das condicGes internacionais que deram consideravel folga ao crescimento
econdmico brasileiro.

As politicas restritivas ndo se limitam ao aumento nos juros, pois a politica fiscal
contracionista (metas de superavits) também € utilizada de forma recorrente com o intuito de
conter a demanda e reduzir a taxa de crescimento do nivel de atividade, fazendo cair as
importacfes. Ndo se deve esquecer que 0 investimento sempre se ajusta aos novos niveis de
demanda, imprimindo novas rodadas de redugdo na demanda e no produto. Como as

importacGes sdo fungdo tanto do nivel quanto da taxa de crescimento da demanda agregada, a
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utilizacdo das metas de superavit fiscal se torna um importante mecanismo de transmissdo
através do qual a economia se ajusta frente a restricdo externa e de divisas®.

A reacdo do governo visa em grande medida fazer frente aos efeitos em cascata ou aos
efeitos manada dos agentes ante a piora em suas expectativas. Diante da piora das condicdes
do setor externo, os fluxos financeiros retornam mais rapidamente, seja pelo risco de
insolvéncia atribuido pelos agentes ao pais, seja pelo risco das maxidesvaloriza¢cGes cambiais
que muitas vezes sao adotadas para desencorajar nova saida dos fluxos financeiros de capitais.
Do ponto de vista dos fluxos de investimento direto estrangeiro (IDE) e diante de risco de
desvalorizacbes administradas pelo governo, a remessa de lucro também aumenta e a
incerteza sobre o futuro faz com que o investidor estrangeiro acabe postergando novas
decisdes de IDE. O conjunto de reacdes dos agentes visando se proteger da insolvéncia do
pais acaba agravando os desequilibrios no BP, gerando maiores riscos de fuga de capitais. No
modelo que se propde aqui, distribuiremos a reagdo dos agentes entre alteracdo na remessa de
lucro, saida de fluxo de investimento em carteira, reducdo do IDE e revisdo do grau de
confianca e das expectativas de investimento e das vendas previstas pelos setores que, diante
da piora nas condigdes externas, esperam que medidas restritivas sejam tomadas. Além disso,
a incerteza sobre as variacbes cambiais que podem, por exemplo, encarecer 0s custos de
importacdo de uma pauta rigida de insumos, acaba fazendo os agentes revisarem suas
expectativas pra baixo.

Vale ressaltar que o ajuste pode ser postergado pela dindmica dos fluxos de capitais,
que poderdo por algum ou por muito tempo financiar déficits comerciais, mas diante do
acumulo crescente de passivo externo, de mudanga nas expectativas dos agentes e de
interrupcao dos fluxos de capitais, os ajustes internos acabardo ocorrendo. No fundo, além do
governo, e como Keynes observou ha muito, os agentes também reagem diante de uma piora
em seu grau de confianca. De tal modo gque tanto 0s agentes internos como 0s externos estdo

atentos para a condicdo de financiamento e de solvéncia do pais.

& Lima & Carvalho (2008).
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Capitulo 2
O modelo macroeconémico multissetorial: analise do crescimento para

economias abertas

O presente capitulo visa fazer uma descricdo do modelo tedrico proposto nesta tese,
dando énfase nas mudancas realizadas em relagdo a versdo anteriormente desenvolvida por
Reif, A.C. (2006) e Possas, Dweck e Reif (2004), sem, porém, deixar de fazer uma
explanacdo geral das relagdes do modelo®. Em primeiro lugar, descrevem-se as
caracteristicas gerais do modelo multissetorial (se¢do 2.1). Em seguida séo apresentados 0s
principais elementos constitutivos do modelo: producdo, investimento, demanda, preco,
renda, lucro, restricdo financeira e governo, destacando algumas das equacdes centrais, com
adaptacOes, boa parte delas ja utilizadas nas versdes anteriores (se¢édo 2.2). Por fim, descreve-
se 0 bloco do setor externo e a dindmica da restricdo externa, ressaltando as contribuicoes

propostas (secao 2.3).
2.1 O modelo multissetorial: elementos gerais

O modelo macroeconémico-multissetorial proposto integra elementos teoricos
presentes nas discussdes feitas no capitulo anterior e que em sua esséncia podem ser assim
resumidos: i) no PDE keynesiano e kaleckiano - e em seus efeitos multiplicadores e
aceleradores -, que tem um papel fundamental ao guiar as decisdes de produzir e investir dos
setores; ii) na incerteza fundamental e na tentativa dos agentes de se protegerem dela

. . , 1+ 9583
utilizando um “comportamento da maioria ou da média”

e isso faz com que 0s agentes
utilizem convencdes, tal como o passado recente como guia possivel para o futuro préximo;
iii) nas contribuicBes tedricas sobre o papel da restricdo externa como um dos mais relevantes

empecilhos ao crescimento da demanda, desde o aporte da Cepal, passando pelo modelo

8 Como dito, 0 modelo faz parte de um projeto de pesquisa mais amplo e em andamento. Portanto, parte-se de
um modelo em construgdo e se incorpora nesse modelo mudancgas no intuito de aperfeicoa-lo e torna-lo mais
realista, para melhor retratar a dindmica de uma economia capitalista com um consideravel grau de
desenvolvimento, mas ndo necessariamente desenvolvida, e que ndo possui moeda aceita internacionalmente.

8 Keynes (1984)[1937].
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Harrod-Kaldor-Thirlwall, até algumas contribui¢cbes mais recentes sobre restricdo externa que
incorporam a questéo da taxa de cambio real, o fluxo de capitais e da dindmica e do limite do
financiamento externo. A partir dessas contribuicdes, busca-se mostrar que a restricdo de
divisas constitui uma das mais relevantes restricdes ao crescimento da demanda, bem como a
insercdo da vulnerabilidade externa, das reaces dos agentes diante dela, e dos seus efeitos
sobre a trajetoria dindmica a mais longo prazo.

As relagBes causais entre as varidveis sdo tratadas tendo como referencial os trés
elementos tedricos acima mencionados. Além do que ndo se assume o equilibrio como um
atrator para o qual a economia tenderia na auséncia de choques ou forcas exdgenas que 0
afastem dele. Com isso, adotou-se a simulagdo como instrumento para apresentar e analisar as
relacdes entre as variaveis do modelo.

O modelo é multissetorial e os setores produtivos sdo classificados — utilizando a
metodologia proposta pelo IBGE — em oito agrupamentos: setores de bens de consumo
(duraveis® e nao-duraveis®™), setores de bens intermediarios (metaltrgicos®®, quimicos®’ e
outros®®), setor de bens de capital®®, agricultura® e servicos®.

Os oito setores sdo “agentes” desse modelo, que conta ainda com: i) consumidores
agrupados em quatro classes de renda®?; ii) o governo; e iii) o setor externo.

Em resumo, o modelo é composto por oito setores produtivos, por quatro classes de
renda, pelo governo e pelo setor externo, que se relacionam da seguinte forma. Os setores
recebem encomendas dos demais setores, das classes de renda, do governo e do setor externo,

sendo que eles ndo sdo integrados verticalmente, de modo que cada setor ndo demanda dele

8 Utilizando-se a classificacdo industrial do IBGE para o Brasil, seriam: fabricacdo de aparelhos e equipamentos
de material eletrénico; fabricacdo de automdveis, caminhdes e 6nibus; fabricacio de outros veiculos, pegas e
acessorios.

® Fabricacéo de produtos farmacéuticos e de perfumaria; inddstria téxtil; fabricagdo de artigos do vestuario e
acessorios; fabricagdo de calcados e de artigos de couro e peles; inddstria do café; beneficiamento de produtos de
origem vegetal, inclusive fumo; abate e preparacdo de carnes; resfriamento e preparacdo do leite e laticinios;
indUstria do agUcar; fabricacdo e refino de 6leos vegetais e de gorduras para alimentacdo; outras inddstrias
alimentares e de bebidas; indUstrias diversas.

8 Extrativa mineral (exceto combustiveis); siderurgia; metalurgia dos nio-ferrosos e fabricagdo de outros
produtos metalurgicos.

8 Extracdo de petrdleo e gas natural, carvdo e outros combustiveis; fabricacdo de elementos quimicos néo-
petrogquimicos; refino de petroleo e inddstria petroquimica; fabricagdo de produtos quimicos diversos; indUstria
de transformacdo de material plastico.

8 Fabricacdo de minerais ndo metalicos; serrarias e fabricagdo de artigos de madeira e mobiliario; industria de
papel e gréafica; industria da borracha.

% Fabricacdo e manutencdo de méquinas e tratores; fabricacio de aparelhos e equipamentos de material elétrico;
construcao civil.

% Agropecudria. Do setor agricola sdo demandados insumos e bens de consumo n&o-duréveis.

°! Servigos industriais de utilidade pUblica; comércio; transporte; comunicacao; instituicdes financeiras; servigos
prestados as familias; servicos prestados as empresas; aluguel de imdveis; administragdo publica; servigos
privados ndo- mercantis.

%2 Classe A, B, Ce D.
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mesmo, com excecdo do setor agricola e dos de bens intermediarios. No que diz respeito aos
fluxos, os setores obtém receitas proveniente das vendas observadas e realizam despesas
associadas essencialmente ao pagamento de salérios (custo salarial), de insumos e de impostos
cobrados pelo governo. No caso do setor de servicos as receitas incluem também o pagamento
de juros das classes, do governo e dos demais setores, ao passo que as despesas incluem
também o retorno sobre aplicacdes financeiras das classes e dos setores depositadas no setor
de servigos.

No que tange aos consumidores agrupados nas quatro classes de rendas, eles recebem
fluxo de entrada de salario, tanto dos setores como do governo, bem como participacdo de
lucro dos setores. Sobre seus rendimentos as classes pagam impostos diretos de acordo com a
faixa de renda®. Tanto os setores como as classes de renda possuem fluxos de passivos e
ativos financeiros, recebem fluxo de rendimentos sobre suas aplicacdes financeiras e pagam
juros sobre as dividas respectivas.

No que diz respeito a questdo temporal (periodo de referéncia), o0 modelo tem como
unidade de referéncia o periodo de producdo, sendo que um ano possui quatro periodos de
producdo. Seis periodos de producao correspondem a um periodo de investimento (um ano e
meio). Essa distincdo entre as decisdes de investir e de produzir busca refletir o fato de que os
eventos econdmicos ocorrem com temporalidade distinta™.

A versdo aqui proposta tem como principal foco de mudangas o setor externo, a
despeito de terem sido efetuadas alteracbes marginais em todos os blocos do modelo. Reif
(2006), dentre os trabalhos ja citados dessa linha de pesquisa, foi 0 estudo que mais avancou
no tratamento do setor externo. Desse modo, as alteracbes aqui desenvolvidas se déo
essencialmente a partir daquela versdo, que teve como principal insuficiéncia a possibilidade
gerada pelo modelo de um aprofundamento da deterioracdo da balanca comercial, financiada
com fluxos ininterruptos de capital, e sua persisténcia, sem que isso se colocasse como um
limite ao crescimento da demanda por importaces e da renda interna em Ultima instancia.
Esse resultado encontrado por Reif (2006) é muito proximo daquele desenvolvido e previsto
por Thirlwall e Hussain (1982) no qual a condicdo de equilibrio de longo prazo é dada pela
igualdade entre a soma das exportacbes mais fluxos de capitas com as importacdes,
permitindo assim que sucessivos déficits na balanca comercial pudessem ser financiados pela

entrada de capital, ndo considerando adequadamente os efeitos do crescimento do passivo

% A aliquota de impostos diretos é de 25% para a classe A; 15% para a classe B e zero para as demais.
% Uma relevante discussio metodoldgica sobre a as instancias do tempo econdmico — teérico, histérico e
cronoldgico - pode ser encontrada em Possas (1987, p.54 e seg.).
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externo. As alteracdes desta tese no bloco do setor externo visam, entre outras coisas, tentar
captar de forma mais realista os efeitos da restricdo externa sobre o crescimento, uma vez que
a literatura e os fatos estilizados mostram que o aprofundamento da deterioracdo das contas
externas gera - de tempos em tempos — restricdo ao crescimento e a necessidade de ajustes

internos em economias com as caracteristicas da brasileira.

2.2 Principais elementos/blocos constitutivos do modelo: producéo, investimento,

demanda, preco, renda, lucro, restricdo financeira e governo

2.2.1 Producéo programada

A producdo programada (PPG) de cada setor no inicio de cada periodo de producéo (
x"Pi1) é funcdo das expectativas de vendas para o periodo (x*i.)%. Expectativas estas que
s30 extrapolativas®® e calculadas a partir da média das encomendas efetivas passadas. Em sua

produgdo programada os setores levardo em conta a margem de estoque desejado (o, )97

—a
fim de manter certo nivel de estoque, (x;,) para fazer frente a mudangas ndo previstas na
demanda —; a disponibilidade de insumos; e a capacidade produtiva (XLH)%. Assim sendo, a
PPG poder ser expressa:

XPPir = X" ><(1+ lof )— Xit1

sujeito a: 0<x™iy < B *X .

Apos definir a PPG, os setores demandam insumos necessarios para realizar o
processo produtivo; com isso, a demanda por insumos é feita no periodo corrente para realizar
a PPG no periodo seguinte. Essa demanda é funcdo dos coeficientes técnicos de insumos

nacionais e importados.

% As vendas previstas sdo calculadas com base nas encomendas efetivas passadas e projetadas de acordo com
um fator Vit que busca  captar 0 grau de  confianca  nas expectativas:

X"Pi¢ = AiE:p v Xit1 4+ X%it-2 x[1+ Vi (Xei,t—l + Xei,t—Z)— (Xei,t—3 + Xita )}

' ’ (Xei,t—3 + X%it-4
% O resultado realizado acaba mudando as expectativas subseqiientes (KEYNES, 1997, p. 47).
" A margem desejada de estoque é tratada como pardmetro. Este e outros pardmetros do modelo sdo
estabelecidos por “educated guess” ou, no caso de auséncia de dados empiricos sobre o pardmetro, seus valores
serdo testados de acordo com o método de calibragdo indireta.
% A produgdo dos setores pode ser limitada pela capacidade produtiva considerando uma margem de

sobreutilizagdo, f3,.
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E preciso observar que, na presente versio, o fator de projecio das expectativas — Vit

que busca captar o grau de confianca dos agentes em suas proprias expectativas — €
endogeneizado e varia em funcéo do indicador de risco de insolvéncia do pais. Essa alteracdo

sera exposta mais claramente no bloco do setor externo.

2.2.1.1 Demanda por bens intermediarios

A quantidade necessaria de insumos (x™;,j:) para realizar a producio programada é

funcdo da PPG (x""it) e dos coeficientes técnicos de insumo nacional (a, ;. ) e importado (

i,j,t
a™ijt) e pode ser assim expressa:

Xini’” = pri,t X(ai'j’t +ami,j,t)

A soma dos coeficientes técnicos (aimt + amivivt) é determinada pela estrutura
produtiva e pela relacdo capital/produto. Entretanto, a distribuicdo entre o uso de insumos
nacionais e importados podera sofrer gradual alteracdo em resposta a variagfes na renda
interna e aos precos relativos e nas respectivas sensibilidades dos coeficientes a tais
alteracdes, conforme seré explicitado no bloco do setor externo.

Os setores programam sua producdo, como ja definido acima, e demandam insumos
no periodo corrente para realizar a PPG no periodo seguinte. No inicio de cada periodo, o
setor confronta novamente a PPG com o estoque disponivel de insumos no inicio do periodo.
Caso se verifique que o estoque disponivel de insumos seja insuficiente para realizar sua
respectiva PPG, faz-se, no inicio do periodo, uma demanda extra por insumos (que podera ser
atendida caso os setores de bens intermediarios tenham estoques). Esse procedimento visa dar

uma margem de ajuste em relacdo as expectativas que originaram a demanda por insumos no

dei

periodo anterior. Essa demanda extra de insumos (x;;,) é, portanto, definida pela diferenca

entre a quantidade de insumos necessaria para realizar a PPG e o estoque disponivel de
insumos dos setores (x*,j+) no inicio do periodo de producéo (soma do estoque do periodo

anterior com a compra realizada no periodo imediatamente anterior)®.
dei dei
it

A proporcdo (¢™') da demanda extra atendida ( X, ) pelos setores produtores de bens

intermediarios varia de 0 a 1, expressando a razdo entre demanda extra de insumos atendida

pelos setores produtores de bens intermediarios e da demanda extra realizada pelos setores. O

_ e .
% Demanda extra por insumos: X; ;' = X"i,jt —X"i,j-1.
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estoque restante de insumos dos setores de bens intermediarios é obviamente a diferenga entre
0 estoque do periodo anterior e a venda realizada no inicio do periodo para atender a demanda

extra por insumos dos setores.

cei

J& a compra extra de insumos efetivamente realizada ( x™i;it) € obtida multiplicando-
se a proporcdo da demanda extra atendida pelos setores produtores de bens intermediarios
pela demanda extra de insumos de cada setor. Soma-se a compra extra de insumos
efetivamente realizada a disponibilidade de insumos que os setores dispdem no final do
periodo anterior para que, a partir da disponibilidade de insumos'®, se possa realizar a PPG
de cada setor.

A quantidade de insumos gasta no periodo é determinada pelo minimo entre os
insumos disponiveis e 0s necessarios para realizar a PPG. Se o primeiro supera o segundo,

tem-se o valor do estoque restante de insumos. A demanda por insumos feita pelos setores™™,
x%i.ix, no periodo corrente para o proximo periodo é funcdo da PPG extrapolada pela média
das encomendas efetivas dos Ultimos dois periodos em relacdo aos dois imediatamente

anteriores descontados o estoque restante de insumo n&o utilizado no periodo corrente x* ;.

Os setores de bens intermediarios®®?

tém uma particularidade em relacdo aos demais,
uma vez que eles ndo conhecem seus estoques ex ante, ja que poderdo atender a demanda
extra de insumos no inicio do periodo. Desse modo, sua demanda de insumos é dada em
funcdo das encomendas efetivas recebidas'® de insumos dos demais setores com uma
margem de extrapolacdo baseada na média das encomendas passadas, sem descontar o
estoque restante de insumos, ja que os setores poderdo fazer, no inicio do periodo, uma
compra extra de insumos. A producdo dos setores de bens intermediarios é também limitada
pelo grau maximo de utilizacdo permitido dada a margem de sobreutilizacdo da capacidade,
descontado o estoque restante no inicio do periodo, apds terem atendido a demanda extra por

insumos.

190 pisponibilidade de insumos dos setores para realizar a PPG é dada por: X% j¢ = X™i jta + X1

to1 Demanda setorial de insumos é assim definida:
e e. €. €.
NG IV F I Y x (X it-1 + X |,t—2)—(X it-3 + X |,t—4) wa - xML
b it it e e ijt ah
Xit-3 + X it-4

192 Exceto o setor agricola, que a despeito de também ser um setor de bens intermediérios, produz seguindo a
regra de decisdo dos demais setores, ou seja, baseados na PPG, deduzindo o estoque restante e ndo o estoque no
periodo anterior, uma vez que esse setor, como os demais setores de bens intermedidrios, realiza venda de
insumos no inicio de cada periodo afim de atender a demanda extra dos setores.

193 Demanda interna e demanda por exportages.
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Assim como 0s demais setores, 0s setores intermediarios também tém sua produgéo
desejada limitada pela disponibilidade de insumos.

Todos os setores poderdo ou ndo ter utilizado a totalidade dos insumos desejados ao
fim do periodo. Estes, por sua vez, constardo como estoque de insumos para o periodo

seguinte.

2.2.2 Investimento

A decisdo de investimento “continua sendo a principal piéce de résistence da
5,104

3

economia e ¢ “o fator mais sujeito a repentinas e amplas flutuagdes” ™. Ela é tomada no

periodo de investimento'®

— uma vez a cada um ano e meio — e segue essencialmente a légica
kaleckiana.

O investimento visa (i) repor capital depreciado; (ii) ajustar a capacidade produtiva de
acordo com as expectativas de venda e com o grau desejado de utilizacdo da capacidade®’; e
(iii) fazer frente a concorréncia e a oportunidades, componente que possui uma relagdo, em
grande medida, autbnoma com a renda e foi modelado como autbnomo. Vejamos a

formulacédo de cada um desses tipos de investimento (induzido e autdbnomo).
O investimento induzido desejado (AX;, 3) leva em conta: 1) as vendas previstas para
0s proximos seis periodos de producdo — periodo de investimento — apos a entrega dos bens

de capital (x%i)"%; 2) a reposicéo do capital depreciado de acordo coma taxa de depreciacdo

10% Kalecki (1987)[1968].

105 Keynes (1984[1937], p.178).

106 Cada setor atualiza sua demanda por bens de capital a cada periodo de investimento — 6 periodos de produgao.
No entanto, o investimento ndo acontece no mesmo periodo para todos os setores, a fim de evitar picos de
investimento se utiliza um artificio para que eles alternem os periodos do investimento. O periodo de
investimento — nos quais os setores atualizam sua capacidade produtiva — equivale ao intervalo de tempo
necessario para que os bens de capital demandados sejam produzidos e estejam disponiveis para uso.

197 Uma decisdo essencialmente kaleckiana.

108 As vendas previstas sdo calculadas com base nas encomendas efetivas passadas, portanto, o investimento é
induzido pela taxa de crescimento esperada que € fungdo das encomendas efetivas passadas. Dessa maneira, as
expectativas de crescimento dizem respeito a taxa de crescimento das EEF e ndo ao nivel de EEF. A projecédo

poderé sofrer revisdes para baixo de acordo com o valor de yiiXp gue assumird os valores {1.0; 0.93; 0.91; 0.89},
ou seja, a medida que o indicador de insolvéncia aumenta se projeta para o futuro apenas parte do que ocorreu no

passado :
5 11
(Z Xei,t—zj — ( Z Xei,tzj
z=0 z=6 Exp

11 X7it
Fe)
z=6

2

5
eri,t—z
z=0
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o

que incidira sobre o estoque de capital (>‘<iyt)1°9; 3) os erros de previsdo sobre as
encomendas cometidos no passado; iv) a margem de estoque o; desejada; e v) 0 grau

desejado de utilizacdo da capacidade produtiva (¢;). Logo, o investimento pode ser assim

€Xpresso:

Axi"td = {xie‘f x(l—;ai ] — Xy X (1—5,)} .
i

Além dos investimentos induzidos, os setores realizam a cada seis periodos de

producdo um volume de investimento autbnomo que se vincula a dindmica concorrencial
inovativa. Cabe observar que, como ndo se esta trabalhando ao nivel da firma, a dindmica
concorrencial ndo foi endogeneizada, mas ainda assim supds-se que o investimento autbnomo
é direcionado a substituicdo de maquinarios e equipamentos antigos. Ou seja, substitui capital
depreciado por obsolescéncia, de modo que o investimento autbnomo ndo amplia capacidade
produtiva, mas permite que se produzam produtos de qualidade superior ou com menor custo,

0 que implica melhora da competitividade dos setores. Desse modo, 0 investimento

autdnomo™*° (x2®) é definido como uma proporcéo constante (ka,) do estoque de capital de
cada setor (%, ).

Além disso, o governo tem uma demanda por investimento que é determinada pelo
coeficiente de investimento do governo multiplicado pelos seus gastos totais.

A andlise do investimento passa necessariamente pela dimensdo do financiamento.
Kalecki (1983)[1954] deixou isso claro ao afirmar que é “impossivel uma firma tomar
emprestado capital acima de um certo limite determinado pelo volume de seu capital”. Nessa
linha, 0 modelo incorpora a restricao financeira ao investimento como elemento importante da
decisdo de investir, que tem como limitador central o acesso ao crédito que é ditado, em
grande medida, pelo capital préprio acumulado pela firma por meio do lucro retido: seja
porque o capital préprio € uma fonte de financiamento, seja porque o lucro acumulado

aumenta o capital total e amplia o acesso ao crédito. Ou seja, de acordo com o “principio do

199 depreciacéo é calculada multiplicando a taxa de depreciacdo pelo estoque de capital, sendo que esse
resultado é multiplicado pelo coeficiente de capital que visa transformar a depreciacdo em unidades inteiras de
int()_(i,t xS, x b

b,
119 0 investimento autdnomo é mantido como uma proporcéo constante do estoque de capital de cada um dos

setores: X% = ka, x X; ;» seguindo sugestdo de Kalecki (1983)[1954], cap. 14, para o investimento agregado.

-5
bens de capital. Assim a depreciacdo €: X it =



69

risco crescente”, a dimensdo do capital empresarial e a acumulacdo de capital funcionam
como uma limitagdo do acesso ao crédito.

Desse modo, a decisdo de investir dos setores esta sujeita a restricbes financeiras,
sendo que o financiamento do investimento desejado (induzido e autbnomo) conta com trés
fontes: 1) a participagdo estrangeira por meio de fluxos de IDE, o qual depende da
participacao estrangeira nos setores e das condi¢cdes externas do pais, conforme seré explicado
mais adiante; 2) recursos proprios dos setores — acumulados a partir dos lucros retidos —; e 3)
recursos de terceiros, por meio de empréstimos obtidos tanto no Sistema Financeiro Nacional
(SFN) como no Sistema Financeiro Internacional (SFI)*'. A discussdo sobre restricio ao
financiamento sera detalhada mais a frente.

Caso 0 setor ndo disponha de recursos proprios e haja escassez de fluxo de IDE, e
ainda os recursos de terceiros (empréstimos) ndo sejam suficientes para financiar todo o
investimento desejado (induzido mais autdnomo), impde-se uma ordem de prioridade para a
execuc¢do do investimento desejado. Primeiro se executa a reposicdo da capacidade produtiva
depreciada, em seguida vira o investimento que visa a ampliacdo da capacidade e por ultimo o
investimento autbnomo em modernizacdo. O custo do investimento desejado € calculado com
base em uma estimativa do valor dos bens de capital nacionais e importados a partir dos
precos correntes e supondo que toda demanda sera atendida. Para garantir que a capacidade
produtiva demandada equivalha a um numero inteiro de unidades de bens de capital, toma-se

0 inteiro de sua multiplicacdo pelo coeficiente de capital, b,, que transforma capacidade

produtiva em unidades de bem de capital.
Caso 0 setor ndo disponha de recursos, entdo ndo havera investimento. Na situacéo
oposta, se 0 setor dispuser de recursos suficientes para cobrir o valor dos bens de capital que

serdo encomendados, todo investimento desejado podera ser demandado.

2.2.3 Demanda por bens de consumo

A demanda total por bens de consumo recebida pelos setores produtores de bens de
consumo se resume em procura interna — realizada pelas familias e pelo governo —; de
importados — determinada de acordo com a propensdo a importar das familias —; e aquela
proveniente do exterior (exportacdo). Vejamos como as familias, o governo e as exportacdes

demandam bens de consumo.

11 Dos recursos tomados de terceiros, vinte por cento sdo tomados no mercado internacional.



70

No que diz respeito as familias, a demanda por bens de consumo de cada uma das

quatro classes de renda (°xi’§yt) é calculada multiplicando-se a renda real média (x*,),

112

determinada em funcéo da defasagem considerada™*, pela respectiva propensdo a consumir (

cx i) — decrescente com a faixa de renda, como destacou Keynes, somando a isso 0 consumo

autonomo (*“xX,). Assim, a demanda pode ser escrita da seguinte maneira:

n
Zxxt—z

xx . =| E——xcs +x5, |, X representa as classes de renda A, B, C e D.
: . : :

A disponibilidade de recursos para consumo autonomo depende do grau de
endividamento das classes de renda e se d& da seguinte forma. Se o grau de endividamento
efetivo (estoque de divida acumulada em relacdo a aplicagdo financeira) supera o grau
méaximo de endividamento desejado, a classe realiza um montante de pagamento de divida,
fazendo com o que o grau de endividamento caia para 0 maximo aceitavel de divida. Nesse
caso nao havera recursos disponiveis para consumo auténomo. Se o grau de endividamento
efetivo estiver entre 0 minimo e o maximo aceitavel, havera recursos disponiveis para
consumo auténomo, que poderdo ou ndo ser usados, num montante igual a 50% da aplicacédo
financeira das classes. Se o grau de endividamento for inferior ao minimo aceitavel, todos 0s
recursos disponiveis em aplicacdes financeiras estardo disponiveis para consumo autbnomo.

O consumo autdbnomo efetivamente realizado serd, entdo, igual ao montante de
recursos para consumo auténomo disponivel por classe de renda, multiplicado pela proporc¢éo
do montante do consumo auténomo direcionada a cada setor nacional produtor de bens de
consumo™*® (coeficiente de consumo auténomo de bens nacionais).

No que tange ao governo, a sua demanda por bens de consumo é obtida de forma
bastante simplificada por meio da multiplicacdo dos gastos totais do governo pela propor¢éao
dos gastos destinados a consumo, que € tratada como constante.

A demanda interna total de bens de consumo é obtida pela soma do consumo
(induzido mais autbnomo) das quatro classes de renda com o total de gastos do governo em
bens de consumo. A fim de transformar esses valores em unidades de produto (reais) dividiu-

se pelo preco praticado pelo setor. Para obter a demanda total recebida pelos setores

112 para a classe A, a defasagem é de 4 periodos; para classe B, é de 3; para classe C, é de 2; e, para classe D, é
de 1.

13 Z(Caifyﬁmcai)c(yt):l, onde "ca,,, é a proporcdo do montante do consumo autonomo de cada classe

1
direcionada ao setor externo.
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produtores de bens de consumo somaram-se a demanda interna total as exportacbes dos

setores de bens de consumo.

2.2.4 Producdo efetiva, vendas observadas e demanda atendida

Os setores tém autonomia na quantidade produzida, mas ndo podem definir quanto
venderdo. A producdo efetiva, realizada de acordo com as vendas esperadas — exceto 0S
setores produtores de insumos — podera ou ndo coincidir com a demanda efetiva dos demais
setores, classes de renda e governo. Sendo o modelo dindmico, as expectativas de curto prazo
sofrem ajustes apds a confrontacdo entre oferta (ex ante) e a demanda (ex post). Se as
expectativas formuladas pelos agentes ndo se confirmam, o erro provoca acumulo de estoques
indesejados e as expectativas sofrerdo ajuste, 0 mesmo ocorrendo com a decisdo de producgéo
subsequente. A cada periodo de producdo, a frustracdo das expectativas influenciard o

comportamento das expectativas futuras, com consequéncias sobre a dindmica da economia.

Producao efetiva

Sinteticamente, a producéo efetiva dos setores € a producdo programada restrita pela
disponibilidade de insumos (estoque de insumos mais compra extra dos mesmos). A producao
dos setores produtores de bens intermediarios também € restrita pelo estoque disponivel de
insumos, porém sua producdo é realizada a partir das encomendas efetivas e ndo da PPG.
Além dos objetivos de realizar a PPG e de atender as encomendas efetivas, os setores incluem
em sua decisdo de producdo o estoque desejado de produtos que pretendem manter para fazer
frente a incertezas e respeitam os limites impostos pela capacidade produtiva e pelo grau

méaximo de sobreutizacao possivel.

Encomendas efetivas

As encomendas efetivas que recebe cada setor sdo determinadas pela demanda interna
por bens de consumo - induzido e autbnomo — recebida pelos setores produtores de bens de
consumo; pela demanda interna por bens de capital recebida pelo setor produtor de bens de
capital; e pela demanda interna por insumos recebida pelos setores produtores de bens
intermediarios. Além disso, também compde a demanda recebida pelos setores da economia
as exportacdes totais de cada um deles e a demandas do governo por bens de consumo e por

bens de capital.
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Vendas observadas e demanda atendida

Definida a producéo efetiva dos setores, observadas as devidas restri¢oes, e depois de
recebidas as encomendas efetivas, sdo definidas as vendas observadas e a proporgdo da
demanda que foi atendida pelos setores. Vale lembrar que a producdo efetiva dos setores
poderé superar as encomendas efetivas, havendo acumulo ndo programado de estoques, ou ser
inferior as encomendas recebidas; a partir dai se calcula a proporcdo da demanda que foi
atendida pela producdo interna. As vendas observadas sdo calculadas pelo minimo entre

Vv Sr

encomendas recebidas e producdo efetiva somada aos estoques: 0<x/, <x/ +X7, € a

propor¢do da demanda atendida pelos setores é calculada pela razdo entre as vendas
X"it

e.
it

observadas e as encomendas efetivas: ¢, =

A parcela da demanda interna ndo atendida pelos setores nacionais gera uma demanda
adicional por importagdes, além daquela ja definida de acordo com as propensdes a importar

bens de consumo e pelos coeficientes técnicos de capital e de insumos. Supbe-se que a

demanda extra por importagdes é completamente atendida''*. Desse modo, ¢, +¢ =1, ou

seja, a proporgéo da demanda interna ndo atendida (1-¢,) sera atendida por importagéo extra

(4%)-

No caso dos insumos, a demanda efetiva interna realizada é determinada pelas
encomendas efetivas de insumos multiplicada pela proporcdo da demanda atendida
internamente, sendo que a diferenca nos da a importacao extra de insumos. No que tange aos
bens de consumo, a compra de produtos de cada setor pelas classes de renda é determinada
em funcdo da demanda interna total e da proporcdo que foi atendida internamente. A
diferenca também nos fornece a demanda extra por importacao de bens de consumo.

A producdo de bens de capital pelo setor produtor de bens de investimento também
enfrenta as restricdes acima mencionadas. A demanda interna total do setor é dada pelo
somatorio das demandas por investimento multiplicada pela proporcao da demanda atendida.
Ja a ampliacdo da capacidade produtiva dos setores varia a cada periodo de investimento em
funcdo da demanda por investimento induzido™® dos setores e da demanda do governo por

investimento, atendidas pelo setor nacional e externo. Assim, a ampliacdo da capacidade

114 Supde-se que ndo existiré restricdo de quantum da importagdo extra. Caso haja algum ajuste, este ocorreré via
pregos relativos.

115 Exclui-se 0 auténomo, pois esse ndo amplia capacidade, mas implica melhoria nos processos. No entanto, é
também calculado o percentual da demanda atendida pelo setor nacional.
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produtiva no ultimo periodo de investimento (nos Ultimos seis periodos de producdo) é dada

por:

- _Xik,it—G > k i ki
AX, = 6 x 2(1 mt—z)x¢ik,t—z+z M_, | = Xii-

z=0 z=0

Onde ¢,,,=1 € a proporcéo da demanda interna por bens de capital atendida pelo

setor nacional de bens de capital ou pela importacédo extra.
Ao final do periodo, o estoque de bens de capital disponivel por setor é dado pelo
estoque anterior de bens de capital, somado ao acréscimo na capacidade produtiva,

descontada a depreciacdo do periodo: X, =X, +AX,, — X;

2.2.5 Precgo e Renda

Preco
A determinagdo dos precos pelos setores foi discutida em Dweck (2006) e Possas &
Koblitz et al (2001) e segue também a ldgica apresentada em Reif (2006). Os precos sdo

6

fixados seguindo a tradicdo kaleckiana de regra de markup'*® sobre os custos variaveis

unitarios de produco (salarios e insumos)**’.

O setor agricola segue uma légica mais concorrencial e os precos de seus produtos
exportaveis sdo determinados pelo mercado internacional. Apenas os precos dos bens
vendidos internamente seguem a légica de markup sobre custos variaveis de produgdo, mas
ainda assim sofrem influéncia da demanda que o setor ndo conseguir atender.

O preco dos produtos externos apresenta alguma inflacdo, definida como um
parametro constante, 7.

pfi,t = pfi,t_1><(1+7zfi).

Receita, despesa e lucro

116 Kalecki (1983) [1954].
117 . f
Preco: p,, =x; x| W, +Z(ai,j't X Pjia +aijex P xet_l)}, onde P;,, K, W;, & e X Py
j
amijx pf jt-1 X €,_; sdo respectivamente: preco unitario do produto que sera fixado pelos setores; markup;
salério unitario; custo unitéario dos insumos nacionais e importados.
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A receita liquida de vendas dos setores é obtida pela multiplicacdo do preco de venda

cobrado no periodo pelas vendas realizadas (x'ixxp;;), 0 que equivale a receita bruta da
producéo, y{f , descontados os impostos indiretos que incidem sobre as vendas:
Ve =X pyyx=7) =y < @-74).

Para o setor agricola a receita é calculada levando-se em consideracdo a especificidade
dos precos praticados por aquele setor.

As despesas totais de producdo dos setores se resumem em gastos com pagamento de
salarios e com matéria prima. Os primeiros sdo determinados de forma paramétrica, de modo
que o salario por unidade de producdo é previamente determinado para cada setor e 0s gastos
totais com salarios se resumem a multiplicacdo do que foi produzido pelo salario unitério.
Assim, a demanda por mao de obra é derivada da propria demanda por producdo. Essa
especificacdo é em certa medida simplificadora, ja que se supde gque, na auséncia de producéo,
ou no caso de a producdo possivel ser inferior a desejada, devido a restricdo de matérias
primas disponiveis, o setor ndo incorrerd em custos fixos salariais ou demandara apenas o
guantum de méo de obra necessario para realizar a producdo possivel. A despeito da
simplificacdo, essa especificacdo ressalta a assimetria entre firmas e trabalhadores no que diz
respeito a determinacdo do emprego, mostrando que seu nivel dependera das condicbes de
demanda e que “no caso geral a oferta de m@o de obra € uma curva perfeitamente inelastica
em relagdo aos salarios Vigentes”llg.

Os gastos com matéria prima sdo divididos entre despesas com insumos importados e

com insumos nacionais. O custo unitario dos insumos nacionais é obtido pela multiplicacdo

da propor¢do da demanda atendida pelos setores (4,) pelo coeficiente técnico de insumos
nacionais (@, ;,) e pelo preco nacional do insumo, p;, . Ja o custo dos insumos importados €

obtido pela multiplicacdo da producéo efetiva dada a disponibilidade de insumos disponiveis
pelo coeficiente técnico de insumos importados (a™.j:) e pelo preco externo (p'jc1). O
custo advindo da importacdo de insumos poderd ser acrescido da demanda extra por
importacfes, que acontecera caso a demanda atendida internamente tenha sido insuficiente.
Nesse caso, 0 preco do insumo importado sofrerd um acréscimo de 10% para além do preco
‘normal’, sob a hipdtese de que a demanda ndo programada ndo podera ser negociada com
antecedéncia e 0s setores pagardo um agio sobre a demanda extra de insumos devido a seu

carater emergencial. Assim, 0 custo unitario de insumos pode ser expresso:

118 Keynes (1982, p.30)[1936].
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y i :Z[(ai,j,t X¢je,t—1)x Piia +(1-1X Q; X¢F,11-1 + ami:ivt)x (pf jt-1 Xet—l)]'
j

Para obter o custo total da producdo que efetivamente foi realizada pelos setores
multiplica-se a soma do custo unitario salarial e de insumos pela producdo efetiva, dada a
disponibilidade de insumos™®: y®i = (W, +y®ic Jx X"

Os insumos adquiridos no periodo corrente para viabilizar a producdo no periodo
seguinte serdo financiados por capital de giro. O fluxo de capital de giro no periodo é a
diferenca entre os gastos totais com insumos e o0 pagamento realizado com recursos proprios.
Esse fluxo acresce o estoque de capital de giro existente no periodo anterior, sobre 0s quais 0s
setores pagaram juros, e esses juros se tornam receita para o setor de servi¢os. Nas despesas
do setor de servicos também se computam o retorno sobre a aplicacdo financeira das classes,
dos setores e sobre o0 investimento externo em carteira.

O lucro bruto do setor & computado pela diferenca entre receitas e as despesas:
y'it = ¥t — ¥it. O lucro total da economia, y"t, é obtido pelo somatério do lucro de todos
0s setores; e o salario total da economia ¢é obtido pela soma dos salarios pagos pelo governo e
pelos setores. Dos gastos totais do governo, se supde que uma proporcéo fixa, «°, se refere a
gastos com pagamento de salarios™?.

O somatdrio do salario total, lucro total e dos impostos indiretos nos dara o valor do

PIB sob a Gtica da renda: Y, = y“ +y"¢ + y™.

Indice de precos, valores reais e taxas de crescimento
Temos dois tipos de indices gerais de precos, ambos calculados por Paasche. O

primeiro é o indice geral de precos (IGP), =, que é calculado pela multiplicacdo das vendas

totais correntes para o mercado interno pelos respectivos precos correntes e dividido pela

multiplicacdo das vendas totais correntes pelos precos do periodo inicial, p’. O IGP é til

para calcular a renda agregada real da economia, obtida pela razdo entre o valor agregado
nominal e o indice geral de precos da economia. A taxa anual de crescimento da economia é
calculada pela relagcdo entre o somatorio dos quatro Ultimos periodos de producdo com o0s
quatro imediatamente anteriores. Para obter a taxa de crescimento real, procede-se da mesma

maneira utilizando os valores agregados reais € ndo 0s nominais. A taxa de crescimento

P, PP,
119 X7it = XTit X Oy ¢

yWe = Z(x”i,t X W, )+ @®x9y%
20

1 i
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acumulada da economia é calculada comparando a soma do PIB dos ultimos quatro periodos
de producédo em relacdo ao valor anual inicial de referéncia.

O outro indice de precos é o IPC (indice de precos ao consumidor), que visa medir o
custo de vida das classes. E calculado para cada uma das quatro classes de renda, dividindo o

consumo total atual a pregos correntes das classes com o consumo atual a pregos iniciais

C,, X
5 = Cytx . Esse indice é util, dentre outras coisas, para calcular a renda real das classes,
Yio

como veremos mais adiante.

Renda das classes

As quatro classes de renda recebem renda relativa a proporcdo do lucro distribuido
nacionalmente pelos setores e recebem salario do governo e dos setores. Para determinar a
renda nominal das classes aplica-se o parametro de participacdo por classe de renda relativa
ao lucro distribuido e ao salario total, ¢* e »* respectivamente. Da renda salarial das classes
é deduzido o imposto direto pago ao governo?.

Parte do lucro auferido pelos setores € distribuida (internamente, através de dividendos

para as familias, e para o exterior, em funcéo da participacéo do capital estrangeiro no setor).

O lucro distribuido internamente, yi'fi, sera apropriado pelas classes de renda de acordo com

sua participacéo relativa'®*:

—Ir

yuldt =Y it x(l—Tid )x ?; X(l_giF,)tE—l)'

—Ir

onde y;;" € o lucro retido pelos setores apds adicionar ao lucro o retorno sobre as aplicaces

123

financeiras e apds subtrair o pagamento de juros e a depreciacdo“°. Assim sendo, do lucro do

setor uma parcela ¢, é distribuida e se divide entre distribui¢do de lucro interna e participacéo
estrangeira (&', ).
O somatério do lucro distribuido pelos setores nos da a massa de lucro distribuida pela

economia: y.° =>"yi.
i

Além dos lucros, a renda nominal também é composta pelos salarios pagos pelo

governo e pelos setores:

ytx _ ytLD x 0% +(y2N % )x (1_x 79 )'

121 Sobre o lucro distribuido j incide imposto.
122 Classe A (60%), B (25%), C (10%) e D (5%).
123 Conforme sera explicado na proxima segAo.
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onde *z¢ é a aliquota de imposto direto de cada classe. A renda real é obtida pela relagio

y*

X

entre a renda nominal e o indice de preco ao consumidor da classe em questdo: x*; = :
Tt

O consumo agregado por classe de renda é calculado pela soma do valor gasto no

mercado interno e o valor gasto com importacéo:

‘Y= Z{Cxxici X [¢ei°v1 X Pgy +1.1x@Mier x pi::,t xeta]}"‘Z(mXXicvt X pi;t)x €1

ic i

onde "x*ic: é ademanda de cada classe por bens de consumo importados.

A diferenca entre a renda ndo gasta com consumo no periodo e a renda recebida nos
dara o fluxo de aplicag@es financeiras das classes, °y,*, que somado ao estoque de aplicagdes
financeiras do periodo anterior, a parte do retorno liquido das aplicacGes financeiras
(descontado o pagamento de juros sobre a divida), descontado o imposto direto, e aos recursos

pd,, X

destinados a pagar a amortizagdo, "y, , nos da o montante acumulado de aplicacdo

financeira das classes:

Yy T ey ey

Aplicacdes estas que sdo remuneradas a taxa de juros (como retorno) da economia,
paga pelo setor de financeiro. Se os gastos superaram a renda °y,* <0 a classe acumulara
divida que sera somada ao estoque de divida existente. A divida das classes € composta pela

divida acumulada mais o endividamento presente — quando 0s gastos correntes superam a

renda —, mais o0 pagamento de juros sobre a divida — caso esse supere 0 retorno sobre
aplicagbes financeiras [”'ytx x(l—x rd)»""ytx SO] —, menos a parcela da divida que foi
amortizada:

Gy =0y =y K[y e Py ey

O grau de endividamento de cada classe, calculado pela razéo entre divida e aplicacdes

d,,X

Yi

af X !
t

financeiras, 0, =

determina 0 montante da divida que deve ser amortizada, de modo

- L. « " =X .
que sempre que o grau de endividamento superar o maximo padrdo aceitavel (0 ) — que varia
por classe — havera um pagamento de divida (amortizagdo) (**y* > 0), fazendo com que esta

caia para o teto maximo aceitavel. A proporcao da riqueza destinada ao consumo auténomo

fica entdo igual a zero (0, =0).
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A dindmica de endividamento das classes de renda estd essencialmente igual a
proposta por Reif (2006), mas foram realizadas modificagdes no que diz respeito a
amortizacdo. Caso o grau de endividamento supere 0 maximo aceitavel, 0 pagamento de
divida ndo fara com que o grau de endividamento caia para 0 minimo desejavel, mas sim para
0 méximo. Caso o grau de endividamento esteja entre os valores minimo e maximo de
referéncia, ndo haverd pagamento de divida, porém a proporcdo da riqueza destinada ao

consumo autdbnomo sofrerd reducdo de 25%, @5 =0,75. No caso de as classes estarem

sobreendividadas, utilizardo o estoque de aplica¢6es financeiras para efetuar o pagamento da

divida que excede 0 grau maximo aceitavel:

pd,,X _d

X AX fi, X
Yt Y 0" x* Yi o
sujeito a Py <y X,
No que diz respeito ao estoque de divida acumulada (°y.",), a presente versio assume

que as classes de renda pagam sempre um spread sobre a taxa de juros de mercado. Esse
procedimento visa dar mais realismo ao modelo, ja que a taxa de juros que remunera as

aplicacdes financeiras € menor que aquela que incide sobre a divida. Todavia, o percentual de
spread, ¢, é crescente a partir do momento que o grau de endividamento supera

determinados patamares. Assim, 0 pagamento de juros sobre a divida das classes é dado por:

Y=ty (X +6). Onde ¢ =g *(L+ (@) ~8%)/8).
2.2.6 Restricdo financeira dos setores

Financiamento do Investimento desejado

Os gastos em investimento dos setores sdo custeados com IDE, com recursos proprios
dos setores, e com recursos de terceiros (emprestimos).

Havera um fluxo de IDE que cobrira parte dos gastos com o investimento dos setores.
Esse fluxo € determinado de acordo com a participacdo estrangeira setorial e com o indicador
de restricdo externa, conforme sera explicado no bloco setor externo. Além do IDE, os
recursos para pagamento do investimento total desejado advém de recursos proprios
acumulados e de recursos de terceiros. Os gastos totais com investimento que superam a
participacdo estrangeira e 0s recursos proprios sdo financiados por recursos terceiros de

acordo com o grau maximo de endividamento desejado pelos setores. Sob restricdo financeira,
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ou seja, na auséncia de recursos suficientes, os setores ndo realizam a ampliagéo desejada da
capacidade produtiva®?*.

Mais especificamente, os recursos préprios sdo compostos pelo estoque de lucro retido
pelos setores. O lucro do setor é dado pelas receitas menos as despesas. O lucro retido é

formado pelo lucro bruto somado ao retorno sobre aplicagbes financeiras (”'yft) e

descontados o pagamento de juros sobre a divida dos setores (pjyft); 0 gasto com

depreciacao’®®

(yf ); e 0 pagamento de impostos diretos ao governo, cuja aliquota é z° .
Desse montante, desconta-se a parcela dos lucros distribuidos pelos setores, ¢,. Na presente

versdo, a distribuicdo total de lucro varia entre 50 a 70% e ja contempla a participacdo

estrangeira. Assim, o lucro retido pelos setores é dado por:

P = (Y 5Py - Yo e el gn) = il < - o Jx - 3)
= yd” + [(y,’lIr X (1—z-d) +(p,)]*£ir' * P

onde y;, representa o lucro retido apés adicionar ao lucro o retorno sobre as

aplicacdes financeiras (" yf’t) e apos subtrair o pagamento de juros (” yf‘t) e a depreciacao (

—Irl

yft); Yii. €0 lucro retido ap6s o pagamento de impostos (z!) e a distribuigéo total de lucro
e dividendos (¢,). Este é o lucro retido pelo setor antes de se computar o reinvestimento
pelo capital estrangeiro; ¢™i1'?° é a participacdo estrangeira nos setores e ditara a parcela
do lucro distribuido que cabe ao investidor estrangeiro. O lucro relativo a participacédo
estrangeira pode ser remetido ao exterior ou pode ser reinvestido; logo, &"é a parcela do

lucro relativa a participacdo estrangeira que sera reinvestida e aumentara o lucro retido pelos
setores. O valor desse coeficiente varia de acordo com o indicador de risco de insolvéncia e

podera assumir os valores {0,1; 0,2; 0,5}. Na presente versdo a piora das condi¢cdes externas

124 Nesse caso havera uma hierarquia de prioridades do investimento, realizando-se primeiro a reposicdo da
capacidade depreciada, em seguida o investimento induzido e por Gltimo os investimentos auténomos.

125 A provisdo para 0 gasto em depreciacdo é calculada a partir da capacidade produtiva existente, Xit-1, da taxa
de depreciagdo ao longo do periodo de investimento, J;, do coeficiente de capital, b, e do prego dos bens de

_ S
capital: yi‘i = Xit1 XEIXbi X Pig 1 -

126 A participacdo estrangeira é calculada pela razdo entre estoque de IDE setorial e gastos setoriais em
investimento acumulados.
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implicarda maior remessa de lucro'®’ referente & participacdo estrangeira e menor
reinvestimento nos setores. Essa suposicao é justificada a partir das contribuicGes de Moreno-
Brid ao modelo candnico de Thirlwall e da relevancia de se incluir a reacdo dos agentes ante a
piora das condi¢cOes externas, o que foi, inclusive, reconhecido por Thirlwall (2005, p.61) ao
afirmar que diante da piora das condi¢cdes externas “os mercados financeiros se inquietam”.

Ainda no diz respeito ao reinvestimento, deve-se observar que se o indicador de risco
de insolvéncia for inferior ao valor padrdo minimo'?®, a partir do qual as inquietagbes
comecgariam a aparecer, o reinvestimento sera de 50%; caso o indicador esteja entre o padréo
minimo e 0 maximo, com algum risco efetivo de insolvéncia, o reinvestimento serd de 20%; e
se o indicador for maior que o padrdo maximo aceitavel, haverd um reinvestimento do lucro
da ordem de apenas 10%. A contrapartida desse reinvestimento é a remessa de lucros, que
aumenta conforme piora a condigdo externa.

Em suma, o total do lucro retido mais a provisdo para depreciacdo compdem a
variacdo da capacidade de autofinanciamento do setor (yif{), que sera somada ao estoque de
aplicacOes financeiras. Se o setor tiver prejuizo, este aumenta o estoque de divida existente.
As aplicacbes financeiras sdo usadas para cobrir os gastos por periodo de producdo em

investimento, yF, e para abater parte da divida ( y;\'). Portanto:

af afe

o yyaf, fi gpk pd
Y ir=Y iat Yo tYii —VYii VYia

af

As aplicagbes financeiras (y;;,) sdo rentabilizadas'®® pela taxa de juros bésica da

economia, que é paga pelo setor de servicos. O capital total de cada setor (y"it) é dado pela

soma do seu respectivo valor do capital fisico (y*i;), com o montante acumulado de
aplicacdo financeira®®*. Como veremos adiante, o capital total serd fundamental para se
determinar o grau maximo aceitavel de endividamento e, portanto, os recursos disponiveis de

terceiros para realizar ampliacdo da capacidade produtiva.

270 comportamento ¢ em “manada”, ou seja, simétrico em todos 0s setores, 0 que poderia ser revisto em
versdes futuras.
IRI, <8,0 = Baixo _risco;

128.10,5 > IRI, > 8,0 = Médio _risco
IRI; 210,5 = Alto_risco

129 1] yf’t = thffl X J,_,: arentabilidade, g yf‘t é dada pela aplicacéo da taxa de juros basica sobre 0 montante

. Y e . f
de aplicagdo financeira Y., ;.

130 | 0go, o capital total de cada um dos setores € Y<it =y ir + y* i, onde Y ie = Xir X b, x Py, é o valor
monetario do capital associado a capacidade produtiva.
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Do total de gastos com investimento desejado pelos setores (induzido mais autbnomo),
havera uma parte estrangeira — o IDE. O fluxo de IDE é determinado por um pardmetro
setorial que em condi¢cBes normais mantém sua proporcdo ao longo do tempo. A
disponibilidade de IDE nos setores serd no maximo igual a participacdo de referéncia e caira
de acordo com o crescimento do indicador de vulnerabilidade externa, caso em que a
participacao estrangeira nos setores tendera a cair.

Assim, o fluxo de IDE é sensivel as condi¢cdes externas, e diante da sua reducéo, a
ampliacdo do investimento dependera da disponibilidade de recursos proprios acumulados e
dos recursos de terceiros, lembrando que o acesso ao mercado financeiro é limitado.

Vejamos a dindmica dos fluxos de IDE e os limites ao financiamento via empréstimos
para cobrir 0s gastos com investimento. Todos os setores tém algum nivel de

internacionalizacdo de sua capacidade produtiva e contam, portanto, com um valor de

referéncia™' da participacdo estrangeira no capital, EiPExyi'ft. Todavia, esse valor de

referéncia funciona apenas com um teto da participacdo estrangeira. Diante de piora nos
indicadores externos, como ja observado, a disposi¢do do investidor estrangeiro diminui e o
fluxo de IDE cai.

Os recursos de IDE ocorrem no periodo de investimento e sdo distribuidos de maneira

uniforme entre os seis periodos de producdo correspondentes, ou seja, o fluxo de entrada de

IDE é dado por yfft’ = % Os recursos de IDE a cada periodo de investimento serdo uma

proporcdo dos gastos esperados totais em investimento. Muito embora em ‘condigdes
normais’ a propor¢ao da participagdo estrangeira no investimento total dos setores nao se
altere, sob condicdes adversas - piora do indicador de risco de insolvéncia - os recursos de
IDE fluem de maneira mais restrita.

Se o indicador de vulnerabilidade externa (indicador de risco de insolvéncia) mostrar
baixo risco, ou seja, se 0 passivo externo liquido superar em até no maximo oito (exclusive)

vezes as exportagdes totais, havera recursos disponiveis de IDE, no montante padrdo (&, )

multiplicado pelos gastos totais desejados em investimento por setor. Se o indicador de risco

de insolvéncia estiver entre o valor de referencia padrdo minimo e o maximo, a participacédo

131 Sey valor de referéncia segue com alguma aproximagdo a participacdo do capital estrangeiro na economia
brasileira. No modelo as alterac@es dessa participacdo sdo medidas pela relagéo entre o estoque de IDE setorial e

0s gastos totais com investimento por setor. O valor do coeficiente EtPE varia entre 20 e 35%.
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estrangeira sofrera uma reducédo de 60%, e caso esteja acima do m&ximo, indicando alto risco
de insolvéncia, havera uma reducao de 80%. Assim, os recursos disponiveis de IDE sdo:
sl IDE = PE kad —d k k f
Yie =€ X& X[(Xi,t + AX; )X bi]x [(1_ mt)x Pice T My X Pit Xetfl:l’

IDE

em que (&) mostra a sensibilidade do IDE a piora do indicador de insolvéncia,

funcionando, portanto, como um coeficiente de reducdo do IDE diante da restricdo externa;

assume os valores {1; 0,4; 0,2}, de acordo com o indicador de vulnerabilidade externa. A

participacio padréo de capital estrangeiro é (£, ); (xi“j‘d +AX;, {‘) como Visto na secdo relativa

a deciséo de investimento, é a soma do investimento autbnomo com o induzido. Sendo assim,
diante da deterioracdo da situac@o externa, refletida no indicador de risco de insolvéncia, 0s
setores contardo com menor participacdo de IDE e, caso desejem realizar todo o investimento
planejado, terdo que arcar com recursos proprios e com empréstimos.

Para 0 acesso a recursos de terceiros, a avaliacdo da situacdo financeira do setor é
preponderante. Esta é feita a cada periodo de investimento e se o setor depende de recursos de
terceiros para realizar o investimento e seu grau de endividamento é superior ao desejado, se
impde a restricdo financeira, limitando a possibilidade de o setor realizar o investimento
desejado.

Os recursos de terceiros (empréstimos no setor privado) estardo disponiveis

comparando-se a divida existente (y“i;) & divida aceitavel do setor, que é dada por uma

proporcdo do capital total do setor: yicft =y!§ Xéi, onde &, é seu grau maximo de

endividamento aceitavel. O acesso ao crédito esta vinculado ao capital total do setor (capital
produtivo mais recursos financeiros acumulados atraves do lucro retido). Assim, o modelo
segue, também nesse aspecto, a tradicdo kaleckiana sobre a importancia da acumulacéo de
lucros para remover a restricdo financeira e aumentar o acesso ao crédito™*?.

Se o setor se encontrar sobreendividado — se a divida supera o nivel aceitavel —, ele
devera pagar o excesso da divida sobre o nivel aceitavel, o que reduz os recursos disponiveis.

Logo, ele ndo contard com recursos de terceiros e terd que amortizar o excesso de divida

(ys7), limitando-se aos recursos disponiveis. Se o endividamento do setor estiver abaixo de

seu limite, ele contard com recursos de terceiros e esses serdo dados pela diferenca entre a

divida aceitavel e a divida existente: yftt = yft - yﬁt :

132 Kalecki, (1983, p. 66) [1954].
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Os recursos liquidos totais de que o setor dispde para financiar o investimento, e que
em Ultima instancia restringem sua capacidade de ampliar a capacidade produtiva, sdo dados
pela soma dos recursos disponiveis internos com o investimento direto estrangeiro disponivel,

mais 0s recursos de terceiros:

F A o Rt
Yie = VYie T Yie T VYie-

2.2.7 Governo

O governo recebe um tratamento relativamente simples, e suas atividades principais
sdo: arrecadacdo de impostos (diretos e indiretos), gastos (com pessoal, consumo e
investimento), intervengdo na economia com metas implicitas de cAmbio, meta de superavit e
determinacgéo da taxa de juros. Ndo ha uma regra reativa de juros no modelo.

O governo gasta com consumo, investimento e pagamento de salario. A propor¢éo dos
gastos para cada um dos destinos é fixa, c¢®,k®,°® respectivamente, aplicadas sobre o
montante de recursos de que o governo dispde para gastar (°y’). Estes, por sua vez, sdo
determinados de acordo com a meta de superavit primario, o que os torna endogenos.

A meta de superdvit € estipulada e recalculada a cada quatro periodos de producdo
(“anualmente”), limitada por teto e piso. A meta podera variar de acordo com dois critérios: a
relacdo divida publica/PIB; e as taxas anuais de crescimento de ambos. Se a razao divida/PIB
for inferior a 30%, a meta caira num percentual definido pelo estabilizador automatico da

relacdo divida/PIB, Q, ou seja, x4, =, ,(1—Q). Se a razdo divida/PIB estiver entre 30% e

60% e o PIB crescer mais que a divida, a meta também caira na propor¢do Q, caso contrario,

a meta anual ndo muda, s, = 4, ,.Ja se a razdo divida/PIB superar 60%, a meta aumentara na
proporgdo Q, g, =4, ,(1+Q).
O superdvit alvo € a meta de superdavit em termos monetarios,

(Yt—l + Yt—2 )_ (Yt—3 + Yt—4 )
(Yo +Yea)

superavit pelo PIB do ultimo periodo, adicionada uma taxa de projecdo do crescimento do

lut_let_lX|:1+]/G X } Nada mais é que o produto da meta de

PIB que é calculada utilizando expectativas da taxa de crescimento médio dos Gltimos dois
periodos em relacdo aos dois imediatamente anteriores. O peso que o governo da as

expectativas de crescimento é funcdo do grau de confianca ( ;) dele em suas proprias

expectativas.
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O total de que o governo dispde para gastar (°y’) é dado pela diferenca entre a
arrecadacao esperada de impostos (diretos e indiretos) e o superavit alvo. Para o célculo dos
impostos esperados, se utiliza os impostos do Gltimo periodo (“yZ,) e se aplica uma taxa de

projecdo do crescimento com base na variacdo do PIB dos dois Gltimos periodos em relagédo
aos dois imediatamente anteriores. Assim, o total que o governo dispde para gastar é:
(Yt—l + Yt—2 )_ (Yt—3 + Yt—4 )} .

(Yea +Yiy)

Os impostos diretos incidem sobre a renda (lucro™? e renda salarial das classes***) e

’ th = (r th-1 —Hiy XYt—l)X {1+7G x

sobre o retorno das aplicacBes financeiras. Ja os impostos indiretos incidem sobre a receita
bruta dos setores. A receita total de impostos do governo é resultado da soma dos impostos

diretos e indiretos:
D - — .
y= Sl iy e e 2 et Tyt
X=A i i
O superavit primario resulta da diferenca entre o total de impostos arrecadados no

periodo e o total de gastos realizados, *y’="y°—%y°. Os gastos efetivos poderdo variar em

funcdo dos precos correntes e da demanda atendida por cada setor**®.

Além das despesas correntes com consumo, investimento e pessoal, 0 governo devera

138

pagar juros*®® sobre seus estoques de dividas interna'*’ e externa™®. A divida total do governo

¢ a soma da divida plblica interna e externa, ®°y°=""y® PPy ¢

O déficit pablico operacional, entdo, é calculado pela diferenca entre 0 pagamento de

dp

juros, *y®, e o superavit primario: ®y® ="y®-*y°.

133 Aliquota de 20% para todos os setores.
3% A aliquota de imposto direto que incide sobre a renda da classe A é de 25%, 15% para a classe B e zero para
as classes C e D.
135
9eyS="x% x [¢eik,t X Py FLIx P i x Py, X eH]+ Z{C Xg, X [¢eic,t X Py +1.Ix @ e x P, x eH]}+ o®x%y>
136 Ty _teyC x je+9yC x j ="yC 1+ PyE ou seja, 0 pagamento total de juros sobre a divida do governo,

de

! th , é dado pela soma do produto da divida publica externa pela taxa de juros externa, yﬁl x j°, pelo

produto da divida interna pela taxa de juros interna 9'yC, x j.

137 0 estoque de divida interna, ( DPi th ) € igual ao estoque da divida somado ao déficit pablico corrente.

138 Como o governo ndo emite ou esteriliza moeda, o saldo do balanco de pagamentos, a amortizacdo da divida
externa e os empréstimos contraidos no exterior implicam a variacdo da divida publica interna.
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2.3 Setor externo e a restrigdo: uma contribuigdo ao modelo

O bloco do setor externo é central para a tese e foi 0 que sofreu maiores alteracbes em
relacdo aos demais blocos; por isso mesmo justifica uma exposi¢do mais detalhada.

As principais alteracdes nesse bloco se referem a (i) incluséo de programacéo para que
a entrada e saida de investimento estrangeiro em carteira, o fluxo de IDE, o lucro reinvestido
pelo capital estrangeiro, a remessa de lucro e as expectativas dos agentes sejam sensiveis ao
indicador de risco de insolvéncia. Tais modificagfes visam expressar a reacdo dos agentes,
por meio de tais decisbes, cuja dinamica passa a refletir a sensibilidade a percepcao de piora
das condigdes externas; (ii) modificacdo nos coeficientes de importacdo e de exportacéo de
bens de consumo e de insumos que passaram a ser sensiveis a variacdo na renda (interna e
externa) e aos precos relativos; e a (iii) taxa de cambio, que passou a ter um valor de
referéncia e bandas efetivas de valorizagdo e desvalorizagdo maximas admitidas pelo governo.

As bandas funcionam como se 0 governo adotasse metas implicitas de cambio.

Transagdes Correntes

O saldo da conta de transac6es correntes € o resultado da soma do saldo da balanca

comercial com o saldo da conta de servicos relativo a fatores™®, VS =Y 4y

Saldo da balanca comercial

O saldo da balanca comercial**® é obtido pela diferenca entre o valor total das
exportacdes e das importacdes: y* =y* —yM:.

O valor total das exportacdes da economia é calculado pela soma da demanda por
exportacdes, multiplicada pela proporcdo da demanda atendida pelos setores, e pelo preco

respectivo:

yxt = Z(Xxi,t ><¢ei,t X pi,t)+XXia,t ><¢ei,t X pfi,t xX€ ;.

i#ia
A demanda por exportacOes destinada aos setores nacionais é calculada pela aplicacéo

do coeficiente de exportacdo setorial ( ;,) sobre a renda externa, dividida pelo preco dos

bens nacionais no periodo, para transformar o valor em unidades de produto

139 por simplificagdo, ndo sera considerada a conta de transages unilaterais.
140 por simplificacdo, ndo sera considerada a balanca comercial de servicos néo-fatores.
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- xY.E .
Zi "ty A renda mundial™! cresce a uma taxa constante (X ). Se se alterar a taxa de

it

(Xxi,t =

crescimento mundial, permitindo que ela cres¢a a uma taxa mais elevada, se espera, Como
previsto por Thirlwall, que o crescimento das exportacdes e da renda como resultado, gere um
maior crescimento da demanda e, por conseguinte, do produto da economia.

O coeficiente de exportagdo procura captar parcialmente o efeito das mudancas nos
precos relativos, do crescimento da renda mundial e do impacto que o investimento autbnomo
produz sobre a competitividade dos bens exportaveis. A sensibilidade do coeficiente de
exportacdo depende essencialmente das caracteristicas do setor. Setores que possuem maior
concorréncia ndo-preco tém seus coeficientes de exportacdo mais sensiveis a alteracdes no
investimento autdbnomo; por outro lado, setores com maior concorréncia via preco tém o
coeficiente de exportacdo mais sensiveis & mudangas nos precos relativos. Buscou-se retratar
a relevancia dos termos de troca de alteracbes na renda externa sobre o coeficiente de
exportacao a fim de captar as contribuigcdes de Vieira e Holland (2008), Ferrari & Freitas &
Barbosa-Filho (2010), Gala (2006 e 2007), entre outros, que argumentaram que a elasticidade-
preco muda em resposta a persisténcia de um nivel cambial valorizado ou desvalorizado.
Nessa perspectiva, o nivel da taxa de cambio mantido competitivo — subvalorizado — se torna
uma varidvel estratégica para explicar o desenvolvimento econdmico. Tomamos posse do
argumento, mas fizemos o coeficiente de exportacdo sensivel a variacdo da taxa de cambio e
ndo a seu nivel. Com isso, o coeficiente de exportacdo varia em funcdo do crescimento da
renda externa, dos precos relativos dos bens nacionais e internacionais e do impacto do
investimento autdbnomo sobre a competitividade dos bens produzidos no pais:

E E

Yo Y, P X% 1
o % 1+x Y % t t-1 +x P 1— it +x _ka > ) ’
Zl,t Zl,t—l §| [ Yti J §| piTt % et é:l )_(Lt

onde*&’, *EPe *E captam, respectivamente, a sensibilidade do coeficiente de

2 o ao efeito da

exportacdes ao crescimento da renda externa, aos precos relativos'*
modernizacdo produtiva.
A participacdo das exportacdes nas vendas totais foi calculada usando por

aproximacdo a metodologia utilizada pela Fiesp'*. Assim, pode-se construir um indicador

141 A renda externa é expressa em moeda estrangeira e convertida para moeda nacional multiplicando-se pela
taxa de cambio: Y 5c="Y Fiax (1+ X)xe,, .
12 0 coeficiente de exportacdo do setor agricola ndo sofrera efeito dos precos relativos, uma fez que seus

produtos sdo transacionados ao pre¢o internacional.
143 Fiesp (2009).
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que mostra a participacdo das vendas setoriais para o exterior (exportacdo setorial) nas vendas

totais setoriais™™:  yfP =T L y:t .
Xig X @it X Py

O total importado se resume a soma da importacdo de bens de consumo, de insumos
necessarios a producao e de bens de capital. A demanda por importacdo € definida de maneira
analoga a demanda interna. Ou seja, a demanda por bens de consumo dependera da propensédo
a consumir bens importados; a importacdo de insumos depende do coeficiente técnico de
importacao de insumos e a importacao de bens de capital também dependera do coeficiente de
importagdo de bens de capital, além, é claro, da renda doméstica.

A importacdo total de bens de consumo é dada pela soma da importacdo de consumo
induzido e autbnomo. Enquanto o primeiro € obtido pelo produto da propensao a importar de
cada classe pela media da renda real defasada; o segundo é obtido pela proporg¢éo dos recursos
destinados ao consumo autdnomo multiplicado pelos recursos destinados ao consumo

autdbnomo. Assim, a importacao total de bens de consumo pode ser assim expressa:
m

n
X
D Z X"tz ca yX
X" = "c et x| 22— +"ca) - t
it ' 't
ic xZ_;A n ic |PC X o

onde "c*ict € a propensdo da classe de renda a importar de cada setor de bens de

m X

consumo; "ca;;, € aproporcdo dos recursos destinados ao consumo autonomo pela classe que

sera direcionada para cada setor de bens de consumo importados. Os valores destes
coeficientes sdo definidos em funcdo dos valores do ultimo periodo, das rendas e dos precos

da seguinte forma:

n 2n
X X
DX
z=1

_z=n-1 f
m_X m_X m LY n n m Prit %€
Clict = Clic X 1+ 74 x + cfipx[l——

2n
X Pit
PIE A
z=n-1
n

144 Em se tratando do setor agricola, 0 numerador ser4 multiplicado n&o pelo preco observado, mas pelo prego
externo e pela taxa de cambio.
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ca—X ca—X
Yo Y
IPCX,_, IPCX Plisxe
Mcag = Mcag x| 1+ ME x o 2 |y MmeP |- —
Yeq Pit
IPC*, ,

Onde ™&' e™&P captam, respectivamente, a sensibilidade dos coeficientes de

importagbes ao crescimento da renda da classe e ao montante destinado ao consumo
autdbnomo, e aos precos relativos dos bens importados e produzidos internamente. Desse
modo, a propensdo a consumir das classes € um parametro, mas a distribuicdo entre propensao
a consumir bens nacionais e importados decorre da variacdo da renda doméstica, dos precos
relativos e das respectivas sensibilidades.

A importacdo de insumos é funcdo do coeficiente-técnico de importacdo e da
extrapolagdo para o periodo seguinte da producdo programada do setor:

(Xei,t—l + Xei,t—z )— (Xei,t—3 + Xei,t—4 )}

(XCis + XCia

mo_ m PP,
Xii ¢ _zai,ii,t XX it x|:1+7/i x
i

O coeficiente técnico de importacdo de insumos é determinado a partir de seu valor no
ualtimo periodo, da variagdo nas encomendas efetivas recebidas pelo setor e da relacéo entre 0s

precos dos insumos nacionais e importados:

Yo - Yo f',t—1><e
ain,nii,t = aiTii x 1+m§iY X[% +m§ip X ]__u ’

t-2 pi,t—l
onde "&' e™EP captam, respectivamente, a sensibilidade dos coeficientes técnicos de

insumos importados ao crescimento da renda doméstica e aos precgos relativos e objetivam
suavizar o impacto das alteracbes da renda e dos precos relativos sobre o coeficiente de
importacdo de insumos, uma vez que se acredita que essa mudanca ocorre de forma mais
gradual que as mudancas na renda interna e nos precos relativos.

A importacdo total dos bens de capital é definida a partir da multiplicacdo da demanda por

bens de capital pelo coeficiente de importagdo: x"i: = > x“Ciex*m;, onde “m;, € o
i

coeficiente de importacdo de bens de capital, cujo valor é um parametro setorial.

O valor agregado monetario das importacdes da economia é obtido pela soma do
produto da quantidade importada de insumos, bens de consumo e bens de capital pelos
respectivos precos internacionais com as importacdes extras destes mesmos bens, sobre as
quais se paga um agio de 10%, justificado pelo carater emergencial atrelado a necessidade de

importacOes extras; sendo expresso por:
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Saldo Balanca de servicos

146

A conta de servico de fatores' é composta pelo lucro reinvestidos*®, “yE, e pela

remessa de lucros, "y’ , e de juros, *yF.

ytSF _ _(Ik ytE+IeytE+jeytE )

O total dos lucros reinvestidos na economia ("yF) é igual a soma dos lucros
reinvestidos por cada setor. O lucro relativo a participagdo estrangeira € uma parcela do lucro
distribuido pelos setores. Da participacao estrangeira uma parte sera reinvestida no pais. Nesta
versdo do modelo, a parcela de reinvestimento dependerd do indicador de risco de
insolvéncia. Caso o indicador de risco de insolvéncia seja inferior ao valor padrdo minimo™*’,
0 reinvestimento atinge seu maximo e serd igual a 50% da participacdo estrangeira do lucro;
se 0 indicador estiver entre o padrdo minimo e 0 maximo, sinalizando que ha risco efetivo de

insolvéncia, o reinvestimento cai para 20%; e se o indicador for maior que o padrdo maximo

aceitavel, haverd um reinvestimento do lucro da ordem de apenas 10%. Logo, o coeficiente de

rl

reinvestimento, ¢~ assumira os valores {0,1; 0,2; 0,5}. Assim sendo, o total dos lucros

reinvestidos pode ser escrito da seguinte forma:
. YtE = Z(YItlr X (1_ Tid )X (1_ ®; )X 5:?& x 8ir| )

i
A contrapartida do reinvestimento € a remessa de lucros para o exterior, que aumenta
de acordo com a piora do indicador de insolvéncia, de modo que, se o coeficiente de
reinvestimento assumir os valores de 0,1; 0,2 e 0,5, a proporcdo do lucro remetida ao exterior
sera, respectivamente, de 0,9; 0,8 e 0,5. O total do lucro remetido é dado pela soma do lucro

remetido por cada um dos setores:

145 por simplificacdo, esta sendo considerado que o pais ndo tem capital no exterior que gere entrada de juros,
lucros ou dividendos.

146 De acordo com a nova metodologia de apuracdo adotada pelo Banco Central do Brasil e seguindo a
metodologia da quinta edi¢cdo do Manual de Balanco de Pagamentos do Fundo Monetério Internacional, o lucro
reinvestido deve ser contabilizado com sinal negativo no balanco de servigos e rendas e com sinal positivo na
conta financeira (aumentando o estoque de IDE). Atualmente, diferente da maioria dos paises latino americanos,
0 BC do Brasil ndo divulga esse dado sob argumento de que ele ndo altera o fluxo de divisas e ha dificuldade de
estimulos para que as empresas fornecam corretamente tal informagdo. Contudo, isso significa que o passivo
externo brasileiro fica sub-estimado. No modelo adotaremos 0 mesmo critério recomendado pelo FMI.

IRI, <8,0 = Baixo _ risco

147105 > IRI, > 8,0 = Médio _ risco
IRI; 210,5 = Alto _ risco
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. YtE = Z(yftlr X (1_Tid )X(l_§”i )X gil,DtE—l x (l_girl )

A totalidade do pagamento de juros que é remetido ao exterior é dada pelo pagamento

de juros sobre os empréstimos e financiamentos contraidos pelo governo (*°y®) e pelos
setores (" yft), somados a remuneracdo do estoque de investimento estrangeiro em carteira
(de curto prazo) aplicado no pais, "y :

je\,E _ri\,E |, pie,G piy,E
ye="yE e D Py
i

Conta de capital e financeira
A conta de capital e financeira ( y°©:) registra os fluxos financeiros e é composta por

quatro contas: 1) entrada de investimento direto estrangeiro - IDE; 2) movimento de

investimento em carteira; 3) emprestimos e financiamentos, contraidos pelo governo e pelos

setores; e 4) amortizagBes: y°©i = y; +Py, +"%y S +"yF Ay E,

IDE — Investimento direto estrangeiro

O fluxo de IDE ja foi rapidamente mencionado no bloco relativo a restricdo financeira
dos setores, seguiremos de forma mais especifica sobre o ingresso de recursos de IDE. Cada
setor possui um percentual do estoque de capital como participacdo estrangeira, participacéo
esta que evolui de forma mais ou menos estavel ao longo do tempo, ja que do investimento
desejado pelos setores (induzido mais autbnomo) uma parcela sempre sera coberta com
recursos de IDE. Porém, diante da piora do cenario externo, o fluxo de IDE se reduz
gradativamente. Se o indicador estiver abaixo do limite padrdo minimo, havera
disponibilidade de recursos de IDE igual a participacdo do capital estrangeiro padrdo
multiplicado pelo investimento total desejado. Ja se o indicador de risco de insolvéncia estiver
entre 0 minimo e 0 maximo, comecam a haver inquietudes e os recursos de IDE passam a ser
apenas 40% da participacdo estrangeira padrdo. No caso limite, quando o indicador esta acima
do valor padrdo maximo, indicando alto risco, os recursos de IDE estardo disponiveis em
apenas 20% da participacdo estrangeira padrdo. Supusemos que a disponibilidade de recursos
de IDE ndo cai a zero, mesmo diante de piora nos indicadores de vulnerabilidade externa,
porque o IDE tem carater mais estrutural e esta vinculado, em boa medida, a decisdes de mais

longo prazo.

yié,(tj =g"" ><EipE X[(Xik,?d +AX;td )X bi]x [(1_kmt)x pik,t+kmt x pifk,t Xetfl:l’
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IDE

onde o coeficiente ¢ ¢ sensivel ao indicador de risco de insolvéncia e ditard a

reducdo da disponibilidade de recursos de IDE ao assumir os valores {1; 0,4; 0,2), de acordo

E

com o indicador de vulnerabilidade externa. Ja £™ ¢é a participacio padrdo de capital

estrangeiro; (x““ +Ax¢), como visto, é o investimento autbnomo mais induzido,

respectivamente.
O somatorio do investimento estrangeiro direto setorial nos da a variavel agregada,

cujo valor sera registrado no BP: y; =>"y® .
i

Investimento em carteira

O fluxo de movimento de capital especulativo em carteira (*y, ) é determinado a

partir de um valor de referéncia (y) e é motivado pelo diferencial de juros interno e externo,
pelo risco-pais e pela expectativa de desvalorizagdo cambial. Além disso, se o indicador de
risco de insolvéncia superar o limite aceitavel, havera saida de uma parcela do estoque do
investimento em carteira. Assim, o fluxo do movimento de capital de curto prazo é
determinado por:

cp Y, chyxmér X |:(jt_1 — j*t,l - )—{(Z—t —l]:| —g®? chytE—l’

t

na qual ®&" reflete a sensibilidade do investimento estrangeiro em carteira a variagcdo

na rentabilidade esperada; ®yS, € o estoque de capital especulativo da economia, sobre o

qual serd aplicado o coeficiente de saida de capital diante da piora do indicador de risco de
insolvéncia; ¢% {0; 0,03; 0,08} mede a sensibilidade do investidor financeiro externo diante

da piora das condicOes externas; e/ é a taxa de cambio esperada, calculada com base em

: : e, —€
expectativas extrapolativas: e’ =e, , x (1+ ¥ X uj
€ 2

-

O valor do coeficiente ¢® varia de acordo com o que ocorre com o indicador de
insolvéncia e segue a seguinte logica. Se o indicador € inferior ao valor padrdo minimo,
£® =0 e ndo ha saida de capital motivado pelo risco de insolvéncia. Se o indicador de risco
de insolvéncia estiver entre 0 padrdo minimo e maximo, &% =0,03, implicando que havera uma

saida de 3% do estoque de capital por periodo de producdo durante o tempo em que o

indicador de insolvéncia permanecer neste patamar. Se o indicador de insolvéncia assumir
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valores superiores aquele méaximo, haverd uma saida de 8% do estoque de investimento em

carteirae £% =0,08.

Empréstimos externos
Parte do financiamento ao investimento € contraida no SFI (sistema financeiro

internacional), cujo total é contratado no exterior pelos setores nacionais e € dado pela soma

das proporgdes das dividas contraidas no periodo no SFI: ™yF => "y x4}, onde o} é a

parcela contraida no exterior.

Amortizagao
A divida publica é amortizada segundo uma proporcéao fixa a cada periodo, uG, ea

privada segue a logica de pagamento da divida dos setores, que visa reduzir seus excessos de
divida. Como parte da divida foi contraida no SFI, parte do pagamento também é relativo a
tais empréstimos. Logo, o total das amortizacdes € dado por:

A,,E _ ,DPe G pd e
Yo =VYia XU "‘Zth x0; .
i

Empréstimos de regulacdo

Além dos movimentos autbnomos de capitais, a conta de capital e financeira podera
englobar ainda os empréstimos ao governo que, nesse caso, incorporam as operacfes de
regulacdo decorrentes da apuracdo do saldo do balanco de pagamentos, do saldo das reservas
e da meta de reservas do governo. ApoOs apurado o saldo do BP, podera ainda haver
movimento de capitais compensatorios caso o volume de reservas apurados apds o ‘pré’

fechamento do BP seja inferior a meta estabelecida pelo governo. Nesse caso, 0 governo

tomara empréstimos ("*y’), alterando o saldo de conta de capital, bem como o do BP. Na

pratica isso ocorre da seguinte forma: apura-se o saldo da conta de capital “pré” (para
verificar a necessidade de tomada de empréstimos compensatorios), soma-se a esta o saldo em
reservas acumulados no dltimo periodo, obtendo-se assim o saldo de reservas no periodo
corrente, e subtrai-se a meta de reservas. Se o valor for positivo, ndo havera necessidade de
empréstimos compensatérios; caso seja negativo, este sera o valor da tomada do empréstimo
pelo governo, aumentando assim o saldo da balanca de capital e financeira e,

consequentemente, o saldo do BP, trazendo as reservas para a meta estabelecida.
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Saldos, estoques e demais indicadores

Passivo externo

O passivo externo liquido é igual ao passivo externo descontadas as reservas
y'* =y —R; jao passivo externo de curto prazo é composto pelo estoque de investimento
em carteira (capital de curto prazo) estrangeiro aplicado no setor financeiro nacional,
cp ytPE :cp ytE )

O passivo externo do pais, y =, é dado pela soma do estoque de IDE, de IE em
carteira e dos empréstimos contraidos pelo Governo e pelo setor privado nacional.

O estoque de IDE é dado pela soma do estoque de IDE no ultimo periodo com o fluxo
de IDE do periodo corrente: Y;° = Yo s + Y7 . O estoque de investimento em carteira —
capital de curto prazo - é dado pela soma do estoque de capital investido em carteira somado

ao fluxo de capital de curto prazo no periodo corrente: ®yF ="y~ +®y, . Os empréstimos

contraidos pelo setor privado sdo y>™ =" y*i. 1**. O estoque de divida pablica é dada por:

nde,,G DPe G
DP $,,DP -y tXxv $,,DP
y K z{ y 1t t xX€ =Y %t X€ -

etl

Taxa de cambio e meta de reservas
Com o objetivo de dar maior credibilidade ao pais e reduzir o risco aparente de

iliquidez, o governo possui uma meta de reservas, R;, a qual € calculada visando uma razdo

“segura”, O, entre o total das reservas e o passivo externo de curto prazo, R =©x®y™ .

A taxa de cambio ¢ flexivel, porém varia dentro de bandas implicitas estipuladas pelo
governo, que dao um teto e um piso para a taxa de cambio a partir de um valor de referéncia.
Se a taxa de cambio, determinada a partir dos fluxos financeiros, tem seu valor entre 0s niveis
minimo e maximo de apreciacdo (depreciacdo) estipulados pelo governo, ela prevalece. Se ela
for inferior ao piso da banda, o governo intervém e vale o piso; se for superior ao teto da

banda, a intervencdo leva a taxa ao teto.

18yt é a divida contraida no exterior que é parte da divida total dos setores contraidas para financiar

investimento.
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Expectativas

Além de influenciar o comportamento dos fluxos de IDE, o investimento em carteira,
o reinvestimento e a remessa de lucros, o indicador de risco de insolvéncia influencia também
0 grau de confianca nas expectativas e o proprio padréo de formacdo de expectativas. Ambas
terdo influéncia sobre as decisfes de produzir e de investir. O grau de confianga é dado por:

Vit =& %y, & como visto no bloco de producdo e no de investimento, y,,, € o fator que

busca captar o grau de confianca dos agentes em suas expectativas. O primeiro termo a direita
da igualdade mostra a sensibilidade do fator de projecdo ao indicador de insolvéncia e

assumird em ordem crescente de risco, os valores: &2={1,0; 0,17; 0,1; 0,0}, e o segundo
termo a direita mostra o fator de projecao padrao das expectativas que vigora em ‘condigdes
normais’, ;.

J4 as expectativas ‘tipicamente keynesianas’, y;®, sdo assim determinadas:

yi® =g xyP®. O primeiro termo da direita da igualdade mostra a sensibilidade das

expectativas ao indicador de insolvéncia e assumira os valores (1; 0,93; 0,91; 0,89)**° de
acordo com o que ocorre com o indicador de risco de insolvéncia. Enquanto o indicador de

insolvéncia permanecer abaixo de oito (8,0) — valor de referéncia a partir do qual os agentes

reagem —, o valor do coeficiente £ assume 1, ou seja, em condigdes normais, }/ﬁxp , também

sera igual a unidade e as projeces permanecem conforme a l6gica mostrada nas secoes
respectivas. Se o indicador aumenta, se passa a acreditar que apenas parte do passado se
reproduzird, atingindo um minimo de 89% da projecdo, quando o indicador de insolvéncia
ultrapassa o padrdo de referéncia maximo, indicando alto risco de solvéncia. Em condigdes
‘normais’ 0 passado recente & completamente projetado para o futuro de acordo com o grau de
confianca. Em condicGes de restricdo externa os agentes mudam o padrdo de formacdo de
expectativas e ja ndo projetam integralmente o passado recente (em nivel ou em taxa) em suas

previsdes de producdo e de demanda por investimento.

Indicadores de insolvéncia e de iliquidez
A partir destes resultados é possivel calcular alguns indicadores relevantes para
explicar o movimento de capitais e a reacao dos agentes diante da piora de tais indicadores. O

primeiro deles é o ja comentado indicador de risco de insolvéncia, IRI,, calculado pela razéo

49 As faixas de reagdo dos agentes ao indicador de risco de insolvéncia podem ser encontradas no anexo A,
Quadro A. 2.
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W%
=2

Yi

indicador, conforme discutido por Medeiros & Serrano (2001) e por Prates (2002), é relevante

entre 0 passivo externo liquido e as exportacBes totais anualizadas: rs, Esse

porque mostra a capacidade que as exportacOes terdo de cobrir o estoque de passivo externo
que ultrapassa as reservas**.

Outro importante indicador é o de risco de iliquidez rl,, que é dado pela razéo entre o
passivo externo de curto prazo e as reservas. Diante de uma crise cambial, resultante da piora
de alguns indicadores, podera haver maior saida de capital de curto prazo. O indicador de
iliquidez mostra a capacidade que o pais tem de cobrir com suas reservas as saidas de capitais:

cp ,,PE
rl, S
Rt
Outro indicador de insolvéncia que podemos estimar € construido para verificar a
evolugdo da relacdo entre o déficit em transacdes correntes e as exportacdes™. Se o déficit

em transacOes correntes cresce mais rapidamente que as exportacdes, aumenta o risco de

TC
Yi
X !
t

solvéncia externa do pais: ri, = para y;© <0.

Por fim, o risco-pais, r, é formado por um mix do indicador de risco de insolvéncia e

do indicador de risco de iliquidez.

Tais indicadores serdo importantes, pois como salientado no decorrer do texto, eles
irdo ndo sO nortear as decisbes dos agentes quanto ao grau de confianca nas préprias
expectativas, o fluxo de IDE e o reinvestimento do lucro do capital estrangeiro, variaveis mais
relacionadas com a dinamica real da economia, como irdo também influenciar os fluxos de
investimento em carteira dos setores. Desse modo, eles buscam incluir no modelo a dindmica

do endividamento externo e a relevancia de um passivo externo sustentavel.

150 Sequndo Prates (2002), valores acima de sete (passivo externo liquido superando em sete vezes o saldo de
reservas) estiveram historicamente associados a crises de BP.

151 Em 1998, quando o Brasil atingiu o segundo maior déficit em transacdes correntes (TC) da histéria, tinha essa
razdo em 65,37% e logo em seguida mergulhou numa crise cambial. No ano de 2010, quando o Brasil registrou
seu maior déficit em TC da historia, a iminéncia de uma crise parecia menos evidente, ja que o indicador era de
25,53%.
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Capitulo 3

Resultados das simulagdes

Este capitulo tem como objetivo apresentar os resultados das simulacGes realizadas a
partir do modelo tedrico descrito no capitulo 2. Em primeiro lugar serdo abordadas algumas
questBes metodoldgicas (associadas ao modelo de simulacdo e a sua calibracdo) e sera
apresentado o protocolo de analise dos resultados (secdo 3.1). Em seguida serdo apresentados
0s resultados das sete simulagdes propostas, a saber: i) modelo padrdo com inexisténcia de
crescimento (secédo 3.2); ii) crescimento gerado pela dindmica interna, supondo a inexisténcia
de reacdo dos agentes diante da piora dos indicadores externos de insolvéncia (se¢éo 3.3); iii)
crescimento gerado pela dindmica interna, com reacdo dos agentes diante da piora dos
indicadores externos (secdo 3.4); iv) crescimento gerado pela dindmica interna, com reagéo
dos agentes e do governo diante da piora dos indicadores externos (3.5); v) crescimento
gerado pela dindmica interna, com reacdo dos agentes e maior taxa de crescimento mundial
(3.6); vi) crescimento liderado pela dindmica interna, com distintos testes de reacdo dos
agentes e do governo (3.7); vii) a secdo (3.8) sera dividida em duas subsecdes (3.8.1 e 3.8.2)
onde serdo apresentados os resultados da simulacdo de uma melhora na competitividade
externa dos setores. Por fim, na secdo 3.9 serd apresentado um quadro-sintese dos principais

resultados obtidos.

3.1 Questbes metodoldgicas: modelo de simulagdo, método de calibragdo e protocolo de

analise

Simulacao e calibracéo

A utilizacdo de técnicas de simulagdo como um recurso para estudar modelos tedricos
é um expediente relativamente novo no ambito da economia. Foi somente a partir da década
de 1990 que se verificou um aumento no nimero de trabalhos académicos que utilizaram este

tipo de instrumental™?. Como qualquer instrumento, ha vantagens e desvantagens em sua

152 Dweck (2006).
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utilizagdo. O que define a escolha de uma ou outra técnica depende do objeto que se quer
analisar, bem como do tipo de analise que se deseja desenvolver (estatica ou dindmica).

Dado o objeto escolhido (uma economia estilizada) e o tipo de analise (dindmica —
crescimento com restricdo externa), optou-se pela técnica de simulacdo em virtude de esta
permitir uma analise formal que pode detalhar tanto aspectos quantitativos como qualitativos,
sem se ater ao pressuposto de equilibrio.

O crescimento de uma economia envolve um processo interativo no tempo,
caracterizado por mudancas tanto nas variaveis enddgenas quanto nos parametros estruturais,
sem que isso necessariamente gere uma trajetoria equilibrada; ao contrario. Como afirma
Possas (2002, p. 140), as trajetorias sdo “indeterminadas a priori”, pois sobre a “diregdo
incidem tanto efeitos cumulativos de path dependence, capazes de provocar instabilidade,
quanto efeitos de flutuacao ou de convergéncia (ou ainda de ‘auto-organiza¢ao’), que tendem
a estabiliza-los”. Logo, “o resultado é quase sempre imprevisivel, pela complexidade dos
fatores envolvidos”. Nesse sentido, a técnica de simulacdo, ao admitir trajetrias de
crescimento em aberto, € mais adequada para 0 objeto analisado e para atingir os objetivos
propostos. Com isso, a analise de trajetoria (solugdes) das variaveis enddgenas do modelo
teorico, descrito no capitulo 2, pode ser obtida com maior flexibilidade e realismo por meio da
técnica de simulacdo, sem deixar de reconhecer as questdes histdricas e institucionais de uma

153

economia capitalista. Nesse sentido, Possas™ afirma que:

Tal énfase na construgdo de modelos de simulagdo, ou de resultados mais
determinados, ndo implica abrir mdo do reconhecimento do carater intrinsecamente
histérico e institucional de qualquer dindmica econdmica no capitalismo, e a fortiori
do processo de desenvolvimento; mas impde a preocupagdo de avancar
analiticamente para além das consideragBes genéricas cultivadas pela tradicdo
anterior da Economia do Desenvolvimento, nas suas vertentes menos ortodoxas (e
mais interessantes), e que parece ter sido em parte responsavel pelo seu progressivo
isolamento académico e intelectual.

E importante observar que as solucdes obtidas por meio de simulagbes dependem de
hipdteses ad hoc sobre as condic6es iniciais e os valores dos parametros. A partir disso e das
equacOes descritas no capitulo 2 (estabelecidas por meio da escolha dos pressupostos e das
hipdteses comportamentais dos agentes) € possivel construir cenarios/trajetérias de
crescimento sob restricdo externa. Além disso, no modelo aqui proposto, os valores
especificos dos resultados ndo necessariamente apresentam relacdo direta (comparavel) com
os dados reais de uma economia, e por isso mesmo, a analise deve se centrar muito mais na

direcdo dos movimentos das variaveis do que em seus valores.

153 possas, (2002, p.143).
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J& que as condigOes iniciais das varidveis e parametros afetam a trajetoria desta
economia, é importante apresentar o método pelo qual as condicdes iniciais foram obtidas,
denominado de calibracdo indireta, e que pode ser divido em quatro etapas, a saber:

1) a identificacdo de fatos estilizados que se quer reproduzir ou explicar com o
modelo; 2) a utilizacdo de toda a informacdo disponivel sobre parametros que
possuem um significado econdmico direto e sobre as condi¢des inicias de forma a
reduzir espaco paramétrico; 3) se 0 modelo for ndo-ergddico, 0 espago paramétrico é
novamente reduzido a valores que estdo de acordo com os fatos estilizados; 4)
ampliacdo do conhecimento dos mecanismos causais que geram os fatos estilizados
estudados e exploracdo das possiveis propriedades emergentes néo previstas.™*

Assim sendo, o conjunto dos pardmetros e condicdes iniciais utilizadas no modelo —
apresentado no anexo B — pdde ser obtido por meio de educated guess (baseado em dados
empiricos ou em condi¢bes que apresentam consisténcia econbmica) e de testes em
conformidade com a etapa 3 da calibragem indireta.

Em linhas gerais, 0 modelo de simulagdo aqui proposto pode ser dividido em quatro
etapas: i) configuracdo do codigo de programacdo; ii) analise de uma Unica rodada e
calibracdo de forma indireta; iii) controle da especificacdo do modelo; e iv) apresentacéo e
analise dos resultados das possiveis trajetdrias do modelo. No que diz respeito a este Gltimo
aspecto, vale observar que modelos de simulagdo geram uma grande quantidade de resultados,
sendo necessario que se facam escolhas sobre quais variaveis sdo mais relevantes e deverao
ser apresentadas de acordo com os objetivos especificos de cada trabalho. Optou-se por fazer
uma apresentacdo dos resultados mais relevantes e em nivel mais agregado ao longo deste
capitulo, deixando para o anexo aqueles resultados que, embora relevantes, tém papel

secundario para os objetivos da tese.

Protocolo de analise dos resultados

O protocolo de analise visa fazer uma rapida exposicao das simulacGes realizadas e
informar quais resultados centrais se deseja avaliar a partir de cada simulacdo especifica. Os
resultados foram obtidos para 400 periodos de producdo. Dado o elevado namero de
resultados, optou-se por apresenta-los neste capitulo em nivel mais agregado, descendo no
nivel de variaveis setoriais™® relativas apenas ao setor externo. Em anexo Serdo expostos

alguns resultados selecionados.

>4 Dweck (2006, p. 138).

155 Temos dois anexos, 0 “A” e 0 “B”. No anexo A estdo dispostos figuras, quadros e tabelas relativas ao modelo
e as rodadas das simulagdes. No anexo “B” sdo encontrados valores iniciais de varidveis e de parametros.

156 para uma répida identificacéo da legenda setorial ver Quadro A. 1.
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Quadro 1 - Protocolo de analise das versdes simuladas e de suas principais variaveis analisadas

. Variaweis setoriais -
Et Modelo/ blocos PIB e crescimento . Setor Publico Setor Externo
apa selecionadas
PIB; Investimento; gj’pera\,/;:_; Meta Isup~era|1;/’|t; Indicador de insolvéncia;
M1 |Padrédo Consumo e tx. de p I'\lgi'p:jpllcé e(;ae aca0 DIV. 1\ jariaveis Macro e setorias
crescimento do PIB u '_C ; Gastos e relativas ao Setor Externo
Receitas
Cresm_mAent.o puxado Superavit; Meta superavit; " . N
pela dinamica ) N o, Indicador de insolvéncia;
: - PIB; tx. de Div. publica e relagéo Div. o .
M2 Jinterna sem reacéo . - Variaveis Macro e setorias
R crescimento do PIB PUblica/P1B; Gastos e .
dos agentes as Receit relativas ao Setor Externo
condigdes externas eceltas
M2 com reacgéao dos PIB: tx. de Producdo programada; Indicador de insolvéncia;
M3 [agentes as condicoes o Encomendeas efetivas; Variaveis Macro e setorias
crescimento do PIB . R
Externas Grau de endividamento; relativas ao Setor Externo
50 PIB: tx. de Superdvit; Meta superavit; |Indicador de insolvéncia;
M4 IV(I)3 ;;)rflftl) reacao do cresc'me’nto'do oI Div. plblica e relagdo Div. |Varidveis Macro e setorias
\Y i .- .
Y PUblica/P IB; Gastos e relativas ao Setor Externo
i Indicador de insolvéncia;
M3 cc_)m maior PIB; tx. de o .
M5 |crescimento . Variaveis Macro e setorias
. crescimento do PIB R
mundial relativas ao Setor Externo
M2 c/ dupla reagéo
d?s 'Ege”tes (a0 PIB: tx. de Produgdo programada; Indicador de insolvéncia;
M6 camblo € ao o Encomendas efetivas; Variaveis Macro e setorias
indicador de crescimento do PIB . .
. . Grau de endividamento relativas ao Setor Externo
insolvéncia) e
reacdo do governo
M7a - M3 com
Indicador de insolvéncia;
melhor-a'n..a PIB; tx. de o .
competitividade . Variaveis Macro e setorias
crescimento do PIB R
externa de todos 0s relativas ao Setor Externo
setores
M7 |M7b - M3 com
melhor-a'nfa PIB: tx. d Indicador de insolvéncia;
competitividade o ¢ Varidveis Macro e setorias
extena dos setores e | crescimento do PIB .
N relativas ao Setor Externo
énfase no setor de
BK

3.2 Resultados das

crescimento

simulacGes em condigbes padrdo (Versdao M1): auséncia de

As simulacdes das condi¢cdes padrdo foram produzidas considerando constantes as

encomendas efetivas iniciais defasadas, o que produzira vendas previstas constantes; 0s

valores defasados das rendas das quatro classes; a taxa de crescimento da renda externa e 0s

valores iniciais defasados da renda nacional. Os gastos do governo sdo determinados de

acordo com a meta de superavit. No modelo padrdo a meta de superavit varia entre 0.05% e

4,5% do PIB e o estabilizador automatico da relacdo divida publica/PIB assume um valor

positivo. Tais condi¢Oes iniciais garantem a estabilizacdo do modelo, ja que ndo produzem

crescimento induzido da demanda e mantém a estabilidade da relacdo divida publica/PIB
(Figura 111).
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Variaveis Macro: PIB, Consumo e Investimento

Na condicdo padrdo espera-se que o PIB flutue, mas que ndo tenha uma tendéncia de
crescimento expressiva, ja que os mecanismos de geraco de crescimento®®’ foram calibrados
para que a tendéncia de crescimento fosse o mais proxima possivel de zero. Assim, o
comportamento do PIB, do investimento e do consumo agregados podem ser observados na

Figura 1.

Figura | — PIB, Consumo e Investimento™® (Versdo M1)

PIB, consumo e investimento
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—PIB —— Consumo —— Investimento

O consumo representa uma média de 65,5% do PIB durante os periodos de simulacéo,

159

e 0 investimento, 22,2%. As taxas de crescimento do PIB (real e nominal)™ estdo

apresentadas na Figura I1.

157 Os elementos de geragdo de tendéncia s&o: gastos autdnomos, déficit pablico e exportacées.

158 Os periodos das simulagBes estdo expostos no eixo horizontal e, exceto com referéncia em contrario, sio
periodos de producao.

159 0s IGP’s de todos os modelos podem ser encontrados na Figura A. 1 em anexo.
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Figura Il — Taxas de crescimento do PIB (Versédo M1)

Gréfico 1 - Taxa de crescimento (%) Gréfico 2 - Taxa de crescimento real (%)
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Gréfico 3 - Taxa de crescimento anual (%) Gréfico 4 - Taxa de crescimento real anual (%)
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A taxa de crescimento anual acumulada, nominal e real, em todo o periodo é de

respectivamente 0,002% e -0,13%, e esta dentro do aceitavel para a condigcdo padrao.

Variaveis Setoriais

No modelo padréo, a producdo programada e as encomendas efetivas setoriais também
seguem uma trajetoria estavel. O lucro dos setores também segue a mesma tendéncia, exceto
0 lucro do setor 8 (servi¢cos), uma vez que esse setor inclui o do financeiro, e este ultimo
depende muito das receitas obtidas dos empréstimos concedidos ao governo e ao setor
privado. Como a divida do governo foi estabilizada com uma leve tendéncia de reducdo no
tempo, conforme serd mostrado no bloco do setor publico, a receita do setor cai (receita de

juros recebidos) e o lucro mostra a trajetéria de queda*®.

Variaveis do Setor Publico
Como se disse, no modelo padrdo a meta de superavit podera variar entre 0,05% e
4,5% do PIB e o estabilizador automatico da relacdo divida publica interna/PIB assume valor

positivo. 1sso garante que o crescimento nao seja estimulado pelos gastos publicos, ja que a

180 Figura A. 5 em anexo.
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estabilidade da divida é uma das condi¢fes necessarias para produzir uma trajetéria estavel do
PIB.

Conforme Figura 111 (gréaficos 1 a 4) observa-se que meta de superavit efetiva variou
de 1,3% a 4,5% do PIB. A divida publica interna esté estabilizada com uma leve tendéncia de
queda e a relacdo divida publica interna/P1B média no periodo foi cerca de 67%.

Figura 111 — Variaveis do setor publico (Versdo M1)
e . - 350 en L - 0.06
Gréfico 1 - Variaveis do setor publico (%PIB) Gréfico 2 - Variaveis do setor publico
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O superavit operacional € o resultado da diferenca entre o total do pagamento de juros
sobre a divida publica total e o superavit primario. Como esperado, o superavit operacional
em proporcao do PIB (Figura 111, grafico 4) tem também um movimento ciclico que decorre
de dois movimentos. A flutuacdo da divida pablica interna gera pagamento de servigos sobre
a divida com a mesma tendéncia e o superavit primario também flutua como resultado do
estabilizador automatico da relacdo divida/PIB; o superavit operacional é resultado desses
movimentos em conjunto e segue também uma trajetoria de flutuacdo, apresentando uma

média positiva e igual a 0,005% do PIB no total dos periodos da simula¢éo.
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Setor Externo

O bloco do setor externo é o foco desta tese e por isSo mesmo merece um maior
detalhamento das varidveis. Espera-se que as variaveis do setor externo reflitam as
caracteristicas de um pais em desenvolvimento com grau substancial de industrializacdo. Sob
baixo ou nulo crescimento econdmico, se espera que os indicadores de insolvéncia externa, o
saldo de transacdes correntes e do balanco de pagamentos ndo expressem risco iminente de
vulnerabilidade externa. Quanto as variaveis setoriais relativas ao setor externo, espera-se
que tenham um comportamento coerente com o observado no PIB e demais variaveis do setor
externo. Serdo apresentadas abaixo as variaveis macroecondmicas e em seguida as setoriais

relativas ao setor externo

Setor Externo — variaveis macroecondmicas e indicadores de insolvéncia

As exportacOes apresentam uma trajetoria de pequeno crescimento, explicada pela taxa
positiva de crescimento da renda mundial. As importacdes, fortemente explicadas pelo
comportamento da renda interna, seguem a mesma trajetoria desta. O saldo da balanca
comercial se mostra levemente positivo e crescente devido ao crescimento observado nas
exportacbes. J4 o saldo das transacdes correntes como propor¢do do PIB apresenta uma
trajetoria flutuante e mostra-se, em média, levemente negativo (Figura 1V, graficos 1 e 2).
Esse resultado coincide com o0 que se espera para paises em desenvolvimento, que
experimentam com frequéncia déficits em transacGes correntes.

O saldo da conta de capital (Figura 1V, grafico 3) se mostra positivo, explicado pelo
ingresso de investimento direto estrangeiro que é uma propor¢do do investimento desejado
pelos setores e pelo fluxo de capital financeiro, que se mostra estavel, ja que o diferencial de
juros € constante e a taxa de cambio se valoriza até a metade dos periodos da simulacéo e se
mantém na meta minima apds isso (Figura V, grafico 6). N&o h& tomada de empréstimos
publicos (Emprest. est) neste modelo e o total de empréstimos contraidos pelos setores para
financiar investimentos (Fin. est) fica muito perto de zero (Figura IV, gréfico 3). Isso porque
0 setor publico somente toma emprestado no exterior se seu nivel de reservas cai abaixo da
meta e o setor privado toma emprestado para financiar parte dos investimentos. No entanto,
sob infimo crescimento, os recursos disponiveis para financiar o investimento sao
suficientes’®™ e os setores pouco ou nada recorrem ao sistema financeiro nacional e

internacional (ver Figura A. 2 em anexo).

161 Exceto o setor de servicos, pelos motivos ja expostos.
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Figura IV — Balango de Pagamentos, contas selecionadas (Versdo M1)

Gréfico 1 - Exportagdes (X), importacdes (M) e Balanca Gréfico 2 - Servigos e renda, Balanca comercial (BC) e
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Os picos notados no saldo da conta de capital se referem ao fluxo de amortizagdes do
estoque de divida pagos pelo setor de servicos, ja que seu endividamento atingiu 0 maximo
desejado pelo setor e isso implica um sobreendividamento que devera ser amortizado®®.
Como parte dos empréstimos sdo contraidos no sistema financeiro internacional, ha saida de
capital referente ao pagamento de amortizacao pelo setor de servicos da economia. O saldo do
balanco de pagamentos (Figura IV, grafico 4) € o resultado de uma conta de capital positiva e
de transacdes correntes levemente positiva, 0 que gera um saldo positivo durante o periodo

analisado, com tendéncia de crescimento.

162 \/er Figura A. 3 em anexo.
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Figura V - Indicadores de Insolvéncia e Taxa de Cambio (Versdo M1)

. . Gréfico 2 - Estoque de IDE, de IEcarteira, de Divida privda e
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Na Figura V, o passivo externo (grafico 1) é composto pelo estoque de IDE, de
investimento em carteira e pelas dividas publica e privada. A participacdo de cada um dos
componentes no passivo externo total esta expressa no grafico 2. A trajetéria do passivo
externo € explicada essencialmente pelo estoque de IDE, que € estavel ao longo dos periodos,
mas que se acumula periodo a periodo, ja que ndo ha saida de IDE exceto por remessa de
lucros, que sera mostrada nas analises setoriais relativas ao setor externo. Ao mesmo tempo
em que cresce 0 passivo externo, crescem também as reservas (todos expressos em moeda
nacional), de modo que o passivo externo liquido (passivo externo descontadas as reservas)
fica bastante estavel (grafico 3) e sua proporcdo no PIB (grafico 4) atinge um maximo de

90%, caindo para 50% no final da trajetoria. O principal indicador utilizado nesta pesquisa
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como guia da reacdo dos agentes é o indicador de risco de insolvéncia. Como explicado no
capitulo 2 e como mostra a literatura,™®® valores superiores a sete deste indicador estiveram
relacionados a crises cambiais observadas em paises em desenvolvimento. Nesta versdo do
modelo o valor maximo foi de 1,8, indicando que o passivo externo liquido superou as
exportacdes totais anuais em no maximo 1,8 vezes (grafico 5) e que as condi¢des de solvéncia
externa mantiveram-se favoraveis.

A taxa de cambio esta sujeita as bandas cambiais impostas pelo governo e apresenta
uma tendéncia de valorizacdo devido aos sucessivos superavits no balanco de pagamentos. A
valorizacdo é contida pela banda minima e fica estabilizada neste valor até o fim do periodo
analisado (grafico 6).

Setor externo — variaveis setoriais

Os principais dados setoriais relativos ao setor externo estdo apresentados na Figura
VI. O grafico 1 se refere ao coeficiente de exportacdo (exportacdo/vendas totais do setor). Os
coeficientes se mantém estaveis, com um leve crescimento observado devido a taxa constante
e positiva da renda mundial, o que favorece as exportacdes; ao passo que as vendas totais
setoriais crescem a taxa menor, ja& que o crescimento interno esta proximo de zero. O
investimento direto estrangeiro por periodo de producao (grafico 3) segue a mesma trajetoria
das encomendas efetivas'®, porque a entrada de investimento direto estrangeiro é uma
proporcao (de acordo com a participacdo estrangeira setorial) do investimento realizado pelo
setor. A participacdo estrangeira (grafico 2) também se mantém bastante estavel durante o
periodo, exceto para o setor de servigos (setor 8), que se encontra endividado e, portanto,
enfrenta restricdo financeira ao investimento — de recursos préprios e de terceiros'®®, mas a
disponibilidade dos recursos relativos ao capital estrangeiro (Figura VI, grafico 3) ndo sofre
interrupcao e, portanto, a participacdo estrangeira no setor aumenta de cerca de 27% para

cerca de 36% da capacidade produtiva.

163 prates (2002) e Kaminsky et.al. (1998).
164 \/er anexo, Figura A. 5.
165\/er anexo, Figura A. 4.



Figura VI — Variaveis setoriais externas (Modelo M1)
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3.3 Resultados das simulacdes com crescimento liderado pela dindmica interna sem

reacao dos agentes (Versdao M2)

O crescimento econémico estilizado nesta versdao M2 foi gerado de duas maneiras: (i)

os valores iniciais das encomendas efetivas foram supostos crescentes, influenciando as

vendas previstas, a demanda por bens intermediarios e por investimento; (ii) o valor da meta

de superavit maxima do governo ¢ inferior aquela do modelo padrdo, permitindo que o

governo fizesse menor superavit primario, de maneira que a relacdo divida/PIB passou a ser

crescente, conforme serd visto em seguida na analise relativa ao setor publico.

Variaveis Macro: PIB e taxa de crescimento

Na Figura VII pode-se comparar a trajetéria do PIB do modelo padrdo (M1) com a

trajetéria do PIB na versdo M2, com crescimento liderado pela dindmica interna, quando os

agentes nao reagem a piora das condicGes externas.
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Figura VII — PIB, Comparativo Modelo M1 e M2
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O PIB apresenta trajetéria de crescimento que pode ser expressa em termos de taxas de
crescimento. A taxa de crescimento anual nominal acumulada para todo o periodo passa de
0,002% no modelo padrdo, para uma taxa positiva de 53%. Em termos reais, a taxa de
crescimento acumulada no comparativo foi respectivamente -0,13% e 41% (M1 e M2).

Figura VIII — Taxas de crescimento do PIB (Versao M2)
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Variaveis setoriais

Como esperado, 0 comportamento das variaveis setoriais relativas a producéo
programada e as vendas previstas apresentam trajetdrias de crescimento que, em seu conjunto,
explicam a trajetoria do produto agregado (PIB). O lucro dos setores também apresenta
trajetoria de crescimento, particularmente o lucro do setor de servigos (setor 8), cuja receita
inclui o recebimento de juros sobre o endividamento interno publico e privado, e cuja
lucratividade foi favorecida pelo crescimento gerado parcialmente pelo maior endividamento
publico.

O grau de endividamento dos setores esta caindo durante a simulacdo de crescimento,
pois 0s gastos com investimento estdo crescendo, mas 0s setores dispdem de recursos proprios
e recursos relativos ao IDE suficientes na maior parte do tempo para arcar com 0s gastos com
investimento, ndo recorrendo ao financiamento do sistema financeiro de forma que o grau de
endividamento (relacdo entre divida total e a soma da capacidade produtiva e aplicacdes

financeiras dos setores) decresce durante as rodadas'®®.

Variaveis do Setor publico

Os dados do setor publico foram resumidos na Figura 1X. Como explicado, um dos
mecanismos utilizados para estimular o crescimento foi permitir que governo se endividasse
e, portanto, fixamos uma meta de superavit maxima de 2% do PIB, ao passo que no modelo
padrdo a meta poderia chegar a 4,5% do PIB. O estabilizador automatico da relacéo
divida/PIB faz a meta de superavit chegar rapidamente a maxima permitida, insuficiente para
garantir a estabilidade da divida, implicando um aumento da divida publica interna em termos

absolutos (grafico 2) e relativos (grafico 4).

166 As variaveis setoriais relativas ao setor interno estdo disponiveis na Figura A. 6 em anexo.
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Figura IX — Variaveis do setor publico (Versao M2)
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A meta de superdvit ndo gera recursos suficientes para cobrir as despesas com
pagamento de juros sobre a divida publica, implicando um aumento do déficit operacional
(grafico 3) a uma taxa crescente. Em termos absolutos os gastos do governo também

aumentam e podem ser observados na Figura A. 7 em anexo.

Setor externo
O foco central novamente recai sobre o setor externo. Pretende-se observar o resultado
sobre as contas externas do crescimento econémico liderado exclusivamente pela dinamica

interna, mantida a taxa de crescimento da economia mundial igual a da versdo M1.

Setor externo — variaveis macroecondmicas e indicadores de insolvéncia

O maior crescimento do PIB é acompanhado pelo crescimento das importacdes

agregadas de bens de consumo, de insumos e de bens de capital®®’

. Uma vez que as
exportaces respondem fortemente a taxa de crescimento mundial, como na versdo M1,
observa-se que com o tempo as importacdes ultrapassam as exportacoes em valores absolutos

e a economia comeca a incorrer em déficit comercial (Figura X, gréafico 1). Tal resultado piora

167 \/er em anexo, Figura A. 10 o quantum de importado de cada tipo de bem.
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0 saldo de transacdes correntes, ampliando o déficit em propor¢do do PIB (grafico 2) e

significa um menor volume de divisas para fazer frente a saida de capitais.

Figura X — Balanco de Pagamentos, contas selecionadas (Versdo M2)

Gréfico 1 - Exportagbes (X), importacdes (M) e Balanca Gréfico 2 - Servigos e renda, Balanca comercial (BC) e
Comercial Transagdes correntes (TC) (% PIB)
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A conta de capital continua com saldo positivo, resultado da manutencéo da entrada de
investimento em carteira e do fluxo de investimento direto estrangeiro, que se mantém
positivo e crescente em termos absolutos (grafico 3) e em relacdo ao PIB (Figura A. 8 em
anexo). No entanto, a entrada de capital ndo é suficiente para cobrir o déficit de transacdes
correntes. Como resultado, o balanco de pagamentos comeca a ficar negativo a partir de certo
ponto (proximo ao periodo 250) e atinge -6% do PIB (gréafico 4). Se aumentassemos 0S
periodos da simulacédo, o saldo negativo do balanco de pagamentos aumentaria cada vez mais
e as reservas tenderiam a ficar abaixo da meta segura de reservas estipulada pelo governo, que
seria levado a tomar emprestado no exterior a fim de recompor as reservas em seu nivel

168

minimo considerado seguro—". Nesse caso, o governo seria levado a recompor o ‘colchdo de

168 \Ver em anexo a Figura A. 9. A figura mostra que o cenério de crescimento liderado pela dindmica interna, se
permitimos que o modelo rode alguns periodos além do que temos utilizado, o saldo do balanco de pagamentos
se torna cada vez mais negativo, de modo que as reservas vao se deteriorando até o ponto em que elas ficam
abaixo da meta de reserva (aproximadamente na rodada 428). Nesse momento o0 governo intervém a fim de
manter o "colch&o de seguranca" e toma emprestado no exterior para repor o nivel de reservas na meta; apds isso
a meta de reservas e as reservas permanecem iguais. A intervencdo do governo pode ser vista no saldo da conta
de capital, que terd um abrupto aumento, trazendo o saldo do balango de pagamentos para levemente positivo.
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seguranga’ para fazer frente a uma eventual reagdo dos agentes com subita saida de capital e
reducdo na entrada, que poderia levar a crise cambial.

Na Figura XI véem-se os resultados da deterioracdo dos saldos do balango sobre o
passivo externo. Numa trajetdria de crescimento liderado pela dindmica interna, 0s sucessivos
déficits no balanco de pagamentos provocam aumento do passivo externo e do passivo
externo liquido, além de provocar deterioracdo das reservas, que entram numa trajetdria de
queda (gréafico 1 e 2). O passivo externo liquido como proporcao do PIB (gréafico 4) também
entra numa trajetéria ascendente e é maior que na versdo M1 (tal relacdo alcancou um
maximo de 0,9 no M1 e de 5,49 no M2). O indicador de insolvéncia (grafico 5) também tem
uma trajetéria de crescimento explicada pelo crescimento do passivo externo em relagdo as
exportacdes. Nesta simulacdo - um contexto em que 0s agentes ndo reagem a piora dos
indicadores externos - foi possivel observar um continuo crescimento com deterioracdo das
contas externas. A literatura teorica e empirica enfatiza que diante da piora de um ou mais
indicadores 0s agentes tendem a se inquietar. A reacdo dos agentes ante a piora dos

indicadores de solvéncia externa sera tema da proxima sub-se¢éo.



Figura XI - Indicadores de Insolvéncia e Taxa de Cambio (Versao M2)
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Os resultados obtidos estdo coerentes com o que descreve Prates'®®, ao observar que o

aumento ‘excessivo’ da demanda interna reduz as reservas, aumenta o passivo externo em

proporcdo do PIB, reduz as reservas internacionais e no limite leva agentes privados e

governo a reagir, conforme sera visto nas proximas secoes.

Setor externo — variaveis setoriais

As variaveis setoriais selecionadas para 0 M2 mostram um comportamento coerente

com o esperado (Figura XII). O coeficiente de exportacdo (exportacdo setorial/vendas

setoriais) mostra tendéncia de queda (grafico 1), ja que as vendas totais de cada setor neste

169 prates (2002, p.113 e segs.).
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cenario crescem a taxa mais elevada que as vendas setoriais para o exterior (exportacdo). A
participacdo estrangeira setorial tem um ajuste inicial e se mantém estavel, j& que estdo
crescendo tanto o gasto com investimento realizado pelos setores com recursos proprios,
como 0s gastos com investimento provenientes de recursos de IDE, de modo que a
participacdo estrangeira (relacdo entre estoque setorial de IDE e gastos com investimentos

acumulados) ndo muda significativamente durante os passos da simulacdo (Gréfico 2).

Figura XII — Variaveis setoriais externas (Versdo M2)
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O investimento direto estrangeiro é crescente, refletindo o aumento do investimento
desejado pelos setores. O lucro remetido ao exterior, definido de acordo com a participacéo
estrangeira setorial, também € crescente, refletindo o aumento do lucro setorial.

Deve-se observar que, na auséncia de reacdo dos agentes frente as condicdes e
indicadores de vulnerabilidade externa, a disposicdo dos agentes em remeter ao exterior e a
reinvestir parcela dos lucros é exatamente igual, ou seja, sup6s-se que em ‘condi¢des normais’
ha reinvestimento de 50% do lucro obtido relativo a participacao estrangeira setorial e 50% €
remetido ao exterior, de modo que o gréafico 4 ¢é equivalente ao grafico de lucro reinvestido

pelo capital estrangeiro, o que aumenta o estoque de IDE.
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3.4 Resultados das simulagdes com crescimento liderado pela dinamica interna com
reacdo dos agentes as condigdes externas (Versdo M3)

Conforme descrito no protocolo de andlises, 0s resultados a seguir dizem respeito a
simulacdo de crescimento liderado pela dindmica interna, com reacdo dos agentes diante da

piora dos indicadores de vulnerabilidade externa®™

. A exposi¢do esta centrada na trajetdria do
PIB, em sua taxa de crescimento e nas variaveis relativas ao setor externo.

Se o indicador de insolvéncia cresce acima de 8 (padrdo minimo a partir do qual os
agentes reagem), 0s agentes internos e estrangeiros comegam a reagir. As expectativas séo
revisadas pra baixo e o grau de confianga nas mesmas também diminui, afetando as projecdes
sobre vendas esperadas e investimento desejado; a remessa de lucro aumenta e sua
contrapartida, o reinvestimento de capital estrangeiro, cai. Ha afluxo de investimento em
carteira e o fluxo de IDE caira, reduzindo a participacdo estrangeira nos setores. Esses
movimentos em conjunto levam a reducdo das vendas previstas pelos setores, impactando em

suas decisdes de produzir e de investir.

Variaveis Macro: PIB e taxa de crescimento

Os resultados em termos de PIB comparativo dos dois modelos estdo expressos na
Figura XI11. Os dados mostram que numa economia estilizada, com crescimento liderado pela
dindmica interna, gerando aprofundamento do déficit em transac6es correntes e no balanco de
pagamentos e piora dos indicadores externos, a trajetdria de crescimento em algum momento
sera interrompida pela reacdo dos agentes diante de sua percepgéo de risco.

Conforme ressaltou Moreno-Brid e como também reconhecido por Thirlwall (2005,
p.61), diante da piora das condigdes externas “os mercados se inquictam” e os agentes reagem
tentando se proteger da incerteza associada a movimentos abruptos de capitais que poderiam
gerar desvalorizacdes cambiais, afetando a capacidade de pagamento dos passivos expressos

em moeda estrangeira.

170 Conforme descrito no segundo capitulo, o indicador de risco de insolvéncia é o indicador utilizado para
modelar a reacdo dos agentes diante da piora das condicdes externas.
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Figura X111 - PIB, Comparacéo Versdes M2 e M3
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O reflexo da reacdo dos agentes, que sera apresentada a seguir, pode ser expresso em
termos de reducdo da taxa de crescimento do PIB acumulado em termos nominais (de 53% no
M2 para 42% no M3) e em termos reais (de 42% no M2 para 31% no M3).

Figura XIV — Taxas de crescimento do PIB (Versao M3)
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O PIB apresenta taxas oscilantes a partir aproximadamente da rodada 250, quando o

indicador de insolvéncia ultrapassa o limite maximo considerado aceitavel pelos agentes.

Variaveis setoriais
A Figura XV mostra a queda na producdo programada, nas encomendas efetivas e nos

gastos com investimento num contexto de expectativas pessimistas (gréficos 1, 2 e 4).

Figura XV — Variaveis setoriais selecionadas (Versao M3)
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Setor externo
Fizemos aqui uma inversdo da ordem que vinha sendo adotada na exposicdo dos

resultados. Apresentaremos primeiro as variaveis setoriais relativas ao setor externo para em
seguida apresentar as de nivel macro.

Setor externo — variaveis setoriais
171

A reacdo dos agentes '~ diante da fragilizacdo externa esta expressa na Figura XVI. A
disponibilidade de recursos de IDE (grafico 3) ja ndo mais equivale a proporcdo da

participacdo estrangeira setorial no investimento desejado. Na verdade, 0Ss recursos

71 A reagdo dos agentes ao indicador de risco de insolvéncia estdo sintetizadas no Quadro A. 2 em anexo.
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disponiveis de IDE caem para 40% da participagdo estrangeira enquanto o indicador de
insolvéncia estiver na primeira faixa de reacdo (entre 8 e 10,5), e para apenas 20% da
participacdo estrangeira quando o indicador ultrapassa o 10,5 (ver indicador de insolvéncia
na Figura XVIII). Além disso, a remessa de lucro para o exterior aumenta e (por simetria) o
reinvestimento relativo a participacdo estrangeira cai (ver anexo Figura A. 11). Desse
conjunto de movimentos decorre a queda observada (gréfico 2) na participacdo estrangeira
setorial. A l6gica de reacdo das variaveis setoriais é aquela apresentada no capitulo 2.

Figura XVI — Variaveis setoriais externas e mudanca nas expectativas (Versao M3)
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Os coeficientes de exportacdo sofrem ligeiro aumento (gréfico 1), decorrente do fato
de que as exportacBes setoriais seguem a mesma trajetéria, ja que o crescimento mundial ndo
mudou, enquanto as vendas internas de cada setor cairam.

Cabe ainda observar que o grau de confianca dos agentes em suas expectativas cai, e 0
padrdo de formacdo de expectativas muda. O grau de confianca nas expectativas (grafico 5),
projetadas a partir das encomendas efetivas passadas para definir a producdo e a demanda por
insumos e por investimento dos setores, cai a zero quando o indicador de insolvéncia
ultrapassa o valor de referéncia méaximo. Quanto isso acontece, projeta-se para o futuro
apenas a média das encomendas efetivas ocorridas no tltimo periodo de referéncia®’, ou seja,
nao se repete a taxa observada de crescimento, mas a média do nivel das encomendas efetivas
defasadas. Além disso, o préprio padrdo de formacdo das expectativas muda, revisando-se as
expectativas de forma a ndo mais se acreditar que o passado recente possa ser projetado para o
futuro. O novo padrdo de formacdo das expectativas consiste em projetar parcialmente a
média das encomendas efetivas passadas para definir as decisdes de produzir e de investir.
Esta proporgéo é decrescente, conforme mostra o grafico 6, e atinge um minimo de 89%.

Por fim, a despeito de os recursos disponiveis de IDE sofrerem reducdo, ndo ha

restricdo financeira efetiva ao investimento desejado’®

, uma vez que as condicOes internas
vinham muito favoraveis e os setores acumularam lucros suficientes para financiar seus

investimentos desejados em queda devido as expectativas pessimistas.

Setor externo — variaveis macroecondmicas e indicadores de insolvéncia

Além das reacGes mostradas em nivel setorial, hd também que se considerar que o0
aumento da exposicdo ao risco leva a saidas de capital de curto prazo (investimento em
carteira) que podem ser vistas no grafico 3. Esse movimento, em conjunto com a reducéo na
entrada de IDE, fez o saldo da conta de capital cair a zero, com uma ligeira recuperacéo ja que
o diferencial de juros se manteve e os fluxos de investimento em carteira tém uma ligeira
recuperacao.

O saldo em transacdes correntes como proporcao do PIB seguia numa trajetoria de
deterioracdo, torna-se menos negativa ap0s a reacdo dos agentes (rodada 250), resultado

conjunto da reducdo das importacdes devido a queda no PIB e da manutencdo das exportacées

172 para producgdo programada e demanda por insumos se utiliza a média dos dois Gltimos periodos e para a
decisdo de investimento a média dos seis Gltimos.
173 \Jer Figura A. 12 em anexo.
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(gréfico 1 e 2). A conta de servicos e renda (soma do lucro reinvestido, lucro remetido e juros
remetidos) também apresenta uma piora devido ao aumento do lucro remetido (gréfico 2).

O saldo do BP como proporcao do PIB é bastante instavel apds a reacdo dos agentes,
mas, conforme esperado, se torna muito mais negativo, levando ao répido consumo das

reservas (Figura XVI1I, gréfico 4).

Figura XVII — Balango de Pagamentos, contas selecionadas (Versdo M3)
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Os dados relativos ao passivo externo estdo expressos na Figura XVIII. O passivo
externo sofre uma inflexdo em sua trajetdria devido a saida de investimentos em carteira, a
maior remessa de lucro e a reducdo da entrada de IDE. Tal dindmica dos fluxos de capitais
acelera a deterioracdo das reservas. Assim, tanto a trajetoria do passivo externo como a das
reservas sofrem inflexdo, disso resultando que o indicador de insolvéncia permanece elevado

(gréaficos 1 a 5).



Figura XVIII — Indicadores de Insolvéncia e Taxa de Cambio (Versdo M3)

Gréfico 1 - Passivo Externo
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Gréfico 2 - Estoque de IDE, de IEcarteira, de Divida privda e
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As saidas de capital a partir aproximadamente da rodada 251 levam, a partir de entdo,

a desvalorizacdo da taxa de cambio pré, que somente ultrapassa a banda minima ja no final

dos periodos da simulacdo (gréafico 6).

As reservas caem mais rapidamente que no modelo sem reacdo dos agentes, e tanto o

passivo externo em proporc¢do do PIB como o indicador de insolvéncia crescem menos que no

modelo sem reacdo, mas continuam elevados mesmo ap0s a reacdo dos agentes. 1sso decorre

essencialmente do fato de que a politica econémica ndo mudou e o governo deu continuidade

a sua politica de déficits operacionais e de manutencdo de um superavit maximo de 2%,

situacdo flexibilizada na proxima subsecdo quando o governo também passara a reagir aos

indicadores de solvéncia externa.
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3.5 Resultados das simula¢des do modelo de crescimento liderado pela dinamica interna
com reacéo dos agentes e dupla reacdo do governo'™ (Versdo M4).

As simulacdes desta subsecdo visam mostrar os resultados obtidos na condi¢do de
crescimento liderado pela dindmica interna, quando tanto os agentes como 0 governo reagem
ao indicador de insolvéncia externa. A reacdo dos agentes se da conforme descrita no capitulo
2 e na subsecdo anterior, ou seja, diante da piora do indicador de insolvéncia, passam a
remeter mais lucro para o exterior e como contrapartida reduzem o reinvestimento de lucro,
reduzem o IDE, revisam para baixo o grau de confianca e as expectativas e remetem
investimento em carteira para o exterior. Ja 0 governo, diante da piora das condi¢cdes externas,
reagira duplamente: aumentando a meta de superdvit e desvalorizando o cambio de
referéncia’’. O aumento da meta de superévit visa conter a demanda e a pressdo sobre
importados e sobre o saldo do BP. J& a atuacdo cambial visa tanto desencorajar as abruptas
saidas de investimento em carteira, como estimular as exporta¢es, melhorando o saldo da
balanca comercial.

A reacdo dos agentes segue exatamente a mesma légica apresentada no capitulo 2 e
nos resultados da versao anterior (M3), enquanto na rea¢do do governo fizemos uma alteracao
apenas para observar a trajetoria se considerassemos a existéncia de certa defasagem em

alguma das reacdes do governo em relacéo aos agentes*™®.

Variaveis Macro: PIB e taxa de crescimento

A Figura XIX mostra as trajetorias comparativas do PIB das versdes M2, M3 e M4.
Lembremos que o resultado obtido pela versdo M3 consiste numa trajetéria com 0s agentes
reagindo ao indicador de insolvéncia, sem nenhuma reacdo do governo ao mesmo. Na versdo

M4, a trajetéria do PIB associada a reacdo conjunta dos agentes e do governo se mostra mais

7% Uma reacdo tipica do governo diante de iminente crise internacional é o aumento da taxa de juros. N&o foi
possivel fazer esse tipo de teste, uma vez que neste modelo os setores de servico e o financeiro compdem um
Gnico setor e representam cerca de 60% da economia. Diante disso, um aumento da taxa de juros significa
aumento na receita de um dos maiores setores da economia e isto gera distribui¢do de renda e resultados que
representam um contrassenso, ou seja, a economia responde positivamente ao aumento do juros. A saida para tal
inconveniente sera separar o setores financeiro e produtivo em versdo posterior do modelo.

> Apenas para esclarecimento, deve-se ressaltar que estamos tratando da reagdo do governo e dos agentes ao
indicador de insolvéncia. Conforme descrito no capitulo 2, independentemente do que ocorre com os indicadores
de solvéncia externa, o regime cambial € flexivel com bandas. Para fins da anélise desta simulacéo, a intervencéo
do governo no mercado cambial para manter o cAmbio na meta ndo € considerada uma reagdo do governo as
condicBes externas. A reacao consiste na alteracdo do cAmbio de referéncia.

176 A ideia aqui é que o governo comece a atuar mais ativamente apds a reacéo dos agentes, ou seja, o valor de
referencia minimo do indicador de insolvéncia a partir dos quais 0s agentes reagem € 8 (oito). Simulamos que o
governo comeca a reagir aumentando a meta de superdvit a partir do valor 8,5 do referido indicador. A
desvalorizacdo do cAmbio de referéncia € do tipo once for all quando o indicador atinge 8,5.
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instavel que na trajetéria do PIB da versdo M3, porque nesta Gltima o governo dava
continuidade a uma politica fiscal de menor meta de superavit, enquanto nesta versao (M4),
apesar de o governo desvalorizar o cadmbio, ele assume uma postura mais contracionista na

politica fiscal, o que reduziu a taxa de crescimento acumulada.

Figura XIX - PIB, Comparacéo Versoes M2, M3 e M4
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A taxa de crescimento acumulada é menor em termos nominais (34% no M4 contra

42% no M3) e em termos reais (respectivamente 19 e 31%)*"".

7 A taxa de crescimento acumulada em termos reais é mais afetada nesta versao devido ao efeito inflacionario
produzido pela reag¢do do governo ao desvalorizar o cdmbio. Tal dindmica pode ser verificada em anexo, na
Figura A. 13.
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Figura XX — Taxas de crescimento do PIB (Versao M4)
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Variaveis do Setor Publico
O governo reage diante da piora do indicador de insolvéncia e aumenta sua meta de
superavit, que chega 5,4% do PIB (Figura XXI, grafico 2). A relacdo divida/PIB continua

muito elevada, ja que o efeito desse aumento ndo foi suficiente para baixar tal relacéo.



Figura XXI — Variaveis do setor publico (Versdao M4)

125

35.0
30.0
25.0
20.0
15.0
10.0

5.0

0.0

Gréfico 1 - Varidveis do setor publico (%PIB)

_JF__,___d————r———~————’____”____“__¢_““J_’d____‘F_MF___
e se————

1 51

101 151 201 251 301 351

Superavit Primério Gastos Governo Rec. Gov (Imposto Total)

3500 -,
3000 -
2500 -
2000 -
1500 A
I

500 4

1000

Gréfico 3 - Variaveis do setor publico

'

51 101 151 201 251 301 351

Divida publica interna Meta de superavit (% PIB) (eixo da direita)

- 0.03

- 0.02

- 0.01

-0

0.06

0.05

0.04

5.0

0.0

Gréfico 2 - Varidveis do setor publico (%PIB)

51 101 151 201 251 301 351

Superavit Primério Superavit Operacional

8.00
7.00
6.00
5.00
4.00
3.00
2.00

1.00

Gréfico 4 - Varidveis do setor publico (% PIBanual)

0.00

51 101 151 201 251 301 351

Divida publica interna Superavit Operacional (eixo da direita)

0.00

-0.05

-0.10

-0.15

-0.20

Setor externo

O setor externo apresenta uma dindmica que, em esséncia, ndo é diferente daquela

vista na versdao M3. No entanto, naquela versao os agentes reagiam as condicdes externas e o
indicador de insolvéncia continuava alto, de modo que ndo havia uma segunda rodada de
reacdes. Ja nesta versdo, apds o governo reagir, o indicador de insolvéncia tem uma ligeira

melhora, fazendo com que as reac¢des fiquem mais instaveis, conforme se vera a seguir.

Setor externo — variaveis macroecondmicas e indicadores de insolvéncia

Os impactos da reacdo dos agentes e do governo podem ser vistos a partir do
comportamento dos saldos das contas do balanco de pagamentos (Figura XXII). A trajetoria
dos saldos segue estabilizada até aproximadamente a rodada 251, quando o indicador de
insolvéncia atinge o valor de referéncia a partir do qual os agentes privados reagem
remetendo lucro e investimento em carteira para o exterior, bem como reduzindo a entrada de
IDE. Isso produz uma piora no saldo do BP, principalmente entre as rodadas 251 e 265,
periodo em que o indicador de insolvéncia se mantém acima de oito, resultando em maiores
saidas de capital (graficos 3 e 4). Na rodada 265 o indicador de insolvéncia atinge 8,5 e 0

governo comeca a reagir, desvalorizando o cambio (Figura XXIII) e aumentando a meta de
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superdvit. A acdo conjunta de agentes e governo acaba fazendo o indicador de insolvéncia

178 " A melhora no indicador de

melhorar por um curto periodo (entre os periodos 266 e 279)
insolvéncia é resultado tanto da ligeira reducdo do passivo externo, como do aumento das
exportacdes (Figura XXIII, grafico 1). O aumento das exportacdes ocorre num momento em
que o PIB, e, por conseguinte, as importacdes, estdo caindo. De imediato, ha uma substancial
melhora nos saldos da balanca comercial e de transagdes correntes (gréfico 2).

Logo em seguida, como resultado do aumento das exportacdes, reducdo do indicador
de insolvéncia e aumento do PIB, as importacdes voltam a aumentar, os saldos comerciais
pioram e os demais saldos também, levando ao aumento do indicador de insolvéncia para um
valor acima do padrdo de referéncia minimo e as reacGes reaparecem. Em conjunto, os saldos
comerciais e financeiros ficam mais instaveis que nas simulacdes anteriores, conforme
mostram os graficos 2, 3 e 4 da Figura XXII. No entanto, em termos de propor¢éo do PIB, 0
deéficit em transagdes correntes é inferior (quando comparado com a versdao M3), porque 0
governo aumenta sua meta de superavit e as exportacoes tém um efeito de mudanca de nivel,

impulsionadas pela desvalorizagdo cambial.

Figura XXII - Balan¢o de Pagamentos, contas selecionadas (Versdao M4)
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178 Corresponde a 14 periodos de producdo, o que equivale a cerca de trés anos e meio estilizados.
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A trajetoria dos indicadores de solvéncia externa descritas acima esta na Figura XXIII.
O indicador de risco de insolvéncia cresce, tem uma ligeira queda e continua crescendo a
taxas menores (grafico 3). A trajetoria da taxa de cdmbio mostra que a desvalorizacdo do
cambio de referéncia eleva a taxa cambial, que muda de nivel, passando para 1,54 (limite

inferior permitido por uma nova taxa de cambio de referéncia de 1,96)*"

Figura XXIII - Indicadores de Insolvéncia e Taxa de Cambio (Versao M4)
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9 A taxa de cambio de referéncia era 1,8 e ap6s a desvalorizacdo aumenta para 1,96. As bandas continuam
operando e sdo 20% para mais e para menos.
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Setor externo — variaveis macroecondmicas setoriais

As variaveis setoriais (Figura XXIV) refletem as reaces dos agentes. Seguindo o
movimento do indicador de risco de insolvéncia, o investimento direto estrangeiro (grafico 3)
cai, se recupera e volta a cair. O mesmo ocorre com o lucro remetido ao exterior (grafico 4).
As expectativas e o grau de confianca também sdo revisados, piorando quando o indicador de
insolvéncia ultrapassa o valor padrdo minimo, seguindo-se uma melhora nas expectativas
apos a acdo do governo e voltando a cair logo em seguida, quando o indicador volta a piorar

(gréficos 5 e 6).

Figura XXIV — Variaveis setoriais externas e mudanca nas expectativas (Versao M4)
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3.6 Resultados das simulagdes com crescimento liderado pela dinamica interna com
reacdo dos agentes e maior crescimento mundial (Versdo M5)

“Certamente ndo ha no mundo muitos paises em desenvolvimento que ndo pudessem
crescer com maior rapidez se houvesse disponibilidade maior de divisas”. Inspirados nesta

1*8 incluimos na versido M3 um cenario de maior crescimento mundial

passagem do Thirlwal
e ohservamos um maior nivel e taxa de crescimento do PIB associados & melhora das

condicdes externas, resultado do crescimento das exportacoes.

Variaveis Macro: PIB e taxa de crescimento

Neste cenario de crescimento impulsionado inicialmente pelas condi¢Bes internas, com
maior taxa de crescimento mundial, os indicadores de insolvéncia se mantiveram em niveis
aceitaveis durante todo o periodo da simulacdo. Os resultados comparativos do PIB estéo
expressos na Figura XXV.

Figura XXV — PIB, Comparacéo Versdes M3, M4 e M5
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A maior disponibilidade de divisas permitiu que se alcancassem taxas mais elevadas
de crescimento, uma vez que o crescimento das exportaces permitiu o maior crescimento do
produto interno (e das importagdes), empurrando para adiante a restricdo. A trajetoria do PIB
se mostra bem mais favoravel, com taxa de crescimento anual acumulada no periodo de 82%

em termos nominais e de 56% em termos reais (Figura XXVI, graficos 3 e 4).

180 Thirlwall (2005, p.61).



Figura XXVI — Taxas de crescimento do PIB (Versao M5)
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Setor externo

O aumento da taxa de crescimento mundial da uma folga para a economia em termos

de divisas e permite que se alcancem maiores taxas de crescimento. A dinamica da economia

deixa de ser liderada exclusivamente pelo impulso interno e passa a ser liderada também pelo

crescimento das exportagdes.

Setor externo — variaveis macroecondmicas e indicadores de insolvéncia

A dindmica do setor externo sera mostrada na Figura XXVII. Tanto as importacdes

como as exportacdes cresceram no periodo. Porém, as primeiras ndo ultrapassaram as Ultimas

e o0 saldo da balanca comercial manteve-se positivo (grafico 1). O saldo do BP também se

manteve positivo durante todo o periodo da simulacdo e os indicadores de insolvéncia se

mostraram favoraveis (Figura XXVIII).



Figura XXVII - Balanco de Pagamentos, contas selecionadas (Versao M5)
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A melhora na balanca comercial e o acimulo de divisas fizeram com que o indicador

de insolvéncia (Figura XXVIII, gréafico 5) ndo excedesse o padrdo limite inferior para que 0s

agentes assumissem posturas ‘preventivas’ (ndo superou 8.,0) e a relacdo passivo externo
b

liquido/PIB alcancou um maximo de 2,9 (grafico 4) contra o dobro na versdo M2. Ou seja,

como esperado, o maior crescimento mundial permitiu que a economia alcangasse maiores

taxas de crescimento sem enfrentar dificuldades no balanco de pagamentos.



Figura XXVIII - Indicadores de Insolvéncia e Taxa de Cambio (Verséo M5)
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3.7 Resultados das simula¢ées com crescimento liderado pela dindmica interna com

dupla reacdo dos agentes e reacdo do governo (Versdo M6)

As reacBes dos agentes nas versdes expostas até aqui estiveram atreladas ao que

ocorria com o indicador de risco de insolvéncia, de modo que a medida que o indicador

ultrapassava o valor padrdo minimo (8,0) as reagdes comecavam a aparecer’®. Contudo,

parece razoavel supor que quando o governo reage impedindo que a taxa de cambio de

valorize caindo abaixo do minimo permitido pela banda — reacdo que independe do que esta

81 A reacdo do governo ocorre como na versio M4, ou seja, 0 governo atua no mercado cambial
independentemente do que ocorre com o indicador de solvéncia externa, uma vez que o modelo opera com
bandas cambiais e atua em resposta ao comportamento do indicador de insolvéncia aumentando a meta de

superdvit e desvalorizando o cambio.
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acontecendo com o indicador de insolvéncia —, 0s agentes reagiriam revisando suas
expectativas. Os setores cuja exportacdo é parcela importante da demanda poderiam perder
rentabilidade, devido ao efeito da alteracdo na taxa de cambio sobre os precos e 0s
coeficientes de exportago, afetando assim as exportagdes™®.

Portanto, nesta simulagcdo o0s agentes tém uma dupla reagdo: reagem se 0 governo atua
no mercado cambial impedindo que a taxa de cambio caia abaixo do permitido pela banda
inferior; e reagem ao indicador de risco de insolvéncia. Numa situacdo em que 0s agentes
reagem revisando suas expectativas para baixo quando o governo comeca a atuar no mercado
cambial, observa-se uma queda no PIB e nas taxas de crescimento antes mesmo que O
indicador de insolvéncia ultrapasse o limite padrdo aceitdvel, o que somente ocorre
aproximadamente na rodada 348.

Conforme mostra a Figura XXIX, na comparacdo das versdes M4 (quando os agentes
reagem somente as condicoes de solvéncia externa e ha reacdo do governo) e M6 (com dupla
reacdo dos agentes), pode-se observar que em M6 as reacdes comegcam antes e o PIB cai em

resposta a revisao pessimista das expectativas nos varios setores.

Figura XXIX — PIB, Comparacéo Versdes M4 e M6
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182 Simulamos uma reagéo simétrica para todos 0s setores sob o argumento basico de que, apesar de os setores
importadores ganharem com o cadmbio valorizado, a contracdo da expectativa e da producdo programada de um
ou mais setores afeta os demais, ja que afeta suas decisGes de compra de insumos e de bens de capital, além de
impactar na lucratividade e distribui¢do dos lucros, o que afetaria em Gltima instancia os produtores de bens de
consumo e servigos. Além disso, o argumento de que o setor importador de insumos ganha com o cdmbio
valorizado é um tanto questiondvel, ja que esse argumento somente faria sentido se a quantidade de insumos
demandada fosse superior ao produto final que seria vendido para o exterior, 0 que seria um total contrassenso.
Caso contrdrio, o setor importador de insumos também perde com cambio valorizado.
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Na Figura XXX o pessimismo das expectativas (grafico 5 e 6) se reflete numa queda
nas encomendas efetivas e producdo programada dos setores (gréficos 1 e 2), assim como no
comportamento do lucro, em periodo anterior ao que ocorria na versao M4; observe-se que ha
duas rodadas de quedas nestas variaveis, a primeira delas (por volta do periodo 150)
decorrente da reacdo dos agentes a taxa de cambio e a segunda (periodo 348) decorrente da
piora do indicador de risco de insolvéncia.

Figura XXX — Variaveis setoriais internas e mudanga nas expectativas (Versao M6)

50.0
Gréfico 1 - Produgdo Programada Gréfico 2 - Encomendas Efetivas
45
40.0
M 35 '\‘_’—/_/\////L,\d
e ‘_._'_‘,_,_V‘,_,_,—-—'—'—'_'_'_H‘r\'\—._
25 ’__'_’_’_,_‘_N_,_,_,—-—'—'_'_'_’_’_\r_h_’_
20.0 _‘._—-—'—"‘—'—_'d_#ﬁ ’—._._._'_—'_'_'_'_'_‘__/_/—"_—
100 Z E 1 ﬂ-—'—_ﬂ‘ﬂﬁ
—
— "~
r—
e —
0.0 5
1 51 101 151 201 251 301 351 1 51 101 151 201 251 301 351
Setor 1 Setor 2 Setor 3 Setor 4 Setor 1 Setor 2 Setor3 Setor4
Setor 5 Setor 6 Setor 7 Setor 8 Setor 5 Setor 6 Setor 7 Setor 8
Gréfico 3 - Grau de endividamento -
0.5 20 Gréfico 4 - Lucro
0.4 16
0.3 12
0.2 8
K 2 =
0'1 ! : e
At —
0 0
1 51 101 151 201 251 301 351 1 51 101 151 201 251 301 351
Setor 1 Setor 2 Setor 3 Setor 4 Setor 1 Setor 2 Setor 3 Setor 4
Setor 5 Setor 6 Setor 7 Setor 8 Setor5 Setor 6 Setor 7 Setor 8
06 102 Exp. keynesi
Gréfico 5 - Grau de Confianca 1 p. keynesiana
0.5 0.98
0.96
0.4
0.94
03 0.92
0.9
0.2 0.88
0.86
0.1
0.84
o 0.82
1 51 101 151 201 251 301 351 1 51 101 151 201 251 301 351
Setor 1 Setor 2 Setor 3 Setor 4 Setor 1 Setor 2 Setor 3 Setor 4
Setor 5 Setor 6 Setor 7 Setor 8 Setor 5 Setor 6 Setor 7 Setor 8

As expectativas (graficos 5 e 6) também tém duas rodadas de revisdo. Primeiramente
como resultado do comportamento da taxa de cambio e posteriormente (no tempo 348) como

resposta ao indicador de insolvéncia.
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Setor externo

Os dados relativos ao setor externo mostram um comportamento relativamente
parecido com aquele apresentado na versdao com reacdo dos agentes e do governo (M4), mas
na versdo M6 a revisdao pessimista das expectativas decorrente da atuacdo do governo sobre a
taxa de cdmbio produziu uma trajetéria do PIB com menor crescimento, que postergou a piora
das condicGes externas, de modo que o indicador de risco de insolvéncia somente atinge o
valor minimo padrdo para desencadear as reacdes dos agentes e do governo no periodo 348.

Setor externo — variaveis setoriais relativas ao setor externo

Quando as expectativas sofrem a primeira revisdo pessimista (periodo 150) o
investimento direto estrangeiro experimenta uma reversdo de sua trajetoria de crescimento,
resultado da reducédo do investimento desejado pelos setores (grafico 3). Os coeficientes de
exportacdo tém um ligeiro aumento, resultado da manutencdo das exportacdes e queda do
nivel de atividade interno. Na segunda rodada de revisdo de expectativas (periodo 348), o IDE
tem substancial queda, resultado da reacdo dos agentes ao indicador de insolvéncia, e o lucro
remetido ao exterior (grafico 4) aumenta. Quando o indicador de insolvéncia ultrapassou o
limite minimo aceito pelo governo, este desvalorizou o cambio de referéncia e aumentou a
meta de superavit, e o resultado conjunto de reducdo do PIB e do impulso as exportagdes foi
um indicador de insolvéncia oscilante entre o nivel aceitavel e indesejavel, de modo que 0s

fluxos experimentam tal dindmica também instavel.
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Figura XXXI — Variaveis setoriais externas e mudanca nas expectativas (Modelo M6)
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Setor externo — varidveis macroecondmicas relativas ao setor externo

As exportacdes crescem a uma taxa relativamente constante, ditada em grande parte
pela taxa de crescimento da renda externa, experimentando um ligeiro aumento quando o
governo reage ao indicador de insolvéncia e desvaloriza o cadmbio de referéncia (ver Figura
XXXII, gréafico 1 e Figura XXXIII, graficos 4 e 6). Ja as importacdes tém uma dinamica
parecida como comportamento do PIB. O saldo da balanca comercial apresenta ligeira
melhora na proximidade do periodo 150, quando a importa¢es diminuem como resultado da
piora nas expectativas e na producdo dos setores, e volta a piorar na medida em que o PIB
cresce (grafico 1). Os saldos da conta de capital seguem também uma trajetéria previsivel até
0 momento em que 0S agentes comecam a reagir, e a entrada de IDE cai em dois momentos:
primeiro, quando cai o0 investimento desejado pelos setores, em decorréncia da piora nas
expectativas; e posteriormente, quando 0s agentes reagem ao comportamento do indicador de
risco de insolvéncia. O investimento em carteira apresenta trajetéria estavel com saidas de
capital a partir do periodo 348, o mesmo ocorrendo com o saldo da conta de capital (grafico
3). O saldo do balanco de pagamentos € ligeiramente positivo no momento em que as reacdes

relativas ao risco de solvéncia externa comecam a aparecer. Neste momento o saldo do BP
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como propor¢do do PIB se torna expressivamente negativo, resultado conjunto da maior

remessa de lucros e saidas de investimento de curto prazo associadas a reducédo de IDE.

Figura XXXI1 — Balanco de Pagamentos, contas selecionadas (Versdo M6)
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Na Figura XXXIII observa-se que, num modelo em que o crescimento foi gerado pela

dindmica interna, o indicador de insolvéncia e o passivo externo experimentam uma trajetoria

de crescimento (gréaficos 1 e 4). Contudo, a partir do momento em que 0S agentes revisam

suas expectativas para baixo, em decorréncia de o0 governo intervir para manter a taxa de

cambio no nivel minimo permitido pela banda (grafico 6), o indicador de risco de insolvéncia

assume uma trajetoria mais suave, resultado da melhora no saldo de transacdes correntes. A

taxa de cambio se valoriza até atingir o nivel minimo permitido pela banca cambial, e se

mantém nesse patamar até o indicador de insolvéncia atingir o valor padrdo minimo, quando o

governo atua desvalorizando a taxa de cambio de referéncia (gréafico 6).



Figura XXXIII - Indicadores de Insolvéncia e Taxa de Cambio (Verséo M6)

Gréfico 1 - Passivo Externo
3500

3000

2500

2000

1500

1000

500

138

-
o
=
=
o
=
i
o
=
N
o
=
N
a1
=
w
S
=
w
a
=

100

80

60

40

20

0

Gréfico 2 - Estoque de IDE, de |Ecarteira, de Divida privada e
Divida plblica externa (% passivo externo)

—
\ —

1 51 101 151 201 251 301 351

IDE (estoque) |IEcarteira (estoque)

Div. Priv. ext.

Div. Pub. Ext.

Gréfico 3 - Passivo externo, Reservas (moeda nacional) e

3500 Passivo externo liquido (PEL)

3000
2500
2000
1500
1000

500

1 51 101 151 201 251 301 351

Passivo Externo Liquido Passivo Externo

Reservas (em moeda nacional)

5.00

4.00

3.00

2.00

1.00

0.00

Gréfico 4 - Passivo externo liquido / PIBanyal

Gréfico 5 - Indicador de risco de insolvéncia (PEL/Xanuai)

16

12

1.56
1.54
1.52
1.50
1.48

1.44
1.42
1.40
1.38
1.36
1.34

1.46 R

Gréfico 6 - Taxas de cambio e Balango de pagamentos em
moeda estrangeira

o & A v O N

-12

Tx cambio Tx cambio pre BP (moeda est.) (eixo direito)

3.8 Resultados das simulagbes c/ crescimento liderado pela dindmica interna,

introduzindo maior competitividade relacionada ao investimento autbnomo (Versdao M7)

A anélise do crescimento econémico e de suas possibilidades numa economia em

desenvolvimento ndo pode prescindir, numa perspectiva estruturalista, da discusséo acerca da

estrutura produtiva e da insercdo externa daquela economia. Nesta subsecdo faremos algumas

alteracdes estilizadas tornando o investimento autbnomo mais competitivo. O investimento

autdbnomo, como descrito no capitulo 2, é uma proxy para a competitividade média dos setores

e afeta o coeficiente de exportacdo dos mesmos. Assim, nesta subsecdo faremos dois tipos

simulacdo: na primeira, aumentaremos o parametro de modernizacdo produtiva em todos os

setores, aumentando proporcionalmente mais nos setores produtores de insumos e de bens de
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capital, tornando todos mais competitivos internacionalmente (subsecdo 3.8.1)%

, Versdo
M7a. Num segundo teste, aumentaremos substancialmente mais o parametro de
competitividade atrelado ao investimento autdbnomo do setor produtor de bens de capital,
reduzindo simultaneamente o coeficiente de importacdo de bens de capital. A ideia aqui é
simular uma mudanca mais significativa na estrutura produtiva de modo que a economia

estilizada se torne exportadora de bens de capital (subsecéo 3.8.2), versao M7b.

3.8.1 Efeitos de mudancas na modernizagéo produtiva setorial (Versdo M7a)

Esta é a versdo M3, ou seja, com cenario de crescimento liderado pela dindmica
interna, no qual os agentes reagem ao indicador de risco de insolvéncia. A Unica diferenca é
que neste caso supusemos maior competitividade atrelada aos gastos com investimento
autdénomo, o que afetou os coeficientes de exportacdo dos setores.

Como resultado macroeconémico, o PIB apresenta uma trajetoria em nivel mais
elevado e a restricdo externa é empurrada para o final do periodo de analise. A Figura XXXIV
a seguir mostra o resultado do PIB comparado dos dois modelos. Na versdo M3 a restri¢éo
comprime o PIB aproximadamente no passo 251, enquanto na versdo M7a, como resultado da
melhora dos coeficientes de exportacdo, a restricdo somente comprime 100 passos apos,

sendo que o nivel do PIB é muito superior.

Figura XXXIV - PIB, Comparacéo Versdes M3 e M7a
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As taxas de crescimento também se mostram mais expressivas, alcancando 64% de
crescimento anual nominal acumulado e 46% em termos reais, contra 42% e 31%

respectivamente na verséo M3.

Figura XXXV — Taxas de crescimento do PIB (versdo M7a)
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As variaveis setoriais apresentam uma dindmica muito coerente com o esperado: tanto
a producao programada como as encomendas efetivas apresentam trajetorias de crescimento,
0 grau de endividamento dos setores se mostra estavel e 0s gastos com investimento tambem
sd0 crescentes para quase todo o periodo, revertendo apenas no final, quando o indicador de
insolvéncia aumenta®®*.

Em relacdo ao setor publico, ocorre fato interessante que vale a pena mostrar.
Lembremos que nesta versdo o setor publico ndo reage ao indicador de insolvéncia e segue,
como nas versdes M2 e M3, uma meta de superdvit maxima de 2% do PIB. Lembremos
também que o crescimento inicial nas verses M2 e M3 foi gerado principalmente porque
permitimos o maior endividamento do setor publico, de modo que a relacdo divida/PIB chega
a quase 7 vezes nas duas versdes. Na versdo atual (M7a) ocorre fato interessante: apesar de o

governo ndo mudar suas posicdes, nem a meta de superavit maxima, o fato de o crescimento

184 Figura A. 14 em anexo.
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ser também estimulado pela melhora na competitividade acaba fazendo com que a relacéo
divida/PIB ndo chegue a 4 vezes; resultado principalmente da maior arrecadacdo, fruto do
maior nivel e taxa de crescimento do PIB (Figura XXXVI, gréficos 1 a 4).

Figura XXXVI — Variaveis do setor publico (Versdo M7a)
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A Figura XXXVII mostra os dados relativos ao setor externo em nivel mais agregado.
No grafico 1 pode-se notar que a trajetéria das exportacbes € muito mais favoravel em
comparacgdo as versdes de crescimento anteriores. O impulso dado ao PIB pelo crescimento
das exportacdes também é acompanhado por importacBes crescentes, mas que nao
ultrapassam as exportaces. O saldo da balanca comercial € positivo durante todo o periodo
analisado. O saldo em transacdes correntes é negativo, mas como proporcao do PIB atinge
déficits inferiores aos das versdes com crescimento, ja que a restricdo externa foi “empurrada”
para frente e ndo hd ‘picos’ de remessa de lucros. O saldo em balango de pagamentos
somente fica negativo aproximadamente no periodo 351, imediatamente apds o indicador de
risco insolvéncia atingir niveis acima do padrdo aceitavel. Neste momento ha reversdo da
entrada de IE em carteira, e 0 IDE também cai abruptamente, tornando o saldo do balanco de

pagamentos negativo. H& uma substancial melhora no saldo de transac@es correntes, uma vez



142

que a mudanca nas expectativas e atitudes dos agentes levaram a queda do PIB e, por

conseguinte, das importac6es, mantidas as exportacdes (gréafico 1 e 2).

Figura XXXVII — Balan¢o de Pagamentos, contas selecionadas (Versao M7a)
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O crescimento do PIB e das exportacfes ndo deixam que o passivo externo liquido

ultrapasse 3,6 vezes o PIB (contra o maximo 4,8 vezes na versdao M3). O indicador de risco de

insolvéncia, como dissemos, somente atinge niveis acima do aceitavel apos a rodada 350 e a

taxa de cambio se mantém no nivel minimo permitido pela banda cambial, enquanto a taxa de

cambio pré (flexivel) experimenta uma reversdo juntamente com a reversdo dos fluxos de

capitais, que ndo chega a ultrapassar o nivel estabelecido pelo minimo da banda (Figura

XXXVIII, gréficos 1 a 4).



Figura XXXVIII — Indicadores de Insolvéncia e Taxa de Cambio (Modelo M7a)
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As variaveis setoriais relativas ao setor externo também mostram um comportamento

coerente com o esperado, ou seja, 0 IDE, a participacdo estrangeira setorial e o lucro remetido

apresentam uma trajetéria coerente com o PIB e somente revertem suas trajetdrias no

momento em que as condi¢des externas se tornam mais vulneraveis (Figura XXXIX, graficos

2, 3 e 4). Os coeficientes de exportacdo também mostram uma trajetOria bastante previsivel, ja

gue tornamos mais competitivos os setores de insumos e bens de capital, e isso puxou as

exportacoes e o PIB, esperando-se que 0s setores que tiveram seus coeficientes de exportacédo
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menos afetados pela modernizagéo (setor 1, 2 e 7) tivessem uma queda relativa no coeficiente

de exportacdo — relacdo entre exportacdes e vendas totais do setor'®®,

Figura XXXIX - Variaveis setoriais externas e mudanca nas expectativas (Versdo M7a)
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Tanto o grau de confianca (grafico 5) como as expectativas (grafico 6) ndo sofrem

revisdo durante praticamente todo o periodo analisado, mudando somente no final, devido ao

maior risco de insolvéncia.

185 O coeficiente de exportagdo que é multiplicado pela renda externa para encontrar a exportacéo setorial, é
sensivel as variagbes cambiais, a renda externa e aos efeitos da modernizacéo produtiva. Este coeficiente cresceu
para todos os setores e seus resultados podem ser encontrados em anexo, na Figura A. 15.
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3.8.1 Efeitos de mudancas na modernizagdo produtiva setorial (Versdo M7b)

Nesta simulacdo da versdo 7 tornamos 0s gastos com investimento autbnomo ainda
mais inovativos no setor produtor de bens de capital. Além disso, supusemos uma reducdo nos
coeficientes de importacdo de bens de capital, sob a hipdtese de que a melhoria na inovagédo
de bens de capital afetou também o coeficiente de importacdo do setor (de 35,5% para 30%).
Como resultado, se espera que a economia cresca de forma mais consistente e que a restricéo
externa demore ainda mais para aparecer ou, até mesmo, que nao aparega, ja que se pretende
simular uma mudanca na estrutura produtiva da economia, que teria passado de fortemente
dependente de importacédo de bens de capital para exportadora desses bens.

Conforme esperado e como pode ser constatado na Figura XL, ha uma melhora no PIB

da economia, que assume trajetéria mais elevada.

Figura XL — PIB, Comparacéo Versdes M3, M7a e M7b
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A taxa de crescimento anual acumulada nominal e real foi 84% e 66% (contra
respectivamente 64% e 46% na versdo M7a), conforme pode ser visto na Figura A. 16 em
anexo.

186 também apresentam uma trajetoria coerente, com vendas

As variaveis setoriais
previstas e producdo programada aumentando durante todo o periodo, de forma mais que
proporcional no setor produtor de bens de capital. Os gastos com investimento também
seguem uma trajetéria de crescimento. O grau de endividamento se mantém dentro do nivel

desejado pelos setores.

188 \Jer Figura A. 17 em anexo.
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Os dados do setor externo mostram uma melhora em todas as subcontas do BP (ver
Figura XLI, gréficos 1 a 4). As exportagdes crescem de maneira mais expressiva que na
versdo M7a, sendo acompanhadas pelo crescimento das importacdes, estas explicadas pelo
movimento do PIB. O saldo da balanga comercial e o saldo do BP como proporcéo do PIB se
mantém positivos durante todo o periodo. A entrada de IDE aumenta, acompanhando o
crescimento do investimento dos setores, e o saldo de transacBes correntes se mantém
estruturalmente negativo, puxado pela soma do saldo de servigos e renda (lucro remetido e
reinvestido e pagamento de juros).

Figura XLI — Balango de Pagamentos, contas selecionadas (Versdo M7b)

Gréfico 1 - Exportagdes (X), importacdes (M) e Balanca Gréfico 2 - Servigos e renda, Balanca comercial (BC) e
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A melhoria nas contas internacionais fez com que o passivo externo liquido fosse no
méaximo 2,97 vezes o PIB anual, ao passo que na versdo M7a esse indicador chegou a 3,58 e 0
indicador de insolvéncia atingiu um maximo de 7,4, de modo que durante todo o periodo
analisado o indicador ndo ultrapassou o padrdo (8,0) a partir do qual as reacdes comecariam a

aparecer (Figura XLII, graficos 4 e 5) .



Figura XLII — Balan¢o de Pagamentos, contas selecionadas (Versdo M7b)

Gréfico 1 - Passivo Externo
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Gréfico 2 - Estoque de IDE, de IEcarteira, de Divida privda e
Divida publica externa (% passivo externo)
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Com a melhora no saldo do BP, maior entrada de capital e acimulo de reservas, a taxa

de cambio se valoriza mais rapidamente e fica no limite minimo permitido pela banda. Ja a

taxa de cambio flexivel (pré) cai ao longo de todo o periodo analisado.

A melhora na competitividade produziu melhor desempenho da economia. A taxa de

crescimento mundial foi mantida igual para todas as versdes simuladas, exceto na M5, quando

a proposta era verificar os efeitos no PIB sob maior crescimento mundial. Na versdo M7b,

com aumento na competitividade dos setores, particularmente do setor produtor de bens de

capital, e reducdo do coeficiente de importacdo destes bens, mantivemos a taxa de

crescimento mundial padrdo. No entanto, gostariamos ainda de verificar os resultados
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macroecondémicos de um maior crescimento mundial sobre a versdo M7b. A taxa de

crescimento mundial sugerida é exatamente igual aquela simulada na versdo M5.

Versdo M7b com maior crescimento mundial

Os resultados obtidos foram compativeis com o0 que se esperava. A maior
competitividade internacional dos setores reduziu a dependéncia da economia de importacoes
de bens de capital, com uma dindmica inicialmente impulsionada por politica fiscal
expansionista e num contexto internacional favoravel, produzindo uma trajetéria de

crescimento econdmico mais sustentavel, com indicadores externos muito mais favoraveis.

Figura XLIII - PIB, Comparagéo Versdes M5, M7b e M7b ¢/ maior cresc. mundial
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O governo realiza uma politica fiscal expansionista, aumentando inicialmente seu

B®¥': os setores

endividamento, fixando uma meta de superavit maxima de 2% do PI
melhoraram a competitividade externa, a dependéncia de importacdo de bens de capital
diminuiu, e o crescimento mundial aumentou. Como resultado, o PIB entra numa trajetéria de

crescimento que ndo é interrompida por restricdo externa e é mais sustentavel que nas

187 A relagdo divida publica interna/P1B nos modelos que simulamos se mantém em niveis elevados, isso porque
o crescimento foi gerado essencialmente pelo maior endividamento do governo. Neste modelo, o cenério de
crescimento associado a melhora na competitividade externa dos setores e & uma dindmica externa mais
favoravel, produziu um resultado bastante interessante quando deixamos o modelo rodar um ndmero maior de
periodos. Deixamos 0 modelo rodar 1000 periodos de producdo e o aumento do PIB produziu aumento na
arrecadacdo de modo que a relagdo divida pablica interna/PIB cresceu inicialmente, chegando a 97%, mas 0
resultado sequencial no tempo produziu uma relacdo divida/PIB estdvel em torno de 50% a partir
aproximadamente do periodo 500. Este resultado pode ser observado na Figura A. 19 em anexo.
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simulacdes anteriores. A taxa de crescimento acumulada no periodo chega a 125% e a taxa
real de crescimento chega a 99%, conforme mostra a Figura A. 18 em anexo.

Além da melhora substancial no PIB e na taxa de crescimento, as contas externas
também se tornam muito mais favoraveis. O saldo da balanca comercial como proporcéo do
PIB é positiva e estavel e ndo se deteriora com o tempo, como ocorria nas versdes anteriores.
Ver Figura XLIV, gréaficos 1 a 4.

Figura XLIV - Balanco de Pagamentos, contas selecionadas (Versdo M7b ¢/ maior cresc. mundial)
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Nesta simulacdo, os indicadores de solvéncia se mantém em patamares bastante
favoraveis. O indicador de risco de insolvéncia chega a um valor maximo de 3,0, ou seja, 0
passivo externo liquido supera as exportacfes anuais em apenas trés vezes, e o PIB em no
méximo duas vezes'®,

Como mostra a Figura XLV, as varidveis setoriais tém comportamento coerente com o
esperado. Aumenta a entrada de IDE nos setores, bem como o lucro remetido para o exterior
(assim como lucro reinvestido, que corresponde a exatamente 50% nos casos em que a

economia opera em condicdes externas favoraveis). Além disso, diante das condicdes externas

188 \/er Figura A. 20 em anexo.
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favoraveis, observa-se nos graficos 5 e 6 que o grau de confiancga e a expectativa dos agentes

se mantém no nivel considerado padro.

Figura XLV - Variaveis setoriais externas e Expectativas (Versdo M7b ¢/ maior cresc. mundial)
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No grafico 1 da Figura XLV, observa-se que os setores produtores de insumos (setor

3, 4 e 6) tiveram um leve crescimento em seus coeficientes de exportagdo, em virtude de

termos considerado os efeitos do investimento autdnomo sobre a competitividade mais

expressivos nestes setores em relacdo aos demais, exceto em relagdo ao setor de bens de

capital, cujos efeitos do investimento autbnomo foram simulados ainda mais relevantes. Por

iISSO mesmo, observa-se 0 crescimento do coeficiente de exportagdo deste setor (setor 5). Os
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demais setores (setor 1, 2 e 7) experimentam decréscimo do coeficiente de exportacéo, ja que

suas exportacdes se mantém relativamente estaveis num contexto de maior crescimento.

3.9 Sintese dos principais resultados obtidos
Uma vez que se produziu um elevado numero de resultados, € util apresentar o
quadro-sintese a seguir, que retne os resultados das simulacBes, particularmente aqueles

relativos a trajetéria do PIB.

Quadro 2 — Quadro sintese dos resultados obtidos nas simulagdes

M1 (Padrdo PIB
Crescimento puxado pela dindmica
M2 |interna sem reacgdo dos agentes as
condicdes externas

Obteve-se uma trajetéria de crescimento sustentavel, com piora nas
varidveis externas.

M3 M2 com reacdo dos agentes as A trajetdria do PIB é interrompida apds certo tempo, quando os agentes
condigdes Externas comegam a reagir a piora nas condigdes externas
M2 rfea(éao dos agen(tjes € f'“F_"a J A trajetoria do PIB é parecida com a do modelo M3, no entanto a reago do
Mg |reacao do governo (desvalorizando o governo fazendo maior superavit leva a economia a experimentar uma

cambio de referéncia a aumentando

L taxa de crescimento acumulada inferior aquela do modelo anterior.
a meta superavit)

A restricdo externa € empurrada e a maior disponibilidade de divisas
permite um f6lego ao crescimento

Neste modelo, o governo estimula a economia, no entanto, os agentes

Reacio dos agentes ao cAmbio e ao  |reagemao cambio excessivamente valorizado, de tal modo que a trajetoria

M5 |M3 com maior crescimento mundial

Mé indicador de insolvéncia. do PIB é interrompida mais de uma vez, de modo que este apresenta
trajetéria cambaleante.
Ha uma melhora nos coef de exportagéo dos setores, refletida no
aumento das exporta¢des. Estas, por sua vez, puxama economia e as
M3 com melhora na competitividade importag@es, porém a restricao externa aparece somente no final do
M7a externa dos setores periodo das simulagdes. De modo que uma melhora na competitividade
externa dos setores desloca a restricdo externa e permite maior
crescimento da economia.
Uma substancial melhora no setor produtor de BK propiciado pela
M3 com melhora na competitividade inovagao, garante que a economia cresca a taxas mais elevadas e a
M7b [externa dos setores, particularmente | restricdo externa ndo apareca. Isso implica uma mudanga na estrutura
do setor produtor de BK produtiva e na insergéo externa e levaria e economia de importador a

exportador de bens de capital.
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Conclusao

Esta tese buscou mostrar que numa economia em desenvolvimento, a adocao de certos
padrdes de crescimento poderd ter alcance limitado, uma vez que a restricdo externa em
algum momento acaba limitando o proprio crescimento da demanda e do produto.

Em linhas gerais, os resultados das simulagdes mostraram coeréncia com os fatos
estilizados. Mostrou-se que num padrdo de crescimento liderado exclusivamente pela
dindmica interna, o crescimento da demanda e das importacOes, para certos padrdes de
crescimento mundial e de exportacdes, acabam gerando saldos comerciais negativos que
podem ser financiados por divisas ou via acimulo de passivo externo. No entanto, quando 0s
agentes reagem ao acumulo de passivo externo, a restricdo externa e efetiva e limita o
crescimento.

Em seguida mostramos que a trajetoria do PIB pode ser positivamente flexibilizada se
as condices externas sdo mais favoraveis. No entanto, como é sabido, ainda que se possa
estimular a demanda e o crescimento via politicas nacionais expansionistas, ndo se podem
estimular de forma sustentdvel as exportacdes. Estas podem sofrer influéncias mais
conjunturais, dependendo das condi¢bes externas; ou mais estruturais, caso a politica
econdmica ou as decisdes de investimento autbnomo dos setores sejam capazes de contribuir
para a transformacédo da estrutura produtiva, afetando positivamente a competitividade externa
e o coeficiente de exportacdo. No primeiro caso, 0s resultados mostraram que o maior
crescimento mundial produz uma folga em termos de divisas, permitindo maiores taxas de
crescimento, que podem ser revertidas caso as condicdes externas deixem de ser favoraveis.
Ja no segundo caso, ao se inserir no modelo uma hipotese de que 0s gastos em investimento
afetam mais significativamente a competitividade dos setores, o0s resultados das simulacdes
mostraram que esta melhora competitiva empurrou a restricdo externa para periodos mais
distantes e produziu efeitos positivos no PIB de maneira menos subordinada as condicdes de
crescimento mundial.

Pode-se, portanto, concluir que ha um limite para além do qual as politicas
exclusivamente internas de estimulo & demanda ndo conseguem alcar a economia a taxas mais

expressivas de crescimento, exceto se tais politicas forem combinadas com melhora nas
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condigdes externas ou se forem capazes — direta ou indiretamente — de alterar a estrutura
produtiva, flexibilizando a restricdo externa. Ou seja, 0 caminho sustentavel, do ponto de vista
da restricdo externa, para o0 crescimento seria a reconfiguracdo da pauta de exportacoes,
melhorando o padrdo de especializacéo e reduzindo a dependéncia da dindmica externa. 1sso
ndo requer necessariamente que essa economia se torne um grande exportador de bens de
capital, mas evidencia a necessidade de se consilodar um setor produtor de bens de capital
nacional, reduzindo a elasticidade-renda da importacdo deste tipo de bem, retirando a pressao
sobre as importagdes quando a economia e 0 investimento crescem.

Os resultados obtidos por este estudo serviram para ratificar as contribuicdes
heterodoxas sobre o tema, pois mostraram que é possivel por algum tempo dar inicio a uma
trajetoria de crescimento impulsionada pelo consumo autdnomo, investimento autbnomo ou
gastos do governo, mas 0 aumento da demanda provoca aumento das importacoes e se as
exportagbes ndo crescem num mesmo ritmo, em algum momento a demanda devera ser
contida, restringindo o crescimento.

Por questdes de espaco e tempo, ha desdobramentos do estudo que ndo foram
completamente explorados, abrindo assim espago para pesquisas futuras que utilizem o
instrumental aqui adotado. Dentre estes desdobramentos, destacam-se:

) Estimar a sensibilidade da trajetoria a mudancas em algumas dos parametros

como, por exemplo, a sensibilidade entre a taxa de crescimento mundial e a
trajetéria do PIB. Ainda nesse sentido, um exercicio interessante a ser realizado é
simular diferentes taxas de crescimento mundial para estimar a sensibilidade da
trajetéria do PIB correspondentes a tais mudangas;

i) Simular mudancas nas sensibilidades das relagdes entre variaveis — como entre a
taxa de cambio e os fluxos de capital, etc — buscando observar os efeitos disso
sobre a trajetoria do PIB. Quais seriam os efeitos sobre a trajetéria do PIB se
aumentassemos as bandas cambiais? O atual estagio do modelo permite que se
faca tal ensaio;

iii) Outro importante teste que podera ser efetuado diz respeito as sensibilidades dos
coeficientes de importacdo e de exportacdes a seus determinantes. Na presente
versdo estas variaveis foram endogeneizadas, porém as sensibilidades estdo muito
limitadas.

Por fim, o0 objetivo desta tese ndo se esgota em si mesmo, pois ela € parte de um projeto

de pesquisa mais amplo e em construcdo, embora ela propria tenha contribuido para o projeto

no que diz respeito a inclusdo da dinamica de economias abertas.
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Quadro A. 1 - Legenda Setorial

Anexo A

Setor 1
Setor 2
Setor 3
Setor 4
Setor 5
Setor 6
Setor 7
Setor 8

Bens de Consumo Duraveis

Bens de Consumo Né&o-Duraveis
Bens Intermediarios (Metallrgicos)
Bens Intermediarios (Quimicos)
Bens de Capital
Bens Intermediarios (Outros)
Bens Agricolas
Servicos

Quadro A. 2 — Reagdo dos agentes ao Indicador de risco de insolvéncia (IR1)
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Grau de Confianca % Lucro % Lucro % Saida
. Expec. . )
Faixas do IRI keynesiana Gama Gama )X (B) IDE Reinwvest. Remetido Estoque
padréo (A)| endég. (B) (ref. art_est) |(ref. part_est)| IE_Carteira

<8,0 1 05 1 05 |Part_est P 05 05 0.00
8,0<IRI<9,5 0,93 05 0,17 0,085 [(Part_est_P*0,4 0,2 0,8 0,03
9,5<IRI< 10,5 091 05 0,1 0,05 |Part_est_P*0,4 0,2 0,8 0,03
IR >10,5 0,89 0,5 0 0 Part_est P*0,2 0,1 0,9 0,08
Figura A. 1 - indice Geral de Precos (Todas as Versoes)
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Figura A. 2 - Financiamento Estrangeiro ao investimento (Versao M2)
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Figura A. 3 - Amortizacdo da divida privada externa (Versdo M1)
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Figura A. 4 - Restri¢cdo Financeira ao Investimento (Versdo M1)
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Figura A. 5 - Variaveis setoriais internas (Versao M1)
Gréfico 1 - Produgdo Programada Gréfico 2 - Encomendas Efetivas
30 M 0 M
25.0 M 250 ___’—'_,_,_.—n_,—-—'_"—’_'_'_’_'—’_
o4 R e
W e W o i
5.0 5.0
1 51 101 151 201 251 301 351 1 51 101 151 201 251 301 351
Setor 1 Setor 2 Setor 3 Setor 4 Setor 1 Setor 2 Setor 3 Setor 4
Setor5 Setor 6 Setor 7 Setor 8 Setor 5 Setor 6 Setor 7 Setor 8
Gréfico 3 - Grau de endividamento Gréfico 4 - Lucro
.00 19.00
0.80 15.00
0.60 11.00
7.00
0.40
3.00
0.20 R -1.00
0.00 -5.00
1 51 101 151 201 251 301 351 1 51 101 151 201 251 301 351
Setor 1 Setor 2 Setor 3 Setor 4 Setor 1 Setor 2 Setor 3 Setor 4
Setor 5 Setor 6 Setor 7 Setor 8 Setor 5 Setor 6 Setor 7 Setor 8




Figura A. 6 — Variaveis setoriais internas (Versdo M2)
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Figura A. 8 - Conta capital, IDE, IE carteira, Empr. estrangeiros e Fin. Estrangeiro, %PIB (Versao M2)
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Figura A. 9 — Variaveis do setor externo (Modelo M3)
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Figura A. 10 — Importacé@o em quantum, por tipo de bem (Versdo M2)
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Figura A. 11 — Lucro reinvestido relativo a part. estrangeira (Versdo M3)
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Figura A. 12 — Restri¢do financeira ao investimento (Versdo M3)
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Figura A. 13 — Efeitos cambiais sobre a taxa de inflagéo (Versdao M4)
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Figura A. 14 - Variaveis setoriais internas (Versdao M7a)
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Figura A. 15 — Coeficiente de exportacdo — Fator (Versao M7a)
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Figura A. 16 - Taxas de crescimento do PIB (Versdo M7b)
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Figura A. 17 - Variaveis setoriais internas (Versao M7b)
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Figura A. 18 - Taxas de crescimento do PIB (Versdo M7b, ¢/ maior cresc. mundial)
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Figura A. 19 - Relacdo Divida Publica Interna/PIB anual (Versdo M7b, ¢/ cresc. mundial)
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Figura A. 20 - Indicadores de Insolvéncia (Versao M7b, ¢/ cresc. mundial)
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Anexo B
Parametros
Producéo Programada
Grau de Confianca Padréo 7, =05
Expectativa Keynesiana Padréo 72 =10
Proporcao de estoque desejado o, =01
Margem tolerada de sobreutilizagdo S =1

Demanda por bens de consumo

Proporcdo de bens de consumo do
Governo por cada um dos setores

c® =0125; c®, =0,125;¢c%; =0;
c® =015

Propensdo a consumir das Classes de
Renda

P_A P:0,58;P_B P:0,76; P_C P:0,909;
P_D P:0,955

Investimento

Grau de utilizacdo desejado

a1:0,85; a, 20,85; a, :0'8; a, :0,8;
s :0,75; O 20,8; oy 20,85; [0 20’8

Taxa de depreciagdo

5, =01

Proporc¢éo da Capacidade produtiva
destinada ao investimento autbnomo

ka, =0,35;ka, =0,40;ka, =0,38;
ka, =0,44; ka;, =0,52;ka, =0,32;
ka, =0,35; ka; =0,43

Coeficiente de Capital

b =1

Coef. Investimento do Governo

k® =01

168



Preco e Renda

Mark-up

K, =1,4286; x, =1,4706; x, =1,4286;
x, =14286; x; =18182; x, =13514; x, =18 ;
kg =15385

Salério por unidade producéo

w, =01; w,=01; w, =011; w, =0,08;
w, =01; w, =015; w, =0,13; w; =0,33

Sensibilidade do preco agricola a demanda
ndo atendida

PE¥; =0,08

Inflacdo Externa

Versdes M1, M2, M3, M4, M6, M7a:
7' =0,00055,
Versdes M5 e M7b: ., =0,0009

Aliguota de Imposto indireto

r1=01;: 7', =01; '3 =0,08; r'4 =0,07;
r's=01; r'¢=0,07: 77 =01: r's =01

Proporcdo dos gastos do Governo destinada
a pagamento de salarios

®® =05

Precos do periodo inicial p,°=1
Restricdo Financeira dos Setores
Aliquota de impostos diretos sobre lucro 9 =02

setorial

Lucro distribuido (Proporgao)

¢, =0,63; ¢, =0,63; ¢, =0,63; ¢, =0,63;
o, =0,62; ¢, =0,64; 0, =0,7; ¢, =0,55

Lucro reinvestido em condi¢des ‘normais’

rl
& = 0,5 (valor padrao)

Grau de endividamento maximo aceitavel

51 =04; (:7‘2 =04; 53 =0,4; 54 =04;
(:7‘5 =0,4; 56 =0,4; 57 =04; 58 =0,45;

Grau de liquidez desejada

;=01

endividamento

Parte da divida tomada no SFI (sistema 0¢=0,2:
financeiro internacional) '
Sensibilidade do spread ao grau de % =1

Taxa de juros externa

j~ =0,005 — 2,0%a.a

Taxa de Juros interna

j =0,008 — 3,2%a.a

Renda das Classes

Proporc¢éo do lucro distribuido entre as
classes de renda

(A =06; ¢®=025: ¢°=01: ¢° =0,05

Proporc¢&o do salario que caberd a cada
uma das classes de renda

w*=06; w® =0,23:0° =0.,2; ®° =0.05
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Aliquota de imposto de renda

Ard=0,25; B9 =015; 79 =0;°79 =0

Grau maximo de endividamento aceitavel

—=A

o =06;0°=07;8°=08;0"=09

Setor Publico

amortizada a cada periodo

Estabilizador automatico Q=0,001
Grau de confianca do Governo ¥ =05
Proporcdo da divida pablica externa v® =0,001

Setor Externo

Taxa Crescimento renda externa

Versdes M1; M2; M3; M4; M6 e M7a:
X =0,00085;

Versdes M5 e M7b ¢/ cresc. Mundial:
X =0,0025 — 1%a.a

Participacao estrangeira —Padrdo setorial

£ =025;¢" =0252" =0,25;
gF =0,25;2F =0,25;5,F =0,25;
£ =0,30;2™ =0,30

precos relativos

Sensib. Coef. exportagao a variagdo da | *£¥ = 0,0005
renda externa '
Sensib. Coef. Exportagdo a variagdo nos &P =0,0011

Sensib. Coef. Exportacéo ao efeito
modernizagao produtiva

Versdes M1 a M6: *£* = 0,001

Versdo M7a: *£® =0,002; *£* =0,002;
*E2 =0,025; "&£, =0,025; *£* =0,05;
X é(a =0,025; X§7ka =0,002 ;X§8ka =0,002

Versdo M7b: *£ =0,002; *£* =0,002;
"6 =0,025; *&," =0,025; *&* =0,08;
X é(a — 0,025, x§7ka — 0,002 : X§8ka — 01002

Sensib. Coef importacdo de insumos a
variagdo na renda externa

Y = 0,005

internacional e guia o IECarteira

Sensib. Coef técnico importacdo de mEP = 0,005
insumos a variacgao pregos relativos '
Variavel que indica liquidez ®y =100

Percentual de apreciacdo cambial

aprec,,, =0,2

maxima
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Percentual de depreciacdo cambial deprec,,, =0,2
maxima
Raz&o segura entre reserva e passivo 0=1

externo de curto prazo

Sensib. Risco pais a mudancas risco
insolvéncia

£ =0,00025
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