Fabricio Jose Missio

CAMBIO E CRESCIMENTO NA
ABORDAGEM KEYNESIANA
ESTRUTURALISTA

Belo Horizonte, MG
UFMG/Cedeplar
2012




il

Fabricio Jose Missio

'CAMBIO E CRESCIMENTO NA ABORDAGEM
KEYNESIANA-ESTRUTURALISTA

Tese apresentada ao curso de Doutorado em Economia do Centro
de Desenvolvimento e Planejamento Regional da Faculdade de
Ciéncias EconOmicas da Universidade Federal de Minas Gerais,
como requisito parcial a obtencdo do Titulo de Doutor em
Economia

Orientador: Prof. Dr. Frederico Gonzaga Jayme Jr.

Co-Orientador: Prof. Dr. José Luis Oreiro

Belo Horizonte, MG
Centro de Desenvolvimento e Planejamento Regional
Faculdade de Ciéncias Econdmicas - UFMG
2012




Missio, Fabricio Jose.

M678c Cambio e crescimento na abordagem keynesiana-estruturalista /
2012 Fabricio Jose Missio. - 2012
278 1., enc. : il.

Orientador: Frederico Gonzaga Jayme Jr.
Coorientador: José Luis Oreiro

‘Tese (doutorado). Universidade Federal de Minas Gerais. Centro de
Desenvolvimento e Planejamento Regional.

{.Cambio — Teses. 2.Macroeconomia - Teses. 3.Areas
subdesenvolvidas — Condicbes econdmicas — Teses. 4.Economia —
Teses. l.Jayme Jr., Frederico Gonzaga. Il.Oreiro, José Luis.
Il.Universidade Federal de Minas Gerais. Centro de
Desenvolvimento e Planejamento Regional.

CDD: 332.45

FICHA CATALOGRAFICA PREPARADA PELA BIBLIOTECA SETORIAL DA FACE/UFMG
JN088/2012




jii

Faculdade de Ciéncias Economicas
Universidade Federal de Minas Gerais
Doutorado em Economia

Tese intitulada “Cambio e Crescimento na Abordagem Keynesiana-Estruturalista”, de autoria
do doutorando Fabricio Jose Missio, avaliada pela banca examinadora constituida pelos

seguintes professores:

Prof. Dr. Frederico Gonzaga Jayme Junior - FACE/UFMG - Orientador

Prof. Dr. José Luis Oreiro —~ FACE/Unb - Co-orientador

Prof. Dr Gilberto Tadeu Lima (USP)

Prof. Dr. Claudio Roberto Amitrano (IPEA/DF)

Prof. Dr. Gustave De Britto Rocha (FACE/UFMG)

Prof. Dr. Gilberto De Assis Libanio (FACE/UFMG)

Belo Horizonte, Abril de 2012
Av. Antbénio Carlos, 6627 — Belo Horizonte, MG — 31.270-901 — Brasil.




iv

Dedicado a minha familia e amigos.




AGRADECIMENTOS

Agradeco a Deus, a minha familia, aos meus amigos, aos meus orientadores e todos

aqueles que me ajudaram e participaram dessa conquista. Muito Obrigado!




vi

SUMARIO

INTRODUGAD ... 1
CAPITULO 1 - A TRADICAO ECONOMICA ESTRUTURALISTA...........coooovvnnann.n. 12
L B 11 o T Li 1o (o T OO SO RU PR 12
1.2 A tradi¢do Econdmica ESLEULUTALISTA v esse e esseeesnneeeesessessensneerenns 13
1.3 Origens do EStruturaliSImo. ......vvveereiiiiieineciiericee ettt 16
1.4 Fundamentos do Estruturalismo Latino-AmEeriCano............ceoveveeeevvenreacimererseeeneesinenns 22
1.4.1 A concepgo Centro-periferia......ccooiiivriiiiiiiiiie e 24
1.4.2 Subdesenvolvimento, Concentracdo de Renda e Industrializacdo Dependente........ 28

1.5 A Macroeconomia EStruturaliSta.........coooveeeiinieinienienin e 32
1.6 Retomada da Tradig@o Estruturalista: o neoestruturaliSimo..........cccevveeeerieieneerennienne. 38

1.6.1 Aspectos Fundamentais do Neoestruturalismo: “competitividade sistémica” e “ciclo

VITTUOSO™ -ttt ittt sttt et ettt e st e e e st e s e et sate et e e eheesb e e e e st e e s b e e s an e b s e b esbe e e mtean e e e e nareeneas 43
1.7 ConsideragOes FINAIS......cueeuierieriieeiierresie e sreeseeesrtesa e s seesveesseesteesseseeesnesaaeeeseeenseesns 49
CAPITULO 2 - A TRADICAO KEYNESIANA- ESTRUTURALISTA .......oocoovvvvan 51
B 015 0 a L (o7 1o F O PSR RPUURRIT 51
2.2 A tradiclo Keynesiana—EsStruturaliSta .........coceeiriniiiiiiiciiiiiecincee e 51
2.3 A Tradi¢do Keynesiana-Estruturalista: o modelo benchmark de Thirlwall (1979) ........ 56
2.3.1 A Macroeconomia Estruturalista do Desenvolvimento ...........cocceeveveeoivnrcscnnennnn, 61
2.3.2 Modelos de Crescimento Demand Led .............ccooveveeeecoieiieaiiaciieciescee e eevie e 72
2.4 Céambio, Estrutura Produtiva e Crescimento na Tradi¢@o Keynesiana-Estruturalista dos
MOdElOS DeMAnA LEd ..........ccccooiiiimieiaiiiiiiiiiee ettt ettt st ee s aeenneas 93
2.5 Consideragdes FINALS ......cccoiririiriiieetee ettt ettt sr e e sa e 99

CAPITULO 3 - CAMBIO, CRESCIMENTO E HETEROGENEIDADE PRODUTIVA

NUM MODELO KEYNESIANO-ESTRUTURALISTA ... 103
TR B §3 13 4o T L1 o% o OO OO OSSR RPSRR 103
3.2 A Estrutura do Modelo Keynesiano-Estruturalista de Crescimento ...........ccovevvvvnennne. 104

3.2.1 Formacdo de Precgo, Distribui¢éo Funcional da Renda e a Relagéo entre Taxa Real

A8 CAMDIO € LLUCTO ettt e e e e s e ee e s et e e teae e e e e e e eeeeeeeseeesera s e e enaaaas 104




vii

3.3 Cambio e Heterogeneidade Produtiva..........occcviieieriiiniiini e 111
3.4 Equilibrio e Dindmica de Longo Prazo .......ccceccveeieviiiiiiiiniiieecee et 120

3.4.1 Dindmica de LONZO PIazZo .....cooviviriiiireieieceiieee et 121
3.6 ConsideragOes FINAIS......covviierieriieeerie ettt ettt ebe st s eneenee e 140

CAPITULO 4 - CAMBIO, CRESCIMENTO E ENDOGENEIDADE DAS

ELASTICIDADES: EVIDENCIAS EMPIRICAS ......oovovoerereoeeeeeeeeceeeseeeeereernnnnn 143
4.1 INEEOAUGED c..eieeiiieiiieci e 143
4.2 Cambio e Crescimento: evidéncias empiTiCas .......ccoeevereriererceere et 144

4.1.1 Métodos € base de dados .......ccvviiiviiiiiie e 145
4.1.2 Andlise dos reSUAAOS ...cc.vviieiiiiciee ettt e e 149
4. 3 Evidéncia empirica para as elasticidades .......ccoceoveverviiiiiciiinicie e 166
4.3.1 Métodos e base de dados .......cooevviiiiieiiiiee et 167
4.3.2 Andlise dos reSUltados ..oocuiiiieiiie e e e e s 169
4.4 Consideragdes FINAIS......eeoieiieieeiierrie e e et tesies et st a s s e s r e s neeemeeenseeneeennes 176

CONCLUSOES........cootiiiiriie sttt 179

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .........coovvvoeroeceieseeessaee s 185

ANEXOS ..o e e e ——— 202
Anexo 1 - A Inflag8o EstruturaliSta........coveeoeirienrieenienicieesee e e 202
Anexo 2 — A QuestAo do MELOAO .....ciiviiierier et 204
Anexo 3 - O Declinio da Abordagem Estruturalista .........ccoccoveeiiiiiveriinieenee e, 208
Anexo 4 - Estruturalismo, N eoliberalismo e NeoestruturaliSmo ......v.veveevereevseeererrerseronen, 211

Anexo 5 — Modelos de Crescimento com Restrigdo Externa: extensdes do modelo de

THhIrIWall (1979) .ottt ne e s 222
Anexo 6 —Demonstragdes do modelo de Botta (2009) .....oooooiviiiiiiiiie e, 231
Anexo 7 —CaAmbio € CreSCIMENTO......c..iiieririieiieerie ettt ettt 236
Anexo 8 — Formato das curvas (demonstragies) ...oveeeeeervrrceeerire e 247
Anexo 9 — Cambio, Mudanca Estrutural e Acumulacfo de Capital..........cccceoevrenrriennene. 259
Anexo 10 - Cambio Real e a Lei de Thirlwall Multissetorial ........cc.ccovvvenieininenncnienn, 263

ANCXO 11 — DeMONSITACTES. ... viteetieeitereie et eeeeie e st teesteeeenteesteeesatbeeasatesseaeseeesasbeasaeesnnas 267




viii

Anexo 12— Estatisticas DESCIItIVAS .....cccviieririeriiiriiiriietee e st ss e seeaneana 269
Anexo 13 — Modelos Dindmicos em Painel - Systerm-GMM .........ccccovvvvniininnienrienennnnnns 274

Anexo 14 — Teste para as elasticidades ........cccocvevirrieriirenicieeriere e 2717




LISTA DE ILUSTRACOES

Figuras

Figura 1: O Sistema Centro-Periferia........c.cooeviiiiiiiiiiiiiiicci s 25
Figura 2: Competitividade Sistémica e “ciclo VIITUOSO™ .........cocerviiiiiiiiini e 45
Figura 3: Convergéncia, divergéncia e restrigio eXterna .........ooeveruerireeenmsciennineenes 60
Figura 4: Taxa de cimbio de equilibrio industrial € crescimento ...........cccevvvvvveccniiiiiinienne 68
Figura 5: Taxa de Crescimento e taxa real de cdmbio de equilibrio. .........ccccinviniiiniiniins 71
Figura 6: Equilibrio em conta COITENtE. ........coovvvveeeiiiiiiiiicic s 72
Figura 7: Padrdo Norte-Sul das elasticidades renda do cOmeércio. ........ocovvviiniininiinniiinennns 89
Figura 8: Diagrama de fases da “dindmica” Norte-Sul ..o, 90
Figura 9: Resposta da capacidade utilizada as varia¢Oes na taxa real de cdmbio ................. 110
Figura 10: Resposta da Taxa de acumulaggo as varia¢des na Taxa real de cAmbio............... 110
Figura 11: Especializagcdo com um continuum de “commodities Ricardianas™.................... 113
Figura 12: Efeito de variagdes no saldrio e na produtividade doméstica ...........ccoevvirinnnine. 114
Figura 13: Especializagio, Restricdo Externa e Crescimento. ........ccooveviiiiiieeceineiniceeninnenn 116
Figura 14: Especializacdo, Restricdo Externa e Crescimento sOb nOVO @ .........cccecvvveeiniienns 117
Figura 15: Relagéo entre Cambio Real, Elasticidades e Renda Doméstica..............ccococenenn. 120
Figura 16: Resposta da taxa de Acumulacdo e da Restri¢do de Equilibrio Externo .............. 121
Figura 17: Lécus das curvas g B 123
Figura 18: Diagrama de fases do modelo ........ccoeveviriienecciiiiiiii e 126
Figura 19: Crescimento, Politica Cambial e Mudanca Estrutural. ...................... Fereeeeneeneens 136
Figura 20: Coordenacdo de politicas fiscal € cambial. ..........cocovviiiviiii 137
Figura 21: Disperséo entre PIB per capita e o Indice de Desvalorizagfo.............cco.vveenen. 149
Figura 22: Evolugtes das elasticidades renda das importagdes (1978-2006). .......cccccveeenee. 171
Figura 23: Comportamento da funcdo grau de utilizagfo da capacidade..............cccooeeinnns 252
Figura 24: Formato da fun¢o de Acumulag@o .......cccecvvevirniiiiiniiiniiiii e 253
Figura 25: Comportamento da funcdo grau de utiliza¢do da capacidade (h=0).................. 257
Figura 26: Formato da fun¢do de Acumulag@o (A =10) .....ccceciiiiiiiiiiie 258
Quadros

Quadro 1: Composi¢@o das amostras ampla e reduzida............ccooee.e. s 146

Quadro 2: Composigdo da terceira e quarta amMOSIIA.........couvviveriiiiiiiinie e 161




Quadro 3: Analogias e diferencas do papel da Industria e do Comércio Internacional ......... 212
Quadro 4: Analogias e diferen¢as quanto ao papel do Estado e dos mercados — Estruturalismo
€ NeOoESIIUTUIALISINO .....eeiiiiiiii ittt st s 214
Quadro 5: Analogias e diferencas quanto a Estabilizacdo e o Desenvolvimento -

Estruturalismo e NeoestruturaliSIno ......cooveeireeririieniiiieeic ettt 215

Quadro 6: Caracteristicas de Economias Perfeitamente Competitivas vs. Economias

SUbAESENVOIVIAAS ....eovviiiiiriciiieiie e e s 217
Quadro 7: Comparag¢do dos conceitos do neoliberalismo e do neoestruturalismo................. 218
Quadro 8: Tracos gerais do paradigma neoliberal vs. paradigma neoestruturalista............... 220
Quadro 9: Recomendagtes de poITtiCa .......c.oouiiiiiiiiviiiiiiicie e 221
Tabelas

Tabela 1: Lista de varidveis da pesquiSa .........cooceiiriiiiiiiiiciincec s 148

Tabela 2: Desvalorizacdo e Crescimento - MQO (pool regression) x Efeitos fixos x Efeitos

ALEATOTIOS ..ottt ettt e s ettt nae e s r e et sae e e re e et sre e e nneenaes 151
Tabela 3: Testes de RODUSIEZ ....eevuviiiiieiiieiiiicecrccre e e 155
Tabela 4: Comparag@o entre estimadores........covevreerriininieeeree s 155
Tabela 5: Desvalorizagdo e Crescimento — System-GMM (two-step robust).........ccceceerneene 157
Tabela 6: Desvalorizagdo e Crescimento — modelo de efeitos fixos para grupo de paises ... 158
Tabela 7: Nio linearidade entre o Indice de Desvalorizacdo e Crescimento ........................ 159
Tabela 8: Regressoes quantilicas bootstrap (100) — Amostra Ampla e Reduzida................. 163
Tabela 9: Regressdes quantilicas bootstrap (100) — Amostra (3) € (4) .eveveveenveercveenivncinens 164
Tabela 10: Teste para Erro de Especificagdo do Modelo........ccovviirriiiviininiiniiniieenceene 165
Tabela 11: Teste de Wald para a diferenca entre os coeficientes.........cceeveeevceencrninneneenne. 165
Tabela 12: Lista de VArTAVEIS......cociriirieriiieecteeeee ettt e 168
Tabela 13: Elasticidade renda da demanda por importagOes. .........ceveerceeerieeeiriereneerieenienens 169
Tabela 14: Elasticidade renda da demanda por eXportagoes ........cocevureererieeeseeeesvenesennennes 170
Tabela 15: Endogeneidade das elasticidades — Amostra ampla.........cccoceveviniicniinicenennn 172
Tabela 16: Endogeneidade das elasticidades — Amostra reduzida........c.ccooveeviievvennireennennnen. 172
Tabela 17: Endogeneidade das elasticidades por grupo de paises — Amostra ampla............ 173
Tabela 18: Endogeneidade das elasticidades por grupo de paises — Amostra reduzida........ 173

Tabela 19: Varidveis de COMITOLE ..o oviiiiiii et eer sttt e e eeeaeneeeneene 174




Tabela 20:
Tabela 21:
Tabela 22:
Tabela 23:
Tabela 24:
Tabela 25:
Tabela 26:
Tabela 27:
Tabela 28:
Tabela 29:
Tabela 30:
Tabela 31:
Tabela 32:

Xi

Determinantes das elasticidades ...........cccoiviiiiiniiiinii 176
Frequéncia de missings na Amostra Ampla ........cccocoeviiiiiiii 270
Estatisticas Basicas — Amostra ampla .........ccocccecvvinviininininiien 270
Estatisticas Bésicas — Amostra reduzida .........ccocevivieiiiiiiiiiicinecen, 271
Estatisticas Basicas — AMOSITa (3).cceiiuiereriir et s 271
Estatisticas Badsicas — AMOSIIa (4)........ccovviniirinriiniiininc s 271
Matriz de Correlaco - Amostra ampla ..o 272
Matriz de Correlagdo - Amostra reduzida .....cocevveveeeivieceiireeee e 272
Matriz de Correlac@o - AMOSITa (3) .ovevveerieeiiireiieeceirer e e 272
Matriz de Correlacfo - AMOSITA (4) .ooiiiiriiiie et 272
Testes de Robustez - Amostra ampla .........ccooeeevviniiiiiii 273
Testes de Robustez - Amostra reduzida ........oocceeevieviieieeniccc e 273

Cambio, Nivel de Renda e N#o linearidade — Minimos Quadrados Generalizados



RESUMO

O objetivo desta tese consiste em analisar tedrica e empiricamente a relevéncia do nivel da
taxa real de cAmbio para o crescimento dos pafses em desenvolvimento a partir de uma
abordagem keynesiana-estruturalista. Analiticamente, em primeiro lugar recupera-se a
tradicdo econdmica estruturalista associada (principalmente) ao pensamento cepalino. Em
segundo, define-se a abordagem keynesiana-estruturalista e analisam-se o0s seus
desdobramentos, bem como as contribuicdes recebidas de outras abordagens. Em seguida, o
argumento central - a relacfo entre crescimento, cimbio real e heterogeneidade produtiva — é
desenvolvido a partir de um modelo formal. O ponto de partida € o modelo de Bhaduri e
Marglin (1990), que estabelece a conexdo entre regimes de acumulagdo e crescimento. A
novidade, neste caso, estd na proposi¢do de uma nova fung¢fo de acumulagdo que inclui o
nivel da taxa real de cambio. O argumento principal é de que mudancas no regime de
acumulacio decorrentes de variagdes no cdmbio real podem afetar as decisdes planejadas dos
gastos em inovacdo das empresas, alterando, assim, o investimento e o progresso tecnoldgico.
Posteriormente, seguindo o trabaltho de Dosi, Pavitt e Soete (1990), demonstra-se como uma
desvalorizacdo do cambio real, ao reduzir o saldrio real e estabelecer incentivos a pesquisa e
inovacdo, afeta a heterogeneidade produtiva da economia. Nesse caso, a possibilidade de
moderniza¢do da capacidade produtiva permite uma maior diversificagdo, o que no longo
prazo representa uma maior capacidade de exportar. Isso implica que nos modelos de
crescimento com restricdo no balanco de pagamentos as elasticidades renda do comércio sfo
endb6genas ao nivel da taxa real de cidmbio. A solucdo de longo prazo exibe equilibrios
multiplos: um equilfbrio com uma taxa real de cAmbio sobrevalorizada acompanhada por uma
baixa taxa de crescimento (equilibrio baixo) e um equilibrio com uma taxa real de cambio
subvalorizada associado a uma maior taxa de crescimento (equilibrio alto). A andlise de
estabilidade mostra que o primeiro equilibrio é instdvel (tipo trajetéria de sela) enquanto o
segundo € estdvel. Sendo assim, mantidos inalterados todos os pardmetros dessa economia,
conclui-se em termos tedricos que a obteng@o de uma maior taxa de crescimento do nivel de
renda sé € possivel a custa de um nivel relativamente mais elevado da taxa real de cAmbio; ou
seja, com uma taxa de cAmbio desvalorizada. Por fim, os testes empiricos corroboram as
principais hipéteses, em especial, a de endogeneidade das referidas elasticidades em relagéo
ao nivel da taxa real de cambio.

Palavras-chave: Cambio, crescimento, mudanca estrutural e endogeneidade das

elasticidades.
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ABSTRACT

The aim of this dissertation is to analyse, theoretically and empirically, from a Keynesian-
Structuralist viewpoint, the relationship of the level of the real exchange rate and growth in
developing countries. Firstly is analysed the traditional Structuralist approach following the

contribution of the ECLAC in 1950s. Secondly, the Keynesian-Structuralist approach is
compared to other contributions. Following such analytical reviews, model is built to relates
growth, real exchange rate and sectoral heterogeneity. The model comes from Bhaduri e
Marglin (1990), which have suggested a connection between accumulation regimes and
growth. The innovation in our model is the inclusion of a new accumulation function that
takes the level of the real exchange rate into consideration. The main idea is that changes in
the accumulation regime provoked by real exchange rate variations can affect the firms’
expenditures plans on innovation, thereby affecting investment and technological progress.
The dissertation progresses by demonstrating how a devaluation of the real exchange rate alter
the sectoral heterogeneity of the economy by reducing real wages and establishing incentives
to research and innovation. Such hypothesis closely follows the work of Dosi, Pavitt e Soete
(1990). In this dissertation, the capacity utilization allows greater diversification, which in
turn implies a higher (lower) capacity to export (import). Therefore, this rationale implies that

trade income elasticities in balance of payments constrained growth models are endogenous to

the levels of real exchange rates. The long-run solutions in these models have multiple
equilibria: one equilibrium solution in which an appreciated real exchange rate is
accompanied by a low rate of growth (low equilibrium); and another equilibrium solution
featuring a depreciated real exchange rate associated with a higher rate of growth (high
equilibrium). The stability analysis shows that the former equilibrium is unstable (a saddle
point) while the latter is stable. Therefore, given that all parameters in the economy do not
change, we can theoretically conclude that a higher growth rate for the levels of income can
only be obtained at the expense of an increased level of the real exchange rate (a depreciated
exchange rate). Lastly, empirical tests corroborate the main hypotheses, especially the one

concerning the endogeneity of the elasticities in respect to the level of the real exchange rate.

Key Words: Real Exchange Rate; Growth, Structural change; Endogeneity of the

Elasticities.




INTRODUCAO

As conexdes tedricas e empiricas da relacdo entre cidmbio e crescimento econdmico sio
discutidas em economia hd um longo tempo. Estas relagdes tém suscitado diferentes
abordagens que postulam a auséncia de interagdo, uma interagdo positiva ou uma interagao
negativa entre essas varidveis. Por outro lado, do ponto de vista empirico, os resultados
alcancados sdo ambiguos, o que suporta ambas as posi¢des. Levando isso em consideragdo,
esta tese propoe adicionar novos elementos tedricos e empiricos a essa literatura. A questdo
central a ser estudada sdo as relacOes entre cidmbio e crescimento para paises em -

desenvolvimento (renda média).

Este tema voltou a pauta da discussdo académica, principalmente a partir da publicacdo do
artigo de Rodrik (2007), que apresenta novos mecanismos de transmissdo pelos quais
variacdes na politica cambial podem ter efeitos sobre o produto. Ademais, surgiram nesse
periodo uma série de trabalhos empiricos motivados pelas experiéncias no sudeste Asidtico
vis-a-vis o malogro na América Latina e Africa, que revelam uma estreita relacio entre
cAmbio competitivo e desempenho econdmico (Dollar, 1992; Rodrik, 2007; Eichengreen,
2007; Razmi, Rapetti e Skott, 2009). Ndo obstante, a literatura convencional mantém o
argumento de que a manutencdo de um cambio valorizado no curto prazo € indispensdvel para
que paises em desenvolvimento, com menor nivel de progresso tecnolégico, possam ter
acesso ao mercado “de tecnologia” internacional e, por conseguinte, adquirir bens sofisticados
tecnologicamente a custos menores. Ainda segundo essa literatura, no longo prazo a taxa de
cambio tende a sua posicdo natural, ou seja, tende a flutuar suavemente em torno da taxa que

equilibra intertemporalmente a conta corrente do pafs.

A discussdo tedrica acima tem influenciado sobremaneira a forma como os pafses em
desenvolvimento tém gerido suas politicas cambiais. Os paises (do leste) asidticos tém optado
por manter suas taxas de cambio subvalorizadas a fim de estimular suas exportagdes (export
led growth), enquanto a tendéncia para os paises da América Latina e Africa é a manutencdo
de taxas reais de cdmbio mais valorizadas.

Com base nessa discussdo, o objetivo desta tese € contribuir para o entendimento da
influéncia do nivel da taxa real de cimbio sobre o crescimento dos pafses em

desenvolvimento a partir de uma abordagem keynesiana-estruturalista. Essa abordagem, ao




considerar na andlise os problemas de conflito distributivo e dos regimes de acumulacédo e de
demanda efetiva, tem avancado em relacdo a literatura convencional no sentido de estabelecer
os mecanismos dessa interacdo. Ndo obstante, por estar centrada no curto prazo, ela pouco
tem contribuido nas andlises de longo prazo, ou seja, carece de uma estrutura teérica formal
capaz de estabelecer os mecanismos pelos quais a manuten¢fo de um cimbio competitivo

pode afetar permanentemente o produto.

Sendo assim, a originalidade do trabalho estd em propor uma andlise tedrica que avanga
dentro dessa abordagem, por um lado, por integrar aspectos de curto e de longo prazo na
interpretacdo que evidencia, para pafses em desenvolvimento, os efeitos positivos da
manutencdo de uma taxa real de clmbio competitiva (desvalorizada), neste caso, por
estabelecer um canal de transmissdo ainda nfo explorado pela literatura entre crescimento,
cadmbio e heterogeneidade produtiva, destacando os processos de retroalimentacdo entre a
micro e a macroeconomia; por outro, porque avanca também no sentido de gerar evidéncia
empirica a partir da estimac¢fio de um modelo econométrico resultante da abordagem tedrica.
Para tanto, a tese encontra-se estruturada em quatro capitulos, além dessa introdugdo e das

R - |
consideracdes finais .

Tendo em vista que a integragdo dos referidos aspectos serd realizada a partir de um modelo
formal que segue a tradicdo econdmica keynesiana-estruturalista, o objetivo dos dois
primeiros capitulos € justamente definir essa tradicdo e mostrar como ela pode ser

complementada incorporando argumentos das abordagens pés-keynesiana e evoluciondria.

Essa tradicdo ¢ definida a partir de insights da abordagem estruturalista e keynesiana, sendo
particularmente importante na andlise das trajetérias de crescimento dos paises em
desenvolvimento. Por exemplo, observa-se que o estruturalismo econdmico, associado ao
pensamento da Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (Cepal), tem grande
relevincia dentro da teoria e da prdtica econdmica dos paises da América Latina. Sua
importincia pode ser observada na grande influéncia que a teoria do subdesenvolvimento

elaborada pela Cepal alcangou nesses paises, em especial, durante o seu auge, nos anos 50 e

! Embora os capitulos possam ser lidos separadamente, hd um seqiienciamento légico entre eles que permite um
aprofundamento e desdobramento da temadtica tradada nesta tese: os efeitos do nivel da taxa real de cidmbio sobre
o crescimento dos pafses em desenvolvimento.




60, quando as ideias e os técnicos dessa comissfo estiveram no centro dos debates e, muitas

vezes, das decisdes econdmicas nos principais paises do continente (Colistete, 2001).

Nesse contexto, em primeiro lugar, retomam-se ao longo do primeiro capitulo alguns aspectos
gerais do estruturalismo econdmico assim como sua evolugdo e origens associados ao
pensamento cepalino. Para tanto, sistematizam-se algumas de suas principais formulagdes
iniciais, especialmente no que se refere a dindmica centro-periferia, capaz de evidenciar suas
genuinas contribuicbes a teoria econdmica. Adicionalmente, é apresentada a ideia do
subdesenvolvimento como um processo histérico autdbnomo, em grande parte consequéncia da

inadequacio do desenvolvimento tecnoldgico associado ao conflito distributivo presente nos

paises em desenvolvimento.

Em seguida, é apresentado o estruturalismo macroecondmico derivado dos trabalhos de
Taylor (1983, 1991), em que se destaca a constru¢io de uma abordagem formal que leva em
consideragfo as caracteristicas das economias em (sub)desenvolvimento. Ou seja, os modelos
estruturalistas sdo construidos a fim de que se possa pensar, em termos formais, diretamente
sobre os problemas incidentes nesse conjunto de pafses. Ademais, a propaga¢do dessa
linguagem matemadtica torna-se importante porque permite conectar as anélises estruturalistas

a outras abordagens econdmicas.

Posteriormente, é apresentado o neoestruturalismo através de um marco analitico que agrega
seus principais fundamentos e estabelece um ntcleo tedrico inicial capaz de delinear esta
abordagem? que propde a adogdo de um novo modelo baseado na “competitividade sistémica”
impulsionada pela concorréncia intercapitalista, mediada gerencialmente pelo Estado. Mais
especificamente, centrada no conceito de competitividade sistémica e ciclo virtuoso, essa
abordagem define uma estratégia capaz de alcancar a “high road” da globalizagdo, ou seja,
entende o processo de globalizagdo como inevitdvel, mas seu engajamento é condicionado as

politicas adotadas.

Em sintese, ainda que extensa e complexa, a retomada da abordagem estruturalista €

fundamental para o entendimento das questdes estruturais (de ordem interna e externa) que

? A justificativa para a necessidade de definicdo desse marco analitico estd no reconhecimento de que esta
abordagem ¢é constituida por uma estrutura tedrica e conceitual consistente e relevante, mas ao mesmo tempo
imprecisa e ambigua.




“bloqueiam” o desenvolvimento dos paises periféricos®. Essas questdes, juntamente com
alguns dos principais aspectos do keynesianismo, definem a tradi¢do econdmica keynesiana-
estruturalista (capitulo 2). Em teoria econdmica, ela pode ser identificada como uma
abordagem que se opde ao livre funcionamento das forgas de mercado, que admite como
primordial o papel da demanda como determinante do crescimento econdmico € que leva em
consideragio a presenca de caracteristicas particulares (estruturais) responsdveis pelos

referidos “bloqueios”.

Ao longo desse capitulo, focando os objetivos da tese, sdo apresentadas também contribui¢des
que complementam um dos principais desdobramentos dentro desta tradi¢do — os modelos de
crescimento demand led - advinda das abordagens pds-keynesiana e evoluciondria, sobretudo
no que se refere ao desenvolvimento do progresso tecnolégico. Segundo Cimoli e': Porcile
(2011b, p. 15), “es necesario entender mejor la microeconomia del progreso técnico y los
mecanismos de retroalimentacion entre lo micro y lo macro. En este punto la microeconomia
evolucionista (de inspiracion schumpeteriana) es un importante auxilio y um complemento
natural a la macro estructuralista-keynesiana (...)”. Essas conexdes permitem avancar na
constru¢do de um nicleo teérico comum capaz de explicar, por exemplo, quais oS
determinantes fundamentais das elasticidades renda do comércio. Em outras palavras, €
possivel integrar consistentemente os principais desenvolvimentos dessas abordagens para
explicar as diferengas de elasticidades renda da demanda por importagGes e exportagdes entre
os pafses, bem como a hipétese a ser desenvolvida de endogeneidade dessas elasticidades.
Essa hipétese é uma importante contribuicéo a tradi¢do keynesiana-estruturalista, pois permite

conectar, entre outros, uma série de desenvolvimentos tedricos e empiricos alcancados pelos

modelos de crescimento com restricdo externa.

Por fim, a dltima secdo deste capitulo apresenta uma andlise da relacdo entre estrutura
produtiva, composi¢do setorial e crescimento, introduzindo a questdo cambial. Mais
especificamente, demonstra-se que os efeitos da politica cambial tém sido parcialmente
negligenciados nos trabalhos que seguem a tradi¢do keynesiana-estruturalista. Como serd
observado na abordagem estruturalista, a politica cambial é um importante agravante do hiato

existente entre as economias centrais e as economias periféricas. Para Prebisch (2000a,b), a

* Enfatiza-se, neste caso, principalmente alguns aspectos importantes deste pensamento que serdo posteriormente
conectados com os desenvolvimentos de outras abordagens tedricas e que estéo de acordo com os objetivos deste
trabalho, ainda que se reconheca a existéncia de uma série de outras contribuiges.




partir da hipétese de deterioragdo dos termos de troca, as economias desenvolvidas se
apropriam de parte do progresso técnico das economias em desenvolvimento, enquanto, para
Fajnzylber (1983, 2000), somente o desenvolvimento de “um nicleo enddgeno de
dinamizacdo tecnoldgica” € capaz de reduzir o hiato existente entre essas economias. O
progresso tecnoldgico torna-se, entdo, o elemento determinante das elasticidades renda da
demanda por importacGes e exportagdes, que ao determinar para as economias periféricas,
respectivamente, uma alta e uma baixa elasticidade, permite que ocorra a transferéncia dos

frutos do progresso tecnolégico dessas economias para as economias centrais, mediante o

processo de trocas no mercado internacional.

Por outro lado, a literatura keynesiana-estruturalista mais recente tem avancado nessa
discussdo mostrando que a politica cambial tem importantes efeitos sobre a estrutura
produtiva e a composi¢do setorial (Pasinetti, 1981 e 1993; Dosi, Pavitt e Soete, 1990). Nao
obstante, a maior parte dessa literatura analisa a politica cambial com base nos seus efeitos
diretos sobre a demanda agregada ou sobre a distribui¢do funcional da renda. Ou seja, sdo
incipientes as andlises que exploram os possiveis efeitos que variagdes no nivel da taxa real de

cambio tém sobre a acumulacdo de capital e a inovacio tecnoldgica.

Esses efeitos sdo explorados no capitulo 3 onde sdo analisados os aspectos de curto e de longo
prazo da interacdo entre cadmbio e crescimento. Inicialmente, a anélise formal destaca a
relacdo entre cAmbio real, saldrios e lucros para, em seguida, demonstrar os efeitos de
variagdes no cambio real sobre o investimento. Posteriormente, € apresentada a solugdo de

longo prazo dessa interacgio.

Como mencionado, nos ultimos anos desenvolveu-se uma importante literatura a respeito da
relacdo entre cimbio real e crescimento econdmico. O artigo seminal de Razin e Collins
(1997) apontou para a existéncia de importantes ndo-lineariedades na relacdo entre as
varidveis desalinhamento cambial — definida como um desvio duradouro da taxa real de
cadmbio com respeito a algnm valor de referéncia, determinado pelos “fundamentos” — e
crescimento do produto real para uma amostra de 93 paises desenvolvidos e em
desenvolvimento no perfodo 1975-1993. Os resultados empiricos mostraram que, enquanto
apenas sobrevalorizacdes muito intensas da taxa real de cdmbio estdo associadas com
crescimento econdmico mais lento no longo prazo, sub-valoriza¢cbes moderadas do cidmbio

real t8m efeito positivo sobre o crescimento do PIB. Rodrik (2003), ao analisar as estratégias




de desenvolvimento adotadas por um conjunto de paises, notou que um fator importante para
a igni¢do de um processo de crescimento sustentado do produto real é a manutengdo de uma
taxa real de cAmbio depreciada e estdvel. De forma similar, Frenkel (2004), ao analisar a
performance do emprego e da taxa de crescimento da Argentina, Brasil, Chile e México,
constatou que a manutencdo de uma taxa real de cAmbio competitiva e estdvel € a melhor
contribui¢do que a politica macroecondémica pode dar ao crescimento econémico de longo

prazo.

Nio obstante, essa relacio tem sido parcialmente negligenciada (também) pela literatura pos-
keynesiana de crescimento. No contexto dos assim chamados modelos de crescimento com
restri¢io de balango de pagamentos, desenvolvidos pioneiramente por Thirlwall (1979), a taxa
de crescimento de equilibrio de longo prazo depende da razdo entre as elasticidades renda das
exportagdes e das importagdes. Variacdes da taxa real de cimbio sdo consideradas
irrelevantes para o crescimento de longo prazo, quer pela constatagdo empirica de que as
elasticidades prego das exportacdes e das importacdes sdo baixas, de tal forma que o impacto
de uma desvalorizagio real do cAmbio sobre o ritmo de crescimento das exportagdes e das
importacées é reduzido, quer pelo fato de os termos de troca ndo apresentarem uma tendéncia

sistemdtica A apreciacdo ou & depreciag@o no longo prazo (McCombie e Roberts, 2002, p. 92).

Por outro lado, nos (chamados) modelos neo-kaleckianos de crescimento e distribui¢do de
renda, o nivel da taxa real de cAmbio pode afetar o crescimento de longo prazo devido ao
impacto daquela varidvel sobre a distribuicdo funcional da renda. Com efeito, se prevalecer
um regime de acumulagdo do tipo profit-led, uma desvalorizacdo da taxa real de cdmbio ird
resultar num aumento do grau de utilizacdo da capacidade produtiva e da taxa de
investimento. Esse resultado se deve ao fato de que a desvalorizagio da taxa real de cdmbio
ird ocasionar uma reducdo do saldrio real, aumentando assim a margem de lucro das
empresas, o que tem um efeito positivo sobre o investimento planejado por elas (Bhaduri e

Marglin, 1990; Blecker, 2002).

A queda do saldrio real ird reduzir a demanda de consumo devido as diferengas existentes
entre a propensdo a consumir dos trabalhadores e dos capitalistas. No entanto, se a
sensibilidade do investimento as varia¢Ges da margem de lucros for elevada, e a diferencga
entre as propensdes a consumir entre capitalistas e trabalhadores for reduzida, a queda da

demanda de consumo induzida pela redugéo de saldrio real serd mais do que compensada pelo




aumento da demanda de investimento, ocasionando um aumento do grau de utilizacdo da
capacidade produtiva. Caso contrdrio, a reducdo do salério real produzida pela desvalorizagdo
da taxa de cAmbio ird resultar na queda do grau de utilizagcdo da capacidade produtiva, o que
gera efeitos negativos sobre o investimento e, consequentemente, sobre a taxa de crescimento
do produto real devido ao “efeito acelerador”. Nesse caso, a economia estard operando com

um regime wage-led.

Contudo, s@o incipientes as andlises que buscam determinar como variagdes na politica
cambial podem determinar mudancas estruturais nas economias (entende-se a mudanga
estrutural como a reorganizagdo da estrutura produtiva, refletida no padrio de especializa¢io
no comércio exterior de um pafs). Por exemplo, nas abordagens a la Thirwall (1979)
anteriormente mencionadas, as elasticidades renda associadas ao saldo comercial tém uma
natureza dual: se, por um lado, sdo determinantes da demanda agregada, sido os reflexos, por
outro, de uma variedade de fatores em nivel de oferta que condicionam a competitividade
estrutural da economia. Nesta andlise, a restricdo comercial determinada pelas elasticidades
renda pode vir a ser alterada por mudangas nos patamares da taxa real de cimbio, somente se
a economia apresentar processos de desvaloriza¢do ou valorizacdo cambial real permanente.
Ora, isso s6 vélido porque sdo considerados apenas os efeitos diretos de variagGes na politica
cambial sobre o crescimento, ignorando os efeitos que essa politica pode ter, por exemplo,
sobre o progresso tecnoldgico e a heterogeneidade produtiva, portanto, sobre as préprias
elasticidades. Os links entre cAmbio, elasticidade e crescimento continuam, nesse sentido,

pouco explorados e carecem de mais andlises.

Sendo assim, admite-se ao longo dessa tese outro canal pelo qual a taxa real de cambio pode
influenciar o crescimento de longo prazo, particularmente relevante para economias em
desenvolvimento. Esse canal ocorre por intermédio dos efeitos do cambio real sobre o grau de

heterogeneidade estrutural dessas economias.

O problema da heterogeneidade estrutural, como apontado pelo pensamento estruturalista
latino-americano, estd associado & configuracdo de um nicleo dindmico restrito a um setor
primério exportador relativamente moderno associado a alguns segmentos industriais e de
servicos em meio a uma estrutura ocupacional degradada e com elevado desemprego,

caracterizando assim uma estrutura produtiva que €, ao mesmo tempo, especializada e

heterogénea. Em outras palavras, refere-se aos desniveis tecnolégicos e de produtividade




dentro da estrutura produtiva, que resultam, em grande parte, da insuficiéncia dindmica do
sistema, a qual, por sua vez, é causada pelo baixo ritmo de acumulaggo de capital, pela adogdo

de tecnologias inadequadas e pelas disparidades da capacitagdo da for¢a de trabalho.

Nesse sentido, tanto a acumulagdo de capital como a inovagfo tecnoldgica sdo influenciadas
pela taxa de cAmbio, estabelecendo-se assim uma conexao entre o cimbio real e o crescimento
pelo lado da oferta da economia. Com efeito, a tecnologia € o elemento primordial no
crescimento de longo prazo na medida em que as melhorias das técnicas de produgdo
proporcionam aumentos de produtividade e aceleracdo do ritmo de crescimento, que permite
incorporar mio de obra excedente e reduzir a heterogeneidade estrutural. Ademais, a mudanga
estrutural pode ser promovida pela propria acumulacdo de capital, que conduz a uma redugdo
no hiato tecnolégico, uma vez que as novas tecnologias se encontram, via de regra,
incorporadas (embodied) em novas méquinas e equipamentos (Fagerberg, 1994). Uma
valorizagdo do cAmbio real estd associada a uma redistribuicdo de renda dos lucros em prol
dos saldrios, o que implica uma redug¢@o da capacidade de autofinanciamento das empresas,
reduzindo assim a disponibilidade de fundos préprios para aquisicdo de novas tecnologias, o
que reduz também o acesso das firmas ao financiamento de terceiros devido as assimetrias de
informagéo existentes nos mercados financeiros, que geram racionamento de crédito. Existe
uma série de evidéncias que mostram a existéncia de dificuldades de crédito externo, ou
restricdo financeira, para financiar a inovagdo (Hall, 1992; Harhoff, 1998; Brown, 1997,

Himmelberg e Petersen, 1994; Bougheas, Gorg e Strobl, 2003; Criséstomo, 2009).

Observa-se, portanto, que, em contraposi¢do ao efeito final de uma modificagdo na
distribuicfo funcional da renda, admite-se a existéncia de efeitos intermedidrios indiretos com
importantes impactos sobre a estrutura produtiva da economia, por conseguinte, sobre a taxa
de crescimento de longo prazo. Nesse caso, o resultado pressupde certa independéncia em
relagdo aos regimes de acumulagdo. Ou seja, € possivel que os efeitos positivos da
manutencdo de uma taxa real de cdmbio competitiva sobre a economia se mantenham em um
regime de acumulac@o wage-led. Isso porque, mesmo que a redistribuicio de renda decorrente
da desvalorizagdo cambial afete negativamente o produto de curto prazo, os efeitos sobre o
progresso tecnoldgico e a estrutura produtiva podem, em certa medida, contrabalancear este
resultado, permitindo um maior crescimento de longo prazo. Evidentemente, se o regime de
acumulacdo for profit-led, estes resultados positivos serdo amplificados. Ademais, deve se

considerar que os efeitos do cAmbio real sobre a competitividade dos paises (elasticidade




renda da demanda do comércio) ocorrem também via redistribuicio intersetorial da renda, o
que determina alteragdes na composi¢io do investimento na economia e, portanto, a mudanga
estrutural. Ou seja, o investimento é dependente da distribui¢do setorial da renda e ndo

exclusivamente da sua distribuicao funcional.

Assim, o objetivo do terceiro capitulo € avangar na andlise do entendimento da relagdo entre o
nivel da taxa real de cAmbio e o crescimento para economias em desenvolvimento a partir de
uma abordagem que combine elementos tanto do pensamento keynesiano como do
pensamento estruturalista. A hipdtese bésica a ser elaborada € que a manutengdo de um
cAmbio competitivo induz o investimento e uma mudanga estrutural na economia que, por sua
vez, atua no sentido de relaxar a restricdo que advém da condicdo de equilibrio do balango de
pagamentos. Logo, a politica cambial pode influenciar o crescimento por possibilitar, ndo
apenas o aumento da competitividade de curto prazo, mas, também, por atuar no sentido de
prover os incentivos necessdrios ao investimento e ao maior desenvolvimento tecnoldgico, o
que implica a capacidade de influenciar as condi¢cdes de oferta de longo prazo, sobretudo no
que tange a pauta de exportagdes. Em outras palavras, além das mudancgas de curto prazo nas
elasticidades preco da demanda por exportagdes e importacSes, variagdes no nivel da taxa real
de cAmbio também tém efeito de longo prazo sobre o crescimento através de seus impactos

sobre as elasticidades renda do comércio.

Segundo Gala (2006), existem quatro grandes linhas de argumentac@o que trabalham com a
abordagem cambial: i) a abordagem das metas reais; ii) a abordagem da ancora nominal; iii) a
abordagem da estabilidade da taxa de cimbio; e iv) a abordagem do desenvolvimento. A
proposta desse trabalho se encaixa nas abordagens (i) e (iv), pois admite que a taxa de cAmbio
tem efeitos reais sobre o produto. Esses efeitos, em grande parte, sdo provenientes dos efeitos
que o nivel da taxa real de cAmbio tem sobre os incentivos intersetoriais, o pode levar a
ampliacdio ou a completa desestruturagdo de alguns setores da economia. Ademais,
ressaltamos que o foco da andlise recai sobre o nivel da taxa real de cambio e ndo sobre sua

volatilidade®.

* Ao focar os efeitos da politica cambial sobre a acumulacgo de capital e do progresso técnico e, por conseguinte,
na mudanga estrutural, este estudo se distdncia dos trabalhos de curto prazo. Isso ndo significa que
desconsideramos os efeitos da volatilidade do cimbio decorrentes de ajustes macroecondmicos, embora 0s
mesmos néo sejam incorporados explicitamente na andlise.
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A consisténcia légica da argumentacdo serd desenvolvida por intermédio de um modelo
formal que, seguindo uma caracteristica comum dos modelos pds-keynesianos de terceira
geracdo (Oreiro, 2011), caracteriza-se pela existéncia de equilibrios multiplos. Nesse
contexto, pode-se definir um estado estaciondrio no qual o crescimento é baixo e a taxa real
de cAmbio € valorizada e outro estado estaciondrio em que o crescimento € elevado e a taxa
real de cadmbio € desvalorizada. Dessa forma, a economia pode ficar presa numa “armadilha
de baixo crescimento”. Em tal situagcdo, a politica econdmica pode romper com essa

“armadilba” por intermédio de uma simples desvalorizag¢do da taxa real de cAmbio.

'Em seguida, desenvolve-se uma andlise em que interagem duas regides, uma desenvolvida e a
outra em desenvolvimento, a partir da estrutura de um modelo de crescimento com restrico
externa. O diferencial é que para a regido em desenvolvimento a elasticidade renda da
demanda por exportacdes é enddgena ao nivel da taxa real de cdmbio. O argumento € que os
estimulos ao progresso tecnolégico advindos do cdmbio exercem maior influéncia nos paises
em desenvolvimento do que nos desenvolvidos, dados seu cardter cumulativo e as diferengas

no desenvolvimento dos sistemas nacionais de inovagdes.

Isso permite, entdo, mostrar como variagOes na politica cambial exercem papel relevante no
crescimento econdmico dos paises em desenvolvimento, sobretudo, mediante sua capacidade
de indugdo de mudangas estruturais que, em muitas abordagens, passam despercebidas. A
consequéncia é o alfvio da restricdo externa. Ademais, demonstra-se que, tudo o mais
constante, uma politica de desvalorizacdo retaliatdria por parte dos paises desenvolvidos pode
ter seus efeitos amortecidos, uma vez que a manuteng@o da taxa real de cdmbio em um nivel
“mais” competitivo para os pafses em desenvolvimento altera o padrdo do progresso
tecnolégico e, por conseguinte, determina uma série de mudancas nas suas estruturas de

producdo em direcio a diversidade produtiva.

Por fim, o capitulo 4 apresenta algumas evidéncias empiricas da relagc@o entre o nivel da taxa
real de cdmbio e a taxa de crescimento econdmico. Em primeiro lugar, calcula-se um indice
de desvalorizacdo seguindo Rodrik (2008) e estimam-se seus efeitos sobre a taxa de
crescimento através de diferentes métodos econométricos. Em segundo, apresenta-se um
exercicio econométrico que analisa o comportamento das elasticidades sobre a hipdtese de
exogeneidade/endogeidade. No caso da endogeneidade, a proposta empirica € inovadora pois

nio foi encontrado teste semelhante na literatura.
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Posteriormente, desenvolve-se uma secdo onde se demonstra que uma politica de
desvalorizacdo gradual do nivel da taxa real de cAdmbio, ao permitir que ocorra a mudanga %
estrutural e, por conseguinte, a reducdo da heterogeneidade estrutural, é preferencial em
termos de efeitos sobre a taxa de crescimento do que uma politica de desvalorizagdo abrupta |

(choque).

O capitulo final apresenta as principais conclusdes e contribui¢bes da tese, bem como

algumas medidas priticas de politica econdmica e alguns desafios futuros de pesquisa.
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CAPITULO 1 - A TRADICAO ECONOMICA ESTRUTURALISTA

1.1 Introducao

O presente capitulo, ao recuperar os principais insights da teoria econdmica estruturalista, tem
como principal objetivo demonstrar que dentro dessa abordagem o processo de
desenvolvimento econdmico depende de uma série de estruturas distintas que, para os paises
em desenvolvimento, impdem restricdes ao crescimento. Ou ainda, o processo de
desenvolvimento é decorrente de mudancas na estrutura produtiva da economia, sendo este
favorecido, sobretudo, quando estas mudancas ocorrem em diregdo aos setores “modernos”
(industrializados). Para tanto, o capitulo é dividido em cinco segdes, com oS seguintes
objetivos: (i) definir a tradi¢do estruturalista, suas origens e fundamentos (se¢do 1.2 - 1.4); (ii)
retomar a macroeconomia estruturalista (secdo 1.5); e (iii) apresentar o neoestruturalismo

(secdo 1.6).

Nesse contexto, inicialmente sfo recuperados alguns aspectos gerais do estruturalismo
econdmico bem como sua evolugo e origens associado ao pensamento cepalino. Retoma-se o
pensamento da Cepal a partir da sistematizacdo de suas formulagdes iniciais, em especial, da
concepgdo centro-periferia e da condi¢io de subdesenvolvimento enquanto processo histérico
autbnomo. Em seguida, € apresentado o estruturalismo macroecondmico derivado dos
trabalhos de Taylor (1983, 1991), em que se destaca a constru¢do de uma abordagem formal
que leva em consideracdo as caracteristicas das economias em (sub)desenvolvimento, muitas
das quais originalmente desenvolvidas pelo estruturalismo latino-americano. Posteriormente,
¢ apresentada a abordagem neoestruturalista a partir de um marco analitico que agrega os
principais fundamentos e estabelece um nicleo tedrico que avanga tanto no que se refere a
sistematizacdo e as vinculagdes (relacdes de causalidade) entre os principais conceitos quanto

a direcdo de sua propagacio.

De uma maneira geral, a originalidade deste capitulo estd em sistematizar essa referida
tradicdo, com enfise no entendimento de como determinadas caracteristicas (estruturas) séo
importantes para o desenvolvimento dos pafses periféricos bem como na forma como a
mesma foi sendo desenvolvida e, posteriormente, incorporada no que se identifica como

tradicdo keynesiana-estruturalista (capitulo 2). De forma particular, a originalidade também
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esta na sistematizagio da abordagem neoestruturalista que, embora sujeita a uma série de

andlises, ainda apresenta uma estrutura tedrica e conceitual imprecisa.

Por fim, cumpre ressaltar que, embora exibido de forma separada, muitos aspectos aqui
apresentedos estdo (altamente) conectados com a definicdo proposta no capitulo seguinte,
permitindo a construgdo de uma detalhada interpretagio da forma como a abordagem

keynesiana-estruturalista “pensa” o processo de desenvolvimento econdmico.

1.2 A tradicdo Economica Estruturalista

O termo ‘estruturalismo’ tem sido empregado com multiplos significados em diferentes
contextos cientificos e culturais. De uma maneira geral, Blankenburg, Palma e Tregenna
(2008) definem o estruturalismo como uma abordagem essencialmente tedrica que desafia os
métodos do empirismo e do positivismo, com muitos dos seus insights presentes em varias
disciplinas das ciéncias sociais e humanas. O principio orientador dessa abordagem estd na
concep¢do de um sistema integrado por elementos distintos, mas inter-relacionados
(organicidade do sistema econdmico). Ou seja, entende-se que as relagdes que constituem as

estruturas s3o mais importantes que os elementos individuais.

Nesse contexto, o estruturalismo se distancia do individualismo metodoldgico. Segundo este,
a analise da ac¢do humana pode ser realizada a partir da perspectiva dos agentes individuais.
Para tanto, afirma que todos os fendmenos sociais s@o mais bem explicados pelas
propriedades dos individuos compreendidos no fendmeno. Ou, de outra maneira, que toda
explicacdo que envolve conceitos sociolégicos de nivel macro deveria, em principio, ser
reduzida a explica¢des no plano micro dos individuos e suas propriedades. Por outro lado, o
estruturalismo alinha-se, em grande parte, com o holismo metodoldgico — para o qual, hd na
totalidade considerada enquanto tal algo mais do que nas partes ou em sua soma (0 todo €
mais do que a soma das partes), e de que a totalidade € historicamente, logicamente,
cognitivamente e normativamente mais importante (hierarquicamente superior) do que os
individuos que contém. Ademais, deve-se considerar que em suas versdes mais elaboradas, o
estruturalismo admite o comportamento do individuo como produto das relacdes sociais. Ou
seja, a andlise estrutural enfatiza as relacdes internas (interdependéncia), incorporando, assim,

propriedades sistémicas que ndo podem ser reduzidas as de suas partes constitutivas: sio




propriedades do todo, que as partes ndo possuem e que emergem das “relagbes de

organizacdo” entre elas. Segundo Jackson (2003, p. 727-728):

Structural theory can sometimes turn into holism and give the whole precedence
over the parts, yet the original aim of structural ideas — as against holistic ones —
was to ensure that the whole could always be transformed, or else the whole-part
relationship would be redundant. A structural method, if handled properly, should
never congeal into structural wholes that overshadow their component parts.

Ademais, o estruturalismo possui trés dimensdes, ainda que elas nem sempre estejam

conjuntamente presentes (Blankenburg, Palma e Tregenna, 2008):

a)

Metodologicamente, defende a andlise na totalidade e nas inter-relagdes entre os
elementos de um sistema em contraposi¢do a andlise baseada em elementos isolados
individualmente. Nesse caso, ela se distingue também da andlise historicista, pois
oferece explicacbes ndo-narrativos (com énfase na andlise da dindmica subjacente a

estrutura ao invés de explicagdes descritivas).

b) Epistemologicamentes, o estruturalismo vai além da aparéncia, ou seja, busca

2

compreender as estruturas subjacentes. Nesse sentido, € antifenomenolégico e
antiempirista. Em economia, essa abordagem defende a existéncia de um conjunto de
estruturas ndo observdveis, mas que ainda assim geram fen6menos sociais e
econdmicos observdveis. Estes fendmenos somente serdo compreendidos se as

anilises incidirem sobre essas estruturas (inobservaveis) subjacentes.

Em termos ontolégicos6, o estruturalismo favorece as explicagdes sobre a forma
como as estruturas causam, condicionam ou assimetricamente constituem aspectos
como a agdo, por exemplo. Essa abordagem é particularmente importante para a
teoria politica estruturalista e para o marxismo estruturalista. Nesse caso, a prética
social é vista como um processo de transformagdo sem sujeito: as pessoas, ao
transformarem o ambiente natural e social pelo trabalho, determinam a estrutura

econdmica, ndo como sujeito pela sua acdo, mas pela pritica e pela organizagdo

SA epistemologia, também chamada teoria do conhecimento, é o ramo da filosofia que estuda a origem, a
estrutura, os métodos e validade do conhecimento. E o estudo cientifico da ciéncia (conhecimento), sua natureza
e suas limitac6es.

8 ¥ a parte da filosofia que trata da natureza do ser, da realidade, que considera o ser em si mesmo,
independentemente do modo pelo qual se manifesta.
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socialmente internalizada. Assim, procura-se explicar os fendmenos sociais com base
na estrutura subjacente ao modo de producdo e a organizacdo social ou pela prética

que os determina.

Street e James (1982) admitem que o estruturalismo econémico representa uma abordagem
holistica que engloba duas concepcdes basicas: uma relativa ao sistema econdmico e a outra, a
natureza humana. A primeira identifica o sistema econdmico como um processo evolutivo ndo
equilibrante ao invés de um mecanismo de equilibrio das relagdes econOmicas estdveis
centradas sobre as atividades do mercado’, enquanto a segunda concebe o comportamento
humano como caracterizado por padrdes habituais resultantes do condicionamento cultural. E,
portanto, distinto do ponto de vista econdmico convencional (ortodoxo) que concebe o
comportamento humano como essencialmente dedicado a motivagao utilitarista e ao célculo
monetdrio em um sistema estatico de mercado. Por outro lado, Di Filippo (2009) entende que
o estruturalismo envolve quatro caracteristicas: uma leitura sistémica da sociedade, uma vis@o

global, uma perpectiva histérico-estrutural e a multidimensionalidade de enfoques.

Na perspectiva estruturalista, a teoria econdmica ortodoxa necessita, para se credenciar como
ciéncia positiva das leis de mercado, se abstrair das especificidades das estruturas produtivas,
de institui¢ces e demais fatores de natureza sociolégica que integram a realidade concreta dos
sistemas econdmicos nacionais. Nas palavras de Taylor (1983, p. 3), “non economic, or even
non maximized, forces affecting actions are ruled out of discussion”. A abstracdo dessas
caracteristicas significa, no ambito de alguns problemas macroecondmicos, ndo s6 a
propensdo a confusdo entre causas fundamentais e fatores sancionadores desses problemas,

como também sua principal fraqueza como guia de politica econémica.

Evidencia-se, assim, a postura critica da abordagem estruturalista em relacdo ao pensamento
econdmico ortodoxo. Essa postura defende uma forma alternativa de investigacdo econdmica,
como, por exemplo, na compreensdo estruturalista latino-americana do desenvolvimento e
subdesenvolvimento, que entende esses fenOmenos enquanto processos mutuamente

constitutivos dentro de um mundo economicamente integrado. Ou seja, enfatiza-se a

7 Ao contrdrio da economia neocldssica, com sua preocupaciio em caracterizar estados de equilibrio, essa
concepgdo se propdem pensar os processos de mudanga qualitativa na estrutura econémica, sem abrir mio de
tratd-los como processos ordenados e sistémicos. “Essas mudangas ndo constituem nem um processo circular
nem movimentos pendulares em torno de um centro” (Schumpeter, 1982, p. 44).
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compreensio da economia mundial como um sistema unificado com as dindmicas econdmicas
das suas partes constituintes, centro e periferia, a serem definidas em termos de suas relagdes.
Essa andlise é distinta daquelas empreendidas pela economia ortodoxa que considera unidades

relativamente independentes.

1.3 Origens do Estruturalismo

Em termos econdmicos, o estruturalismo é geralmente associado a Cepal, cujos trabalhos
deram origem no final da década de 1950 a esta escola de pensamento. Segundo Arndt (1985),
esse termo apareceu originalmente como referéncia a explicagfo para o processo inflacionério
latino-americano. No entanto, é consensual que o pensamento estruturalista em sua forma
inicial foi largamente criado pelo economista Radl Prebisch. Em seu manifesto de 1949, o
autor introduziu a nogdo de uma estrutura internacional dividida entre um centro hegemonico
industrial e uma periferia dependente agraria que determinam a existéncia de um processo de
desenvolvimento desigual origindrio. Segundo Bielschowsky (1998), essa abordagem tem
quarto componentes analiticos: i) a abordagem histdrica, baseada na oposi¢do bindria centro-
periferia; ii) uma andlise da insercdo internacional da América Latina; iii) o estudo dos
determinantes domésticos do crescimento e do progresso tecnolégico; e iv) uma avaliagdo dos

argumentos favoraveis ou contrdrios a intervengio estatal.

A partir dos trabalhos de Prebisch e Furtado, torna-se nitida a énfase nas “estruturas”, sejam
elas econdmicas, politicas ou sociais. Segundo Sunkel (1970, p. 526), “dada a estrutura do
sistema, fica definida sua forma de funcionamento, que origina os resultados que o sistema
produz”. Assim, conceitualmente, os estruturalistas passam a ser (re)conhecidos por seus
diagnésticos quanto as "deficiéncias estruturais”, aos "gargalos" ou aos "desajustes internos"
como responsaveis pelas defasagens no desenvolvimento da América Latina. Esses
“desajustes” tém duas fontes fundamentais: i) os de origem externa, como as condigdes
adversas do comércio e da limitada capacidade para importar; e ii) os de origem interna, como
o crescimento acelerado da populagdo, a urbanizacdo prematura e a expansdo dos setores dos
servicos, bem como o atraso na producdo agricola, a reduzida dimensdo dos mercados

internos e a presenca de sistemas tributdrios ineficientes (Street, 1967, p. 55).

A identificagdo desses fatores conjuntamente com a concepgdo centro-periferia (e as demais

teses associadas a ela) permitiu o desenvolvimento de teorias formais em estreita conexdo
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com recomendagdes de politica econdmica, o que levou Seers (1962, p. 192-93) a afirmar

que;

The Latin American school of 'structuralists' is (...) It must be the first indigenous
school of economics in an underdeveloped area. Since economic growth is
becoming increasingly fashionable as a subject, and since the weakness in
commodity markets, the population boom, and rising economic ambitions appear
chronic, the school could acquire in the 1960's an international interest
comparable to that of Keynesian economics during the slump-ridden decade of the
1930's.

Nesse ponto, é necessdrio destacar dois aspectos essenciais. Em primeiro, deve-se observar
que muitos autores em economia, erroneamente, ndo fazem referéncia a tradigéio estruturalista
em outros campos preexistentes do_conhecimento, como em Levi-Strauss (antropologia),
Godelier (sociologia), Piaget (psicologia), Foucault (filosofia), entre outros. Em segundo
lugar, é possivel identificar grande parte das origens do estruturalismo econdmico,
especialmente o que surgiu nos anos 1940 e 1950, como produto ou extensdo dos trabalhos
precedentes nesse e em outros campos (Gibson, 2003), sendo o estruturalismo latino-
americano “um” da “familia” de estruturalistas (Love, 2005, p. 101)8. Ademais, alguns dos
elementos centrais do pensamento cepalino podem ser encontrados em trabalhos precedentes,
como na escola "estruturalista"® francesa (Blankenburg, Palma e Tregenna, 2008) ou na escola
de economia histérica - alema (Love, 2005), na escola marxista (Sunkel, 1989; Lustig, 1988)

ou nas tradi¢des keynesianas, pGs-keynesianas e neocldssicas (Furtado, 1983; Love, 1996;

Lustig, 1988).

Uma dessas conexdes é sugerida explicitamente por Jamenson (1986). O autor observa vérios

elementos do estruturalismo cldssico identificados pelos filésofos da ciéncia, Keat e Urry.

¥ Isso ndo significa dizer que a tradicdo econdmica estruturalista surge, necessariamente, como parte de um
movimento estruturalista mais amplo, até porque a prépria existéncia deste “movimento” € passivel de
questionamentos. Apenas se ressalta que o estruturalismo estd presente em outras dreas do conhecimento e que
existem importantes conexdes dessas com a referida tradigio.

® Para Furtado (1974, p. 80-81), “Lo que se entiende por pensamiento "estructuralista" en economia no tiene
relacion directa con la escuela estructuralista francesa, cuya orientacion general ha sido dar importéncia al eje de
l4s sincronias en el analisis social y establecer uma "sintaxis" de 1as disparidades en las organizaciones sociales.
El estructuralismo econémico (escuela de pensamiento que surge en la primera mitad de la sexta década entre
economistas latinoamericanos) tiene como objeto principal tomar en cuental a importancia de los "pardmetros
no-econémicos” de los modelos macroeconémicos. Como el comportamiento de las variables econdmicas
depende en gran medida de tales pardmetros|. ..] esos pardmetros han de ser objeto de meticuloso estudio. Esta
observacién es particularmente pertinente con respecto a sistemas econdmicos heterogéneos, social y
tecnolégicamente, como sucede con las economias subdesarrolladas”.

|
;
|
i :
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Esses autores isolam sete elementos do estruturalismo, dos quais cinco sdo aqui relevantes

(Jamenson, 1986; p. 226):

a) Para os estruturalistas, cada sistema deve ser estudado como um conjunto organizado
de elementos intercorrelacionados e ndo separados em elementos individuais para
serem estudados atomisticamente. Esta é exatamente a implica¢@o centro-periferia de

Prebisch;

b) Estruturalistas procuram identificar as estruturas subjacentes a realidade diretamente

observavel e ao conhecimento social.

c¢) Estruturalistas defendem que os eventos e objetos do mundo sfo social, ao invés de
naturalmente, construidos. Esse argumento se conecta ao pensamento de Prebisch
quando ele admite um sistema internacional com beneficios assimétricos. O mesmo é
verdade para a visdo estruturalista da inflacdo como sendo ndo simplesmente
resultado do crescimento da oferta de moeda, mas eminentemente de cariter real
associada aos déficits do balango de pagamentos e outros problemas inerentes a
estrutura subdesenvolvida dos paifses da periferia (ideia da existéncia de multiplas

inelasticidades), bem como do conflito interno sobre a distribuicdo de renda (Anexo

).

d) Os estruturalistas mantém que o sistema pode ser analisado por meio de posi¢des
bindrias. Essas sdo comuns na andlise estruturalista latino-americana, como, por
exemplo, centro-periferia, desenvolvimento-subdesenvolvimento, transnacional-

nacional e agricultura-industria.

e) Mudangas estruturais e fendmenos econdmicos podem ter diferentes significados em

diferentes periodos, de forma que qualquer andlise é historicamente contingente.

O segundo aspecto refere-se ao delineamento desse pensamento. Ou seja, ndo hd um consenso
na literatura econdémica quanto ao conceito do que consiste a abordagem estruturalista e nem
quais sdo os principais autores. Segundo Chenery (1975), muitas vezes essa abordagem ¢é

identificada por um conjunto inicial de hipéteses estruturais formuladas nos anos 1950 por
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autores como Paul Rosenstein-Rodan, Ragnar Nurke, W. Arthur Lewis, Raul Prebisch, Hans
Singer e Gunnar Myrdal, tendo como visdo geral uma posi¢do antimercado e como
argumentos principais a presenca de desequilibrios e a inflexibilidade da resposta dos precos
aos incentivos. Esta visdo é compartilthada por Arndt (1985) e definida por Love (1996) como
um estruturalismo mais geral, identificado por “uma doutrina do fracasso de mercado”, que
pode ser entendida como uma tentativa de se distinguir da tradicdo neoclédssica e do neo-

marxismo. Segundo Chenery (1975, p. 313);

The structuralist concept of development as characterized by rigidities that limit
economic adjustments requires an analytical framework in which external policy
is more closely linked to domestic resource allocation than does the neoclassical
view, which minimizes these restrictions.

Por outro lado, grande parte desses autores supracitados sdo identificados como
“desenvolvimentistas” (Bielschowsky, 2009) ou “pioneiros do desenvolvimento” (Ancochea,
2007). Como se demonstra a seguir, muitos insights tedricos sdo comuns para ambos os
autores, ainda que existam diferengas fundamentais. Ou seja, o estruturalismo latino-
americano constitui uma abordagem genuina, embora tenha recebido um importante estimulo
intelectual advindo de pensadores nio necessariamente ‘“estruturalistas”. Segundo Seers

(1962, p. 193/194):

Visitors to ECLA in recent years who have had some influence in the same
direction though one would not necessarily call them 'structuralists’, have included
Thomas Balogh, Hollis Chenery, Nicholas Kaldor, Julio Olivera, Nancy Ruggles,
Richard Ruggles, and Jan Tinbergen. I am very well aware that these lists of
names could easily be twice or three times as long (...).

Adotando a classificagdo proposta por Sanchez-Anochea (2007), sfo identificadas duas
abordagens estruturalistas que, apesar de conexdes, sdo fundamentalmente distintas: a
abordagem anglo-sax6nica (AS) e a abordagem latino-americana, derivada da Cepal (AL)". O
estruturalismo anglo-saxdo é baseado nas seguintes pressuposi¢des: i) a economia € inflexivel
e as mudangas econdmicas sdo restringidas por obstaculos, gargalos e outras modalidades de

rigidez; ii) a demanda agregada ¢é insuficiente, e as demandas setoriais, especialmente a

demanda por alimentos, sdo prego-ineldsticas. Como resultado, o ajustamento de equilibrio

0 Adota-se essa classificagio com objetivo didético, tendo em vista a possibilidade de sua melhor
caracterizacdo. Ndo obstante, a linha de demarcagiio entre elas, se possivel de identificagdo, é reconhecidamente
ténue, uma vez que, por exemplo, o préprio Celso Furtado no a referencia quando sintetiza (brevemente) a
evolugio desse pensamento (1980, capitulo 3, p. 29-40).
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entre oferta e demanda € lento e requer grande mudanca de precos relativos, com grande
influéncia sobre a distribuicdo de renda; iii) o desenvolvimento requer uma transformagio
radical na estrutura de produgdo, que s6 pode ocorrer pela industrializacdo; iv) o mercado ndo
pode resolver os problemas dos paifses em desenvolvimento porque o mecanismo de prego
tem ao menos trés grandes falhas: nem sempre € um bom mecanismo sinalizador; os atores
econdmicos podem nio responder a mudancas de pregos de modo “correto”; e ndo hd plena
mobilidade de fatores; e v) as externalidades e as economias de escala sdo mais importantes

do que usualmente assumem os economistas neocldssicos (Sanchez-Anochea, 2007; p. 5).

Em seu modelo analitico, essa abordagem usualmente minimiza a influéncia dos precos,
concentrando-se nas mudangas do produto real, assumindo relagbes fixas entre quantidades e
valores''. Suas teorias, que variam no nivel de sofistificacdo matematica, foram baseadas nos
seguintes conceitos chave: complementaridade e armadilha da pobreza (Rosenstein-Rodan,
1943; Nurkse, 1953), encadeamentos (Hirschman, 1958) e dualismo (Lewis, 1954). O
interesse dessa abordagem concentra-se em explicagdes realisticas das causas do
subdesenvolvimento. Para tanto, focando os determinantes da expansdo de longo prazo, busca
iluminar o cardter complexo e dindmico da mudanca estrutural, mostrando que o
desenvolvimento envolve transformacgdes nas estruturas de demanda e produgio capaz de

impulsionar o pais (ou regido) para trajetérias de produtividade mais elevadas.

Em sintese, essa abordagem admite a existéncia de setores de encadeamento que aumentam a
produtividade da economia, contrapondo-se, assim, ao enfoque tradicional baseado nas
vantagens comparativas e na forma como os “mercados” funcionam. Ademais, a existéncia,
nos paises em desenvolvimento, de gargalos de oferta, de economias de escala e a auséncia de
complementaridades faz com que a industrializacdo planejada seja indispensdvel. Deste
modo, admite-se, por um lado, a necessidade do planejamento governamental para assegurar
uma trajetéria de desenvolvimento sustentdvel e ndo inflaciondria e, por outro, que a
existéncia de dualidades ¢ de diferencas significativas de produtividade entre os setores tenha
substancial influéncia sobre a evolugdo econdmica, politica e social nos paises em

desenvolvimento.

" Esses modelos sdo descritos como estruturalistas porque concentram no longo prazo relagdes técnicas entre 0s
diferentes setores, além de explicar como ocorrem as mudangas da composicio do produto ao longo do tempo e
como elas influenciam o desempenho da economia. Assim, a concepgdo de estrutura refere-se a “the relative
importance of sectors in the economy in terms of production and factor use” (Syrquin, 1989; p. 206).

|
|
|
|
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A teoria latino-americana divide muitos conceitos teéricos com a abordagem anterior,
incluindo a percep¢do de uma tendéncia & concentracdo dos recursos, a insisténcia na
necessidade de mudanga estrutural na periferia e a rejeicdo da teoria das vantagens
comparativas. O conceito de dualidade e heterogeneidade sdo outros exemplos, uma vez que
ambos sdo usados para ilustrar as diferencas existentes entre vérios setores intra e entre paises,
enfatizando o impacto negativo causado pela existéncia de um setor tradicional atrasado. As
abordagens anglo-saxdnicas e latino-americanas defendem ainda que desequilibrios setoriais
sdo mais importantes nos pafses em desenvolvimento, o que implica o processo de
industrializacdo poder ndo obter sucesso a menos que os gargalos na agricultura e no setor
exportador sejam superados e que investimentos complementares sejam simultaneamente
promovidos. Nesse sentido, ambas as abordagens mantém a industrializagdo como uma
condi¢io necessdria para o desenvolvimento econdmico e que as forcas de mercado sdo
insuficientes na promog¢do das mudancas requeridas na estrutura econ0mica dos paises
periféricos. Assim, a intervengfio governamental torna-se indispensdvel e a prote¢do do

mercado doméstico, o planejamento e a acumulagdo de capital devem ser promovidos pelo

Estado.

Embora existam conexdes entre essas duas abordagens, elas sdo substancialmente diferentes.
Em termos conclusivos, as principais divergéncias passam pela percep¢do por parte do
estruturalismo latino-americano de que os pafses ndo seguem uma trajetdria universal de
desenvolvimento, que as relagdes entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento ndo sdo
sempre mutuamente benéficas e que as particularidades histéricas dos diferentes periodos so
importantes. Ademais, critica-se a abordagem anglo-saxdnica pelas seguintes razdes: i)
incapacidade de se mover por causa da sua concepgdo inicial de dualidade e entender as
limitacdes da urbanizagdo e da modernizagdo; ii) crenga na industrializagdo excessivamente
guiada pela intervencdo estatal, sem considerar o limitado aparato administrativo dos paises
em desenvolvimento e a possibilidade de que os atores sociais tenham outros objetivos que
ndo o de melhorar o bem-estar do pafs; iii) falta de atencdo ao conflito de classes e a
possibilidade de que o crescimento possa ser restringido por este conflito; iv) foco em estudos
de pafses isolados com relegada atengdo a estrutura global da economia; e v) crenga na

relagdo mutuamente benéfica entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento (Sanchez-

Anochea, 2007).
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Em termos metodolégicos, a abordagem da Cepal também ¢ mais ampla e profunda (Anexo
2). Nessa abordagem, emprega-se 0 método histérico-estrutural para identificar as relagdes
bdsicas entre paises na economia mundial e, assim, para explicar as caracteristicas
observéveis dos paises periféricos. A sua superioridade nfo estd somente na habilidade de
descrever a economia mundial como um sistema integrado, mas também em incluir na anélise

do subdesenvolvimento caracteristicas institucionais de mercado.

A seguir, sdo apresentados os principais fundamentos desse pensamento. O objetivo &
sistematizar um marco teérico referencial capaz de mostrar com maior grau de especificidade
o “core” desse pensamento, 0 que permitird posteriormente compreender como algumas
dessas questdes sdo incorporadas pela macroeconomia estruturalista e/ou pela abordagem
neoestruturalista; ou ainda, como essas principais formulacdes podem ser articuladas com
outras tradi¢cbes em economia. Sendo assim, recupera-se a dindmica centro-periferia,
enfatizando restricdes de ordem “externa” (tendéncia a perpetuacdo pelo comércio
internacional de um processo de desenvolvimento desigual), bem como algumas restricdes de

ordem “interna”, associadas ao conflito distributivo, ao progresso tecnoldgico e a realizacdo

da produgdo, que condicionam o processo de desenvolvimento dos paises periféricos™.
1.4 Fundamentos do Estruturalismo Latino-Americano

As ideias centrais ou os “fundamentos” desse pensamento estdo relacionados ao esquema base

centro-periferia”, entendido como historicamente constituido pela forma com que o
progresso técnico se propaga na economia mundial. Mais especificamente, entende-se que o
sistema de relagdes internacionais € constituido entre um centro hegemdnico industrial € uma
periferia dependente agrdria, que, em contraposi¢cdo a teoria do comércio internacional,

baseada nas vantagens comparativas (Heckscher-Ohlin-Samuelson), admite, implicita ou

explicitamente, a existéncia de um processo de desenvolvimento desigual originario.

A questdo central é o entendimento de que o progresso técnico se propaga de forma desigual.
Admite-se que nos paises centrais esse progresso ou os métodos indiretos de produgdo que ele

gera se difundem em um lapso relativamente breve para a totalidade do aparelho produtivo.

12 Evidentemente, algumas questdes presentes no estruturalismo ndo serfio retomadas, assim como alguns dos
seus desdobramentos posteriores (como, por exemplo, a teoria da dependéncia, a nocdo de “estilos” de
desenvolvimento e o capitalismo tardio, entre outros).

1‘
|
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Isso porque nesses pafses a escassez de mao de obra e a presenca de organizacdes sindicais
permitem que ao longo da evolugdo econdmica ocorra o aumento dos saldrios reais, o que
incentiva a continua emergéncia de inovagdes tecnoldgicas destinadas a substituir trabalho por
capital. Desse modo, a elevacdo dos saldrios impulsiona a inovagdo e o aumento da densidade
de capital inicialmente em certos ramos, propagando-se, posteriormente, para os demais
ramos e setores da atividade econémica. Logo, quando a densidade de capital aumenta — e,
com ela, a produtividade do trabalho e os saldrios — incrementa-se também a sua
produtividade, possibilitando que a remuneragdo conserve niveis compativeis com a
continuidade da acumulag@o. Ademais, a mobilidade dos recursos produtivos tende a igualar a

remuneragio nos diversos ramos de atividade (Rodriguez, 2009).

Em contraposi¢éo, na periferia a evolucdo econdmica parte de um relativo atraso inicial e, ao
transcorrer um periodo chamado de “desenvolvimento para fora”, as novas técnicas sé sdo
implantadas nos setores exportadores de produtos primdrios e em algumas atividades
econdmicas diretamente relacionadas com a exportacdo, as quais passam a coexistir com
setores atrasados. Nessa fase, a estrutura produtiva da periferia adquire dois tragos
fundamentais. Por um lado, destaca-se o seu cardter especializado e unilateralmente
desenvolvido, j4 que parte substancial dos recursos produtivos € destinada a sucessivas
ampliacdes do setor exportador de produtos primdrios, enquanto a demanda de bens e
servicos, que aumenta e se diversifica, se satisfaz em grande parte por meio de importacdes.
Esta especializa¢fo primdrio-exportadora tem implicagbes diretas sobre o novo padrdo de
desenvolvimento que emerge quando a inddstria espontaneamente passa a ser a principal
fonte de dinamismo econdmico, pois a condiciona a proceder do simples para o complexo
(Rodriguez, 2009). Por outro, esta estrutura ¢ heterogénea ou parcialmente atrasada no sentido
de que coexistem setores em que a produtividade alcanga niveis elevados — em especial, no
setor exportador — e atividades em que a produtividade é significativamente inferior'>. Em
sintese, a estrutura produtiva da periferia é especializada e heterogénea, enquanto a dos
centros ¢ diversificada (composta por um amplo espectro de atividades econdmicas) e
homogénea (na medida em que a produtividade do trabalho alcanca niveis relativamente

similares em todas as atividades).

13 Entre essas atividades, as primeiras geram emprego e as segundas, subemprego. Essa coexisténcia de emprego
e subemprego — de forca de trabalho de alta e de baixa produtividade — constitui uma expressdo diretamente
visivel da heterogeneidade estrutural (Rodriguez, 2001).
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Essas caracteristicas acabam por determinar nas economias periféricas o desenvolvimento de
estruturas pouco diversificadas e pouco integradas que coexistem com um setor priméario-
exportador dindmico que, por sua vez, ¢ incapaz de difundir o progresso técnico para o resto
da economia, de empregar produtivamente o conjunto da mio de obra e de permitir o

crescimento sustentado dos saldrios reais.

Ademais, o ritmo de incorporacdo do progresso técnico e o aumento de produtividade sio
significativamente maiores nas economias industriais (centro), o que levaria por si s6 a uma
diferenciagdo secular da renda. Essa diferenciagdo é ampliada pela tendéncia a deterioracido
dos termos de troca, ou seja, tendéncia de que os pregos de exportacdo dos produtos primérios
apresentem uma evolucdo desfavordvel frente a dos bens manufaturados produzidos pelos
pafses industrializados, implicando transferéncia dos ganhos de produtividade do setor
primdrio-exportador periférico para os paises centrais (industrializados). Isso significa a
existéncia de assimetrias no processo de desenvolvimento do capitalismo que perpetua e
amplia a condi¢do periférica das economias em desenvolvimento mediante processo de troca

desigual no mercado internacional.

Tendo em vista estas caracteristicas, o estruturalismo latino-americano defende a necessidade
da industrializacdo das economias periféricas: do desenvolvimento “para fora”, baseado na
expansido das exportacdes, passando para o desenvolvimento “para dentro”, baseado na
ampliacdo da produgfio industrial. Essa mudanca € fundamental porque, ainda que a
industrializacdo seja o caminho natural a ser seguido pelas economias periféricas, considera-
se que ela - por ocorrer em condi¢des de especializa¢do e heterogeneidade — pode ser incapaz
de suprir a falta de complementaridade entre os setores produtivos e de superar a condigdo
primério-exportadora. E necessério, portanto, o planejamento do desenvolvimento com a

presenca do Estado na sua conducgéio deliberada.

1.4.1 A concepcio centro-periferia

A Figura (1) apresenta uma visdo detalhada das proposicdes bésicas que compdem o niicleo
da concepgdo centro-periferia. Ainda que seja possivel reordenar alguns dos seus elementos e
incluir outros, acredita-se que o marco conceitual e as relagdes estabelecidas coincidam com
seus contornos bdsicos. Evidencia-se, neste caso, a necessidade nas economias em

desenvolvimento da intervencédo estatal para superar a condi¢do periférica.
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(Quadro 1) (Quadro 2) (Quadro 3)
Atraso na Estrutura Desvantagem na Menor crescimento da
produtiva geracgdo e incorporag@o produtividade do

do progresso técnico trabalho
—b

Especializacio N (Quadro 4)

Superabundéncia de
I forca de trabalho
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Desequilibrio externo (Quadro 5) (Quadro 6)

Deterioragédo dos Diferenciacdo do
Yy termos de intercdmbio ganho real médio
S (Quadro 8)
Restrigdes & economiae | 4

a acumulacdo

Fonte: Rodriguez (2009, p. 85).

Figura 1: O Sistema Centro-Periferia

Como observado, a industrializacfo inicia-se a partir de uma estrutura especializada e
heterogénea (Quadro 1), o que faz com que ela comece por setores produtores de bens de
consumo tecnologicamente simples e, do mesmo modo, avance lentamente para a elaboragio
de bens tecnologicamente mais complexos: bens de consumo durdveis, intermediérios e certos
bens de capital. Ademais, a industrializagdo traz transformagdes significativas no emprego.
Essa caracteristica determina que o desenvolvimento do sistema centro-periferia ocorra de
forma desigual em um segundo sentido, envolvendo a diferenciagdo do ganho real médio

entre trabalhadores desse sistema.

Especificamente, deve-se observar que a dindmica da geragio e a incorporagdo do progresso
técnico geram um padrdo de industrializagdo que reitera o carater especializado da economia
porque a estrutura produtiva somente atinge graus de complementaridade intersetorial e de
integragdo vertical incipientes em comparacdo aos centros, somado ao fato de que nas
atividades heterogéneas de baixa produtividade a reduzida capacidade de acumulagfo limita a
incorpora¢do desse progresso (Quadro 2). Portanto, evidencia-se que a periferia padece de

uma desvantagem quanto a geracdo e & incorporagdo do progresso técnico que, somado a
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existéncia de capacidade ociosa em diferentes industrias cujas escalas minimas resultam
excessivas diante da dimensdo dos mercados periféricos, explicam a menor produtividade do

trabatho™ (Quadro 3).

Em segundo lugar, é caracteristica do inicio do processo de industrializacio a ocorréncia de
um deslocamento da mio de obra rural para a zona urbana (seja pela atracfo ou pela propria
expulsdo da forca de trabalho das atividades agricolas atrasadas), transformando o
subemprego rural em urbano (Pinto, 1970). Esse excesso da oferta de trabalho (Quadro 4) -
reflexo direto da heterogeneidade que se mantém mesmo com as transformagdes -
compromete a possibilidade de absorcdo do conjunto da mdo de obra em niveis de
produtividade normais (elevados) e impossibilita que os estimulos do processo de
industrializacio se traduzam na elevagdo dos saldrios reais. Logo, o excesso de mado de obra
mantém os saldrios baixos e impede que a periferia retenha os frutos do seu préprio progresso
técnico, dado que os aumentos de produtividade do setor exportador sdo transferidos para os
pafses centrais em consequéncia da deterioragdo dos termos de troca (Quadro 5) (Kay,

1989)"°.

Esses argumentos sfo a base para a diferenciacio de renda per capita entre pafses centrais e
periféricos (Quadro 6). A questdo é que a diferenca em prol dos pafses centrais afeta
negativamente os niveis acessiveis de acumulacido do polo periférico. Somado ao obsticulo
externo (persistente desequilibrios no balango de pagamentos), esses fatores geram restrigdes
a capacidade da economia e ao dinamismo da acumulacdo’® (Quadro 8). O desequilibrio
externo ocorre porque a especializagdo implica a ndo expansdo das exportagdes de origem
industrial, enquanto o ritmo de aumento daquelas de origem primdria se vé limitado por
margens que, se excedidas, ddo lugar & deterioragdo dos seus precos relativos e comprometem

seu valor (inelasticidade das exportagdes).

'* Admite-se também que a diferenciacio da produtividade esteja relacionada aos efeitos da heterogeneidade
sobre os niveis médios de produtividade.

' Dada a organizacdo da classe trabalhadora e do poder de oligopélio das empresas nos paises centrais, admite-
se que o aumento da produtividade ndo é repassado para os precos. Isso significa que os precos dos produtos de
origem industrial tendem a ser manter elevados enquanto os de origem primdria tendem a diminuir, o que
corrobora a tese de deterioracdo dos termos de troca e de transferéncia dos frutos do progresso técnico
(produtividade) dos paises periféricos para os paises centrais. Ademais, isso facilitaria a reprodugdo
intergeracional da pobreza e da desigualdade.

18 Tem-se um circulo vicioso em que a baixa produtividade é causa e consequéncia da baixa taxa de acumulaggo.
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Por outro lado, a industrializaggo faz crescer a demanda por bens exportdveis, limitando a sua
oferta (sio matérias-primas usadas na inddstria nacional), enquanto a demanda internacional
por bens primdrios tende a diminuir em virtude da substituicdo das matérias-primas naturais
pelas sintéticas. A transformac@o industrial também implica aumentos considerdveis da
demanda por importa¢des, tanto aquelas necessdrias para se dispor de bens situados “mais
atrds” na cadeia produtiva que ndo podem ser produzidos internamente, como aquelas
advindas do consumo de bens industrializados (ou seja, alta elasticidade renda da demanda
por importacdes de bens intermedidrios e de capital, relativamente caros e sofisticados, e
baixa elasticidade preco, dada a complementaridade dos produtos importados). As

importagdes tendem, portanto, a superar as exportagdes (Quadro 7).

Observa-se, ainda, que o baixo dinamismo da acumula¢do de capital atua no sentido de
manter as condigbes de especializacdo e heterogeneidade, bem como a tendéncia
(persisténcia) ao subemprego estrutural, tendo em vista os baixos niveis médios de
produtividade e renda prevalecentes, os quais, somados aos investimentos de alta densidade,
indivisibilidades de escala e rigidez quanto a propor¢do com que se combinam os fatores
(tracos fundamentais das técnicas geradas nos centros), fazem com que a acumulacdo seja
insuficiente para absorver o aumento vegetativo da mio de obra e para ir resolvendo ao
mesmo tempo o subemprego instalado em setores de baixa produtividade. Reitera-se, assim, o

subdesenvolvimento periférico.

Em sintese, essas restricdes impedem alteragdes significativas nas estruturas bdsicas das
economias periféricas, perpetuando seu atraso em relagdo aos pafses centrais. Segundo

Rodriguez:

“ultrapassar a cerca do atraso requer um esforco de tal indole e intensidade que a
especializacdo e a heterogeneidade estruturais sejam reduzidas paulatina, mas
sustentavelmente, com o passar do tempo. No entanto, o ritmo de acumulagdo do
capital que este reforgo requer ndo encontra respaldo adequado na capacidade de
poupanca, comprometida em parte pelo modo de relacdo entre periferia e centro, e
pela perda de ganho potencial que ele origina, através da deterioragdo dos termos
de troca. Por outro lado, o desequilibrio externo também impede de se alcangar
aquele ritmo por causa da restricdo que impde ao crescimento do produto e,
portanto, a prépria acumulacdo (...)” (2009, p. 91).




28

1.4.2 Subdesenvolvimento, Concentracio de Renda e Industrializacio Dependente

Segundo Furtado (1968), o subdesenvolvimento é resultante de um processo histérico
associado & expansdo da economia capitalista industrial europeia. Essa expansdo em dire¢io a
regides em que predominavam sistemas econdmicos de natureza pré-capitalista resultou
(quase sempre) na criacdo de estruturas dualistas, em que uma pequena parte dessas
economias passou a se organizar a base da maximizacdo do lucro, enquanto o restante
permaneceu dentro de formas pré-capitalistas de producfo. Em outras palavras, ainda que o
efeito do impacto da expansio capitalista sobre as estruturas arcaicas tenha variado de regido
para regido, o deslocamento da fronteira econdmica europeia traduziu-se, quase sempre, na
formagdo de economias dualistas em que o nucleo capitalista passava a coexistir com a
estrutura arcaica. Esse tipo de economia dualista constitui, especificamente, o fen6meno do
subdesenvolvimento. Logo, subdesenvolvimento ¢ “um processo histérico autdnomo, € nédo
uma etapa pela qual tenham, necessariamente, passado as economias que ja alcancaram grau
superior de desenvolvimento” (1968, pdg. 154). Ou ainda, desenvolvimento e
subdesenvolvimento sfo faces do mesmo processo mundial de acumulagiio capitalista, o qual

de maneira permanente reproduz ambos os polos do sistema (caréter dindmico).

Essa énfase histérica do processo de desenvolvimento econdmico pode ser entendida, mais
especificamente, a partir do reconhecimento da caracteristica basica de que em uma economia
industrial o empresario procura reinvestir seus lucros aperfeicoando os métodos de produgdo.
Ademais, o empresirio ndo pode se negar a inverter os seus lucros, pois ao contrdrio das
economias comerciais que podiam se estabilizar secularmente, a economia industrial de livre-
empresa deverd desenvolver-se ou cair em grave depressdo (Furtado, 1968). Isso implica que,
em uma economia de livre-empresa, na qual prevalece necessariamente certo tipo de
distribuicdo de renda, se forma permanentemente uma grande massa de renda que nio se
destina ao consumo e que ndo pode ser subtraida ao circuito econ6mico; ou seja, essa massa
de renda deve ser reinvestida, requerendo para tanto que o aparelho produtivo esteja
capacitado para produzir os bens exigidos pelo investimento. Nesse sentido, fica claro que a
estrutura do sistema produtivo vai refletir a forma como a renda € utilizada, sendo
determinada pela maneira como se encontra distribuida. Ou seja, “o processo de

desenvolvimento tem seu verso e reverso na estrutura de producfo e na forma de distribui¢do

da renda” (Furtado, 1968, padg. 137).
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A diferenca fundamental é que, na periferia, o contato com essa economia industrial de livre-
empresa é marcado por uma série de caracteristicas estruturais (concentracdo de renda,
polarizacdo entre modernizacdo-marginalizacdo e heterogeneidade social) que acabam por
influenciar os principais fatores (evolucdo do progresso tecnolégico e a prépria distribui¢io
de renda) determinantes da condic@o (e da sua persisténcia) de subdesenvolvimento. Ou seja,

algumas caracteristicas sdo, a0 mesmo tempo, causa e consequéncia dessa condicéo.

Para ilustrar este ponto, retomamos a discussdo de Furtado (1980) sobre as diferencas no
conflito distributivo presentes nas fases iniciais da industrializacdo. Nos paises centrais, o
processo de industrializacdo é caracterizado por uma melhor distribuicdo de renda, tendo em
vista a influéncia do movimento trabalhista. A influéncia desse movimento foi capaz de
incluir os trabalhadores na distribuicdo dos frutos do progresso tecnolégico, o que permitiu a
orientacdo desse progresso em direcdo a diversificagdo de produtos, ao crescimento da
demanda de mercado e ao aproveitamento de economias de escala, enquanto também
provocou transformagdes simultineas nas estruturas sociais e econdmicas. Entre essas
transformacgdes, destaca-se a alta dos saldrios, que, ao acompanhar o crescimento da
produtividade, causa o crescimento da renda média da comunidade, o que, por sua vez, torna-
se fundamental no incremento e nas mudangas de composicdo da demanda requeridas para a

continuidade do processo de crescimento econdémico.

Em contraposicao, na periferia, por uma série de mecanismos, a concentra¢do de renda orienta
e dad forma aos limites e ao timing do progresso tecnoldgico presentes nas fases inicias do
processo de industrializagdo. Nesses pafses, a industrializagdo se realiza, inicialmente,
induzida pelo crescimento e diversificacdo da procura global, isto é, como subproduto de um
desenvolvimento provocado pelo crescimento das exportagdes primdrias (Furtado, 1968, p.
183-184). O crescimento das exportacdes gera a formacdo de uma elite social e econdmica,
que perfaz uma pequena parcela da populacgfo total, com padrdes de consumo similares aos
dos paises desenvolvidos. Consequentemente, o mercado interno para esses bens é criado
gerando oportunidades para a industrializa¢do. No entanto, essas oportunidades sdo limitadas,
dadas as reiteradas caréncias presentes na expansao da demanda dos diferentes tipos de bens,
a qual se encontra relacionada ao perfil de concentracio de renda, a superabundéncia de méo

de obra e as consequentes limitacdes das altas salariais.




30

Entdo, nos primeiros estdgios da industrializacdo, o processo de substitui¢do de importagdes
internaliza a produgdo desses bens que refletem o padrdo de consumo dos paises
desenvolvidos. Ou seja, o nicleo industrial ligado ao mercado interno se desenvolve através
de um processo de substituicio de manufaturas antes importadas. Acontece que este
movimento acaba por determinar um processo de inadequacdo da tecnologia, uma vez que,
para o produtor industrial local, a maior preocupacdo é apresentar um artigo similar ao
importado e adotar métodos de producdo que o habilitem a competir com o exportador
estrangeiro. Assim sendo, as inovagdes tecnolégicas que se afiguram mais vantajosas sio
aquelas que permitem aproximar-se da estrutura de custos e de precos dos paises exportadores
de manufaturas e nfo as que permitam uma transformacdo mais rdpida da estrutura econémica
pela absorcao do setor de subsisténcia. O resultado pritico € que a “estrutura ocupacional do

pais se modifica com lentidao” (1968, p. 161).

Segundo Furtado (1980, p. 90), “a caracterfstica bdsica da economia periférica consiste,
portanto, numa dissemetria entre o sistema produtivo e a sociedade. Essa dissemetria se
manifesta sob a forma de heterogeneidade social e de rupturas e desniveis nos padrdes de
consumo”.

Por outro lado, evidencia-se que a orientacdo do progresso tecnolégico € capturada pela
concentracdo de renda, a qual se reforca mutuamente. Ademais, ao gerar uma inadequagéo da
tecnologia, essa concentracio da renda na periferia determina a polarizagdo entre

“modernizacdo e marginalizacdo” (Furtado, 1980).

Seguindo Albuquerque (2007), para entendermos essa polarizacdo, devemos observar que a
continuidade do processo de substituigdo de importa¢es requer prote¢do para os produtores
internos e subsidios para a importacdo de bens de capital. Ocorre que esse processo, a0 menos
temporariamente, bloqueia o desenvolvimento interno da industria de bens de capital e/ou o
maior desenvolvimento tecnolégico. O resultado € wuma trajetria especifica de
desenvolvimento que combina ganhos de produtividade com crescimento do desemprego. Ou
seja, esse processo leva a modernizacdo e & marginaliza¢do, uma vez que mesmo com o inicio
do processo de industrializacio ndo se resolve o problema do emprego. Alids, a
industrializagdo torna-se uma nova fonte de desemprego. Entdo, pode-se considerar que
“modernizacdo e marginalizacdo sdo produtos combinados desta trajetéria especifica de

desenvolvimento” (p. 676).
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Com o avango do processo de industrializac@o, a economia periférica tende a alcangar um
“alto nivel de subdesenvolvimento econdmico”. No entanto, isso € insuficiente para acabar
com a polarizag@o. As inddstrias locais continuam a ser “puxadas” pela adog@o e permanente
atualizacdo dos padrdes de consumo difundidos pelos pafses desenvolvidos (modernizacéo),
enquanto o desemprego gerado pelo uso de técnicas intensivas em capital ndo € absorvido
pelas firmas locais subdesenvolvidas de bens de capitais (marginalizacio), o que afeta a oferta
estrutural de trabalho. Esse processo de ‘“modernizagdo-marginalizacdo” leva a uma
permanente renovacdo do dualismo estrutural: antes existia dualismo entre agricultura (setor
tradicional) e industria (setor moderno); agora, o dualismo € entre empregos formais e

informais nos setores modernos, como na indistria e nos servigos (Albuquerque, 2007).

Em sintese, a caracteristica bésica da economia periférica consiste na dissemetria entre o
sistema produtivo e a sociedade, em que a concentracfo de renda termina por impor um limite
ao processo substitutivo e & expansio industrial que nele se baseia e onde o resultado final € a
mais complexa e profunda heterogeneidade produtiva e social. A heterogeneidade produtiva
incorpora todos os setores de atividade, incluindo as dimensdes cientificas e tecnolégicas.

Esse ponto é fundamental e serd retomando posteriormente.

A seguir, sdo apresentados aspectos da macroeconomia estruturalista e do neoestruturalismo,
com o objetivo de demonstrar como alguns desses principais insights estruturalistas foram
incorporados por essas abordagens. A primeira utiliza-se, entre outras, do conflito
distributivo, da diferenciacdo setorial e da existéncia de atores com distinto “poder
econdmico” na modelagem explicita de algumas caracteristicas do subdesenvolvimento,
consideradas fundamentais para o entendimento dos processos ndo balanceados de
desenvolvimento. O neoestruturalismo, por sua vez, como desdobramento cepalino do
estruturalismo antecessor, retoma o entendimento de que permanecem nas economias
periféricas os problemas estruturais associados a assimetria na incorporagdo do progresso
tecnolégico, a existéncia de subemprego estrutural, a baixa produtividade e a reduzida
competitividade internacional, ao mesmo tempo em que propde uma nova abordagem que
permite configurar a globalizacdo como um contexto de oportunidades para as economias

semi-industrializadas que alcancam algum grau de competitividade internacional.
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1.5 A Macroeconomia Estruturalista

Na literatura econdmica especializada, as ideias estruturalistas t&ém também sido fonte de
inspiragdo da pesquisa com modelos macroecondmicos. Na verdade, o que tem sido chamado
de macroeconomia estruturalista € uma variedade de modelos macroecondmicos, em que a
classe mais simples desses modelos é constituida pelas versdes de “dois setores”, enquanto a
outra classe, mais complexa, ¢ constituida pelos modelos multissetoriais. A respeito de uma
série de desenvolvimentos realizados por outros autores, é consensual que a macroeconomia
estruturalista foi formalizada e desenvolvida primordialmente por Lance Taylor”. Nessa
abordagem, destaca-se a importincia das institui¢des e da distribuicdo funcional da renda

entre os setores produtivos e grupos sociais'.

Segundo Jamenson (1986), o principal elemento metodolégico dessa abordagem € a aplicacdo
de ferramentas mateméticas aos assuntos econdmicos do “terceiro mundo”, como indicado
por Taylor (1979, p. 2): “Economists long ago learned that mathematical formulations of
their problems help clear away logical and metaphysical cobwebs. There is no reason nor to
apply these tools to models for poor as well as rich countries”. Nesse trabalho, o autor
desenvolve uma série de modelos formais a partir de caracteristicas (ou “fatos estilizados”)
que representam importantes aspectos do subdesenvolvimento. Delineia-se, assim, a
caracteristica fundamental dessa abordagem, qual seja, o uso de instrumental matematico para

caracterizar “fatos estilizados” caracteristicos do subdesenvolvimento.

O desenvolvimento dessa linguagem torna-se importante no e para o estruturalismo pois
permite conectd-lo a outras abordagens econdmicas, bem como porque amplia o grau de
especificidade de suas teorias, permitindo sua expressdo em linguagem formal consonante
com a forma com que os argumentos s3o apresentados, sobretudo, no pensamento econémico
anglo-americano. Ademais, ela melhora ou diferencia o entendimento das estruturas e
mecanismos do sistema internacional. Em relacdo a esse dltimo ponto, Dutt (1994) observa
que o uso do instrumental matemdtico permite definir condigdes particulares sobre as quais
determinados resultados sdo alcangados. Por exemplo, em contraposi¢do a andlise verbal de

que na relacdo entre pafses “centrais” e “periféricos” o desenvolvimento desigual é o unico

1 Especialmente, em Taylor (1983, 1991).
18 Evidencia-se, também, a contraposicio & economia mainstream, que ao centrar sua abordagem na

maximizacio, frequentemente blinda seus adeptos de fatos histéricos e institucionais.
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produto, com o desenvolvimento de modelos matemdaticos de comércio “Norte-Sul”,

demonstra-se que enquanto esse resultado € possivel, ele ndo € inevitdvel.

O desenvolvimento dessa andlise formal tem evoluido n@o apenas no instrumental matemadtico

utilizado como na caracterizagdo das especificidades presentes no subdesenvolvimento'. Em

um dos seus trabalhos pioneiros, Taylor (1979) define os seguintes “fatos estilizados” como

caracteristicos dessa condicdo:

a)

b)

c)

d)

Diferencas setoriais: estas diferencas podem ser incorporadas na distin¢cdo entre
setores fradables e domésticos, sendo que ambos dependem (altamente) de
produtos intermediarios importados, ou ainda, entre o setor industrial e agricola,
tanto em razdo da tecnologia como dos diferentes padrdes de demanda. Nesse caso,
os setores agricolas frequentemente ndo dependem de capital e geram grande
quantidade de emprego, enquanto a demanda por seus produtos pode ser prego-
ineléstica ou renda-ineléstica. O setor industrial pode ter pregcos formados por mark
up, estabelecidos por firmas oligopolistas que seguem regras completamente

diferentes;

Conflito distributivo: mudangas na renda real dos diferentes grupos econdmicos
assumem 1importincia fundamental. Em particular, frequentemente o equilibrio
entre investimento e poupanca ocorre através da “poupanca forgada” induzida pela
inflacio;

Para muitos pafses em desenvolvimento, a moeda € o unico ativo financeiro
doméstico que se deseja manter em substancial quantidade. Ndo existe mercado de
titulos. Isso dificulta a distingfo entre a politica fiscal e monetdria. Ademais, a

disponibilidade de crédito entra como restricdo nas decisdes econdmicas;

A auséncia e a (md) qualidade dos dados estatisticos fazem com que a economia
seja mais bem representada por identidades contdbeis, fatos estilizados e pela

intuigdo.

" Dutt e Jamenson (1992) observam que os estruturalistas atuais comecam com "fatos estilizados" encaixados
em um coerente sistema de identidades nacionais de contabilidade geral e/ou em modelos estruturalistas de
equilibrio computdvel que utilizam matrizes de contabilidade social, o que proporciona uma perspectiva ampla

do sistema.
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Posteriormente, em Taylor (1983), algumas dessas questdes sdo aprofundadas e novos fatos
estilizados, incorporados. Segundo o autor; os modelos estruturalistas incorporam técnicas e
relagdes comportamentais que enfatizam como a distribui¢do de renda e os niveis de produto
variam para satisfazer as equacdes de equilibrio macroecondmico de curto prazo. O
desenvolvimento de longo prazo depende da reacdo dos “ganhadores” e “perdedores”
decorrentes destes ajustamentos iniciais (conflito distributivo). Nesse contexto, o autor
desenvolve um modelo bédsico em que a demanda determina o produto (em linha com Keynes
e Kalecki) para analisar a rela¢do entre crescimento e distribui¢do de renda®. A anilise se
estende para a economia com dois setores com um mercado agricola flex-price e um setor
industrial fix-price (em que o produto é determinado pela demanda), bem como para assuntos
que envolvem a andlise da inflacdo de pregos e saldrios, os efeitos “estaginflaciondrios” do
aumento da taxa de juros e as politicas de estabilizagc@o. Essas andlises sdo elaboradas com

poucas formulagdes, das quais se destacam, entre outras (Taylor, 1983, p. 2/3):

a) O nivel de precos é frequentemente assumido como sendo determinado por um
mark up fixo sobre o custo primdrio dos produtores, que inclui trabalho,

importagdes e custos financeiros de capital de giro;

b) A propensdo a poupar difere entre as classes sociais — maior para os lucros do que

para os que recebem salérios;

¢) Mesmo no curto prazo, os modelos sdo frequentementes construidos em termos de
varidveis normalizadas pela divisdo do valor do estoque de capital. Este truque
enfatiza o crescimento e a taxa de lucro em oposi¢do ao nivel de investimento e ao

pagamento de fatores e é facilmente traduzido para a andlise do crescimento;

d) Em varios casos, o equilibrio macroecondmico global é decomposto setorialmente
— as andlises de estabilidade sdo construidas em torno de mecanismos através do

qual o excesso de demanda em cada setor se ajusta para zero no curto prazo. Como

2 O modelo econdmico de um setor com pregos definidos por mark up e com excesso de utilizacio da
capacidade é, segundo Dutt e Ros (2003), uma das primeiras contribui¢des que explicitamente introduzem a
questdio da demanda efetiva em pafses menos desenvolvidos.
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mencionado, um setor pode ter um ajustamento por meio de variacdes de precos

enquanto outro através da variacio do nivel de produto;

e) Na formulacdo com dois setores, destacam-se as diferen¢as no padrao de consumo,
em particular, o fato de que algumas industrias se deparam com demandas

ineldsticas com relag@o a renda e aos precos;

2

f) A demanda por investimentos ¢é determinada pelas firmas e exerce papel
fundamental no curto e no longo prazo. A taxa de crescimento do estoque de capital
¢ assumida como dependendo positivamente da taxa de lucro ou do grau de
utilizacdo da capacidade. No modelo de dois setores, a funcdo demanda por
investimento pode diferir entre inddstrias, com correspondente influéncia sobre a

estrutura econdmica de longo prazo;

g) O longo prazo € investigado através da criagdo de transicdes entre estados

estaciondrios em que todas as varidveis crescem a taxas constantes.

Por fim, em Taylor (1991), o autor reitera suas andlises sobre os problemas do
subdesenvolvimento. No capitulo inicial, discute a metodologia estruturalista, argumentando
que a economia &, ou deveria ser, uma ciéncia histérica, em que os eventos se desdobram no
tempo cronoldgico e ndo légico e, portanto, sdo irreversivelmente afetados por mudangas e
contingéncias que ocorrem somente uma vez. Isso significa que a andlise econdmica ndo pode
se apoiar na forma idealizada de experimentos reproduziveis para delimitar o seu conteido,
isto porque “irreducible history is built into all its data points” (Taylor, 1991, p. 1). Observa-
se, nesse caso, forte influéncia da perpectiva histérica presente no pensamento estruturalista

latino-americano.

Esta perspectiva tem fortes implicacdes para a teoria econdmica, uma vez que, para o autor,
uma macroeconomia realista tem de ser baseada em “fatos estilizados”, ou “empirical
generalizations drawn hierarchically at the macro, sectoral, and micro levels about the
economy at hand” (Taylor, 1992, p. 05). Observa-se, ainda, que nem todas as hipéteses
baseadas historicamente sfo faceis de expressar na linguagem matemadtica. Sugere-se, entéo,

que a teoria deve tomar a forma de pardbolas ou histérias designadas a explicar o passado:
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algumas formalizadas, outras nfo. Nesse caso, busca-se integrar formalmente elementos da
teoria estruturalista do desenvolvimento com alguns argumentos de autores mainstream a
partir da interpretagdo de que esses elementos se conectam aos fatos através das seguintes

estruturas:

a) Existéncia de atores com “poder” econdmico: institui¢des como o Estado e/ou
corporagdes, grupos de interesses como Os proprietdrios, rentistas ou mesmo a
tradicional classe de camponeses e a classe trabalhadora desorganizada - ndo sdo
tomadoras de precos. Eles podem influenciar na variacdo de pre¢os e na quantidade
ofertada em certos mercados. Os centros de “poder” diferem de economia para

economia e mudam com as institui¢des locais e com a histdria,

b) A causalidade macroecondmica € influenciada por detalhes microecondmicos. No
entanto, geralmente flui do investimento, exportacdes e demanda para a renda,
importacdes e produto. Mudangas na distribuicio da renda e da riqueza
desempenham papel essencial no ajustamento macro de processos histéricos, como
na acumulacgdo de capital e no progresso técnico. Ndo hé razdo para acreditar que o
equilibrio macroecondmico v4 envolver o pleno emprego do trabalho ou capacidade

instalada;

c) A oferta de moeda é frequentemente enddgena ou “passiva”, ajustando-se ao nivel
de atividade e & taxa de inflagdo. Entretanto, a visao geral ndo nega a possibilidade
de o Banco Central reduzir o crescimento da oferta de moeda (programa de

austeridade);

d) A inflagdo pode declinar com o aperto monetdrio. No entanto, os estruturalistas
defendem que em muitos setores a produ¢do diminui em resposta & redugdo da
demanda. Admite-se ainda que as origens da inflagfo estdo no conflito distributivo
néo resolvido e nos mecanismos de propagacéo existentes, como a indexagfo dos

contratos;

e) As formas de intermediagdo financeira exercem forte influéncia sobre o sistema
macroecondmico. Em economias em desenvolvimento, a fragilidade financeira

pode levar rapidamente ao colapso desse sistema,
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f) Dado o processo de industrializagdo adotado, importacdes intermedidrias € bens de
capital sdo requeridos para suportar a producdo local e a formacdo de capital,
respectivamente. Nesse caso, a necessidade de importagdes pode ser uma restri¢ao

ativa;

g) Desenvolvimento nfo é um processo balanceado ou harmonioso. O progresso
técnico vincula-se a novos investimentos por parte de atividades independentes das
firmas. A formagdo privada de capital € provavelmente “crowded in” pelo
investimento piblico através das complementariedades, bem como “crowded out”
pelo crescimento da taxa de juros por parte dos bancos. Para alguns setores, as
técnicas de produgdo com economias de escala ou custos decrescentes tornam-se
rentdveis em pequenas economias quando a distribui¢do de renda altera a demanda
em sua direcdo; alternativamente, vdrios setores podem ter que se expandir

simultaneamente.

Fundamentalmente, a andlise desses trabalhos mostra que a andlise macroecondmica
estruturalista possui algumas caracteristicas fundamentais: i) primeiramente, as anélises
iniciam destacando a importincia econémica do conjunto de pessoas e institui¢bes e
especificando como eles se encaixam aos dados disponiveis sobre a distribui¢do da renda e da
riqueza. Nesse caso, cada conjunto de atores econdmicos & relacionado a uma categoria
funcional de distribui¢do da renda ou do setor da producdo, em que se considera que eles t€m
diferentes comportamentos e controles parciais sobre o sistema; ii) os modelos ndo sdo
construidos em termos reais, sendo geralmente construidos incluindo explicitamente pregos e
fluxos de renda em termos nominais ou monetérios; iii) os pregos estdo sob uma variedade de
graus de controle por diferentes grupos na economia; iv) os modelos com mais de um setor
incorporam a resposta dos consumidores a mudanca de pregos relativos (incorporando assim
alguns aspectos da teoria tradicional no que tange ao grau de racionalidade econdmica ¢ de
substitui¢do mediada pelos precos); e v) o comportamento dos modelos depende crucialmente
da descricdo das suas conexOes causais com o sistema macroecondmico, sendo seu
“fechamento” escolhido e justificado com base na andlise empirica e institucional da

economia em questdo.
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Além dessas caracteristicas, pode-se observar que os modelos estruturalistas sdo construidos a
fim de que se possa pensar, em termos formais, diretamente sobre os problemas dos paises em
desenvolvimento. No entanto, campre ressaltar que o principio organizador dessa abordagem
— entendido como as maneiras pelas quais as explicagdes sdo estruturadas em uma abordagem
especifica - €, provavelmente, o mais dificil de se identificar, dada a sua relativa “novidade”
(Dutt, 1994).

Gibson (2003) ressalta que escopo da investigacdo estruturalista € marcado pelo
questionamento sobre um amplo conjunto de questdes que envolvem as instituigdes sociais e
politicas (e suas dindmicas). Nesse caso, o feedback entre a teoria e a pratica desempenha um
papel essencial. Ademais, o autor argumenta que no modelo de equilibrio geral neocléssico,
agentes com o mesmo nivel de renda e riqueza tipicamente se comportam (poupam e
consomem) de forma idéntica. Isso implica que os agentes partilham uma ordenagido de
preferéncias comuns e quaisquer divergéncias que possam existir em termos da economia real
sdo simplesmente ignoradas. Em contraposi¢do, os modelos estruturalistas sdo construidos
admitindo uma ampla gama de classes sociais que diferem no seu comportamento, ou seja, 0s
agentes econdmicos ndo sdo hipoteticamente uniformes, pequenos ou necessariamente
tomadores de precos. Alguns podem reagir rapidamente aos sinais recebidos enquanto outros
ndo. Em outras palavras, metodologicamente ndo hd nenhuma tentativa nessa abordagem
estruturalista de se maximizar as informagdes extrafdas de um conjunto minimo de

parédmetros.

1.6 Retomada da Tradicio Estruturalista: o neoestruturalismo

A influéncia do pensamento estruturalista diminui ao longo da década de 1970 enquanto
ganhavam forca a estratégia de promogdo das exportacdes e a substituigdo de importagdes
presentes no “milagre asidtico” e a emergéncia de um novo consenso em relagdo a
necessidade de promover processos de estabilizagdo e liberalizacdo guiados pelos principios
do "Consenso de Washington" (Anexo 3). Em contraposicdo a esse declinio, emerge o
neoliberalismo que rapidamente alcanca e domina os circulos académicos e politicos. Essa
rdpida ascensdo da abordagem neoliberal pode ser explicada em grande parte pela sua
coeréncia dedutiva, pela sua unidade metodolégica e, obviamente, pelo papel hegemdnico

exercido pelos Estados Unidos nos circulos académicos.
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Em meio a ascensio neoliberal e ao declinio da influéncia do pensamento latino-americano, o
estrutualismo econdmico sobrevive (quase que exclusivamente) com o desenvolvimento da
macroeconomia estruturalista apresentada anteriormente®. No entanto, a negligéncia por parte
do neoliberalismo dos fatores sociais e politicos na implemantacdo de suas politicas e a
frustagdo em termos dos - resultados alcancados também levam a uma série de
questionamentos que fomentam o surgimento de novas abordagens. Por parte da Cepal, esses

questionamentos levam a convergéncia intelectual em torno da sintese neoestruturalista.

As primeiras ideias neoestruturalistas sdo incoporadas pela Cepal nos programas
estruturalistas de "ajuste expansionista" (planos heterodoxos ao longo da década de 1980),
que se opunham aos programas ortodoxos neoconservadores e tinham como objetivo ajustar e
estabilizar a economia de forma a minimizar os efeitos redistributivos (regressivos) e
recessivos. O que caracteriza essa fase inicial s@o as andlises predominantemente de curto
prazo sem um consenso quanto a estratégia de desenvolvimento a ser seguida no longo prazo.
Segundo Lustig (1988, p. 48) “en contraste claro con el estructuralismo, se podria decir que
el neoestructuralismo peca -talvez- del defecto opuesto: hay mucho énfasis en el andlisis de
corto plazo y relativamente poco em el de largo plazo™.

Nido obstante, este perfodo é importante porque envolve um processo de autorreflexdo,
aprendizagem e reformulac@o que leva a convergéncia intelectual no final da década de 1980
em torno da sintese neoestruturalista, em que muitas das contribui¢des do estruturalismo
antecessor foram retomadas e enriquecidas por novos integrantes (F. Fajnzylber, French-
Davis, N. Lustig, J. Ros, L. Taylor, A. Dutt, entre outros). O marco inaugural dessa sintese se
associa ao lancamento do documento “Transformagdo produtiva com equidade” (CEPAL,
1990). Nesse documento, defende-se que a América Latina deveria buscar uma maior
interface com o mercado externo e uma nova forma de atuacfo estatal que fomentasse um
estilo de competi¢do baseado em ganhos de produtividade. O diagnédstico da Cepal sugeria
que as economias latino-americanas permaneciam com uma série de “gargalos” associados
principalmente ao desequilibrio macroecondmico, a obsolescéncia da planta de capital e ao

atraso tecnolégico.

2O estruturalismo cepalino desdobrou-se nesse perfodo em abordagens, como, por exemplo, a teoria da
dependéncia, entre outras.

|
|
|
i
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A partir desse entendimento, o pensamento neoestruturalista propde a ado¢do de um novo
modelo econémico baseado na “competitividade sistémica” impulsionada pela concorréncia
intercapitalista e mediada gerencialmente pelo Estado, em um contexto de estabilidade
macroecondmica, abertura comercial e desregulamentac@o financeira. Esse novo modelo
compartilha vdrios elementos com o pensamento estruturalista antecessor, principalmente
quando admite que a condi¢do de subdesenvolvimento da regido latino-americana ndo se
explica por distor¢des exdgenas induzidas pela politica econdmica, mas sim por fatores
histéricos e estruturais endégenos™ (distribuicdo desigual da renda e da riqueza, concentragiio
da propriedade, insercdo desfavordvel do comércio mundial, elevada concentragdo dos
mercados e atraso tecnoldgico) e por fatores sociopoliticos (fragil organizacdo sindical,

desigualdade na distribui¢éio geogréfica e setorial da populagdo e baixo nivel educacional).

No entanto, suas prescricdes de politica divergem fundamentalmente do estruturalismo
antecessor, em grande parte, porque o neoestruturalismo foi concebido em um contexto
econdmico global e intelectual muito diferente do que prevalecia nas décadas de 1950 e
1960%. Segundo Ffrench-Davis (1988, p.38), “el neoestructuralismo se alimenta de la
tradicion estructuralista, pero va mds alld, porque su desarrollo analitico estd

acentuadamente orientado al disefio y ejecucion de estrategias y politicas econdmicas”.

Essas estratégias e politicas econdmicas também incorporam algumas eventuais “virtudes” de
politicas prd-mercado. Segundo Ramos e Sunkel (1993), “hay que reconocer que este
predominio neoliberal ha servido tanto para cuestionar convicciones profundamente
arraigadas como para recordar la importancia del mercado, del sistema de precios, de la
iniciativa privada, de la disciplina fiscal y de la orientacion hacia afuera del aparato produc-
tivo” (p. 16). Torna-se necessdrio, portanto, combinar estes enfoques “en una sintesis

neoestructuralista renovada que busca responder a las caracteristicas y exigencias de la

2 Segundo Rosales (1988), a prova tangfvel pode ser encontrada em trés caracteristicas presentes nas econonias
latino-americanas no final dos anos 1980: a) especializac@o internacional em produtos com pouca dindmica
potencial; b) prevaléncia de um padrio descoordenado, vulnerdvel e altamente heterogéneo que tende a
concentrar o progresso técnico e é incapaz de absorver produtivamente o crescimento da forga de trabalho; c)
persisténcia de um padrio de distribuicdo de renda exclusivo e concentrado, que evidencia a inabilidade do
sistema de reduzir a pobreza.

2 Segundo Gaytdn (1995), o neoestruturalismo representa uma importante mudanga na concepgio estruturalista
acerca do papel do progresso tecnolégico. Mais especificamente, o autor argumenta que desde a sua criagdo até
meados da década de 1970, o pensamento cepalino pode ser caracterizado pela “passividade tecnolégica” em que
se analisavam as diferentes formas de apropriacdo dos frutos desse progresso. Posteriormente, com o
neoestruturalismo, esse pensamento pode ser caracterizado pelo “ativismo tecnoldgico”, em que o enfoque agora
recal sobre os seus determinantes.
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época actual, superando las negativas experiencias de las recién pasadas décadas” (p. 31),
ou “son tiempos de ‘compromiso’ entre la admision de la conveniencia de que se amplien las
funciones del mercado y la defensa de la prdctica de intervencion governamental mds

selectiva” (Bielschowsky, 1998; p. 56).

Assim, observa-se que o neoestruturalismo incorpora elementos do neoliberalismo e do
estruturalismo antecessor em uma tentativa de adaptar a nova realidade as novas
circunstincias histéricas (Gwynne e Kay, 2000, p. 153). Essa adaptacdo envolve retomar a
tradicdo estruturalista incorporando uma preocupacio sistemdtica com o desenho e certos
aspectos das politicas econdmicas, aproveitando-se para tanto também dos conhecimentos,
ferramentas e modelos do paradigma neoliberal (Anexo 4). Segundo Ffrench-Davis (1988,
p-39)

Aspectos de mucha importancia son los equilibrios macroeconémicos, la
coordinacién del corto plazo con el largo plazo, la concertacién entre los sectores
publicos y privados, la construccién de estructuras productivas y de gestién que
entrafien una igualdad, y la consideracién de estrategias y politicas que posibiliten
una mayor autonomia nacional. Esto es lo que puede denominarse
“neoestruturalismo”. Su rasgo més destacado es el de ofrecer politicas selectivas
en contraposicién con las politicas tedricamente neutrales del neoliberalismo.

Como exercicio analitico, utilizando-se aspectos do pensamento cepalino e da formalizacdo
macroestruturalista anteriormente apresentada, uma possivel interpretacdo que sintetiza a
evolucado deste pensamento pode ser construfda a partir da estrutura do modelo dual: na fase
inicial (anos 50 e inicio dos anos 60), em que predominava a visdo cenfro-periferia, o
problema fundamental das economias em subdesenvolvimento era a presenca da
heterogeneidade estrutural, representada pelo dualismo existente entre o setor atrasado
(agricultura) e o moderno (indistria). Nesse caso, recomendava-se a industrializagcdo como
forma de superagdo da condi¢do de subdesenvolvimento que a dindmica centro-periferia
estabelecia. Posteriormente, alguns autores, especialmente Celso Furtado, tornaram-se
“pessimistas” com relagc@o a possibilidade de que a industrializacdo, por si s6, fosse capaz de
superar o atraso que essa condi¢cdo determinava. Ou seja, mesmo com a industrializagdo, o

subdesenvolvimento podia perpetuar-se (se¢do 1.3.2)
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A sintese neoestruturalista recupera grande parte desse pensamento, sendo possivel

compreendé-la deslocando o foco de andlise para a composi¢do setorial®.

VOu seja,
considerando que as economias latino-americanas jd alcancaram um grau considerdvel de
industrializagdo, a questdo chave é o entendimento de que a heterogeneidade estrutural
também se manisfesta intrassetorialmente. Em termos do modelo anterior, isso implica que o
dualismo se manifesta no setor industrial, por exemplo, pela presenca de um segmento
produtor de bens intensivos em tecnologia (alto valor agregado) em confraposi¢cdo a um
segmento de baixa tecnologia (menor valor agregado). Com efeito, a industrializagdo por si s
nfo é capaz de cumprir o papel inicialmente a ela atribuido, uma vez que industrializar se
torna condigio necessdria, mas nfo suficiente, para garantir o desenvolvimento. Ou seja, 0
tipo de industrializagdo ¢ fundamental, com destaque para aquela que prioriza a produgio de
bens intensivos em tecnologia. Logo, a condicdo para superar os problemas do
subdesenvolvimento passa pela necessidade de estabelecer um novo modelo baseado na

competitividade e na melhor inser¢do externa, em especial, centrada na produgio do primeiro

segmento de produtos anteriormente mencionado.

A seguir, sdo apresentados alguns aspectos fundamentais desse pensamento a partir do
conceito de competitividade sistémica. O objetivo € mostrar com maior grau de especificidade
algumas proposi¢des relacionadas a possibilidade de um melhor engajamento dos paifses
periféricos no comércio internacional mediante a ado¢cdo de uma estratégia industrial que
priorize o aprendizado e a criatividade. Essa estratégia é fundamental no estabelecimento de
um novo modelo de competitividade (interna e externa) capaz de garantir uma melhor
insercdo externa e, por conseguinte, relaxar as restricdes externas ao crescimento advindas da
condi¢do de equilibrio do balango de pagamentos. Esse ponto é fundamental para a analise

efetuada no capitulo seguinte.

Ademais, deve-se considerar que existe uma série de pontos de contato dessa com outras
abordagens (sobretudo com a abordagem evoluciondria e pds-keynesiana), o que permitird

estabelecer posteriormente um niicleo de andlise tedrico comum que, ao se complementar,

2 1sso ndo implica que o pensamento neoestruturalista tenha sido o tnico responsével por observar a relevincia
da composic¢o setorial, até porque — isso j4 estava no ar — como pode ser observado no comentdrio de C. Furtado
(1968, p. 181) sobre o estudo de Chenery (1960): “Sdo considerdveis as diferencas de elasticidade de
crescimento dos diversos grupos que formam o setor industrial”. O que se evidencia é que coube ao
neoestruturalismo enfatizar este ponto e propor alternativas para melhorar essa composigdo. Essa questdo €
fundamental e serd retomada posteriormente.
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avanca no entendimento dos problemas e das alternativas que perfazem a trajetdria de

crescimento dos pafses em desenvolvimento.

1.6.1 Aspectos Fundamentais do Neoestruturalismo: ‘“‘competitividade sistémica” e

“ciclo virtuoso”

Os fundamentos do pensamento neoestruturalista estdo ancorados no conceito de
competitividade sistémica (Fajnzylber 1988; Cepal, 1990), mais especificamente, na ideia de
que a competitividade € determinada por todo um sistema social, em que mudangas na
produtividade e na absor¢do do progresso técnico sdo determinadas pelos fatores
institucionais, politicos e culturais®. Isso implica admitir que o desafio da competitividade
deixa de ser apenas um problema macroecondmico e passa a ser um desafio para todos os
protagonistas sociais e que a performance tecnoldgico-econdmica e o grau de competitividade
internacional ndo dependem simplesmente da otimizagdo de esforgos marginais das firmas em

resposta 2 mudanga de precos relativos, mas, sim, do grau de presenga de uma série de

diferentes tipos de sinergia e externalidades (Rodrigues, 2009).

"(...) en el mercado internacional compiten no sélo empresas. Se confrontan
también sistemas productivos, esquemas institucionales y organismos sociales, en
los que la empresa constituy e um elemento importante, pero integrado em uma
rede de vinculaciones con el sistema educativo, la infraestructura tecnoldgica, las
relaciones gerencial-laborales, el aparato institucional publico y privado, el
sistema financiero" (Fajnzylber, 1988; p. 22-23).

O desenvolvimento da competitividade sistémica tem o objetivo de engajar determinada
economia (ou regido) num processo de crescimento econdmico pela adog¢do de novas
estratégias de desenvolvimento industrial que incorporem a aceleragdo do progresso técnico,
de modo a sustentar a competitividade internacional (auténtica) simultaneamente com padrdes
de crescimento e equidade satisfatérios. Em outras palavras, constitui a geracdo de um “ciclo
virtuoso” entre crescimento, progresso técnico e equidade, necessdrios para ocupar o

“casillero vacio”, abrindo a “caixa preta” do progresso técnico.

% Segundo Albuquerque (1997), competitividade sistémica quer dizer que as empresas ndo logram por si s6
serem competitivas, jd que infervém outros aspectos como a disponibilidade de servigos avangados a produgdo
(informacdo sobre materiais, produtos e processos produtivos, desenho, mercados, comercializagdo, cooperacio
interempresarial); infraestrutura; pesquisa e desenvolvimento; capacitagdo empresarial; sistema educativo; rede
de fornecedores e competidores locais; grau de integracio criativa entre o setor publico e os agentes sociais,
entre outros.




Parecerfa asf que el rasgo central de desarrollo latinoamericano es la insuficiente
incorporacién de progreso técnico, su escasa aportaciéon de pensamiento original
basado en la realidad para definir el abanico de decisiones que supone la
transformacién econémica y social. El casillero vacio estarfa vinculado
directamente con lo que podria llamarse la incapacidad para abrir la ‘caja negra’
del progreso técnico, tema en el que incide el origen de las sociedades
latinoamericanas, su institucionalidad, el contexto cultural y un conjunto de
factores econémicos y estructurales, cuya vinculacién con el medio sociopolitico
es compleja pero indiscutible. (Fajnzylber, 1990, p.14).

A Figura (2) propde um esquema analitico com o propésito de avancar na compreensdo dos
elementos, das vinculagdes e relagbes de causalidade que compdem o conceito de
competitividade sist€mica, admitindo-se que esses elementos coincidam com seus contornos
bésicos. Nesse caso, o ponto de partida € o entendimento de Fajnzylber (1983, 1990) sobre a
forma como foram produzidos os sistemas industriais e os padroes de crescimento com
equidade nos pafses desenvolvidos. Assim, sdo explorados alguns mecanismos e interacoes
sociais que permitem avangar no entendimento da “caixa preta” do progresso tecnoldgico € na
constituicdo de um “nicleo endégeno de dinamizacdo tecnolégica”, elementos centrais na

abordagem neoestruturalista de crescimento com equidade distributiva.

Como ponto de partida, deve-se salientar que o neoestruturalismo critica a imitagdo passiva de
técnicas geradas nos grandes centros por entender que esta dindmica culmina na debilidade
dos processos de aprendizado e na reduzida criatividade a ele subjacentes®. Portanto, os
conceitos de “aprendizado” e “criatividade” e sua interacdo (setas 1 e 2) sdo fundamentais.
Segundo Rodriguez (2009), o primeiro estd relacionado a aquisi¢do de conhecimentos
incorporados nas técnicas produtivas e no avancgo tecnoldgico a partir de duas principais
origens: no préprio exercicio da producdo, da qual deriva a absor¢do de conhecimentos, a
partir da qual se conseguem estabelecer melhorias nos processos produtivos e nos bens
produzidos; e na pesquisa e no desenvolvimento, entendidos como atividades laterais a
producdo propriamente dita, orientados para a adaptacdo ou a geracdo de tecnologias. O
conceito de criatividade, por sua vez, pode ser expresso na atitude de fazer com que este

processo de aprendizado aconteca.

% Segundo Cimoli e Porcille (2011b, p. 15), “En gran medida, los trabajos originales de CEPAL imaginaban
que la industrializacion bastaria para inducir la absorcion de tecnologia y el cierre de la brecha. Junto con la
proteccidn a la industria se estaria protegiendo el proceso de aprendizaje. Pero esta percepcion se mostré
insuficiente para entender el catching up tecnologico.”
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Figura 2: Competitividade Sistémica e “ciclo virtuoso”

A ideia de que a competitividade sistémica é determinada por todo um sistema social tem,
junto ao conceito de criatividade, sua primeira implicac@o. Isso porque se admite que esta
tiltima seja de certa forma condicionada pelas relagdes entre os setores dos distintos dmbitos
do “acontecer social”, sendo tais relagbes importantes para incentivar ou inibir as atitudes
criativas. Nesse sentido, entre essas relagdes se destacam a capacidade empresarial e a sua
vocagdo para implementar os processos de aprendizado e criatividade (seta 3)*. Mais
especificamente, admite-se que o “ambiente empresarial” seja fundamental, pois a ele se
encontra fortemente condicionado o progresso técnico (seta 5). Ou seja, nem todo o progresso
técnico acompanha passivamente a acumulagdo, sendo parte dele endégeno a empresa e ao

ambiente econdmico e social que o cerca.

7 Segundo Fajnzylber (1990), a existéncia de um empresariado nacional inovador (piblico ou privado) é fator
determinante na construcio de um sistema industrial competitivo internacionalmente.
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Por outro lado, admite-se que o progresso técnico se vincule ao desenvolvimento de uma
estratégia delineada pelo conceito de “nucleo enddgeno de dinamizacfo techolégica”. Este
“nicleo endégeno” consiste em uma matriz industrial e produtiva que envolve uma
infraestrutura cientifico-tecnolégica estreitamente inserida e vinculada ao aparato produtivo,
na qual a criatividade e o aprendizado se retroalimentam em e entre certas atividades e ramos
essenciais®®. Essa retroalimentacdo favorece e origina o desenvolvimento tecnolégico no
conjunto do aparelho produtivo, ao qual vai se incorporando por meio de sucessivas
inovagOes através do investimento que, por sua vez, sustenta a acumulacdo de capital e o
préprio crescimento da produgdo, globalmente considerada (Rodriguez, 2009). Observa-se,
portanto, que esse movimento de tripla face (continuidade dinfmica da acumulagdo,
crescimento e a consequente incorporacdo continua do progresso técnico) determina uma das
trés bases (seta 6) que suportam o conceito de competitividade sistémica (seta 21): a
competitividade genuina, definida como sendo aquela proveniente do aumento da

produtividade e da incorporacio de progresso técnico®.

Com relagdo a este ponto, cumpre observar - no que se refere ao aspecto estritamente
econémico - que o desenvolvimento do “nicleo enddgeno de dinamizagdo tecnoldgica”
reforca a insercdo internacional especializada, pois articula a produgdo em torno de setores
com maior conteido tecnolégico que, junto com a ampliacdo do mercado interno, garante a
realizacdo (vendas) da producdo. A articulacdo desses setores € importante por exercer uma
influéncia positiva sobre o aprendizado e o progresso técnico em atividades inscritas em
outros ramos industriais e em outros setores produtivos, difundindo uma “légica industrial”
para o conjunto da sociedade. No que se refere ao aspecto sociopolitico, o desenvolvimento
desse “nidcleo endégeno” pressupde a constitui¢do e a agfo de uma base social de sustentagio,
capaz de assumir com persisténcia um compromisso orientado a superar as caréncias e
processos inconclusos de industrializagdo, bem como desenvolver as novas potencialidades.
Ou seja, pressupde-se a formacdo de uma “nova alian¢a” que inclua “as grandes maiorias”,

em que se destacam a presenca dos empresarios nacionais, a base empresarial publica ligada

%8 Enquanto se evidencia a prioridade do progresso técnico como elemento chave do desenvolvimento, admite-se
que a atividade industrial constitua o &mbito essencial para este progresso, condicionante do que se verifica em
outros Ambitos e setores. Nesse sentido, a continuidade do progresso técnico requer a expansdo de um conjunto
de atividades industriais, em cujas atividades ele se incorpora e se modifica, preferencialmente.

? Esse conceito se contrapde ao conceito de competitividade “espiria”, entendida como aquela conseguida
através da desvalorizagio cambial, da reducfio salarial, da restricio a demanda interna, bem como aquela
proveniente da utilizacfo de recursos financeiros artificialmente subsidiados ou da produc@o baseada na dotacdo
de recursos naturais.
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a entidades conformadas pelo Estado, as classes trabalhadoras urbanas, os grupos camponeses

e os impulsionadores das atividades técnicas e cientificas, entre outros.

Identifica-se na Figura 2 a influéncia do desenvolvimento desse “niicleo endégeno” sobre os
aspectos econd0mico e sociopolitico mencionados, recorrendo-se a ftriplice dinimica
anteriormente aludida. Por um lado, a énfase na geragdo, adaptagdo e incorporagdo de novas
técnicas aponta para o aumento da produtividade (seta 4) e, portanto, para o virtual
incremento da competitividade nos mercados internos (seta 7) e internacionais (seta 10), o que
melhora a inser¢do externa e relaxa as restricdes advindas da condi¢do de equilibrio do
balan¢o de pagamentos. Por outro, esse aumento da quantidade de capital pela incorporacio
continua de progresso técnico implica o incremento da dotagdo de capital por trabalhador e,
portanto, da produtividade do trabalho, com implicagdes sobre a ocupacdo da forca de

trabalho (seta 9) e sobre os rendimentos (seta 8). O aumento dos rendimentos pressupde o

aumento da equidade.

Esse ponto é fundamental porque determina as outras duas bases que sustentam o conceito de
competitividade sistémica (integracdo social e estabilidade politica). Observa-se que o
“circulo virtuoso” estd associado a ideia de crescimento com equidade, tornando-os elementos
essenciais no processo de desenvolvimento. Como observado anteriormente, na esfera da
produc¢d@o o processo de crescimento subjaz duas dindmicas essenciais: uma € a acumulacio de
capiial, que sustenta o aumento da disponibilidade dos meios de produgdo, e a outra é a do
progresso técnico, que ao mesmo tempo induz e se faz efetivo na acumulac¢do. N&o obstante, o
fundamental é que essa dinfimica ndo ¢ independente da esfera da distribui¢fo, introduzida
pelo conceito de equidade (Rodriguez, 2009). A maneira mais simplificada de destacar este
vinculo € observar que, enquanto o aumento de produtividade que acompanha o processo de
crescimento induz melhorias na equidade, esta dltima (ao ser favorecida) torna vidvel o
crescimento, permitindo a realizagdo de um volume crescente de bens de consumo (ciclo

virtuoso).

O incremento gradual da equidade tem duas atribui¢des principais. Em primeiro lugar,
admite-se que ele seja compativel com a integracdo das maiorias a “nova alianga”, o que
garante uma maior integracdo social (setas 11 e 12) e a continuidade de todo o processo. Essa
“integracdo das massas” é importante porque garante a estabilidade politica (seta 13), uma vez

que possiveis conflitos de renda sdo amenizados mediante este processo de crescimento que
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combina aumento das remuneragdes e melhorias na distribuicdo de renda. Essa estabilidade
também € fortalecida com as parcerias publico-privadas (seta 14) que aumentam a coesdo
social em prol do desenvolvimento. Nesse caso, deve-se adicionar o entendimento
neoestruturalista de que ndo € possivel imaginar um clima politico capaz de conciliar os
desafios entre crescimento e equidade que ndo o democratico. Em segundo lugar, admite-se
que o incremento da equidade conduza a um padrdo de consumo mais austero, o que aumenta
o consumo de produtos industriais menos intensivos em capital, favorecendo a recomposi¢do
do perfil da demanda em dire¢do a produtos de massa e, portanto, de menor relagdo capital-
produto. Entende-se que esta menor relacdo capital-produto implicaria uma liberacdo de
recursos para investimento, o que favorece o crescimento e, por consequéncia, a geragdo de

empregos .. Segundo Fajnzylber (1990, p. 61-62):

La productividad de la inversién serfa mds alta en las sociedades en que el patrén
de consumo es relativamente més austero, entendiéndose como tal, el que contiene
menor proporcién de bienes duraderos, energia y divisas. En eses pafses, la
relacién de capital y producto tenderfa a ser més baja, que en aquellos en que se
intenta reproducir el patr6n de consumo fordneo, caracterizado por una gran
proporcién de consumo duradero y de energia con la infraestructura fisica de
comunicaciones y de transportes para sustentarlos, concebido para una realidad
con baja densidad de poblacién, abundancia de capital y gran extension territorial.

Por fim, deve-se observar que as tr€s bases fundamentais (competitividade genuina,
integragdo social e estabilidade politica) sd3o inter-relacionadas (setas 15, 16, 17 e 18) de tal
forma que geram um ambiente macrossocial que permite a criagdo e a sustentagdo de uma
competitividade sistémica (setas 19, 20 e 21) em um ambiente global. Essa competitividade
gera um ‘“circulo virtuoso” que combina crescimento, equidade e insercdo externa (setas 22 e

23), que retroalimentam este ciclo (setas 24 e 25) e, assim, sucessivamente.

Em sintese, o conceito de competitividade sistémica e, por conseguinte, da abordagem
neoestruturalista, passa pelo entendimento de que a politica econdmica ndo deve se preocupar

apenas com a promogdo do crescimento, mas também com os impactos da sua distribuigdo,

30 Admite-se também que uma sociedade com um grau mais elevado de equidade tende a empreender projetos de
longo prazo com maior capacidade de fomentar o crescimento. Ademais, propde-se uma "flexibilidade do
trabalho proativo”, em que empregador e empregado precisam entrar em acordo com seus interesses comuns. A
partir desta perspectiva, o empregador ndo é mais o inimigo estratégico, mas sim a competitividade
internacional. Isso implica adog@io de medidas como remuneragdes que premiam a produtividade do trabalho,
bem como as que flexibilizam os processos de contratagdo e demiss&o. Por outro lado, os trabalhadores devem
ser compensados por meio dos programas de qualificacéio, em um esforgo coordenado com o resto da politica

social.
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enquanto da mesma forma a politica social ndo deve somente considerar a equidade, mas
também ter o objetivo de promover o aumento da competitividade. O neoestruturalismo,
assim, nfio se limita a tentar promover um objetivo as expensas dos outros, mas busca atingir

um grau maximo de complementaridade entre eles.

1.7 Consideracoes Finais

A abordagem estruturalista esta presente em vdrios ramos do conhecimento, sendo a mesma
em economia associada ao desenvolvimento do pensamento cepalino. Essa abordagem admite
a existéncia de particularidades especificas nas economias em desenvolvimento, em especial,
nas estruturas institucionais e produtivas, as quais constituem gargalos que restringem o seu
desenvolvimento. Nesse caso, assumem papel relevante a assimilagdo, o desenvolvimento ¢ a

incorporagdo do progresso técnico como politica primordial para a superagao desse atraso.

Em termos de teoria econdmica, é possivel identificar nessa abordagem uma coniribuicdo
latino-americana genufna a partir de uma interpretacdo que se opde ao livre funcionamento
das forcas de mercado. As contribui¢des resultam da fundamentacdo das andlises na
considera¢do de caracteristicas particulares - que determinam e sdo determinadas pelas
transformacdes histéricas, econdmicas e sociais (nacionais e internacionais) — e do
desenvolvimento e da aplicagdo do método histérico-estrutural, que ao incorporar anélises
historicamente contingentes com dimensdes ndo-reducionistas, nfo-mecanicistas e ndo-
deterministas, determina uma concep¢do de mundo que considera mais do que fatores
meramente econdmicos. Ademais, cumpre destacar a contribui¢do original quanto a
compreensdo do desenvolvimento e do subdesenvolvimento na condigdo de processos
mutuamente constituidos dentro de um mundo economicamente integrado e o papel do Estado

como agente indispensdvel neste processo.

Do ponto de vista da histéria do pensamento econdmico, € necessario ressaltar a importancia
dessa abordagem dentro da teoria e da formulagdo da politica econémica. A sua importincia
pode ser observada, por exemplo, no grande sucesso que a teoria do subdesenvolvimento
elaborada pela Cepal alcancou na América Latina. No Brasil, em particular, esse sucesso
ocorreu nio s6 entre os policy makers mas também entre empresdrios industriais e, ao longo
do tempo, no meio académico (Colistete, 2001). No entanto, essa influéncia diminui ao longo

da década de 1970 em meio a ascensio neoliberal.
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Nio obstante, a negligéncia por parte do neoliberalismo dos fatores sociais e politicos na
implementac@o de suas propostas e a frustracdo em termos dos resultados alcangados também
levam a uma série de questionamentos recentes que fomentam o surgimento de novas
abordagens. Por parte da Cepal, esses questionamentos levaram a convergéncia intelectual em
torno da sintese neoestruturalista. Paralelamente, de uma perspectiva mais ampla,
desenvolvem-se também ao longo desse perfodo uma série de outros trabalhos que, ao
combinar insights dessa teoria estruturalista com a teoria keynesiana, originam a tradigdo

econémica keynesiana-estruturalista.

Mais especificamente, argumenta-se que a referida tradi¢do incorpora grande parte dos
desenvolvimentos da teoria estruturalista na explicagdo dos processos de crescimento dos
paises em desenvolvimento. Nesse sentido, por ir além da interpretacdo convencional no
entendimento dos processos de crescimento das economias subdesenvolvidas, essa abordagem
keynesiana-estruturalista (como veremos a seguir), constitui-se em uma das mais importantes

teorias do desenvolvimento.
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CAPITULO 2 - A TRADICAO KEYNESIANA- ESTRUTURALISTA

2.1 Introducao

O objetivo deste capitulo é definir a tradi¢do keynesiana-estruturalista e identificar seus
principais desdobramentos. Nesse contexto, inicialmente sfo retomados alguns aspectos
principais do keynesianismo que, juntamente com a abordagem estruturalista apresentada no
capitulo anterior, definem essa tradicdo. Em seguida, demonstra-se que ela tem dois principais
desdobramentos: os modelos de crescimento demand led e a macroeconomia estruturalista do
desenvolvimento. O primeiro desdobramento recebe uma série de contribuigdes de outras
abordagens (p6s-keynesiana e evoluciondria), que, ao avangar na construgdo de um nicleo
tedrico comum, permitem explicar os determinantes fundamentais das elasticidades renda do

comércio bem como sua endogeneidade em relaco a taxa real de cambio.

Posteriormente, é analisada a relaciio entre estrutura produtiva e crescimento, introduzindo a
questdo cambial. Nesse caso, demonstra-se que os efeitos da politica cambial t€m sido
parcialmente negligenciados nos trabalhos que seguem a tradicdo keynesiana-estruturalista.
Em seguida, evidencia-se o papel da taxa real de cdmbio sobre a acumulagdo de capital e a
inovacio tecnoldgica, ou seja, sdo apresentados novos mecanismos de transmiss&o por onde

esses efeitos afetam o produto.

De uma maneira geral, a originalidade deste capitulo estd na identificagdo e defini¢do da
referida tradicdo, e sua conexdo com outras abordagens o que permite consolidar um niicleo
teérico que auxilia na compreensdo de questdes estruturais ligadas aos processos de
crescimento dos paises em desenvolvimento. De forma particular, a originalidade também
estd na proposi¢do de uma linha de argumentac@o que integra vdrias contribuigdes a respeito
dos processos de incorporagdo e desenvolvimento do progresso tecnoldgico e, por
conseguinte, das distintas formas de insercdo externa dessas economias, 0 que contribui,
especialmente, para o desenvolvimento da literatura dos modelos de crescimento com
restricio externa. Por fim, cumpre ressaltar que a identificacdo e a proposi¢do da hipétese de
endogeneidade das elasticidades constituem um importante ponto de conexdo com a andlise a

ser efetuada no capftulo seguinte.

2.2 A tradicao Keynesiana-Estruturalista
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As secdes precedentes (Capitulo 1) apresentaram aspectos importantes da fradi¢do econdmica
estruturalista. Bssa abordagem, juntamente com os insights da teoria keynesiana, definem a
tradicdo  keynesiana-estruturalista, que ¢ particularmente importante na teoria do
desenvolvimento e nas andlises macroecondmicas dos paises em subdesenvolvimento. A
seguir, apresentamos algumas consideracdes iniciais e, em seguida, uma defini¢do mais

precisa dessa tradi¢@o e alguns dos seus principais desdobramentos.

Inicia-se ressaltando as seguintes observac¢des’: em primeiro lugar, hd de se considerar a
influéncia da abordagem keynesiana sobre os principais expoentes da Cepal, o que ndo
significa atribuir linearmente as ideias dessa escola a influéncia de Keynes, dado que essa
abordagem € apenas uma das vertentes tedricas que confluiram para formar o chamado
pensamento cepalino. Segundo Fonseca (2000), o éxito.da difusdo do pensamento cepalino €,
em grande parte, devido a hegemonia do keynesianismo apds a segunda guerra muhdial. Nio
obstante, a contribuicdo deste ambiente mais amplo, pré-intervencionista e
desenvolvimentista, foi “primordialmente indireta, ou seja, a producdo sobre desenvolvimento
econdmico foi marcada pela ‘visdo geral’ do keynesianismo do que propriamente pela

argumentacio central ou pelo aparelho analitico da Teoria Geral” (Versiani, 1986, p. 264).

Em segundo lugar, ainda que existam muitos pontos de conexdo entre essas abordagens, como
a defesa do intervencionismo e das politicas de crescimento acelerado dos investimentos e do
produto, a €nfase na demanda efetiva interna e a rejeicdo as teorias ortodoxas de inflacdo e do
comércio internacional, existem diferencas marcantes. Por exemplo, o marco tedrico
keynesiano, embora sujeito a vdrias leituras, ¢ marcado pelo equilibrio de curto prazo,
enquanto a teoria cepalina, centrada nos problemas estruturais das economias em
desenvolvimento, tem claramente uma preocupacéo de longo prazo. Segundo Fonseca (2000),
o principio da demanda efetiva, basilar ao pensamento keynesiano, sempre encontrou limites

nos trabalhos da Cepal.

Feitas estas consideragdes, retoma-se brevemente uma “visdo” geral do keynesianismo. A
teoria keynesiana foi formulada para explicar o funcionamento de economias empresariais (ou
monetdrias) de produgdo. Estas economias sdo caracterizadas pela propriedade privada, em

que o mercado tem papel preponderante na aloca¢do de recursos e se estabelecem relagdes

* Nio constitui objetivo aprofundar o debate da influéncia do pensamento keynesiano sobre a escola cepalina.
Chama-se atengdo apenas para a existéncia de similaridades e diferencas entre as abordagens.
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contratuais entre os grupos envolvidos no processo produtivo, com especial destaque para o
papel que a moeda desempenha na dindmica desse processo. Mais especificamente, Keynes
admite que a economia capitalista é essencialmente uma economia empresarial (monetaria),
caracterizada pela presenga da moeda, em que ela ndo somente faz parte da produgdo como
também € um direito sobre ela que pode ser exercido ou ndo, sendo de alguma forma
respoﬁsével pelas flutuacdes econdmicas. Nesta mesma economia empresarial, o empresario
ndo estd interessado na quantidade de bens, mas no volume de moeda que ird caber a ele.
Logo, ele aumentard sua produgfo tdo somente se esperar um aumento no seu lucro

monetdrio, no existindo, portanto, nada que garanta que o nivel de produto escolhido pelos

empresarios corresponda ao de pleno emprego.

Nesse contexto, sdo fundamentais as decisées de producfio e investimento tomadas por
empresarios, pois elas determinam o nivel e a taxa de crescimento da renda agregada e do
emprego. O nivel de producdo e de emprego € determinado no ponto em que as expectativas
de lucro dos empresdrios sdo maximizadas, que corresponde ao ponto de intersecdo das
funcdes de demanda e de oferta agregada (ponto de demanda efetiva). A questdo central € que
as decisdes podem ndo ser tomadas na dimensdo necesséria para sustentar o crescimento, seja
porque nessas economias nao se consegue gerar os incentivos adequados ou porque os meios
financeiros e materiais para a sua concretizagdo ndo estdo disponiveis no volume necessério,
resultando no desemprego e no surgimento de capacidade ociosa. Em outras palavras, o
crescimento resulta principalmente da decisdo de investimentos por parte das empresas, mas
as forgas livres de mercado ndo garantem que a mera disponibilidade de fatores produtivos,
ainda que com precos flexiveis, seja suficiente para que os produtores concretizem suas

decisdes de producio.

Esse é um dos pontos principais que une as abordagens keynesiana e estruturalista. Partindo
dessa interpretagdo keynesiana sobre o funcionamento das economias empresariais, a visdo
estruturalista busca explicar o funcionamento das economias latino-americanas (economias
em desenvolvimento) a partir da identificacdo dos principais bloqueios que estruturas
econdmicas e sociais caracteristicas do subdesenvolvimento colocam ao crescimento da renda
e do emprego, bem como das transformagdes sociais que acompanham, historicamente,

processos sustentados de crescimento® (Lopez e Cardim, 2009). Tendo em vistas estes

2.0 conceito de estrutura econdmica refere-se 2 composicio das atividades produtivas, associadas ao padrio de
especializacio no comércio internacional, &s capacidades tecnol6gicas da economia, incluindo o nivel
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bloqueios e a incapacidade do mercado em manter os incentivos apropriados a decisdo de
investir, justifica-se a intervencdo estatal, sobretudo, no sentido de emitir aos empresdrios

sinais de estimulo ao investimento. Essa é uma caracteristica marcante, por exemplo, na

“government assisted, free market strategy” neoestruturalista.

Na abordagem keynesiana, o papel principal do Estado, comum a qualquer nivel de
desenvolvimento, é apoiar a decisdo empresarial. Além disso, é fungdo também garantir um
nivel adequado de demanda agregada, de forma a assegurar a realizac¢do de lucros suficientes
na economia para compensar a produc@o e o investimento. Acontece que essa intervengdo
estatal (extensdo do seu apoio) varia de intensidade. Ou seja, observa-se a necessidade de
maior presenca do Estado nas economias em desenvolvimento, tendo em vista algumas
caracteristicas que lhes sdo especificas: i) existéncia de lacunas importantes em sua estrutura
produtiva (ou seja, véarios setores responsdveis pelo crescimento estdo ausentes ou existem em
extensdo insuficiente); ii) fontes de fragilidade em escala superior (particularmente aquelas
relacionadas ao saldo do balanco de pagamentos); e iii) presenca de instituicdes que tendem a
ser mais fracas, muitas vezes com legitimidade limitada (Lopez e Cardim, 2009). O apoio
gerado na sele¢do de estratégias especificas de desenvolvimento - que se reflete, por exemplo,
na implementagdo de politicas industriais mais ativas e na lideranca de processos
modernizantes, seja das institui¢des, seja no préprio sistema produtivo da economia — deve
necessariamente atender as especificidades histéricas, econdmicas e sociais de cada pais ou

regiao.

Observa-se, assim, que a referida tradicdo tem, por um lado, uma dimens3o keynesiana,
quando admite uma posi¢éo critica em relacfo & possibilidade de ajustamento da economia
através das livres forcas de mercado, reconhecendo a necessidade de intervencdo estatal, e
quando reconhece o importante papel dos determinantes da demanda, tudo no contexto de
uma economia monetdria de producio sujeita a incertezas ndo-probabilisticas. Por outro, tem
uma dimensdo estruturalista, uma vez que admite a existéncia de particularidades especificas
nas economias em desenvolvimento, em especial, nas estruturas institucionais e produtivas,

que constituem “gargalos” que restringem o crescimento. Ou seja, a determinacdo do nivel

~

educacional da forca de trabalho, & estrutura de propriedade dos fatores de produgdo, & natureza e ao
desenvolvimento base das instituicdes e ao grau de desenvolvimento e restricdes sobre as quais certos mercados
operam (a falta de certos segmentos do mercado financeiro ou a presenga de um grande desemprego da forca de
trabalho, por exemplo), entre outras (Ocampo, Rada e Taylor, 2009).
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global da utilizagdo dos recursos ocorre sob o contexto de uma estrutura econdmica
especifica. Nesse caso, assumem papel relevante a assimilacdo, o desenvolvimento e a
incorporagdo do progresso técnico como politica primordial de superacido desse atraso

sociloecondmico.

Em sintese, a tradicdo estruturalista-keynesiana pode ser entendida, em termos de teoria
econdmica, como uma abordagem voltada para o entendimento do processo de evolucio das
economias em desenvolvimento a partir de uma interpretacdo que, por um lado, se opde ao
livre funcionamento das forcas de mercado e, por outro, fundamenta suas anélises, levando
em consideracdo a presenca de caracteristicas particulares (estruturas econdmicas) que
determinam e sdo determinadas pelas transformacgdes histéricas, econémicas e sociais
(nacionais e internacionais), responsiveis pelos “bloqueios” que restringem o seu maior
desenvolvimento. Por outro lado, essa tradicdo admite como primordial o papel da demanda
no processo de desenvolvimento, entendendo que muitas vezes a sua expansdo sustentdvel
com o equilibrio no balango de pagamentos pode ser restrita pelos referidos bloqueios. Fica
clara, também, a dimens@o politica incorporada por essa tradicdo, ao entender que o
desenvolvimento €, antes de tudo, um projeto politico a ser conduzido pelo Estado. Essa

dimensdo é a esséncia das propostas estruturalistas de superacdo da condigdo de

subdesenvolvimento.

Nas palavras de Furtado (1980, p. 30):

Com a andlise macroecondmica keynesiana, emergiu uma teoria da coordenagéo
das decisGes econdmicas que valorizava os centros de decisdes a nivel nacional.
Ora, se a luta contra o desemprego requeria uma agéo diretora do Estado sobre o
conjunto do sistema econdmico, que dizer das modificacdes estruturais sem as
quais dificilmente se poderia escapar ao subdesenvolvimento? Esse enfoque levou
a dar énfase a dimensdo politica daquilo que se apresentava como problemas
econdmicos e a visualizar a superacdo do subdesenvolvimento no quadro de um
projeto politico.

A seguir, apresentamos uma definicdo mais precisa dessa tradi¢do bem como o seu modelo

benchmark.
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23 A Tradicdo Keynesiana-Estruturalista: o modelo benchmark de

Thirlwall (1979)

Define-se a tradicdo estruturalista-keynesiana como uma teoria do crescimento puxado pela
demanda agregada que leva em consideragio a existéncia de restrigdes advindas da estrutura
produtiva que impedem a expansdo sustentivel da demanda de forma compativel com o

equilibrio intertemporal da conta corrente (restri¢do externa) do Balango de Pagamentos.

Essa tradi¢do tem suas origens no modelo kaldoriano (Kaldor, 1966), segundo o qual, o
processo de continua migracdo de mdo de obra do setor atrasado para o setor industrial é
responsdvel pela formagdo do “mercado interno” de um pafs e, conjuntamente com o
investimento, constitui o principal componente da demanda il:ousﬂ"estégids’ intermedidrios de
desenvolvimento. Quando um pafs esgota as possibilidades de expansdo da demanda via
aumento do seu mercado interno, as exportagdes tornam-se o principal componente de
expansdo da demanda e, consequentemente, o desempenho de um pafs no comércio

internacional é fundamental para sustentar taxas de crescimento elevadas (modelo export led).

A énfase de Kaldor na evolucdo das exportagdes como o principal componente da demanda
final levou autores como Thirwall (1979), McCombie e Thirwall (1994), entre outros, a
formalizar suas ideias com base no “multiplicador do comércio internacional de Harrod”, cuja
demonstragdo conduz a conclusdo de que a taxa de crescimento da economia é determinada
pela taxa de crescimento das exportagdes e pela elasticidade renda da demanda por

importa¢des (modelos de crescimento com restri¢do do balango de pagamentos)3 .,

O benchmark dessa tradigdo é o modelo de Thirlwall (1979)*, segundo o qual o crescimento
econdmico de longo prazo pode ser explicado pelas condi¢des de demanda - que determinam
uma restricdo externa ao crescimento, ou seja, nenhum pafs pode crescer no longo prazo a
uma taxa superior aquela que equilibra o seu balango de pagamentos - e por questdes
estruturais - que se refletem nas elasticidades renda da demanda por importagdes e

exportagdes, responsdveis pela defini¢do desta taxa de crescimento. Essas questdes estruturais

% Em outras palavras, admite-se que o modelo export led é mais amplo dos que os modelos de crescimento com
restrigio externa, entendido esses como um desdobramento particular do primeiro.

* Segundo Cimoli et al. (2010, p. 390) “The BOP-constrained growth model can be used to capture key
economic insights of both the Keynesian and strucuturalist traditions in economic theory.”
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estdo associadas, em grande parte, ao progresso tecnolégico e a forma de insercdo externa dos

paises em desenvolvimento, como nas interpretacdes de Presbisch e Fajnzylber, entre outros.

A ideia central é que se um pais tem problemas no balango de pagamentos antes do uso pleno
da capacidade de curto prazo, entfio ele tem que conter a demanda de forma que a capacidade
utilizada nunca possa vir a ser plenamente utilizada. A conten¢do da demanda desencoraja o
investimento e a taxa de progresso tecnoldgico, piorando a atratividade do bem doméstico

(dada a menor sofisticagdo tecnoldgica), o que atua no sentido de acentuar a restricdo externa.

Formalmente, o modelo pode ser descrito pelas seguintes equacdes:

P,X,=P,M,E (Equilibrio da Balanga Comercial) (2.1)

M, = (P,.E, )W.Pd,‘”.Y g (Func@o Demanda por Importagdes) (2.2)

t

d ¢
X, =(P,/E).P, Z

t

(Fungdo Demanda por Exportagdes) 2.3)

em que F, € o prego doméstico; X, sdo as exportagdes; P, € o preo externo; E, € a taxa de

cdmbio nominal; M, sdo as importagdes; Y, € a renda interna; y € a elasticidade prego das

importagdes (i <0); ¢ € a elasticidade preco cruzada (¢ > 0); n € a elasticidade renda das
importac¢des (z > 0); n € a elasticidade preco das exportagdes (77 < b); O é a elasticidade

7z

preco cruzada (0 >0); € € a elasticidade renda das exportagdes (€ >0); e Z, € a renda

externa.

~ oA .35
Reescrevendo as equagdes em termos dindmicos™,

pdr + xl = pﬁ + el +’nt (2'4)

m, =y(p,+e)+op,+7y (2.5)

35 Ao longo desta secdio, as varidveis mindsculas simbolizam taxa de crescimento, salvo quando contrariamente
especificado.
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X, =N.(py —e)+0.p, +€.2, ; (2.6)

e fazendo algumas manipulacOes algébricas, € possivel resolver esse sistema para a taxa de

crescimento da renda doméstica cbmpativel com o equilibrio no balanco de pagamentos (BP),

Ygs
vy =[py,.-A+n—¢)—~ pﬁ.(l* oO+y)—e. 1+ +Vy) +£.(Z,)]/7T 2.7

ou ainda, admitindo a hipétese de que a elasticidade preco da demanda por importacdes e

exportagdes seja igual a sua elasticidade prego cruzada, ou seja, ¥ =—¢ e 77 = -J;

Yo =MA+7+Y) Py — Py —e)+E(2))/7 (2.8)

Segundo Thirlwall (1979, p. 23), a equagdo (2.8) expressa as seguintes proposicoes

econfmicas;

(1) A inflagdo doméstica vai diminuir y, se a soma da elasticidade prépria da demanda
por exportacdes e a elasticidade cruzada da demanda por importagdes for maior que a

unidade em valor absoluto;

(1) A inflacdo externa vai aumentar y, se a soma da elasticidade prépria da demanda por
importacdes e a elasticidade cruzada da demanda por exportagdes for maior que a

unidade em valor absoluto;

(i) A desvalorizacdo ou a depreciagdo da moeda doméstica vai aumentar y, se a soma da

elasticidade prépria da demanda por importacdes e exportagdes for maior que a
unidade em valor absoluto (condi¢do Marshall-Lerner). Note, todavia, que esse

crescimento depende de depreciagOes continuas, ou seja, em sucessivos perfodos deve-

seter ¢ >0;
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(i1) Um crescimento mais rdpido na renda mundial vai aumentar a taxa de crescimento de

equilibrio compativel com a BP; e

(i) Quanto maior a elasticidade renda da demanda por importagdes (7 ), menor a taxa de

crescimento yp.

Considerando a hip6tese de que os precos relativos medidos em termos de moeda comum

permanecem inalterados no longo prazo (p, =p, +e, )*®, entdio é possivel simplificar a

equacao (2.8), obtendo a denominada ILei de Thirlwall:
Vo =8.z,/7£:xt/7p (2.9)

ou seja, a taxa de crescimento compativel com o equilibrio do balanco de pagamentos € igual
a razéo entre a taxa de crescimento das exportagcdes e a elasticidade renda da demanda por

importagdes.

Ademais, esse modelo pode ser usado para responder a questdo central da moderna teoria
sobre o motivo de as taxas de crescimento diferirem entre os paises (Cimoli er al., 2010). A
relagd@o entre restricio do BP e convergéncia € representada na Figura (3). Quatro cendrios

podem ser identificados:

(i) Convergéncia sustentdvel —ocorre quando a taxa de crescimento efetiva dos paises em
desenvolvimento € maior que a unidade e a0 mesmo tempo € menor ou igual a
razdo das elasticidades (&/x) (Figura 3, quadrante nordeste A, em que

Elx=2ylz>1);

(i1) Divergéncia sustentdvel — ocorre quando os paises em desenvolvimento crescem

menos do que o resto do mundo enquanto mantém o equilibrio (ou superdvit) em

%6 Essa hip6tese implica que no longo prazo é vélida a condicio de paridade do poder de compra, ou seja, sob a
hipétese de auséncia de custos de transacéo, bens homogéneos, auséncia de barreiras tarifdrias e nfo tarifdrias e,
informac@o perfeita, o preco de um bem em determinada moeda ndo pode diferir entre os diversos pafses. Em
outras palavras, a taxa real de cdmbio € constante no longo prazo. Isso implica, por exemplo, que em termos de
politica econdmica a politica cambial tem efeitos restritos ao curto prazo. Por outro lado, existe uma vasta
literatura empirica que busca “testar” a validade dessa condicéo, sendo que, em geral, os resultados encontrados
sdo ambiguos. Ver, entre outros, Rogoff (1996).
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conta corrente (Figura 3, quadrante sudeste D, em que &/7 2= y/z<1). Nesse

caso, o pais cresce menos do que o permitido pela restricdo de equilibrio do BP;

(iii)  Convergéncia insustentdvel — ocorre quando a taxa relativa de crescimento (razdo
das elasticidades) € maior (menor) que a unidade (Figura 3, quadrante noroeste B,

em que /7 < y/z>1). A convergéncia, nesse caso, ocorre com o aumento da

divida externa. Todavia, em algum ponto do tempo esse débito deverd ser pago, de

tal forma que o processo de convergéncia serd interrompido.

(iv) Divergéncia insustentdvel — ocorre quando a razdo das elasticidades é menor que a
taxa de crescimento efetiva, o que implica déficits crescentes em conta corrente

(Figura 3, quadrante sudoeste C, em que &£/7 < y/z <1). Nesse caso, a taxa de

crescimento prevalecente no pais € insuficiente para produzir convergéncia com a

economia internacional. .

A

y/z
B A
Convergéncia Convergéncia
Insustentdvel sustentdvel
y/z)=1
C - Convergéncia D
Insustentavel Divergéncia
sustentavel
*
yly =¢€ln

Fonte: Cimoli et al. (2010).

Figura 3: Convergéncia, divergéncia e restri¢do externa

Com base na tradicdo keynesiana-estruturalista desenvolveram-se dois principais
desdobramentos: (i) os modelos de crescimento “liderados pela demanda” e/ou com restri¢do
externa dada pela condi¢@o de equilibrio do balanco de pagamentos; e (ii) a macroeconomia
estruturalista do desenvolvimento. Apresentamos, em primeiro lugar, esse segundo

desdobramento. Como a estrutura formal desenvolvida no capitulo seguinte se enquadra
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dentro dos modelos de crescimento com restricdo do BP, essa inversdo facilita o entendimento
dos avangos tedricos que serdo propostos dentro dessa abordagem.

2.3.1 A Macroeconomia Estruturalista do Desenvolvimento®’

Esse desdobramento constitui uma recente tentativa de se retomar e “atualizar” a tradi¢do
keynesiana-estruturalista como forma de desenvolver uma alternativa tedrica em termos de
politica econdmica para os pafses em desenvolvimento (industrializados de renda média)*.
Denomina-se “macroeconomia estruturalista do desenvolvimento” o resultado do esforco em
adicionar ao estruturalismo uma abordagem mais sistemdtica de macroeconomia do

desenvolvimento, sendo a mesma definida nos seguintes termos:

“é a teoria econdmica que explica o desenvolvimento econdmico como um
processo histérico de acumulagdo de capital com incorporacdo de progresso
tecnolégico e mudanga estrutural no qual a acumulag@o depende da existéncia de
oportunidades lucrativas de investimento proporcionadas por uma demanda
sustentada” (Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi, 2012).

Uma caracteristica importante dessa abordagem é que ela concentra sua atencdo nos
“grandes” pregcos macroecondmicos, principalmente na taxa de juros e na taxa de cAmbio, e
nao mais se preocupa em demonstrar a necessidade da industrializagfo ou da transferéncia da
mao de obra para setores com maior valor adicionado per capita, pois toma isto como
pressuposto. Ademais, parte do pressuposto keynesiano de que os principais estrangulamentos
ao crescimento e ao pleno emprego estdo do lado da demanda. Evidentemente, se reconhece a
importancia da oferta, mas admite-se que a disponibilidade de fatores de produgdo e o préprio
ritmo do progresso tecnolégico sdo, a0 menos parcialmente, varidveis endégenas no processo

de crescimento e desenvolvimento econdmico.

Por outro lado, investimentos aumentam a capacidade de oferta do pafs. O problema
fundamental estd, entdo, em aproveitar os recursos disponiveis por meio destes investimentos.
As oportunidades lucrativas para a realizacdo dos mesmos dependem da taxa de lucro
esperada e da taxa de juros ou do custo de capital: a primeira esta sujeita a existéncia de

demanda interna e a possibilidade de as empresas eficientes lograrem exportar, enquanto a

37 Secfio amplamente baseada em Bresser — Pereira (2010, 201 1a, b) e Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi (2012).
38 Segundo Bresser-Pereira (2011, p. 02): “a partir do inicio dos anos 2000, quando se torna clara a incapacidade
de o consenso de Washington promover o desenvolvimento econdmico com estabilidade de precos, comeca a
surgir, na América Latina, um segundo momento da teoria estruturalista do desenvolvimento (grifo
adicionado).
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segunda depende da satide financeira do Estado e de uma politica monetaria que leve em
considerag@o o equilibrio cambial, o pleno emprego e o crescimento econdmico. Ou seja, uma

politica monetaria que ndo tenha como objetivo exclusivamente a estabilidade de precos.

Nio obstante, existem duas tendéncias estruturais que limitam as oportunidades de
investimento: (i) tendéncia da taxa de salérios a crescer menos do que a produtividade; e (ii)
tendéncia a sobrevalorizagdo ciclica da taxa de cdmbio. A primeira limita o crescimento do
mercado interno, enquanto a segunda é o centro do processo do desenvolvimento econémico.
S80 essas tendéncias estruturais as restrigdes que impedem a expansdo sustentivel da

demanda agregada.

Antes de apresentd-las mais especificamente, ressalta-se que, para a macroeconomia
estruturalista do desenvolvimento, a restri¢do advinda da condicdo de equilibrio intertemporal
da conta corrente ndo é um problema a ser resolvido. Ou seja, para esta abordagem, sdo as
referidas tendéncias que a determinam, de forma que a correciio delas (em especial, no que se
refere a politica cambial) € suficiente para que o crescimento ocorra com equilibrio no
balanco de pagamentos. Em outras palavras, o limite ao crescimento determinado pela
incidéncia da restricdo externa pode ser resolvido com a manutencdo de uma taxa de cdmbio

competitiva.

Esse é um ponto central para os propésitos desse capitulo. Mais especificamente, ressaltamos
que da mesma forma que essa abordagem pode ser considerada, por um lado, um
desdobramento da tradi¢io keynesiano—estruturalisté, por outro, ela se distdncia da referida
tradi¢do ao incorporar uma série de novos desenvolvimentos que se contrapdem ou que nio
foram abordados originalmente. Assim, por exemplo, ao colocar o cdmbio como centro da

teoria econdmica, essa abordagem se distancia do modelo benchmark de Thirlwall (1979).

Antes de prosseguir com os desenvolvimentos dessa abordagem, € necessdrio explicitar o que
significa uma taxa de cimbio competitiva e o conceito de doenga holandesa. Uma taxa de
cambio € considerada competitiva quando a demanda externa se torna acessivel para empresas
que utilizam tecnologia no estado da arte mundial. Nesse caso, ela é definida como a taxa de
cambio de “equilibrio industrial”. A doenga holandesa, por sua vez, pode ser definida como a
sobreapreciacdo crOnica ou permanente da taxa de cambio de um pais causada por rendas

ricardianas oriundas de recursos abundantes e baratos, cuja producdo € compativel com a taxa
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de cAmbio de “equilibrio corrente”. Esta € a taxa de cAmbio que equilibra intertemporalmente

a conta corrente do pafs, sendo significativamente mais apreciada que a primeira.

Feitas essas consideracdes, sdo apresentadas mais detalhadamente as duas tendéncias
anteriormente mencionadas, onde se especifica mais claramente a articulagdo entre os

conceitos previamente explicitados.
a) Tendéncia da taxa de salarios a crescer menos do que a produtividade.

Essa tendéncia deprime a demanda interna e exige politica econdmica corretora em termos de
politicas de renda e/ou de aumento das despesas sociais do Estado. Essa tendéncia s6 deixa de
ser importante quaﬁdo o pafs alcanga o ‘;ponto Lewis”, ou seja, quando ndo é mais razodvel se
falar em existéncia de “oferta ilimitada de mfo de obra” no pafs (Bresser-Pereira, Oreiro e

Marconi, 2012).

A hipétese de que o desenvolvimento ocorre com oferta ilimitada de mdo de obra foi
desenvolvida por Lewis (1954). Admitindo que essa oferta de mio de obra seja remunerada
com saldrios de subsisténcia e que a producdo aumente com o decorrer do tempo através da
crescente acumulacdo de capital, o autor desenvolve seu modelo em que “a oferta de trabalho
¢, portanto, ‘ilimitada’ porquanto a oferta, a este prego, excede a demanda” (Lewis, 1954, p.

409).

No modelo, o setor do nivel de subsisténcia que néo utiliza capital reproduzivel determina o
preco do trabalho, definido por uma conveng@o acerca do minimo necessario para subsistir,
enquanto no setor capitalista, que utiliza capital reproduzivel, os trabalhadores sdo
assalariados. Isso implica, em primeiro lugar, que o produto per capita no setor de
subsisténcia é menor do que no setor capitalista, pois “ndo é frutificado pelo capital” (Lewis,
1954, p. 414). Em segundo, que o saldrio no setor capitalista é maior do que no setor de
subsiténcia, o que, de acordo com a disponibilidade de capital, faz com que trabalhadores
migrem de um setor (subsisténcia) para outro (capitalista), elevando o produto per capita. A
mio de obra serd empregada no setor capitalista até o ponto em que o saldrio se torne igual a

produtividade marginal.
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A tradicdo estruturalista incorpora, em termos gerais, essa estrutura tedrica (Boianovsky,
2007). Como observado anteriormente, essa abordagem considera, por exemplo, que
mercados de trabalho com excesso de oferta de mdo de obra e pouca organizacgio trabalhista,
ou seja, os mercados de trabalho dos pafses primdrio-exportadores tendem a repassar ganhos
de produtividade para os pregos, reduzindo-os em face dos paises produtores de bens

industrializados (tendéncia & deterioracio dos termos de troca).

O mesmo acontece com a macroeconomia estruturalista do desenvolvimento, embora ela se
fundamente principalmente nos desenvolvimentos de Celso Furtado acerca das limitacdes
impostas por esta tendéncia ao desenvolvimento do mercado interno. Mais especificamente,
para esta abordagem, ao reprimir os saldrios, essa tendéncia ¢ uma das principais causas da
insuficiéncia de demanda ou de oportunidades de investimento lucrativas para os empresarios
nos pafses em desenvolvimento. Ademais, tendo como determinantes a oferta abundante de
mao de obra e da economia politica dos mercados de trabalho, além de limitar a demanda
doméstica e reforcar a concentracdo de renda, ela pode também afetar negativamente o

crescimento da produtividade no longo prazo.

b) Tendéncia a sobrevalorizacio ciclica da taxa de cimbio.

Admite-se que sdo as crises do balanco de pagamentos e ndo o mercado que determinam os
movimentos ciclicos da taxa de cAmbio. Essa tendéncia € uma caracteristica dos paises em
desenvolvimento que, por especificidades estruturais, como a presen¢a da doenga holandesa e

o influxo excessivo de capitais externos (associados a ado¢do de sucessivas politicas

correntemente equivocadas), conduzem a taxa de cAmbio para baixo do “equilibrio corrente”.

O ciclo comeca por uma crise que deprecia a taxa de cambio (inicialmente situada abaixo do
equilibrio corrente). Em seguida, ocorre um movimento em dire¢do contriria no sentido da
apreciacdo cambial. A apreciacdo decorre de dois fatores: a doenga holandesa, que a leva até
o nivel de equilibrio corrente e impede a industrializacdo, e, em seguida, os fluxos de capitais,

que continuam a aprecid-la, levando ao déficit em conta corrente.

As entradas de capitais externos e a decorrente apreciacdo cambial t€m como causa estrutural

o diferencial positivo das taxas de lucros e de juros nos paises em desenvolvimento em
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relagdo aos pafses desenvolvidos, dada a escassez relativa de capitais dos primeiros. Ademais,
esta apreciacdo é agravada por politicas e praticas que geralmente sdo adotadas nesses paises:
(a) politica de crescimento com poupanga externa; (b) politica de abertura da conta de capitais
ou de liberalizacdo financeira para impedir a “repressdo financeira” e provocar o
“aprofundamento do capital” que, na pritica, corresponde a elevag@o da taxa de juros interna
‘e a perda do controle da taxa de cambio; (d) prética do “carry trade” pelos especuladores
financeiros para ganhar duplamente com os juros altos e a tendéncia & sobreapreciacdo da taxa
de cAmbio; (e) modelo de “dois hiatos”, que afirma que no hiato da falta de poupanga interna
existe um hiato de délares que justificaria o financiamento externo; e (f) “populismo cambial”
dos politicos que procuram se eleger gracas a apreciacdo cambial, que aumenta artificialmente

os saldrios e reduz a inflacdo (Bresser-Pereira, 201 1a).

A apreciacdio cambial, além de provocar os déficits ja destacados, resulta também em maiores
saldrios reais, porque diminui os precos dos bens de consumo comercializdveis
internacionalmente em relagdo aos ndo comercializdveis. Em contrapartida, os lucros dos
capitalistas diminuem em consequéncia do aumento de saldrios e ordenados, enquanto as
empresas reduzem suas expectativas de lucro em investimentos voltados para a exportacao, e,
assim, investem menos. A reducdo do nivel de investimento tem efeitos sobre o produto e

sobre as expectativas dos agentes.

Em outras palavras, quando os saldrios aumentam acima do aumento da produtividade em
razdo da apreciacio cambial, a taxa de lucro deixa de ser satisfatéria no médio prazo uma vez
que a queda dos lucros causada pela elevacio dos saldrios tende a ser maior do que o aumento
desses lucros devido a expansdo do consumo interno, dado que esse consumo serd em breve
suprido por importa¢es e ndo pela producdo nacional. O resultado € a queda da taxa de

investimento e de crescimento (Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi, 2012).

Em consequéncia, nessa fase o pafs estd com desaceleragdo do ritmo de crescimento, com
deterioracdo das expectativas e com uma divida externa e um déficit crescente que precisam
ser financiados. Porém, durante um bom periodo, a rolagem e o aumento da divida externa
sdo feitos com facilidade porque os credores externos estdo satisfeitos com os juros e
comissdes que recebem. Todavia, a partir de um determinado momento, seja porque a relacio
divida/exportacdes estd se tornando demasiadamente elevada e/ou porque o ritmo de

crescimento do déficit em conta corrente estd elevado demais, os credores perdem a confianca
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e suspendem novos empréstimos, inclusive os de simples rolagem da divida. Deflagra-se a

crise seguida de uma abrupta depreciacdo da moeda nacional.

Posteriormente, os dois fatores estruturais continuario a apreciar a taxa de céambio,
aumentando o déficit e reduzindo gradualmente a confianca dos credores, que, em certo
momento, determinam o sudden stop, ou seja, deixam de rolar a divida externa do pais. Nesse
contexto, o pafs entra em crise de balanco de pagamentos, deprecia novamente a moeda

nacional e, assim, sucessivamente.

Evidencia-se, portanto, o papel central do cdmbio dentro dessa abordagem. Como o pafs de
renda média ja € exportador de manufaturados e como os saldrios sdo mais baixos que nos
paises ricos, a demanda externa depende menos dos ciclos de prosperidade e recessdo do resto
do mundo e mais de uma taxa de cdmbio competitiva que permita as empresas
tecnologicamente sofisticadas ter acesso a demanda externa. Em outras palavras, uma taxa de
cambio competitiva € fundamental para o desenvolvimento econdmico porque coloca todo o
mercado externo a disposicdo das empresas nacionais realmente competentes do ponto de

vista administrativo e tecnolégico.

Em sintese, o desenvolvimento econdmico € funcdo da taxa de investimento que, por sua vez,
depende da taxa de cdmbio. Uma taxa de cimbio competitiva estimula os investimentos
orientados para a exportacdo e aumenta correspondentemente a poupanca externa. Ademais,
estimula os investimentos das empresas que usam tecnologia no estado da arte mundial, que
ndo seriam competitivas no plano internacional se a taxa de cimbio fosse cronicamente

sobreapreciada.

A seguir, apresentamos um modelo representativo desta abordagem.

2.3.2 O modelo de Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi (2012)

Este modelo keynesiano-estruturalista apresenta a taxa de crescimento de longo prazo de uma
economia em desenvolvimento levando em consideracfo os efeitos da taxa real de cimbio

sobre as elasticidades renda das exportagdes e das importacdes e sobre a decisdo de

investimento em capital fixo. Nesse contexto, a verdadeira restricdo ao crescimento advém da
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doenca holandesa que sobrevaloriza o cambio real fazendo com que o mesmo deixe de

desempenhar seu papel de ajuste tanto do BP como da capacidade produtiva.

A estrutura do modelo é formalizada a partir de duas equacgdes principais. A primeira
incorpora o argumento de que a taxa de crescimento deve ser compativel com o equilibrio no
BP. Todavia, ao contrario do modelo de Thirwall (1979), admite-se que as elasticidades renda
do comércio sdo dependentes da taxa real de cadmbio, o que torna questionivel a tese de uma
restri¢do externa ao crescimento. Isso porque, alteracdes nas elasticidades em decorréncia de

variagOes na taxa real de cAmbio podem fazer com que essa restri¢do se torne ndo ativa.

Mais especificamente, o argumento é de que variacdes na taxa real de cAmbio afetam a
estrutura produtiva, de forma que a sobreapreciacdo induz um processo de especializagdo em
direcdo a produgdo de bens intensivos em recursos naturais e um processo de
desindustrializacdo e, por conseguinte, de baixo crescimento, enquanto que a manutencio da
taxa real de cambio desvalorizada (em seu “equilfbrio industrial”) viabiliza o processo de
industrializacdo em direcdo a bens de maior valor adicionado. Ou seja, dada a elasticidade-
preco das exportacdes e importacdes, a depreciacdo (sobreapreciacdo) cambial afeta a
estrutura produtiva do pafs ao aumentar (diminuir) a participagdo do valor adicionado dos
bens comercializdveis que ndo commodities que originam a doenca holandesa. Formalmente,

tem-se que,

(el x) _

5, pO-86,,) (2.10)

em que S € uma constante positiva; d,, € a taxa de cmbio de equilibrio industrial.

1

Resolvendo a lei de Thirwall (equagdo 2.9) para a razdo das elasticidades e substituindo o

resultado em (2.10) é possivel mostrar que;

é=ﬂw—am) (2.11)

A equagdo (2.11) mostra que a taxa de crescimento de equilibrio do BP ird se ajustar ao longo
do tempo de acordo com a relagdo entre a taxa de cAmbio e a taxa de cAmbio de equilibrio

industrial. Se a primeira estiver sobre-valorizada (sub-valorizada), ou seja, estiver abaixo
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(acima) do equilibrio industrial, entdo a taxa de crescimento com equilibrio do BP ird se
reduzir (aumentar) ao longo do tempo. A Figura (4) mostra que a taxa de crescimento do
produto real € compativel com o equilibrio do BP quando a taxa de cAmbio estiver no nivel de

equilibrio industrial.

A

8

v
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Figura 4: Taxa de cdmbio de equilibrio industrial e crescimento

A segunda equacio representa a taxa de crescimento do produto compativel com os planos de
investimento dos empresdrios. Ou seja, incorpora-se na andlise outra restricdo ao crescimento
de longo prazo que é determinada pela expansdo da capacidade produtiva, sendo esta

dependente da taxa de investimento e da relac@o produto capital. Formalmente,
Q =vuk (2.12)

em que v € a relagdo produto-capital (quantidade médxima de produto que pode ser obtida a

partir de uma unidade de capital); e u € o grau de utilizacio da capacidade produtiva.

Considerando que a relagdo capital-produto é constante, dividindo ambos os lados da equacdo

(2.12) por Q e admitindo que investimento liquido € igual a I =(AK—-JK) , onde & ¢é a

depreciacdo do estoque de capital; tem-se

A0 = \)[Aug—i—u—l——ug} (2.13)
Q e o ¢
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Como no equilibrio de longo prazo o grau de utilizacdo da capacidade produtiva € igual ao

nivel normal de utilizagao da capacidade (u"), entdo Au =0. Logo,

¢ =AQ/IQ=u"[v.(1/0)-F] (2.14)

em que g ataxa de crescimento da capacidade produtiva e I/Q a fungfo investimento.

A equacfo (2.14) é a assim chamada faxa garantida de crescimento que mantém a utilizagio
da capacidade no seu nivel normal de longo prazo. Ela € uma fungdo crescente do

investimento liquido como propor¢édo do PIB.

O fechamento do modelo requer analisar os determinantes do investimento liquido. Admite-se
que seus determinantes sdo o custo de oportunidade do capital e a taxa de lucro esperada. Em
relagdo ao primeiro, o argumento é de que se os empresarios estiverem obtendo uma taxa de
lucro satisfatéria sobre o seu capital, entdo a taxa de investimento serd elevada, fazendo com
que a capacidade se expanda a um ritmo acelerado. Em relagdo ao segundo, admite-se que a
taxa de lucro depende da taxa real de cdmbio por dois principais motivos: os efeitos do

cAmbio sobre a rentabilidade (mark up) e sobre a distribui¢@o funcional da renda.

Em relagdo a rentabilidade, considere que as empresas podem diferenciar seus produtos com
respeito aos bens produzidos no exterior, de tal forma que nessa economia elas possuem poder
de formagdo de preco. Nesse contexto, os pregos dos seus produtos serdo fixados com base
em um mark up sobre o custo unitdrio direto de producgfo. Assim, por um lado, como esse
custo envolve certo requisito unitario de insumos importados € fécil observar o efeito direto
que a taxa real de cAmbio tem sobre a rentabilidade da empresa. Por outro, considerando que
o bem final produzido pelas empresas é substituto imperfeito dos bens finais produzidos no
exterior, também é facil observar que a margem de lucro das empresas domésticas serd
afetada pelo preco dos bens importados que, por sua vez, depende diretamente da taxa real de
cAmbio. Assim, a capacidade que as empresas tem de fixar um preco acima do custo unitério
de produgdo depende da taxa real de cdmbio, o que implica que uma desvalorizagdo
(valorizagdo) permite que as empresas domésticas aumentem (diminuem) seu mark up em

fung¢fo da redugdo da competitividade dos bens finais do exterior.

|
|
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Em relacdo aos efeitos sobre a distribui¢do funcional da renda o modelo assume, em linha
com os modelos neo-kaleckianos de crescimento e distribui¢do, que dado os mark up e os
coeficientes técnicos de producio, existe uma relag@o inversa entre saldrio real e a taxa real de
cadmbio. Ou, em outras palavras, que a desvalorizacdo (valorizag@o) da taxa real de cAmbio
promove o aumento (diminui¢cdo) da participacdo dos lucros na renda da economia em

consideracdo.

Com base nesses argumentos, pode-se expressar a taxa de investimento da seguinte forma:
I
—Q- =(0,R(0)—r) (2.15)

em que R é ataxa de lucro esperada pelos empresérios, r o custo de oportunidade do capital.
Substituindo a equagdo (2.15) em (2.16);
g™ =u"[v.(8,R(O) - r) - ] (2.16)

em que g € a taxa garantida de crescimento levando-se em consideragéo o efeito da taxa

real de cAmbio sobre a distribui¢do de renda e sobre a taxa de lucro. Fica claro, neste caso,
que a restricfo de capacidade produtiva ndo € um impedimento ao crescimento de longo prazo

desde que a taxa real de cdmbio possa se ajustar.

Por fim, com base em (2.16) e (2.12) é possivel determinar o l6cus de equilibrio de longo
prazo para a taxa de crescimento e da taxa real de cAmbio no qual a capacidade produtiva estd
crescendo no mesmo ritmo da demanda agregada. Nesse caso, a capacidade produtiva
permanece constante e igual ao nivel normal enquanto o balanco de pagamentos estd em
equilibrio. Ademais, na hip6tese de auséncia de doenca holandesa, o modelo determina que a
taxa real de cdmbio de equilibrio serd igual a taxa de cdmbio de equilibrio corrente e a taxa de
cdmbio de equilibrio industrial. A determina¢io do equilibrio de longo prazo € representado

na Figura 5.
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g =u"[v.0.8, R(E)~ 1))~ 5]

>0
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Figura 5: Taxa de Crescimento e taxa real de cAmbio de equilibrio.

Como mencionado, o modelo pressupde que a restri¢do ao crescimento de longo-prazo nio se
origina nem da restricdo externa e nem da restricdo de capacidade; mas da tendéncia a sobre-
valorizagdo da taxa de cadmbio que tem sua origem na doenga holandesa e nas entradas de
capital. Nesse contexto, passamos analisar ilustradamente o que acontece quando o cadmbio se
valoriza em decorréncia da doenca holandesa. Observa-se que, dado as rendas ricardianas

originadas da escassez de recursos naturais, € possivel que o equilibrio do BP ocorra a uma

taxa de cAmbio mais valorizada, por exemplo, #°“. A esse nivel da taxa de cimbio, a

economia vai passar por um processo de desindustrializacfo e reprimarizacdo da pauta de

exportacdo, a qual ird reduzir (aumentar) a elasticidade renda da demanda por exporta¢Ges

(importagdes). A restricdo externa vai se tornar ativa, tal como se verifica na Figura 6 abaixo.
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Figura 6: Equilibrio em conta corrente.

Em resumo, o modelo mostra que a redugdo da taxa de crescimento de equilibrio de longo-
prazo em virtude da existéncia de doenca holandesa pode fazer com que a economia em
desenvolvimento entre em um processo de falling-behind, ou seja, numa trajetéria de
crescimento econdmico divergente com respeito as economias desenvolvidas (Bresser-

Pereira, Oreiro e Marconi, 2012).

2.3.2 Modelos de Crescimento Demand Led

Esse desdobramento da tradig@o keynesiana-estruturalista procura retomar e estender alguns
dos principais insights sintetizados pelo modelo benchmark, colaborando, assim, para o
avango no entendimento analitico e empirico de questdes relacionadas ao papel da restri¢cdo
externa e do progresso tecnolégico, bem como no desenho de politicas que se contrapdem a
tendéncia & perpetuacdo do atraso econdmico e social das economias em desenvolvimento.
Nesse contexto, ele pode ser entendido, de uma maneira mais ampla, a partir da incorporag@o
de contribuicSes tedricas associadas a abordagens alternativas do pensamento econdmico que,
ao complementarem as lacunas existentes e avancarem em questdes importantes no

entendimento do processo de crescimento das economias em desenvolvimento, permitem
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consolidar um corpo teérico comum e aumentar a robustez das andlises empreendidas por essa

tradicdo.

Dentro dessas contribui¢des, evidenciam-se, seguindo os objetivos desse trabalho, aquelas
relacionadas ao desenvolvimento e a incorporagdo do progresso tecnoldgico €, por
conseguinte, 2 restri¢do externa advinda da condic@o de equilibrio do balango de pagamentos.
Evidentemente, existe uma série de contribui¢des complementares relacionadas a essas € a
outras questdes que ndo serdo retomadas. O objetivo é fazer uma conexfo tedrica a fim de
amenizar as lacunas existentes, principalmente no que se refere as explicagdes sobre as
diferencas de elasticidades renda da demanda por importacdes e exportagOes entre paises

desenvolvidos e em desenvolvimento, o que permite avancar na construcdo de um nicleo

tedrico capaz de referenciar a andlise proposta posteriormente (capitulo 3).

Sendo assim, a argumentacdo é elaborada tendo em mente os modelos formais representativos
dessa literatura, em especial, os modelos de crescimento liderados pela demanda com
restricio no balango de pagamentos que seguem a tradicdo estruturalista pés—keynesiana no
intuito de esclarecer os determinantes econdmico-estruturais, politicos e sociais que
determinam e explicam as diferencas nas referidas elasticidades, que, nesses modelos, sdo 0s
principais responséveis pelo crescimento de longo prazo. Em outras palavras, evidencia-se
uma série de argumentos dessas abordagens em conexdo com a tradi¢do estruturalista-
keynesiana que permitem entender o atraso econdmico dos paises em desenvolvimento e,
consequentemente, os caminhos de sua superagdo. Ndo obstante, essa discussdo € direcionada

(restrita), sempre que possivel, ao papel das elasticidades.

2.3.2.1 Contribuicio pés-keynesiana

Do ponto de vista teérico, existe uma série de contribui¢des pds-keynesianas que ampliam as
conclusdes do modelo benchmark ao analisar, por exemplo, o papel do fluxo de capitais
(Thirlwall e Hussain, 1982), o endividamento externo (Elliot e Rhodd, 1999) e o servico de
juros da divida externa (Moreno-Brid, 2003), entre outros (Anexo 5). Concomitantemente,
trabalhos empiricos tendem a n#o rejeitar, para economias em desenvolvimento, a hipotese de

validade da restri¢do externa dada pela condi¢io de equilibrio do balan¢o de pagamentos.
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A principal conclusdo desses modelos é que diferencas nas elasticidades entre os paises t€m
como consequéncia distintos graus de restricdo externa ao crescimento econdmico. A questdo
fundamental torna-se, portanto, entender os determinantes dessas elasticidades. Como
observado por Prebisch (2000b), a divisdo internacional entre economias agrérias (periféricas)
e industriais (centrais) determina que as primeiras, ao produzirem essencialmente bens
primdrios de baixo conteido tecnoldgico (baixa elasticidade renda da demanda por
exportacdes) e demandarem bens industrializados com alto conteiido tecnoldgico produzidos
das economias centrais (bens com alta elasticidade renda da demanda por importagdes),
tenham uma reduzida taxa de crescimento compativel com o equilibrio no balanco de

pagamentos.
Conforme McCombie e Thirlwall (1994, p. 244),

The deeper question lies in why the balance-of-payments equilibrium growth rate
differs between countries. This must be primarily associated with the
characteristics of goods produced which determine the income elasticity of
demand for the country’s exports and the country’s propensity to import. For
countries with a slow rate of growth of exports, combined with a relatively high
income elasticity of demand for imports, the message is plain: the goods produced
by the country are relatively unattractive at both home and abroad (...) the
argument probably has even greater relevance for developing countries (grifos
adicionados).

Com efeito, as diferengas nos determinantes no grau de atracdo pelos produtos ndo sdo
explicitados. Ou seja, ndo hd uma explicagd@o consistente do motivo de a demanda (o grau de
atracdo) dos produtos produzidos nos paises em desenvolvimento ser menor do que aqueles
produzidos nos pafses desenvolvidos. Uma explicagdo alternativa é dada por Fajnzylber
(1983, 2000), que argumentou que o elevado grau de restricdo externa de uma economia
agraria ndo seria superado por meio da sua industrializag@o se ela fosse desprovida de “um
nicleo endégeno de dinamizagdo do progresso tecnoldgico”, ou seja, inovagdes tecnoldgicas
enddgenas, presentes principalmente na indudstria de bens de capital, sdo a chave para os
ganhos de competitividade. Esse maior desenvolvimento tecnoldgico, ao afetar as
elasticidades renda do comércio, implicaria um afrouxamento da restricdo externa ao
crescimento. No entanto, este ponto ndo foi explorado pelo autor (Resende e Torres, 2008).

Em resumo, existe uma lacuna tedrica no que se refere a explicacdo da persisténcia de

diferencas nessas elasticidades mesmo com a industrializagdo de grande parte da “periferia”.
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Ou seja, essas diferencas de elasticidades entre pafses industrializados nfo sdo totalmente
contempladas nem na explicacao original, tendo em vista que ela se referia a pafses “agrarios”
e “industriais”, nem na interpretacdo de que “um nicleo enddgeno de dinamizagdo do
progresso tecnoldgico” seria capaz de afetd-las. Ndo obstante, reconhece-se que grande parte

dessa explicacdo passa pela presenca de divergéncias estruturais.

A presenca destas divergéncias estruturais encontra explicacdo na teoria evoluciondria, em
especial na andlise do papel desempenhado pelo Sistema Nacional de Inovagdes (SI). Mais
particularmente, o que a abordagem dos modelos pds-keynesiana de crescimento com
restricdo de equilibrio do balanco de pagamentos argumenta é que as diferencas de
elasticidades advém de diferencas estruturais, o que exatamente a teoria evoluciondria
pretende explicar, principalmente, pela andlise das trajetérias do progresso tecnoldgico

seguidas e desenvolvidas pelos diferentes paises.

2.3.2.2 Contribuicoes Evolucionarias: o papel do catching up e do Sistema Nacional de

Inovacoes (SI)

Segundo Albuquerque (2007), existe uma série de razdes que sugerem uma potencial
interagdo tedrica e metodolégica entre as correntes evoluciondrias e estruturalistas,
particularmente, porque ambas as abordagens entendem que o processo de desenvolvimento é
multicausal, que a histéria e as institui¢des importam e que a tecnologia exerce papel central
para o desenvolvimento. Além disso, admitem que concentragdo de renda e o limite do
mercado interno t€m efeitos sobre os processos econémicos, assim como a elevada
concentragdo dos recursos tecnoldgicos nos pafses centrais tem implicacdes sobre a

concentragdo internacional da renda (divergéncia).

Essas similaridades sugerem que ambas as abordagens devem se beneficiar deste didlogo. Por
um lado, estruturalistas devem aprofundar seu entendimento sobre as mudancas no “centro”
do sistema capitalista e devem “apreender” dos evoluciondrios sobre as forgas e processos
multifatores que estdo por trds da construcfio institucional que molda o SI. Por outro,
evoluciondrios devem “apreender” sobre os problemas especificos do capitalismo periférico e
como € importante o conceito de subdesenvolvimento para a investigacio dos mecanismos de

catching up.
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A “hipétese de catching up” (Abramovitz, 1986), cuja origem tedrica remonta aos argumentos
de Schumpeter (1934, 1943), admite que o progresso tecnolégico de um pais decorre da
interacdo entre dois tipos de firmas: as firmas inovadoras, responsdveis pela introducio de
inovagdes tecnoldgicas, e as firmas imitadoras, responsédveis pela sua propaga¢do por todo o
sistema econdmico. Mais especificamente, os modelos de catching up derivam de uma
extensdo do argumento schumpeteriano para a difuso do progresso tecnolégico mundial.
Conforme esses modelos, os paises podem ser divididos em dois grupos: o primeiro grupo €
constituido por “paises lideres”, responsdveis pelos deslocamentos na fronteira de
conhecimento cientifico, portanto, responsdveis pelas principais inovactes tecnoldgicas
mundiais. O segundo € formado pelos pafses “seguidores”, que nfo possuem infraestrutura
cientifica para deslocar a fronteira de conhecimento, mas que podem alavancar seu progresso
tecnologico a partir de duas fontes. Uma delas, que estd centrada na difus@o internacional de
tecnologia, é absorver as inovacdes desenvolvidas nos pafses lideres pela imitacdo

tecnoldgica, e a segunda € desenvolvé-las a partir dos avangos cientificos realizados pelos

paises lideres, o que caracterizaria “janelas de oportunidade”.

A questdo fundamental para os paises seguidores é que ambas as possibilidades de progresso
tecnoldgico envolvem custos relativos menores do que para o grupo de paises lideres (Perez e
Soete, 1988). Se os primeiros conseguirem absorver de maneira eficiente as novas
tecnologias, existe a possibilidade de que possam sustentar uma taxa de crescimento da
produtividade do trabalho (proxy para o progresso tecnoldgico) acima das taxas alcancadas
pelo segundo grupo. A esséncia da hipétese de catching up é que, quanto maior o hiato
tecnoldgico entre lideres e seguidores, maior é o potencial de progresso tecnoldgico desses
ultimos, desde que eles tenham “capacitacdo social” necessdria para participar do processo de
difusdo internacional de tecnologias (Abramovitz, 1986). Ao absorverem tecnologias
estrangeiras de maneira eficiente, a taxa de alcance tecnolégico dos paises atrasados serd tanto
maior quanto mais distantes estiverem dos avancados. Dessa forma, o “processo de catching
up” ocorre quando um pais seguidor consegue sustentar ao longo do tempo um progresso
tecnolégico superior ao dos lideres em funcdo de uma significativa eficiéncia na absorgdo
tecnoldgica. No entanto, o atraso tecnoldgico ndo € condigdo suficiente para que ocorra este
processo. E necessério que o pais atrasado apresente uma série de caracterfsticas
socioecondmicas que lhe permitam obter as “vantagens do atraso”. Essas caracteristicas se

N s

relacionam 2 infraestrutura cientifica e educacional, & magnitude dos gastos em P&D, a
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qualificacdo da forca de trabalho, entre outras, que constituem o SI (Freeman, 1995; Nelson,
1993). Em sintese, um pafs terd mais chances de realizar o catching up quanto maior for a
semelhanca de caracteristicas do seu SI com as dos “paises maduros” (Albuquerque, 1999),

ou ainda, se tiver suficientemente ‘“capacidade social”, isto €, capacidade de mobilizar

recursos necessarios para investimentos, educagdo e P&D (Fagerberg, 1994).

Antes de prosseguir com essa discussfio, ressalta-se que esse processo também depende
fundamentalmente da estrutura de demanda. Esse € um ponto de conexfo importante entre a
tradi¢do keynesiana-estruturalista e a abordagem evoluciondria, uma vez que, COmo
observado anteriormente, para a primeira abordagem, a distribui¢io desigual da renda — que
condiciona os padrdes de demanda — afeta a orientagdo do progresso tecnoldgico, enquanto
para a segunda ela é um dos principais determinantes chave para este progresso®. Isso
implica, segundo Albuquerque (2007), que na periferia a formacio dos SI deve estar
acompanhada de uma construg@o institucional que melhore a distribui¢do de renda (uma
“nova alianga” que inclua a “grande maioria”). Em outras palavras, € necessdrio atuar sobre a
heterogeneidade das dimensdes cientificas, tecnoldgicas e sociais como forma de superacdo

do “atraso institucional”™.

Segundo Albuquerque (1996, p. 228), o conceito de SNI pode ser assim definido;

Trata-se de uma construgdo institucional que impulsiona o progresso tecnolégico
(...) através da construgdo de um sistema nacional de inovacoes, viabiliza-se a
realizacdo de fluxos de informagdo e conhecimento cientifico e tecnolégico
necessdrios ao processo de inovacgdo. Esses arranjos institucionais envolvem
firmas, redes de interagdo entre empresas, agéncias governamentais,
universidades, institutos de pesquisa e laboratério de empresas, bem como a
atividade de cientistas e engenheiros: arranjos institucionais que se articulam com
o sistema educacional, com o setor industrial e empresarial e com as institui¢oes
financeiras, compondo o circuito dos agentes que sdo responsdveis pela geragdo,
implementacdo e difusdo das inovacdes tecnoldgicas. (Grifo adicionado).

* Segundo Dosi (1988) e Klevorick er al. (1995), os determinantes do progresso tecnolégico sdo as
oportunidades de inovacio para cada paradigma, as condicbes de apropriabilidade da inovagfio, a cumulatividade
e os padrdes de demanda que as empresas enfrentam. Mowery e Rosenberg (1979) admitem que a existéncia de
demanda para um eventual produto € essencial, mas reconhecem que a operacdo de um complexo e diverso
conjunto de mecanismos de oferta estd continuamente alterando a estrutura dos custos de produgio e, portanto,
sdo também fundamentais para explicar o “fiming” do processo de inovacdo. Vale lembrar, segundo
Albuquerque (1997), que, desde Adam Smith, a teoria econdmica indica a relagfio entre a dimensfo do mercado
e a divisdo do trabalho. Ainda segundo o autor, as condi¢bes de demanda t&m importantes contribuigdes sobre a
cumulatividade e o aprendizado tecnoldgico.

“ Esse atraso determina, entre outros, que o excedente seja desperdicado em investimentos improdutivos e
consumo supérfluo, além de determinar a baixa vocagio ao investimento e ao progresso técnico.
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Ressalta-se, em primeiro lugar, o cardter tacito e local da tecnologia que estd implicito neste
conceito de SI. Mais especificamente, a ideia de que ele deve ser construido e de que ndo
pode ser simplesmente importado. Isso significa que o processo de globalizaggo, por um lado,
ndo garante homogeneizacdo ao progresso técnico e, por outro, que o cardter local e
institucional da tecnologia pressupde que cada economia seja capaz de desenvolver o seu SI,
de forma a criar as precondicdes para a realizag¢@o das atividades inovativas. De acordo com
Freeman (2004), mesmo com o aprofundamento do processo de integracdo e globaliza¢do dos
mercados e das atividades produtivas, o SI é fundamental para o desenvolvimento e a difuséo
do progresso técnico, e 0os paises onde esses sistemas se encontram mais desenvolvidos terdo
melhores condi¢Ges de desenvolver atividades inovativas, o que, consequentemente, se

traduzird em maior competitividade.

Em segundo lugar, destacam-se a ndo-linearidade e a instabilidade das mudancgas tecnoldgicas
como fontes da variedade e complexidade da dindmica econdmica, ndo sendo fendmenos
transitdrios e perturbadores. A mudanga econémica € um processo irreversivel em que o
tempo e a dindmica complexa desempenham um papel fundamental. Sendo assim, o conceito
de SI pode ser entendido como uma construgdo institucional que impulsiona o progresso
técnico em economias capitalistas complexas, seja produto de uma acdo planejada e
consciente, seja de um somatério de decisdes ndo planejadas e desarticuladas (Freeman, 1988;

Nelson, 1993).

Por fim, cumpre observar que, diante deste arranjo institucional, o fluxo de informacdes,
imprescindfvel para a inovagdo tecnoldgica, passa a ser amplamente difundido. Segundo Dosi
(1988, p. 1130), “Certainly, a good part of “science” can be embodied in “information”.
Nesse sentido, a dindmica da inovagdo, base do processo de transformacéo econdmica,
depende, ndo sé dos recursos destinados para este fim, mas, sobretudo, do processo de
aprendizagem (que € cumulativo, sist€émico e idiossincrético) e da difusfo tecnolégica. A base
de aprendizagem estd no conhecimento universal ou especifico, articulado ou tdcito e publico
ou privado (Dosi, 1988). Portanto, o cardter central adquirido pelo conhecimento, pela
aprendizagem e pela difusdo para a dinidmica da inovagdo estd diretamente vinculado ao
desempenho das instituigdes presentes nas economias nacionais modernas. As institui¢oes,
por sua vez, reproduzem, regulam e coordenam as condi¢gdes para a interagdo entre agentes e

organizacdes nas quais € possivel desenvolver processos de aprendizagem e transformd-los
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em atividades inovadoras. Segundo Freeman (1995), a difusdo dos aspectos sistémicos das

inovagGes contribui para aumentar os ganhos de produtividade.

Esses aspectos sdo importantes porque permitem melhorar o entendimento microecondmico

do progresso técnico, bem como os mecanismos de retroalimentacdo entre a micro € a

macroeconomia. Segundo Cimoli e Porcile (2011b, p. 15/16), “En este punto la

microeconomia evolucionista (de inspiracion schumpeteriana) es un importante auxilio y um

complemento natural a la macro estructuralista-keynesiana”. Em sintese, segundo os autores,

tem-se que,

a)

O aprendizado ¢ local e as firmas aprendem com as competéncias e capacidades

tecnoldgicas existentes.

b) O aprendizado possui um forte componente tcito, de forma que em muitos casos a

c)

tecnologia ndo pode ser copiada ou transferida de forma codificada (com manuais

ou instrugdes), ou seja, a experiéncia na produgdo € essencial.

O progresso técnico mostra fortes elementos de dependéncia de trajetéria (path
dependence), o que implica que o passado se projeta na evolugdo futura das

capacidades.

d) Os processos de inovagdo e de difusdo sdo fortemente ligados, jaé que ndo hd

difusdo sem o esfor¢o das firmas imitadoras por adaptar ou melhorar a tecnologia
estrangeira a luz das condi¢des especificas de suas mercadorias e capacidades.
Embora cada uma delas tenha um impacto individual pequeno, ao longo do tempo,

geram aumentos significativos de produtividade e competitividade internacional.

Existem elementos de retornos crescentes, muitos deles marcados pela
aprendizagem, que explicam fendmenos de acumulacio de capacidades por um
lado, e de atrasos crescentes, por outro. As firmas que mais inovam em um periodo
sdo as que possuem maior probabilidade de inovar no periodo seguinte. Os retornos
crescentes se associam a distintos tipos de complementariedade entre ativos

produtivos e tecnoldgicos, e as vdrias formas de sinergia a nivel meso e
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macroecondmico. Estas sinergias podem gerar ciclos virtuosos de aprendizagem,

inversdo e crescimento.

f) O progresso técnico emerge de um processo de interacfo, de tentativa e erro e do
intercdmbio de informagdes de que participa um conjunto amplo e heterogéneo de
agentes, muitas vezes com objetivos diferentes, regras e estruturas organizacionais
muito diversas (por exemplo, firmas, universidades e centros de investigacdo). A
existéncia de um marco institucional adequado, formal e informal, que coordene a
interacdo desses agentes e induza comportamentos cooperativos a favor da

inovacdo e da difusfo, € a chave para determinar a difus@o do progresso técnico.

g) Ndo ha trajetéria predeterminada para o progresso técnico. Seu préprio cardter
tacito, idiossincratico e especifico para certa realidade, faz com que distintas
trajetorias e bifurcacdes sejam possiveis. Além disso, o desenho institucional e a
politica industrial, tecnolégica e educacional podem afetar fortemente seu rumo, de
tal forma que ha espacos para que a sociedade tome decisdes estratégicas acerca de

quais sdo os caminhos desejdveis.

h) Cada caminho tecnolégico implica certa trajetéria de mudanca estrutural, de
evolucdo do emprego e da distribuicio de renda. Alguns caminhos sd3o mais
favordveis a reducdo da heterogeneidade, e o caminho a ser seguido ndo é
predeterminado nem inevitdvel, mas sim fruto de decisdes que refletem as

instituigdes e as politicas adotadas.

E possivel, pois, argumentar que, quanto mais desenvolvido é o SI de um pais, maior o

o ‘. . . e ca
progresso tecnolégico e mais elevados sdo os ganhos de competitividade desta economia®.
Assim, pafses que possuem um SI imaturo, que sdo em sua grande maioria paises em
desenvolvimento, v3o incorrer em recorrentes desequilibrios na balanca comercial advindos,
sobretudo, da baixa competitividade dos seus produtos no mercado internacional. Essa baixa
competitividade, que se traduz na menor elasticidade renda da demanda por exportacdes do

que a elasticidade renda da demanda por importacdes, estd relacionada com questdes

“ A literatura empirica utiliza a producfio per capita de patentes de um pais em comparacfo com a produgdo per
capita mundial para mensurar o grau de desenvolvimento (relativo) do SI desse pafs. Ver, entre outros,
Albuquerque (1999) e Bernardes e Albuquerque (2003, p. 873).
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estruturais ligadas ao arcaboucgo institucional e, portanto, ao conteido tecnoldgico
incorporado aos produtos domésticos destinados ao mercado interno e externo. Ou seja, como
o SI nesses pafses € imaturo, o progresso tecnolégico fica comprometido e a atividade
inovativa torna-se deficitdria, o que implica que quando a taxa de crescimento € igual ou
superior a taxa de crescimento da renda mundial, surgem déficits em conta corrente que

ativam a restri¢cdo externa ao crescimento.

Segundo Jayme Jr. e Resende (2009), as diferencas de desenvolvimento do SI das economias
se traduzem em tecnologias assimétricas entre um bloco de paises desenvolvidos e de paises
em desenvolvimento, o que gera para estes tltimos uma baixa competitividade em relagéo aos
primeiros, fato este que limita a inser¢@o dessas economias no cendrio do comércio mundial.
Dessa forma, a chave para o rompimento desta restri¢do ao crescimento econdmico estd na
mudanga no padrdo de especializagdo das exportagdes em dire¢do a produtos intensivos em

tecnologia.

Particularmente, a conexdo entre o SI e as elasticidades renda do comércio pode ser
encontrada em Resende e Torres (2008), que mostram os efeitos € os canais de transmissio
dos fatores estruturais ligados ao progresso tecnoldgico sobre o grau de competitividade.
Nesse contexto, os autores mostram que o valor exportado de uma economia depende das
seguintes caracteristicas: i) estrutura de mercado dos bens exportados; ii) dinamismo do
mercado; iii) grau de prote¢do do mercado; e iv) diversificacdo da base produtiva da

economia.

A correlagdo positiva entre grau de sofisticagdo tecnoldgica do produto com o grau de
oligolizacdo e com o dinamismo do seu mercado ocorre porque o produto que estd na
fronteira tecnoldgica, ou préximo a ela, nfo pode ser produzido em um pais onde o SI nédo

estd maduro*, enquanto a correlacdo inversa entre grau de sofisticago tecnolégica do produto

2 Com relagdo 2 oligolizacio, a intuigio é que a produgdo de um bem sofisticado tecnologicamente no pode se
transferir para qualquer pafs, dado que poucas economias possuem um SI maduro o suficiente para capacitd-las a
produzir este produto. Logo, nfo hd concorréncia acirrada no mercado mundial desse produto, tornando possivel
acordos tdcitos ou explicitos sobre a fixacdo de precos do bem nesse mercado. A maior autonomia na fixagéo do
preco viabiliza um valor mais elevado das exportagdes para um dado crescimento da renda mundial, o que
favorece o aumento da elasticidade renda da demanda de exportagdo. Com relagdio ao dinamismo, a intuicfo é
que a demanda pelo bem tecnologicamente sofisticado sé poderd ser satisfeita por meio da sua importagéo dos
poucos pafses cujo SI estd capacitado para produzi-lo, garantindo um mercado mundial com demanda crescente
(dinfmico) para esse produto. Portanto, quanto menor for o nimero de paises capazes de produzir determinado
bem, maior deverd ser a elasticidade renda da demanda de exportagdo deste bem (Resende e Torres, 2008).
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e grau de protecdo dos mercados domésticos € explicada pelo entendimento de que existe a
possibilidade de produ¢o do produto de baixa sofisticac@o tecnolégica em diversos paises do
mundo, em contraposi¢cdo a impossibilidade de produg¢do do produto de elevada sofisticag@o
tecnoldgica em todos esses pafses. Com relagdo a diversificacdo da base produtiva da
economia, quanto mais desenvolvido for seu SI, maior é a possibilidade de se avangar em
diregfo a fronteira tecnoldgica dos diversos setores de produc@o da economia — maiores s3o as
“oportunidades” tecnolégicas nessa economia. Portanto, os autores concluem que quanto mais
desenvolvido o SI de uma economia, maiores deverdo ser seu coeficiente de exportacio e seus
valores exportados; ou seja, o grau de desenvolvimento do SI estd positivamente

correlacionado ao desempenho da balanga comercial.

Evidencia-se, portanto, que o progresso tecnolégico depende do desenvolvimento do SI
(Bernardes e Albuquerque, 2003). Mais especificamente, o seu desenvolvimento permite que
a estrutura produtiva da economia se desenvolva de forma tecnologicamente sofisticada, o que
se reflete em mudancas nas elasticidades renda do comércio (maior elasticidade renda da
demanda por exportacGes e menor elasticidade renda da demanda por importagdes) €, por
conseguinte, no relaxamento da restricdo externa e no maior crescimento econdmico de longo

prazo.

Estabelece-se, assim, a conexdo entre a teoria novo-shumpeteriana e a literatura dos modelos
de crescimento com restricdo externa. Nesse caso, uma das principais contribui¢Ges
evoluciondrias decorre das explicacGes sobre as mudangas estruturais endodgenas que
determinam as diferencas de elasticidades renda do comércio. Ou seja, admite-se que as
elasticidades sejam enddgenas ao desenvolvimento do SI e, por conseguinte, a0 progresso

tecnolégico, hipdtese nao contemplada originalmente nos referidos modelos.

A seguir, é apresentado um modelo formal representativo dessa literatura que incorpora na
estrutura do modelo benchmark algumas das caracteristicas da teoria pés-keynesiana
(principalmente no que se refere as contribuigdes kaldorianas), evoluciondria (papel do
progresso tecnoldgico) e intitucionalista (papel das instituigdes) destacadas anteriormente®®. O

objetivo € mostrar como essas contribui¢cdes podem ser incorporadas e como elas ampliam a

3 Existem outras iniciativas nesse sentido. Amitrano (2011) mostra que os conceitos de regime de crescimento,
restricdo externa e financeirizagfo, presentes em diversos estudos pés-keynesianos sobre crescimento sdo ndo sé
compativeis, mas complementares entre si, a partir de alguns conceitos da Teoria da Regulagfo francesa.
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robustez das andlises empreendidas dentro da tradicdo keynesiana-estruturalista dos modelos

demand led.

2.3.2.3 O Modelo de Botta (2009)

Botta (2009) desenvolve uma andlise formal em que interagem duvas regides, uma
desenvolvida (Norte) e a outra em desenvolvimento (Sul), a partir da estrutura de um modelo
de crescimento com restricdo externa. Em cada uma dessas regides, a énfase recai sobre a
manufatura, e sua participagdo no produto doméstico (a precos constantes) € a varidvel
econdmica usada para descrever o processo de industrializa¢do. Por sua vez, esse processo
influencia o crescimento por meio de dois mecanismos: (i) primeiro, assume-se uma relagdo
positiva. entre taxa de crescimento da produtividade do trabalho e taxa de crescimento da
participacdo das manufaturas no produto; e (ii) segundo, assume-se que a industrializagdo
doméstica aumenta o crescimento, modificando o padrdo de comércio Norte-Sul e relaxando a

restri¢cdo advinda da condi¢@o de equilibrio externo do Sul.

O objetivo € considerar como a mudanga estrutural e a industrializagdo no Sul afetam o
padrdo (desigual) de desenvolvimento Norte-Sul. Para tanto, o trabalho introduz duas
mudangas adicionais em relacdo a literatura existente: (i) endogeniza a estrutura produtiva das

economias atrasadas e permite que a estrutura produtiva convirja entre economias integradas.

Formalmente, o modelo pode ser descrito como a seguir. O regime de produgdo é dado pelas

seguintes equagdes;
Qu =T + an Enr-1 (2.17)

9 =7 + a,s 8 st-1 (2.18)

De acordo com as equagdes (2.17) e (2.18), a taxa de crescimento da produtividade do

trabalho g (g,) no Sul (Norte) depende de dois componentes: (1) o componente exégeno 7,

considerado igual entre os paises; e (i) o componente enddgeno, em que a taxa de

crescimento da produtividade do trabalho depende positivamente da taxa de crescimento da
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participagio da inddstria no produto em cada economia®. A justificativa para este
componente estd na existéncia de retornos macroecondmicos crescentes e na presenca de
splillovers técnicos associados a producio de manufatura, o que gera efeitos positivos sobre a

dindmica da produtividade do trabalho.

Por outro lado, assumindo a taxa de mark up como constante, a dindmica da estrutura de

precos (inflag@o de precos e saldrios) pode ser representada, em termos dindmicos, como;

Pt =Wor = Gt (2.19)
Wog =T+ P08 (2.20)
Pyt =Wy —dy 2.21)
Wy =T+ P08 (2.22)

Nas equagdes (2.19)-(2.12), p,(p,) e w,(w, ) sdo as taxas de crescimento dos precos €

nt
dos salérios monetérios no Sul (Norte) no tempo ¢. Seguindo McCombie e Thirwall (1994), a
inflacdo de precos é definida pela diferenga entre a inflagdo de saldrios e o crescimento da
produtividade. De acordo com as teorias estruturalistas, a inflacdo de saldrios ¢ uma varidvel
institucional que depende do poder de barganha dos trabalhadores e/ou das politicas
distributivas do governo. No modelo, assume-se que o componente exégeno da taxa de
crescimento da produtividade seja totalmente transferido para os saldrios monetérios,
enquanto o componente “endégeno” do crescimento da produtividade afeta estes mesmos

saldrios através dos pardmetros p, ¢ p, (com 0<p,,p, <1). Esses pardmetros refletem

possiveis fatores “institucionais” que influenciam a inflag@o salarial.

A restricdo de equilibrio comercial pode ser escrita como (em termos dindmicos):

“ Nesse caso, o autor assume uma perspectiva diferente da lei de Kaldor-Verdoon, argumentando que essa
formulac@o permite realgar os efeitos das mudancgas estruturais na dindmica da produtividade do trabalho e é
coerente com algumas contribui¢des empiricas e tedricas sobre o assunto ((Syrquin, 1995; UNCTAD,
2003;Greenwald e Stiglitz, 2006).
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Dyt Xy = Dpe 1 2.23)
em que:

Xy =Ly (P = P ) ¥ €Vt (2.24)
My =B (Py = Pu) +EVy (2.25)

Nas equagdes (2.24) e (2.25), x, e m, sHo as taxas de crescimento das exportagdes e
importac¢des do Sul no tempo 7; y,(y,) € a taxa de crescimento da renda no Sul (Norte) no
tempo t; B,(B,) é a elasticidade preco das importagdes (exportacdes) do Sul (Norte); e &£, e

£, sdo as elasticidades renda. A taxa de cadmbio € fixa.
Substituindo (2.17)-(2.22), (2.24) e (2.25) em (2.13), tem-se que;

( " + n - l) gﬂ
Vst = % [(Wnt - st) T8y 1— 8 ] + _8—_ Y (2.26)

& 5

em que S, + B, >1 (assume-se a validade da condi¢cdo Marshall-Learner).

Segundo Botta (2009, p. 64), a equagdo (2.26) pode ser modificada com a introdugdo de

algumas pressuposicdes adicionais:

(i) A estrutura produtiva e o crescimento da renda do Norte sdo exdgenas e constantes

ao longo do tempo, tal que y,, =y, ¢ g, =0. O argumento é que a dinimica

econdmica dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento depende de diferentes
fatores (Taylor, 1983), embora se reconheca que fatores externos e internos atuem
em ambos os casos. Nesse contexto, a performance econdmica dos pafses
desenvolvidos depende principalmente dos fatores domésticos, como o animal
spirits dos empresdrios, por exemplo, enquanto, para os paises em desenvolvimento
que geralmente constituem economias de menor “tamanho”, fatores externos como

a demanda por exportagdes aparecem como sendo os principais determinantes do
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crescimento potencial. Assim, admite-se a existéncia de uma restri¢do de equilibrio
comercial para o Sul, enquanto a dindmica econdmica do Norte é suficientemente
determinada por fatores internos, portanto, independente de restrigdes externas.
Ademais, Botta (2009) argumenta que existe uma sélida literatura mostrando que a
participac@o da industria no produto é constante nos pafses desenvolvidos (cresce
nas fases intermedidrias do desenvolvimento ¢ mantém constantes nas fases mais

avancgadas), o que em termos da dindmica do modelo significa admitir g,, =0 para

os paises desenvolvidos do Norte.

(i) A taxa de crescimento da participacdo das manufaturas no produto no Sul €

uma fungfo positiva do crescimento econdmico, y,,;

g, =0"y, com 0<o <1 (2.27)

A equacgdo (2.27) descreve como o crescimento da renda estimula o desenvolvimento
das manufaturas no Sul através de fatores de demanda e de oferta. Pelo lado da
demanda, o crescimento econémico pode aumentar a participagdo do setor de
manufaturas, mudando a preferéncia dos consumidores em direcdo aos bens

industriais, enquanto, pelo lado da oferta, os principais fatores sdo a presenca de

economias de escala e problemas de coordenacio (2 la Rodestain-Rodan). Ademais,
seguindo a literatura evoluciondria/institucionalista, o desenvolvimento
manufatureiro dificilmente emerge como uma consequéncia automdtica do
crescimento econdmico e pode requerer considerdvel suporte institucional. No
modelo, o parimetro ¢ ¢é a varidvel de politica que captura como as instituigbes

domésticas sustentam a industrializagdo no Sul. Dado y,,, maiores valores de o

representam politicas protecionistas que favorecem a expansdo da manufatura e

aumentam a taxa de crescimento da participacdo das manufaturas no produto.

(iii) A elasticidade renda das exportacdes (importacdes), £,,(€,), no Sul ¢ uma

funcgdo positiva (negativa) da participagdo das manufaturas no produto doméstico.
Ou seja, as elasticidades renda da demanda por importagdes-exportagdes sdo
endégenas, sendo sua evolucdo dependente dos efeitos da industrializagdo do Sul

sobre o padrfio das elasticidades renda das importagfo/exportagdes.
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2¢e"
a) &= 11 oG 1G9 (2.28)

com

agst - 28* [1 /(Gst /Gnt )]-e[m(G" 1G,N ¢ <0 (2 283)
a(Gst /Gnt) ¢ ' [1 + e[ln(G:, 1GN1¢ ]2 °

28"

b) &, = 14 ¢ I0(G1G1V# (2.29)
com

de, 28" [1AG,1G,))e ™ N7 o .29
a(Gst /Gnt) ¢ ' [1 +e _Un(G, /G, ¢ ]2 '

Nas equagdes (2.28) e (2.29), G,(G,,) € a participacdo real das manufaturas no

produto no Sul (Norte); €' é o nivel uniforme das elasticidades renda das

importagdes (exportagdes) no caso de identidade entre as estruturas produtivas; € ¢

¢ o par@metro tecnoldgico. Admite-se que G, seja o nivel mais alto de

<145

industrializac@o alcancdvel, tal que 0<G,, /G, <
Como observado, a industrializagdo determina a diversifica¢do do padrdo produtivo
doméstico ¢ muda a composi¢do do fluxo dos produtos de exportagdo e importacio.
Portanto, como mostrado pelas derivadas (2.28a) e (2.29a), a elasticidade renda da
demanda por exportagdo (importacéo) € positivamente (negativamente) relacionada

com o grau de desenvolvimento da industrializagdo doméstica.

11
* Admite-se que Gy, :[GSO(1+yx0)]A com A={H[1+OJ)’M’]}’ em que Gy € o nivel exdgeno de
i=1

industrializa¢do do Sul no inicio do processo, enquanto y.q € o conjunto de condigdes iniciais.
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Seguindo a literatura evoluciondria, fatores tecnoldégicos aumentam a competitividade
ndo preco dos produtos domésticos em relagdo aos produtos estrangeiros. No

modelo, isso pode ser observado, diferenciando €, e &,, com respeito a ¢@;

nt

agxt —_ 28* [ln(Gst /Gnt )1e[ln(Gn/Gm e < O (2 30)
¢ ¢ [1+e[1n<cs,/Gn.>1/¢]2 '

9, _ 2" [FIn(G,, 1Gy)]e ™0
By, ¢2 ) [1 4 o G, 1G,)V g ]2

>0 (2.31)

Tudo ou mais constante, maiores valores de ¢ aumentam a competitividade ndo prego dos

produtos do Sul, o que implica uma maior (menor) elasticidade renda das exportagdes
(importactes). A Figura 7 retrata os efeitos da industrializacdo doméstica e do seu “contetido
tecnolégico” sobre o padrdo Norte-Sul das elasticidades renda das importagdes/exportagdes.
Uma vez que aumenta a industrializagdo do Sul ou, da mesma forma, uma vez que se reduza o
hiato tecnoldgico existente entre as duas regides, as elasticidades tendem ao seu nivel

uniforme.
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Fonte: Botta (2009, p. 66).

Figura 7: Padrao Norte-Sul das elasticidades renda do comércio.

De acordo com as pressuposic¢des (i)-(iii), reescreve-se a equagdo (2.26) como:

811!

as( n + n _1) et
) Puth o l)ysr—l +

st st

yst :(1”-,0s yn (2’32)

com O<a, (B, +f,-D<leg,21).

A Figura 8 ilustra a dindmica econdmica implicada pela equacgdo (2.32). Inicialmente, o Sul
cresce a taxa y,,_; no tempo f—1. Esse ponto associa-se a fung@o (2.32a) na referida figura,
por meio da qual se determina o crescimento da renda y, no tempo ¢ (ponto A). O
crescimento da renda gera desenvolvimento manufatureiro (aumento de G, ), o que modifica

a funcdo (2.32a). Enquanto o intercepto dessa fun¢@o aumenta, sua inclinagdo diminui, dados

os efeitos do tempo na equagdo (2.27). No tempo r+1, o crescimento do Sul (y,,) é
determinado por y,, na func¢fo (2.32b). Ocorrem novas mudancas estruturais que estimulam o

processo kaldoriano de causacdo cumulativa. Devido as pressuposi¢des paramétricas, este

processo € limitado. Eventualmente, a dindmica do modelo alcanga o equilibrio de longo
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prazo ((€, /€, ).yn), esgotando-se o processo de industrializagio do Sul e a participagdo das

manufaturas no produto torna-se estdvel (ponto D).

yst A
(2.28a)
> (2.28b)
€ 1e), c
Vst |77z N
(Epi [ €5)-Yn i
\45° E -
" - P V-1

Ysi—1

Fonte: Botta (2009, p. 67)

Figura 8: Diagrama de fases da “dindmica” Norte-Sul

Por fim, tomando a equacio (2.32) e substituindo-a recursivamente, obtém-se a expressdo

geral para o crescimento da renda do Sul, y,,, para qual quer £ >3%;

t (i-D

ySf =[a”s(1_ps)‘(ﬂn +ﬁll —1)]’[HO—

i=] si

)(ﬁn +ﬂn _1) .O-(t_l) x

st

}.yso + {as (d-p,
(2.33)

-2 I gDl g €, .
2 [“s(l‘Ps)-(ﬁn+ﬂn‘1)]t[no } (D Ly 20Dy 2oty

=1 n=1 gsz‘—-n gs(t—l—l) gs(t—-l) gst

A equacgdo (2.33) pode ser decomposta em trés componentes;

* A equagdo (2.33) difere da originalmente apresentada em Botta (2009), mas os resultados permanecem os
mesmos. Ver anexo (6).
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I3 (-1

@ o, (1= p)(B, + B, ~ DY[H Z

i=1 si

}yso: representa o “componente interno de

curto prazo”, o qual conecta a taxa de crescimento corrente (y ) com a taxa de
crescimento inicial da renda (y,). A taxa de crescimento inicial afeta
positivamente a expansio do setor de manufaturas doméstica. A maior participaco
desse setor no produto aumenta a produtividade do trabalho e a competitividade
preco dos bens do Sul. Por meio das elasticidades preco das importacdes-
exportagdes, essa maior competitividade aumenta o crescimento da renda (y,, ) por
relaxar a restricdo de equilibrio comercial. Devido aos encadeamentos positivos
enfre y,, € y,, 0 “componente interno” se parece com a estratégia “big push”. No
entanto, esse componente se mantém apenas no curto prazo dado que quando

!
t — o0, 0 termo H(O'('—D/gsi) —0.
i=1

[a,-p).(8, + B, D] .
— =2
(b) ‘:as(l - ps)_(_’_B_’li‘;M_o-(f—l) :lx Z |:ﬁ O_(l—n—l) } 8}1(1_1..1) | + 8;1(!—1)

st =1 €541y
£

n=1 st—n 8s(t—l—1)

esse termo representa o “componente externo de curto prazo”, o qual mostra os
efeitos da expansdo passada do Norte sobre o crescimento corrente do Sul. Ambos
os componentes “interno” e “externo” de curto prazo captam a importincia da

competitividade preco nas fases iniciais do processo de desenvolvimento.

Atrés dos efeitos estruturais sobre a produtividade e o padrio de comércio do Sul, a
industrializa¢do doméstica também aumenta a produtividade do trabalho através da
lei de “kaldor-verdoon” modificada (equag@o 2.18). O aumento da produtividade do

trabalho faz crescer a competitividade pre¢o do Sul.

(©)- (£,(G, e, (G,))y, = o componente externo de longo prazo expressa a

contribui¢do positiva do crescimento externo corrente sobre o crescimento corrente
do Sul. Esse componente mostra os efeitos estruturais da industrializagdo sobre o
crescimento econdmico. Dada a estabilidade estrutural de longo prazo do sistema

produtivo do Sul, o processo kaldoriano de causagdo cumulativa kaldoriano néo
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gera uma dindmica explosiva. Formalmente, de acordo com a equagio (2.33),

quando ¢ — e, tem-se:

t (i-1)

Ve =lo, (= p,).(B, + B, —D]{HG

i=1 i

(:Bn + 1371 — 1) .O'(t—l) :Ix

st

}.ym + {as (d=p,)

=2 ! (t-n-1) | g o
o) n(r=1-1) n(t-1) €, *
Z [as(l_ps)‘(ﬂrz+ n_l)]t,:H } ’ N Yn +—”yn — Vs

I=1 n=l1 8st-n gs(f—l-l) gs(l-—l) gst

em que
yi=EnlGs) 2.34)
£,(Gy)

A equagdo (2.34) mostra que a “lei de Thirwall” se mantém no longo prazo. Ou seja, o
crescimento da renda do Sul depende do crescimento da renda do Norte multiplicado pela
razdo entre as elasticidades renda das importacdes e exportagdes de longo prazo. Todavia,
diferentemente dos modelos pés-keynesianos tradicionais, o equilibrio é path-dependence e
“endégeno” ao processo de industrializacdo. Observa-se que diferentes condi¢Oes iniciais e

choques temporérios produzem efeitos duradouros sobre o desenvolvimento industrial.

Em outras palavras, diferentes participagdes de longo prazo das manufaturas no produto
geram diferentes trajetérias de crescimento Norte-Sul. Nesse contexto, dados os efeitos
permanentes das condi¢des iniciais, a histéria importa para explicar a performance de longo
prazo do sistema econdmico. Ademais, do ponto de vista qualitativo, emergem dois possiveis

cendrios de longo prazo: (i) se G, =G, entdo a trajetoria de crescimento serd balanceada; (ii)

se G, <G, , uma trajetdria de crescimento desigual se mantém no longo prazo.

ne

Com base no que foi apresentado, € possivel estabelecer a seguinte interpretacdo: dentro da
tradicdo econdmica keynesiana-estruturalista existe, existe uma classe de modelos de cunho
kaldoriano que admitem a existéncia de uma restricio externa ao crescimento dada pela
condico de equilibrio do balango de pagamentos. Esses modelos mostram que o crescimento
de longo prazo depende fundamentalmente das elasticidades renda do comércio, ainda que

suas explicacdes sobre os determinantes dessas elasticidades sejam insuficientes. No entanto,
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¢ consensual que elas reflitam em grande parte a diversidade e o grau de sofistificagdo da
estrutura produtiva de uma economia. Assim, com base na abordagem evoluciondria €
possivel demonstrar que essa diversidade e esse grau de sofistificaco (progresso tecnoldgico)
sdo enddgenos, principalmente, ao Sistema Nacional de Inovagdes. Logo, a incorporagdo
desses argumentos permite estabelecer um raciocinio 16gico sequencial que, a0 complementar
a tradicdo econOmica keynesiana-estruturalista, contribui para melhorar a fundamentagdo

tedrica sobre os determinantes do processo de crescimento dos paises em desenvolvimento.

Estabelecida essa linha de argumentacfo, retoma-se a seguir a influéncia do cAmbio sobre a
estrutura produtiva e a composi¢do setorial dentro desse desdobramento pela andlise (de
alguns) dos seus principais trabalhos. O objetivo € demonstrar como essas questdes sdo
incorporadas, quais permanecem néo resolvidas e quais os principais resultados alcangados.
Isso serd importante para o entendimento da hipétese de endogeneidade das elasticidades
renda do comércio em relagio ao nivel da taxa real de cAmbio assumido no capitulo seguinte.
Em outras palavras, demonstra-se que os efeitos da politica cambial sobre a estrutura
produtiva e, por conseguinte, sobre as elasticidades renda do comércio sdo ainda em grande

parte negligenciados por essa literatura.

24 Cambio, Estrutura Produtiva e Crescimento na Tradicfo

Keynesiana-Estruturalista dos Modelos Demand Led

Na abordagem keynesiana-estruturalista dos modelos demand led, a manutengdo da taxa real
de cAmbio em um nivel competitivo influencia o crescimento dos paises em desenvolvimento.
Isso pode ser explicado basicamente pelos argumentos de que ela exerce um efeito positivo
sobre o desempenho das exportacdes e gera incentivos & produgio de bens substitutos as
importacdes, o que tende a provocar um aumento da demanda agregada e, por conseguinte, da
produgio e do emprego no médio/longo prazo e, também, porque influencia a distribui¢ao
funcional da renda, o padrio de especializacdo da economia e, assim, o tamanho € o

dinamismo do setor de manufaturas®.

*7 0 Anexo 7 apresenta uma breve revisdo da literatura em que se evidencia uma série de outros argumentos e de
trabalhos empiricos favordveis (ou ndo) & manutenc¢do de uma taxa real de cAmbio competitiva.
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Formalmente, esses argumentos sfo incorporados nas andlises de Rowthorn (1981), Dutt
(1984, 1990), Taylor (1985) e, mais especificamente, de Bhaduri e Marglin (1990). Nesse
ultimo trabalho, a taxa de cimbio é considerada um argumento indireto no processo de
acumulacdo de capital através de uma funcdo investimento dependente da capacidade
utilizada e das margens de Iucro. Nesse caso, considerando o conflito distributivo evidencia-
se uma relagdo direta entre a apreciagdo (depreciagdo) real do cambio e aumento (redugdo)
nos saldrios reais. N@o obstante, os resultados alcancados dependem basicamente do regime
de acumulagfo: se a elasticidade do investimento em relacdo as variagdes na participagdo dos
lucros na renda for reduzida, quedas no saldrio real terdo efeitos recessivos, dado que a queda
no consumo ndo serd compensada por um aumento do investimento dos empresarios (regime
wage-led growth); enquanto, se os investimentos forem sensiveis a participagio dos lucros na

renda, o contrério é verdadeiro (regime profit-led growth)*®.

Por outro lado, embora ndo incorporem explicitamente o papel da politica cambial, Dosi,
Pavitt e Soete (1990) avancam dentro dessa abordagem ao mostrar relacdo entre o hiato
tecnolégico, o padrdo de especializagdo e a taxa de atividade macroecondmica®. Os autores
pressupdem dois paises (A e B) e dois grupos de commodities, uma comercializada com base
no custo de produg¢do (ricardiana) e a commodity inovativa, que € produzida e exportada pelos
paises que promovem a inovagdo (paises desenvolvidos). Nesse caso, considerando trabalho
como o tunico custo de producdo e considerando que o pais doméstico (pais A) é uma
economia especializada na producéo de commodities ricardianas, demonstra-se que o efeito de
um aumento (redugdo) no saldrio doméstico relativo ao padrdo internacional € a redugdo

(aumento) no conjunto de produtos que o pais A pode produzir competitivamente. Ademais,

*® Nesse contexto, outros trabalhos ampliaram os argumentos sobre os quais dependem os planos de acumulagio
das empresas (funcio investimento), tais como o de Dutt (1994), que insere a taxa real de juros e a taxa de
mudanca tecnolégica (linear), e/ou de Lima (2000, 2004, 2009), que postula formulagdes nfo lineares para esta
tiltima. Estes trabalhos tém ampliado o escopo de andlise deste approach teérico, entre outros fatores, por
endogeinizar o progresso tecnoldgico e estabelecer alguns links entre os efeitos de curto e de longo prazo. Por
exemplo, em Lima (2004), a trajetéria do progresso tecnoldgico torna-se um determinante fundamental da
acumulacio de capital e do crescimento econémico, seja diretamente porque requer a instalagdo de novos
equipamentos, seja indiretamente por afetar a distribui¢fio funcional da renda. Segundo o autor, quando o
progresso tecnoldgico é gerado endogenamente, sua influéncia é ainda maior e mais complexa, uma vez que séo
introduzidos vérios mecanismos retroalimentadores nas rela¢des de causalidade envolvidos.

* Como serd demonstrado no préximo capitulo, a inclusio do cimbio neste modelo permite ampliar os seus
resultados. A apreciacdo do cimbio real eleva o nivel dos saldrios, o que gera impactos diretos sobre o custo do
trabatho. Esse aumento induz um maior nivel de especializagfo produtiva e torna mais ativa a restrigdo externa
advinda da condi¢do de equilfbrio do balango de pagamentos. Em contraposi¢do, a manuten¢do de uma taxa de
cAmbio competitiva (depreciada) altera o padrfo de insergfo internacional (maior competitividade), pois torna
possivel ao pafs produzir novos bens e/ou concorrer em mercados que antes eram inacessiveis aos seus produtos.
Isso implica o relaxamento da restrigdo externa.
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analisando diferentes composi¢cdes de taxas de saldrios (cdmbio), dadas as condi¢Oes de
tecnologia e de demanda, tem-se que qualquer mudanga na intensidade renda das
commodities, que é resultado da variacio nas elasticidades renda e preco da demanda, ird

causar relaxamento ou aperto da restri¢do advinda da condi¢do de equilibrio externo™.

Como jé observado, os efeitos dessa restricdo sdo explorados pelos modelos de crescimento
com restricAo externa. Retoma-se aqui apenas a ideia de que existe uma correlacdo direta
entre a taxa de crescimento do produto de longo prazo e a razdo entre as elasticidades renda
da demanda por exportacdes e importacdes. Ademais, vale lembrar que nesses modelos
questdes referentes a oferta dos bens estfo associadas a estrutura produtiva, uma vez que,
ainda que o crescimento seja liderado pela demanda, as diferentes elasticidades renda do
comércio também refletem caracteristicas ndo-preco dos bens, o que capta a heterogeneidade
produtiva dessas economias. Em outras palavras, o crescimento de longo prazo € explicado
pelas caracteristicas estruturais refletidas pelas elasticidades renda, sendo que mudangas na
estrutura de producdo (e, portanto, nas elasticidades) alteram a trajetdria de crescimento do

produto de equilibrio de longo prazo.

Os trabalhos sobre a dindmica econdmica estrutural de Pasinetti (1981, 1993) avancam nessa
discussdo. O autor demonstra que mudancas na estrutura de producdo conduzem a alteracdes
no crescimento, dadas as diferentes taxas de expansdo da demanda setorial. Ou seja, cada
setor tem uma capacidade particular (diferentes elasticidades) de aproveitar o aumento do
produto. Essa ideia, juntamente com a operancia de uma restricdo externa ao crescimento, foi
incorporada por Aratjo e Lima (2007) em um modelo formal, andlogo ao de Thirlwall, que
mantém a dindmica multissetorial de Pasinetti. O resultado final, expresso pela equagéo
denominada de Lei de Thirlwall Multi-Setorial, mostra que taxa de crescimento da renda per
capita de um pais € diretamente proporcional a taxa de crescimento das suas exportagdes
(dada pela elasticidade renda da demanda setorial multiplicada pela taxa de crescimento da

economia mundial) e inversamente relacionada com as elasticidades renda da demanda por

%0 Por um lado, a apreciagdo do cAmbio real eleva o nivel dos saldrios, o que gera impactos diretos sobre o custo
do trabalho. Esse aumento induz um maior nivel de especializacdo produtiva e torna mais ativa a restricio
externa advinda da condi¢do de equilibrio do balanco de pagamentos. Em contraposicdo, a manutencio de uma
taxa de cAmbio competitiva (depreciada) altera o padréo de insergdo internacional (maior competitividade), pois
torna possivel ao pafs produzir novos bens e/ou concorrer em mercados que antes eram inacessiveis aos seus
produtos. Isso implica o relaxamento da restrigdo externa.
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importagdes setoriais, sendo ambas as elasticidades ponderadas pela participacdo relativa dos

setores na pauta de comércio.

Nesse contexto, mudangas na composi¢do da demanda ou na estrutura de producfo ndo
captadas pelas elasticidades, mas refletidas na participagdo de cada setor nas exportacdes ou
importacdes agregadas, sdo importantes para o crescimento. Logo, diferentemente do modelo
original de Thirlwall, em que a taxa de crescimento dos pafses s6 poderia aumentar com o
aumento da renda mundial, pelo enfoque multissetorial os paises podem crescer a taxas
maiores, atendendo as restricdes de equilibrio do balanco de pagamentos, a partir de
alteragdes na participacdo relativa de cada setor na pauta de comércio externo. Gouvéa e Lima
(2010) investigam como a mudanga estrutural, identificada como alteragdes na composicao
setorial das exportacdes e/ou importagdes, afeta a intensidade da restri¢cio externa. Para tanto,
estimam a Lei de Thirlwall Multissetorial para oito paises no periodo de 1962-2006,
demonstrando que ela ndo € rejeitada para nenhum dos paises. Em outros termos, a

composi¢do setorial das exportagdes e importagdes € importante para o crescimento.

Isso implica, admitindo-se que uma taxa de cdmbio competitiva possa ser um estimulo 2
especializacdo setorial, que economias que mantém uma taxa de cambio sobreapreciada
tendem a bloquear o canal de aumento de produtividade ligado ao desenvolvimento dos
setores industriais, pois dado que a lucratividade desses setores diminui em consequéncia
dessa apreciacfo, sua participacdo na producdo agregada se reduz, enquanto aumenta a de
nao-manufaturados, especialmente aqueles ligados a producio de commodities e/ou de bens

nfo-comercializaveis (Gala e Libanio, 2010).

Em sintese, com base no que foi apresentado, € possivel estabelecer o seguinte raciocinio:
variacGes na taxa de cdmbio, ao alterarem a distribuicdo funcional da renda e o grau de
utilizag@o da capacidade produtiva, afetam as taxas de investimento e, por conseguinte, a taxa
de crescimento do produto real, ainda que estes efeitos dependam do regime de acumulacio
(Bhaduri e Marglin, 1990). Por outro lado, ¢ possivel mostrar, seguindo Dosi, Pavitt e Soete
(1990), que isso também modifica a competitividade internacional de um pais. Essa
competitividade determina uma restri¢do externa ao crescimento (isso serd demonstrado no

capitulo seguinte), sendo essa ultima dependente da estrutura de producdo e da composicio
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setorial, dadas as diferentes taxas de crescimento da demanda de cada setor (Thirlwall, 1979;

Pasinetti, 1981 e 1993; Araujo e Lima, 2007)"".

Com efeito, observa-se que, em grande parte dessas andlises, ndo sdo explorados os possiveis
efeitos que variagbes no nivel da taxa real de cdmbio tém sobre a acumulagdo de capital e a
inovacdo tecnoldgica. Ou seja, pressupde-se que os canais que afetam a estrutura produtiva
ocorrem por intermédio dos estimulos que variagdes no cimbio real possuem sobre a
demanda e/ou a estrutura de saldrios. Todavia, ainda que importantes, admite-se que eles ndo
captam a totalidade dos efeitos. Dessa forma, o ponto de partida para suprir esta lacuna € o
entendimento de que o nivel da taxa real de cAmbio ¢ capaz de influenciar a produtividade e a
estrutura produtiva da economia, determinando mudangas nos padrdes de especializagdo e de

competitividade também por intermédio de outros mecanismos.

Os “novos” mecanismos estdo associados & possibilidade de a manutengdo de um cidmbio real
competitivo estabelecer incentivos ao progresso tecnoldgico. Mais especificamente, a
desvalorizacdo cambial — ao aumentar o lucro das empresas € a sua capacidade de
autofinanciamento — altera a disponibilidade de fundos de que essas empresas dispdem para

realizar seus projetos de investimentos relacionados & pesquisa e inovagdo™.

Em outros termos, o argumento € de que a valorizacdo do cdmbio real estd associada a uma
redistribui¢do de renda dos lucros em prol dos saldrios, o que implica uma redugdo da
capacidade de autofinanciamento das empresas. Isso se reflete na diminuigdo da
disponibilidade de fundos préprios para aquisicdo de novas tecnologias e na maior restri¢do
de acesso das firmas ao financiamento de terceiros devido as assimetrias de informagdo
existentes nos mercados financeiros, as quais geram racionamento de crédito. Dessa forma,
mesmo diante da possibilidade de aquisi¢do de tecnologia barata no exterior, € provavel que
diversos setores produtivos se mantenham incapacitados de investir na modernizag¢do da sua

capacidade produtiva. Portanto, ¢ diante da manutengio de um cimbio competitivo que se

5 Fgsa anédlise mostra que é possivel estabelecer uma conexdo entre a literatura “neokaleckiana” com a pés-
keynesiana, pois variagdes na politica cambial atuam sobre as proposi¢bes de ambas. Ou seja, une-se a
interpretagio da primeira de que o nivel da taxa real de cAmbio pode afetar o crescimento de longo prazo
mediante alterac@es na distribuicéo funcional da renda com as proposi¢des da segunda, ancoradas no problema
das elasticidades.

52 A literatura empirica mostra que as principais varidveis determinantes dos gastos em P&D e dos investimentos
em capital fisico sdo o fluxo de caixa e o niimero de vendas (Hall, 1992; Himmelberg e Petersen, 1994, Bond,
Harhoff e Van Reenen, 1999). Ora, essas sdo duas varidveis afetadas positivamente por desvalorizagdes no nivel
da taxa real de cAmbio.
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espera que as empresas empreendam atividades inovativas que resultem em uma maior
heterogeneidade produtiva (maior nimero de tipos diferentes de bens produzidos, por
exemplo) e, também, em uma homogeneizacgdo estrutural, visto que agora o progresso técnico
¢ incorporado também por setores que ndo estdo vinculados ao mercado externo. Como nos
setores mais atrasados os retornos da atividade inovativas sdo maiores, espera-se que as

descontinuidades sejam rapidamente superadas.

Os argumentos anteriores implicam que parte do progresso tecnolégico dos paises em
desenvolvimento é endégeno ao nivel da taxa real de cAmbio. Por conseguinte, considerando
que a elasticidade renda da demanda por exportacdes é uma funcfo direta, entre outros
fatores, do nidmero de produtos produzidos pelo pafs e do grau de tecnologia incorporado
nesses produtos, é possivel afirmar que ela também seja enddgena (retomaremos este ponto
no capitulo seguinte). Simplificadamente pode-se admitir, entdo, que o efeito “especializagio”
(nimeros de produtos produzidos) ocorre via mudancas nos saldrios reais decorrentes de
variagdes no nivel da taxa real de cdmbio, enquanto o efeito “sofistificagdo” ocorre por

intermédio dos incentivos que essas variagdes possuem sobre o progresso tecnolégico.

Ademais, deve-se observar ainda que o aumento da heterogeneidade produtiva em dire¢do aos
setores tradables, como consequéncia da manutengdo de um cambio real competitivo, permite
retormar as implica¢des kaldorianas da chamada “lei de Verdoorn”. Segundo esta lei, existe
uma relagdo positiva entre crescimento do produto industrial e da produtividade na industria,
estando a relac@o de causalidade na dire¢do do primeiro para o segundo. Isso ocorre dado que
quando a produgdo cresce, ela é acompanhada, ao longo do tempo, por relevantes
transformagdes na estrutura produtiva ¢ na composi¢do da demanda que beneficiam a
inddstria, haja vista que tais modificacdes induzem a utiliza¢do de novos processos produtivos
ou envolvem o surgimento de novos produtos. Ademais, hd o surgimento de novas unidades
empresariais e/ou a ampliacio das existentes, o que possibilita o emprego de equipamentos
mais modernos, possivelmente mais adequados as unidades produtivas de maior tamanho.

Logo, surge uma relacdo direta entre o crescimento da producéo e da produtividade.

O aumento na producfo induzido pelas alteracdes de demanda decorrentes da desvalorizagdo
cambial provoca um aumento na produtividade em setores em que se verifica, em sentido
macroecondmico, a presenga de economias de escala dinimicas. Essas economias estdo

associadas a mudancas tecnoldgicas e, por isso, sdo ndo reversiveis, sendo elas advindas,
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principalmente, do learning by doing e da existéncia de crescente divisdo do trabalho
propiciada pelo crescimento do mercado. Observa-se, assim, que a manuteng¢do de um cdmbio
real competitivo, ao estimular a demanda externa, possibilita um maior crescimento do
produto e da produtividade. Ou seja, ocorre uma causalidade cumulativa advinda da
realimenta¢do miitua entre crescimento e retornos crescentes, associados a0 maior progresso
técnico induzido pela expansdo da produgdo. Logo, a expansdo dos setores industriais
estimula o aumento da produtividade e contribui para acelerar a taxa de mudanga tecnoldgica
de toda a economia, aumentando sua competitividade no mercado externo (destacam-se

também o learning by using, learning by interacting e learning by exporting, entre outros) *.

Portanto, a manuteng¢do de um cambio real competitivo leva a uma maior heterogeneidade
produtiva, maior progresso tecnoldgico, maior capacidade de financiamento do investimento e
a um aumento da produtividade total do trabalho, garantindo, no longo prazo, uma maior
elasticidade renda da demanda por exportacdes. Raciocinio andlogo pode feito com relagdo a
elasticidade renda da demanda por importagdes, sendo ela uma fung¢éo inversa do niimero de
produtos fabricados pelo pafs e do grau de tecnologia a eles incorporado. Assim, uma
desvalorizagdo no nivel da taxa real de cdmbio, ao aumentar a heterogeneidade produtiva e o
conteddo tecnolégico incorporado aos produtos, reduz a necessidade de importagdo de bens

externos, representando uma reducfo na elasticidade renda da demanda por importagdes.

Em sintese, pressupde-se a existéncia de novos canais de transmissdo da relagdo cimbio e
crescimento dentro desse desdobramento dos modelos demand led da tradicdo keynesiana-
estruturalista. Esses canais, ainda que parcialmente negligenciados, sdo fundamentais, uma
vez que, ao determinarem a endogencidade das elasticidades renda do comércio €, por
conseguinte, a possibilidade de relaxamento da restri¢do externa, mostram a importancia para
as economias em desenvolvimento da manuteng@o de um nivel competitivo para a taxa real de

cambio.

2.5 Consideracoes Finais

% O aumento da heterogeneidade produtiva em uma economia “dual” & la Lewis permite aumentar a
produtividade do trabalho através de sua realocago dos setores ndo tradables atrasados em direcdo aos setores
tradables avangados.

[
i
[
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Argumentou-se ao longo deste capitulo que na tradi¢do keynesiana-estruturalista o processo
de crescimento dos paises em desenvolvimento € visto como um sistema integrado de
estruturas distintas que determinam uma série de caracterfsticas particulares que condicionam
todo este processo, ou seja, impedem a expansdo sustentdvel da demanda agregada de forma

compativel com o equilibrio das contas externas.

O conflito de classes e o reduzido progresso tecnoldgico sdo alguns exemplos. Utilizando-se
de contribui¢des de algumas abordagens alternativas do pensamento econdmico aos modelos
de crescimento demand led, argumenta-se que o progresso tecnoldgico € endégeno ao Sistema
Nacional de Inovagdes e ao conjunto das Instituigdes. Ademais, se pressupds essa
endogenidade em relagdo ao nivel da taxa real de cdmbio, refletido na dependéncia das
elasticidades renda do comércio. Nesse contexto, a manutengdo de uma taxa real dc_a cambio
competitiva tem importantes efeitos capazes de alavancar o crescimento de longo prazo

dessas economias (capitulo 3). Antes de avangarmos, destacam-se 0s pontos a seguir.

Em primeiro lugar, deve-se observar que uma das questdes que permanecem em aberto €
como conciliar uma politica de desvalorizagdo do nivel da taxa real de cAmbio com o conflito
distributivo. Como apontado por Furtado (1983), este € um dos principais problemas que
restringem o maior desenvolvimento das economias subdesenvolvidas, juntamente com a
concentracdo da renda e das estruturas de poder (tendéncia & manutengdo do status quo).
Nesse contexto, admite-se que a implementacdo dessa politica dependa de um pacto social
entre trabalhadores e capitalistas, em que os primeiros aceitam uma redugfo tempordria de sua
renda real, tendo em vista o maior crescimento econdmico de longo prazo. Ou seja, as perdas
que a classe trabalhadora terd no curto prazo, com a desvalorizagdo do cambio real, serdo
compensadas no longo prazo por um crescimento econdmico mais acelerado, o qual viabiliza
um crescimento mais rapido da produtividade, portanto, dos saldrios reais. E claramente um
problema de economia politica: convencer os trabalhadores e a sociedade como um todo de
que os ganhos de longo prazo de uma taxa de cAdmbio mais desvalorizada superam, em muito,
as perdas de curto prazo da desvalorizag@o cambial. E justamente este maior crescimento que

serd demonstrado no capitulo seguinte.

O maior crescimento de longo prazo ndo s6 serd capaz de compensar a perda real dos saldrios,
como também de incluir maior quantidade de trabalhadores no mercado formal. Ou seja,

pressupde-se uma redug@o na heterogeneidade e na estratificagdo social com a inclusdo de
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novos trabalhadores e com a reduc¢io do contingente alocados em subempregos. No entanto, é
necessario fazer o referido pacto social, uma vez que, segundo Gerschenkron (1962), em
sociedades atrasadas, ¢ normal que partes importantes dela sejam resistentes & mudanca. Em
alguns casos, estes segmentos podem ser suficientemente fortes para impedir a adogdo de uma

trajetdria que reduza o hiato em relag@o aos paises desenvolvidos.

Em segundo lugar, reforcamos o argumento de que a participacdo dos setores intensivos em
tecnologia e de maior valor agregado retoma a importdncia no padrdo de especializacio
produtiva e no padrdo comercial do pafs, por gerar os transbordamentos e melhorar a
produtividade e por viabilizar uma maior taxa de crescimento econdmico, compativel com o
equilibrio externo. Em outras palavras, reconhece-se que nem todos os setores t€m 0 mesmo
poder de induzir aumentos de produtividade, de promover a expansio de outros setores, de se
beneficiar de altas taxas de crescimento das demandas internas e externas e/ou de gerar
emprego de alta produtividade (Ocampo, 2011). Logo, mudancas na estrutura produtiva

afetam a composicdo do comércio e sdo varidveis relevantes para o crescimento.

Esse é dos pontos fundamentais da anélise proposta, pois sdo reconhecidos os efeitos indiretos
que a taxa real de cambio possul sobre a estrutura produtiva. Isso permite demonstrar a
importdncia dessa politica para o crescimento de longo prazo e justificar a interferéncia
estatal. Ademais, reforcamos a argumentacdo de que, em contraposi¢fo a algumas abordagens
econdmicas, estamos enfatizando a politica cambial como importante instrumento capaz de
orientar o processo de formacdo do capital, em especial, em dire¢do a setores intensivos em
tecnologia. Ou seja, ndo sdo considerados apenas os efeitos “competitividade-preco”, mas,

principalmente, os efeitos sobre a “competitividade nfo pre¢o”.

Por fim, observa-se que a prioridade concedida a inovacdo tecnolégica permite mudancas das
vantagens comparativas de cardter estdtico, baseada na dotacdo de fatores, para as vantagens
competitivas dindmicas, que culminam na melhoria dos niveis de produtividade, qualidade e
diversificagdo dos bens e servicos. Nesse sentido, admite-se que a taxa real de cdmbio, além
das agdes que assegurem o bom comportamento dos “grandes precos” da economia, também
seja de fundamental importincia na articulagdo da “arquitetura meso e microecondmica”
destinadas a construir vantagens comparativas dindmicas baseadas na aprendizagem e no
conhecimento. Em outros termos, enfatiza-se que variagdes no nivel da taxa real de cambio

geram mudangas estruturais considerdveis, como, por exemplo, no padrdo de especializacio




102

produtiva e na propor¢do entre a producdo nacional e importacbes no total de bens
comercializados em cada mercado e/ou nas participacdes relativas dos distintos tipos de
firmas no interior de cada mercado e nas formas de organizacdo da producdo em cada firma,

entre outras.
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CAPITULO 3 - CAMBIO, CRESCIMENTO E HETEROGENEIDADE
PRODUTIVA NUM MODELO KEYNESIANO-ESTRUTURALISTA

3.1 Introducéo

O objetivo deste capitulo é mostrar, teoricamente, que a manutengdo de um nivel competitivo
(desvalorizado) para a taxa real de cimbio tem efeitos positivos sobre o crescimento
econdmico dos paises em desenvolvimento. Para tanto, analisa-se inicialmente a relagdo entre
crescimento, cAmbio e heterogeneidade prddutiva a partir de um modelo formal que segue a
abordagem keynesiano-estruturalista. O ponto de partida é o modelo de crescimento e
distribui¢io de Bhaduri e Marglin (1990), que estabelece a conexdo entre os regimes de
acumulagfo e o crescimento. Este modelo serd modificado por intermédio da introdugdo de
uma fun¢do ndo linear de acumulagfio de capital na qual o investimento € uma fungio
quadrética da taxa real de cAmbio. Nesse contexto, variagdes do cambio real podem afetar as

decisdes de gasto das empresas, sobretudo, os gastos em inovagao.

Adicionalmente, seguindo o trabalho de Dosi, Pavitt e Soete (1990), supbem-se a
endogeneidade das elasticidades renda da demanda por exportagdes e importagdes em relagdo
ao nivel da taxa real de cAmbio. Nesse caso, demonstra-se como uma desvalorizagdo real do
cAmbio, ao reduzir o saldrio real, afeta a heterogencidade produtiva da economia.
Posteriormente, apresenta-se uma solugio de longo prazo a cerca da relagéio entre o nivel da
taxa real de cAmbio e a taxa de crescimento. A solugdo exibe equilibrios multiplos mostrando
que a obtengdo de uma maior taxa de crescimento sé é possivel a custa de um nivel

relativamente mais elevado do cAmbio; ou seja, com uma taxa real de cAmbio desvalorizada.

Posteriormente, desenvolve-se uma andlise formal em que interagem duas regides, uma
desenvolvida € a outra em desenvolvimento, a partir da estrutura de um modelo de
crescimento com restri¢io externa. O diferencial é que para a regido em desenvolvimento o
progresso técnico (e, por conseguinte, a elasticidade renda da demanda por exportagGes) €
enddgeno as variagdes no nivel da taxa real de cAmbio. O argumento € que os estimulos ao
progresso tecnolégico advindos do cambio exercem maior influéncia nos paises em

desenvolvimento do que nos desenvolvidos, dados o cardter cumulativo desse processo e as
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diferencas no desenvolvimento dos Sistemas Nacionais de Inovagdes. Isso permite mostrar
como variagdes na politica cambial exercem papel relevante no crescimento econdémico dos
paises em desenvolvimento, sobretudo, mediante sua capacidade de induc¢do de mudangas
estruturais que, em muitas abordagens, passam despercebidas. Nesse sentido, a abordagem
desenvolvida difere das que seguem Thirlwall (1979) justamente por levar em consideragdo a
competitividade ndo preco. Ou seja, enfatiza-se que importantes efeitos de variagdes no nivel
da taxa real de cAmbio sobre a estrutura produtiva devem ser captados pelas elasticidades

renda do comércio ao invés das elasticidades preco da demanda.

Por fim, demonstramos os efeitos de uma politica de desvalorizagio abrupta versus o efeito de
uma desvalorizacdo gradual, considerando a hipétese de endogeneidade das elasticidades

renda do comércio exterior.

3.2 A Estrutura do Modelo Keynesiano-Estruturalista de Crescimento

3.2.1 Formacgao de Preco, Distribuicio Funcional da Renda e a Relaco entre Taxa Real

de Cambio e Lucro

Considera-se uma pequena economia em desenvolvimento aberta que produz um bem
homogéneo, utilizado tanto para consumo como para investimento, a partir de trabalho e
insumos intermedidrios importados do exterior. As empresas que operam nessa economia
possuem poder de formagéo de preco, de forma que esses sdo fixados com base num mark-up

sobre o custo direto unitdrio de producio, tal como se observa na equagdo (3.1):
w *

p= (1+z){a0.—+a1.e.p :l 3.1
a

onde: p é o preco do bem doméstico, z € a taxa de mark-up, w ¢ a taxa de saldrio nominal,
z M ~ b * 2z . . ’,

e é a taxa nominal de cAmbio, p é o preco do insumo importado na moeda do pafs de

origem, a é a produtividade do trabalho, a, € o requisito unitdrio de mio-de-obra e a; € o

requisito unitdrio de insumos importados.

Dividindo-se a expressdo (3.1) por p, obtemos:
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1=(1+ z).[ao.l +a, .9} (3.2)
a

Sabendo que v/a = (w/p).(N/Y)=(1—-h), onde N é o mimero de trabalhadores empregados,

Y o produto, & a participagﬁo dos lucros na renda e (1—h) a participacdo dos saldrios, pode-

se reescrever a equacio (3.2) como;
l=ag,(1+2).d-h)+a,.(1+2).0 3.3)

A equacgio (3.3) apresenta o l6cus distributivo da economia em consideragfo, ou seja, as
combinacdes entre saldrio real, taxa de cdmbio e taxa de mark-up para as quais o valor
adicionado produzido na economia ¢ inteiramente apropriado na forma de salédrios e lucros. A

distribuicdo funcional da renda pode ser mostrada rearranjando a equagio (3.3);

[1-a,.(1+2)6)]

(1-h)= (participagdo dos saldrios na renda) 3.4
ay-(1+2)
(d+2)-1
h= [-M——] + ﬁ.@ (participagd@o dos lucros na renda) 3.5)
ay.(1+z2) a,
Temos entao:
oh_a g (3.6)

0 ay

A relaciio entre a participac¢do dos lucros na renda e a taxa real de cdmbio € monotonicamente
positiva. A intui¢io econdmica advém do efeito que se propaga via saldrios ou, mais
especificamente, via redugdo do saldrio real. Uma desvalorizacdo no nivel da taxa real de
cambio, ao aumentar o nivel geral de precos, diminui os saldrios reais, o que implica em uma
redugdo da participagio dos saldrios na renda e, consequentemente, em um aumento na

participacdo dos lucros.
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Considerando esta relagdo monot6nica, ceteris paribus, postula-se, para facilitar a andlise, a

seguinte relagdo entre a participagdo dos Iucros na renda e o nivel da taxa real de cambio;
h= f(6) f>0 3.7)

Além disso, a economia é habitada por trabalhadores e capitalistas. O trabalhador oferta méo-
de-obra, recebe apenas saldrio e consome toda a sua renda, enquanto o capitalista poupa uma
fragdo da mesma. Nesse sentido, define-se a poupanca agregada como dependendo de uma

parcela fixa s do lucro dos capitalistas, como representado na equacéo (3.8).

S=sR=s(R/Y).X/Y")Y* (3.8)

onde: R é arenda dos capitalistase YV * o produto potencial.

O comportamento da poupanca sobre diferentes classes sociais tem uma longa tradi¢ido e pode
ser encontrada em Kalecki (1971), nos teéricos do crescimento de Cambridge (Kaldor, 1955-
56; Pasinetti, 1962) e nos macroeconomistas estruturalistas (Taylor, 1983 e 1990). Definindo

N

h=R/Y como a porcentagem da renda dos capitalistas em relagdo a renda total,

z=Y, / Y* como o nivel de utilizagdo da capacidade instalada e normalizando as varidveis em

N

relacdo a produgdo de pleno emprego, ou seja, Y* =1, a equagio (3.8) pode ser reescrita

CcOomo:

S=shz,comO<h<],0<z<l 3.9)

3.2.2 Cambio e Crescimento: efeitos sobre o investimento

A funcdo investimento do modelo é dada por uma fun¢do que representa a taxa de
crescimento do estoque de capital. Nesse caso, admite-se que existe excesso de capacidade de
forma que a equalizacdo ex-post entre investimento desejado e poupanca serd gerada a partir
do principio da demanda efetiva, pela variagdo no grau de utilizacio da capacidade produtiva.

Assim, no equilibrio de curto prazo, variagdes no grau de utilizagdo da capacidade produtiva
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promoverdo a igualdade entre investimento desejado e a taxa de crescimento do estoque de
capital.

~ s . . R 4
A funcdo investimento assume a seguinte forma funcional®:

onde: ¥ representa o gasto “autdbnomo” do investimento; i representa os lucros acumulados;

z a capacidade utilizada; € o nivel da taxa real de cdmbio e os ¢'s s@o pardmetros positivos.

A equacdo (3.10) nada mais € do que a funcdo investimento. Na especificac@o dessa funcio
estamos seguindo Bhaduri e Marglin (1990) em dois principais pontos: em primeiro lugar,
enquanto outros autores (Rowthorn, 1981; Dutt, 1984 e 1990) supdem que a acumula¢io
desejada depende positivamente da taxa de lucro, os primeiros pressupdem que ela depende
da parcela dos lucros na renda; e, em segundo lugar, que a taxa desejada de crescimento do
estoque de capital € uma funcgfo separdvel de z e i. A inovagdo do presente trabalho consiste
na introdugdo do nivel real da taxa de cdmbio como argumento na funcfo investimento. Note,
ainda, que a participa¢do nos lucros na renda € apenas uma proxy para a taxa de retorno das

aplicacbes r = R/ K . Essa pode ser usada, dado que;

r=(R/K)=(RIY).YIY)(YIK)=hzb (3.11)

5 Lima e Porcile (2011) desenvolvem um modelo dindmico de utilizacio da capacidade e crescimento que leva
em consideracdo a determinacdo conjunta da competitividade internacional (medida pela taxa real de cimbio) e
da distribuicdo funcional da renda. A resposta da distribui¢do, utilizagio da capacidade e crescimento a uma
variagdo na taxa real de cAmbio depende da causa da variac@o desta dltima (taxa de cAmbio nominal ou markup).
Mais especificamente, os autores mostram que uma mudanga na taxa de cimbio real (parcela salarial) provocada
por uma alteracio de qualquer taxa de cAmbio ou markup ndo vai deixar a proporcdo dos saldrios (taxa real de
cAmbio) inalterada. Do mesmo modelo, uma mudanca na participagdo dos lucros (taxa real de cimbio)
provocada por uma mudanca no markup ndo vai deixar a taxa real de cimbio (participagdo dos lucros)
inalterada. Evidencia-se, portanto, a necessidade de se tomar em consideracdo explicita tal determinacgfo
conjunta de distribui¢@io de renda e competitividade preco internacional. Em termos do modelo que esta sendo
proposto, isso significa que a fungfo de acumulagdo (fungfo investimento) ndo deveria ser especificada com & e
8 como termos independentes. No entanto, como demonstrado no Anexo (8), o modelo € vélido considerando
¢, =0, ou seja, excluindo o termo que representa os lucros acumulados da funcéo investimento.
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ou seja, a taxa de retorno € ignal ao produto da participag@o dos lucros na renda pelo grau de
utilizagdo da capacidade produtiva e pela relagdo produto/capital (), a qual ¢ considerada
fixa no curto prazo. Assim, sendo z e b valores sempre positivos, r e 1 sdo diretamente

proporcionais.

Na especificagdo da funcdo investimento os termos z e h buscam captar os seguintes
argumentos: um aumento no grau de utilizacdo da capacidade produtiva sinaliza aos
capitalistas que nova capacidade pode ser necessdria, tornando mais interessantes os projetos
de expansdo, ao passo que um aumento na participac@o dos lucros no produto estd associado a

um aumento na taxa de retorno, o que torna mais interessante o investimento para as firmas.

Além disso, admite-se que o investimento ¢ uma fun¢o quadritica da taxa real de cdmbio.
Essa especificacdo busca captar o argumento de que uma desvalorizacdo cambial tem um
efeito positivo sobre a competitividade e a lucratividade dos setores de bens tradables, o que
estimula o investimento das firmas que produzem bens exportdveis, sobretudo, em
tecnologia®. No entanto, uma depreciacio do cAmbio real também tem o efeito de reduzir o
saldrio real (redugdo da demanda) e aumentar o custo dos insumos importados (incluindo
méquinas e equipamentos), o que atua diminuindo o investimento, em especial, das firmas
que produzem bens nfo exportdveis. Ademais, se espera que as oportunidades lucrativas de
investimento sejam decrescentes. Assim, admite-se que o efeito de uma desvalorizacdo do
cimbio real sobre o investimento total € positivo em um primeiro momento, tornando-se

negativo a medida que o nivel da taxa real de cambio ultrapassar certo patamar.

Igualando-se (3.9) e (3.10) chegamos a uma expressio que representa o equilibrio no mercado

de bens:

shz=y+o, 2+0,h+a,.0—a,6* (3.12)

Isolando o grau de utilizagdo da capacidade, z:

5 O argumento é de o progresso tecnolégico deve ser considerado, em grande parte, como enddgeno as
variagBes no nivel da taxa real de cimbio. Nesse caso, a redugfo do hiato tecnoldgico pode ser feito a partir da
aquisi¢cdo internacional de tecnologia ou a partir do desenvolvimento de novos processos e de inovagdes internas
a prépria firma, ambos alavancadas pelo aumento de recursos disponiveis (lucratividade). Ndo obstante, entende-
se que o progresso tecnolégico pode ser efetivado também a partir da acumulago de capital, uma vez que as
novas tecnologias se encontram, via de regra, incorporadas (embodied) em novas mdquinas e equipamentos.
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ytopht o 6-0,6°
[sh—oy]

(3.13)

onde s.h—e, >0, pois admite-se que a poupanga ¢ mais sensivel as variagbes no grau de

utilizacdo da capacidade (Bhaduri e Marglin, 1990, p. 381).

A equagdo (3.13) apresenta o nivel de utilizag@o da capacidade produtiva de curto prazo, ou
seja, o nivel de utilizagdo da capacidade para o qual o investimento planejado € igual a
poupanga dos capitalistas. Ou, em outras palavras, é a curva IS para o caso da balanga

comercial equilibrada e sem atividades governamentais.

Pode-se reescrever a equag@o (3.7) simplificadamente como:
h=p,+p0 (3.14)

em que f,, 5, > 0. Sendo assim, pode-se reescrever a equagéo (3.13), tal que:

- y+a,fy + (o, B, +053).l9—0!4.92

(3.15)
[sf, +sB,6—a,]

em que [sf, +sB,6-a,1>0¢e 6>0.

Como pode ser demonstrado a curva IS assume o comportamento representado na Figura (9)

(demonstragdes no Anexo 8):




110

72(8) 4

9*

Figura 9: Resposta da capacidade utilizada as variagdes na taxa real de cambio

Por fim, substituindo a equagdo (3.15) em (3.12) obtém-se a taxa de acumulacio de capital

para esta economia:

7"‘“2;60 + (azﬂl +0‘3)-‘9—634'92 (3.16)
[sB, +sp,0—c,] )

g =(sB, +sp, ).[

Um possivel formato para a taxa de acumulacdo pode ser representado como na Figura (10) a

seguir:

>0

9*
Figura 10: Resposta da Taxa de acumulacgfo as variacdes na Taxa real de cambio

A equacdo (3.16) mostra que a manutencdo de uma taxa real de cdmbio sobrevalorizada

(0<8<8") tem efeitos positivos crescentes sobre a taxa de acumulag@o, enquanto a

manuten¢do de uma taxa real de cAmbio desvalorizada (8" < 8) tem efeitos negativos.




111

3.3 Cambio e Heterogeneidade Produtiva

Seguindo Dosi, Pavitt e Soete (1990), demonstraremos nessa se¢do como uma desvalorizago
real do cAmbio, ao reduzir o saldrio real, afeta a heterogeneidade produtiva da economia. A
andlise desenvolvida avanga em rela¢ao ao proposto pelos referidos autores ao considerar as
elasticidades renda da demanda por importagdes e exportagdes sdo enddgenas em relacdo ao
cambio real. Isso permite ampliar a andlise anterior, na medida em que varia¢des na restri¢ao
externa sdo decorrentes ndo apenas de mudangas estruturais advindas da variagfo salarial,
mas, também, por um conjunto de fatores que inclui os efeitos de variagdes no nivel da taxa
real de cdmbio sobre o padrio de especializagdo - via efeitos sobre os salérios - e, também, os
efeitos sobre decisdes planejadas dos gastos em investimento das empresas, em especial, no
que se refere a pesquisa e inovagdo. Com efeito, serd mostrado que a mudanga estrutural
decorrente da manutencdo que um cambio real desvalorizado gera uma estrutura de

especializac@o que melhora as condi¢des de equilibrio externo®.

Para tanto, seguindo os autores, inicialmente supde-se a existéncia de dois pafses e dois
grupos de commodities: as que sdo comercializadas com base no custo de produgdo
(commodities Ricardianas) e as commodities inovativas, que s@o produzidas e exportadas
pelos pafses que realizam a inovacdo. Primeiramente, considera-se na andlise somente as

commodities Ricardianas.

Simplificando a andlise, supde-se que o trabalho € o dnico custo de produgdo. Definindo os
coeficientes do insumo trabalho como a,, a,, ..., a, parao pais A € a/, a,, ..., a, para o pais
B, e admitindo que as commodities sejam convencionalmente indexadas tal que os
requerimentos relativos da unidade de trabalho sfio ordenados de forma decrescente das

vantagens comparativas do pafs doméstico (pais A), tem-se na forma discreta que:

ala >..>ala>.>ala, (3.17)

6 Se bem & verdade que commodity lottery pode explicar ciclos de bonanza exportadora dos paises
especializados em bens primdrios (que desfrutam de perfodos mais ou menos prolongados de bons pregos
internacionais), em geral tanto pelo lado da oferta (capacidade de aproveitar mercados em crescimento e/ou
evitar perdas de participagio) como pelo lado da demanda (tendéncias dos padrdes de consumo) a razio entre as
elasticidades renda da demanda de exportacdes e importacdes de um pais aumenta com a sua especializacio em
bens mais intensivos em tecnologia (Porcile, 2011).
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Definindo s cada commodity, a fungio pode ser definida ao longo do continuum

convencional, [0, 1]:

D(s) = a(s) com D '(s) <0 (3.18)
a(s)

onde D(s) representa a produtividade relativa do pais A em relacfo ao pais B, de tal forma

que quanto maior for D(s), ceteris paribus, maior serd a vantagem comparativa de A.

Os bens s podem ser ordenados em uma sequéncia decrescente das vantagens comparativas
do pais A, de modo que o bem niimero zero (s=0) serd aquele para o qual a vantagem
comparativa do pais A € mdxima e o bem ndmero 1 (s=1) aquele para o qual a vantagem
comparativa do pais B é mdxima. Esta ordenac&o proporciona uma curva D, que declina a
medida que aumenta o valor de s, como mostrado na Figura (11). Ademais, a inclinac@o
dessa curva depende da velocidade com que a vantagem comparativa do pais A diminui com

a diversificac@o de sua producdo (maior nimero de bens s).

A especializagdo internacional por cada commodity em A ou B vai depender do custo

relativo por unidade de trabalho;

-
a(s).w . a (s).w" (3.19)
Isto é: w2 D(s) (3.20)
com w=—. 3.21)
w

onde w e w" sdo as taxas de saldrio nos pafses A e B, respectivamente. A commodity s, que

separa a produgdo entre os dois paises, € dada por;

s=D"(w) (3.22)
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7

com D7(w) como funcdo inversa de D. O processo de especializacio é visualizado na
Figura (11). Neste caso, para uma dada razdo salarial (w/w") igual a @,, o pafs A se

especializa no conjunto de commodities de 0 a s e o pais B nas commoditiesde s a 1.

i

S
B S
L

= 1

Figura 11: Especializacdo com um continuum de “commodities Ricardianas”

A Figura (12) mostra os efeitos de variagdes no saldrio e na produtividade doméstica. Como
pode ser observado, um aumento no saldrio doméstico relativo ao padr@o internacional
(aumento do saldrio no pais A relativo ao pafs B') vai reduzir o conjunto de commodities que
este pais pode produzir competitivamente e vice versa (deslocamento do ponto a para ponto
b ). Por outro lado, supondo que as produtividades relativas dependem do hiato tecnoldgico
entre os paises, de forma que quando esse hiato se reduz aumenta a produtividade do pais A e
supondo que ocorre um acréscimo de produtividade nesse pafs, entdo tém-se um

deslocamento da curva D; para cima e para a direita (D para D). Nesse caso, pais A

torna-se capaz de produzir um conjunto maior de bens com um saldrio relativo mais alto

(ponto ¢ )57.

7 Um aumento de produtividade no pafs A permite que esse possa produzir competitivamente um conjunto
mais amplo de bens. No entanto, essa mudanga no padréo de especializa¢do vem acompanhada de um aumento
do saldrio relativo, dado o efeito positivo que o aumento da producdo exerce sobre a demanda de trabalho. Isso
pode ndo ser verdade se o pafs A for abundante em méo de obra, dado a possibilidade de aumento de emprego
sem uma resposta concomitante dos saldrios (ponto 4 ).
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Figura 12: Efeito de variagdes no saldrio e na produtividade doméstica

Neste ponto, é importante se atentar para dois aspectos: variacdes no saldrio real determinam
mudangas no padrdo de especializagdo e mudangas na produtividade alteram o padrido de
competitividade. Como demonstraremos ambas varidveis sfo influenciadas por variagdes no
nivel da taxa real de cambio. Admite-se, ademais, que, a taxa de crescimento de cada
economia ndo € restrita pela oferta de trabalho, mas por requerimentos de equilibrio das

contas externas. Nesse caso, é possivel estabelecer a conexfo entre as condigdes de

especializacfo internacional e a determinag@o keynesiana do nivel de atividade.

Iniciamos com a fung¢fo demanda, mais especificamente, com a propor¢do da demanda
destinada as importagdes, dado que no modelo com dois pafses € isso que se leva em

consideragdo na determinacgdo da restricdo de equilibrio comercial de cada economia. Assim;

Y jo ¢ (s)dz =Y jl #(s).dz (3.23)

onde as funcdes demandas ¢() e ¢ () sdo tomadas como distintas para cada pais devido as

diferentes elasticidade preco e renda de cada commodity, s. A renda do pafs A multiplicada

pela sua propensdo a importar deve ser igual a do pais B.

L e (3.24)
Y yise) '

onde ¥ () e ¥ () estdo de acordo com a equacdo (3.23). Como o trabalho € o tinico insumo

de producdo, a renda de cada economia é dada por:
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Y=wN 3.24)
Y =w"N" (3.25)

com N<L e N'<L,sendo N e N* os niveis de emprego, menor ou igual a oferta de

trabalho L e I, respectivamente.

O sistema formado pelas quatro equacdes homogéneas (3.19), (3.23), (3.24) e (3.25)
determinam quatro das sete varidveis desconhecidas (Y, Y*, N, N', w, w' e a commodity
limite que especifica o padrdo de especializagdo, s). O sistema entio define todos os limites
para os ajustamentos de precos e renda, determinados através: a) das condigdes tecnoldgicas;
b) da composicdo das cestas de consumo; e ¢) de uma restricdo de interdependéncia via

restricdo comercial (Dosi, Pavitt e Soete, 1990).

A Figura (13) ilustra esta situagdo. A linha S ao longo do quadrante esquerdo superior € o

l6cus da relagdo entre os saldrios que garante certa especializagdo (s). Para este nivel de
especializacdo, a linha TB representa o l6cus dos pontos de equilibrio comercial. Ademais,
cumpre observar que como se consideram apenas os custos associados ao trabalho, o dngulo

entre qualquer linha f e o eixo w ¢ a medida de emprego no pais A e entre a linha f* eo

eixo w" a medida do emprego para o pais B.
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w
S
W M f T
* * Y
w W, Y,
R
! - L .
E " TB
S /
Ir
Y*

Figura 13: Especializagio, Restricdo Externa e Crescimento.

A titulo de ilustracdo, assume-se o par de saldrios, w, e w,, supondo que o primeiro é o
minimo saldrio social aceitdvel no pafs A, que se iguala a produtividade média da economia

com especializacdo s, definida por w,/w. . Ademais, supde-se que A estd em pleno

m

emprego, dado pela linha f. (ponto M ). A renda de equilibrio para o pais A € entdo ¥, , o
méximo de renda possivel, enquanto para o pais B isso é dado pelo ponto Y. Observe que
este ponto pode corresponder ao um nivel de renda menor que o de pleno emprego. Digamos
que o ponto de pleno emprego para o pais B seja definido pela linha f;’. Como ilustrado na

Figura (13), isto nfo pode ser alcangado, dado a restricdo externa de equilibrio comercial

(linha TB). Logo, no ponto R, o pais B esta em desemprego.

Analisando-se os efeitos de outra combinac@o de taxas de saldrio para os dois paises (digamos

*

w>w, e w <w, ) dadas as condi¢des de tecnologia ¢ demanda, em termos da Figura (13), a

n

linha § vai girar no sentido horédrio (de S, para S, ), aumentando o nimero de commodities

produzido por B. A linha 7B faz rotagdo no mesmo sentido (de 7B, para TB,), dado que a
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propensdo a importar cresceu em A e decresceu em B. Essa situagdo é mostrada na Figura

(14).

S, / /
T~ W, M

m

) N[

B

2

fr

Y*

Figura 14: Especializacio, Restricdo Externa e Crescimento sob novo @

Como pode ser observado, o saldrio por trabalhador e-a produtividade média do trabalho em
A é agora maior, mas esse pafs deve sofrer uma maior restrigio advinda da condigdo de
equilibrio externo, uma vez que suas necessidades de importagdes aumentaram. Por outro
lado, observe que qualquer mudanca na intensidade renda das commodities, que € resultado da
varia¢do nas elasticidades prego e renda, vai causar o relaxamento ou aperto da restri¢do de
equilibrio externo para cada padrio de comércio em favor do paifs que produz commodities

com elevada intensidade renda, para qualquer dada especializagio.

O ponto a ser considerado, que ¢é o foco deste trabalho, € justamente o mecanismo que desloca
as curvas S e TB que estdo além daqueles apontados por Dosi, Pavitt e Soete (1990).
Observe que a andlise é construida pelos autores admitindo-se variagOes na razdo salarial (que

podem advir de variagdes na taxa de cdmbio), mas mantendo-se constante as condigGes
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tecnoldgicas. Ademais, as variagdes nas elasticidades admitida na andlise nio sdo
completamente explicadas. Sendo assim, o mecanismo aqui proposto admite que variagcbes no
cAmbio real, ao alterar o progresso tecnoldgico e, portanto, a produtividade, € capaz de

deslocar a curva TB, ainda que a razo salarial nfio tenha se alterado. Isso significa, em

termos da Figura (12), que o deslocamento do ponto a para o ponto d passa a ser explicado,

ndo por um choque exégeno de produtividade, mas pelo progresso técnico induzido pela
desvalorizacdo da taxa real de cAmbio. Na medida em que aumenta o progresso técnico e,
portanto, o contedido tecnolégico incorporado nos produtos, aumenta-se a atratividade e a
capacidade dos bens produzidos internamente de atender a demanda externa e doméstica. Ou
seja, alteram-se as elasticidades renda e, consequentemente, a restricdo externa ao

crescimento. Nesse caso, tem-se 0 mecanismo que explica a endogeneidade das elasticidades.

Em sintese, nessa andlise deve-se observar que, por um lado, variagdes no cmbio real t&m
efeitos sobre o saldrio real, no sentido que uma apreciagdo no primeiro aumenta o segundo.
Portanto, é féacil observar que variagbes no cambio tém impactos diretos sobre o custo do
trabalho, o que nas economias em consideragdo afeta a especializagdo produtiva e, por
conseguinte, o nivel de renda e a restri¢do externa. Em outras palavras, uma desvalorizagdo do
cambio real, ao diminuir o saldrio real, muda o padrdo de inser¢@o internacional de um pais,
pois permite a0 mesmo aumentar a sua competitividade na medida em que esse passa a
produzir novos bens e/ou na medida em que passa a concorrer em mercados que antes eram
inacessiveis aos seus produtos. Mas deve-se observar também, por outro lado, que variacdes
no cimbio real afetam a elasticidade renda da demanda por importagGes e exportagdes. Isso
porque, essas elasticidades dependem, entre outros fatores, do progresso tecnoldgico e do
nimero de bens produzidos internamente que, por sua vez, sdo varidveis influenciadas pelas

variacbes no cAmbio real™.

Usando o raciocinio anterior e seguindo a literatura dos modelos de crescimento com restri¢do

externa tem-se, entdo, que:

% No Anexo (9) desenvolve-se uma analise complementar em que se admite a endogeneidade das elasticidades
renda em relacdo a idade media do estoque de capital da economia. No Anexo (10) mostramos como a
endogeneidade das elasticidades renda do comércio em relacdo ao nivel da taxa real de cimbio permite ampliar e
avangar teoricamente nas conclusdes da structural economic dynamics approach.
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X; = (Pdt /E Py ) nYg (Funcdo Demanda por Exportacoes) (3.26)
M, =(Py,.E, /Pd,)‘”.Yt” (Fungdo Demanda por Importagdes) 3.27)

em que P, € o prego doméstico, X, sdo as exportagdes, P, € o prego externo, E, € a taxa de
cdmbio nominal, M, s@o as importagdes, ¥, € a renda interna, y (<0) € a elasticidade prego
das importacdes, 7 é a elasticidade renda das importagdes, 1 (< 0) € a elasticidade prego das

exportacdes, € ¢ a elasticidade renda das exportagdes e Y, € a renda externa.

A diferenca agora é que se supde que a elasticidade renda da demanda por exportagdes e

importa¢des é uma funcio enddgena ao nivel da taxa real de cmbio, i.e.;

de 9s . 0¢ da

—=.—>0; —.=—>0 (3.28)
ds 06 da 96

£y = (50> dgy)) com

- oz s oz da
”Ozf(s(eo),a(go)) com —“‘-—E-<O' —

— . ;. 0 3.29
YAy 9 90 (3.29)

em que sg,) ¢ o niimero de bens produzidos pelo pafs, Ay € o progresso tecnoldgicoe 8 é o

nivel da taxa real de cAmbio. Observe que se 8,, por exemplo, for maior do que 6, ou seja,
estiver mais desvalorizada, entdo vale a seguinte relagdo para as elasticidades a elas

associadas: & > &, e 7y > 7.

Sendo assim, ¢ possivel reescrever a denominada Lei de Thirlwall dos modelos de

crescimento com restricdo externa como:

_e® (3.30)

Y = 7[(9) YE-

em que y, ¢ a taxa de crescimento da renda doméstica e y, € a taxa de crescimento da renda

externa. Ou seja, a taxa de crescimento compativel com o equilibrio do balango de
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7

pagamentos ¢ igual a multiplicag@o entre a razfo da elasticidade renda da demanda por
exportagdes e a elasticidade renda da demanda por importagdes (ambas dependentes do
cambio real) pela taxa de crescimento da renda do resto do mundo. Este resultado mostra que
a taxa de crescimento compativel com o equilibrio no balanco de pagamentos depende agora

também do nivel da taxa real de cAmbio.

Diferenciando a equacéo (3.30), obtemos:

aﬁ,tﬂ I
#(8). g(:) —g(@).—a’g (99)
d, o (3.31)
—_—— =4 .
00| [@Ff &
[lustradamente tem-se a seguinte relacio:
9 A
/ ¥, =[€@)/7()].yg
> Y,
Figura 15: Relacdo entre Cambio Real, Elasticidades e Renda Doméstica.
3.4 Equilibrio e Dindmica de Longo Prazo
Com base nos argumentos expostos nas se¢des anteriores, temos que:
_rtaft(@pita)b-a,8’ (3.32)
[sf8, +sB,6 -]
_£09) (3.33)

8 = 7[(9) YE-
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y+o,p, + (@B + )66’ } : (3.34)

g:(sﬂo+sﬂ1)—|: [sﬂ0+sﬁ16—al]

O sistema formado pelas equacgdes (3.32)-(3.34) pode ser visualizado na Figura (16):

& a

v

Figura 16: Resposta da taxa de Acumulag@o e da Restri¢do de Equilibrio Externo

Observa-se na Figura (16) que a economia apresenta um equilibrio de longo-prazo com o
nivel da taxa real cdmbio moderadamente sobre-valorizado™ acompanhada por uma baixa
taxa de crescimento. Iremos denominar essa posicio de “equilibrio baixo”. A outra posi¢do de
equilibrio € caracterizada por um nivel desvalorizado da taxa real de cAmbio e uma maior taxa

2560

de crescimento. Chamaremos essa posi¢do de “equilibrio alto™. Mantidos inalterados todos

os parAmetros dessa economia, podemos concluir que a obtengdo de uma maior taxa de
crescimento s6 € possivel & custa de um nivel relativamente mais elevado da taxa real de

cAmbio; ou seja, com cdmbio real desvalorizado.

3.4.1 Dinamica de longo prazo

A dindmica de longo prazo deste modelo é formalizada a partir de duas equagdes diferenciais,

quais sejam;

;}:fg (g,9)=fg-[g* ~g] [, <0 (3.35)

% Trata-se de uma situacio na qual a taxa real de cAmbio é mais baixa do que a taxa real de cdmbio que
maximiza a taxa de acumulag@o de capital no longo-prazo.

8% A existéncia de equilibrio fora do quadrante economicamente relevante (1° quadrante) representa apenas uma
possibilidade meramente matemética, que ndo faz sentido econdmico e, portanto, serd desconsiderada da andlise.
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b= 1,(8.0)=fy. [X—M} - fe[e(é?)-y*— z<9>.g} fa <0 (3.36)

A equagfo (3.35) mostra que as variagdes na taxa de aceleragdo do crescimento sdo
decorrentes da discrepincia entre a taxa efetiva de crescimento € a taxa garantida de
crescimento a la Harrod®, enquanto a equacdo (3.36) mostra que as variagdes no cambio real
sdo decorrentes, para uma economia sem fluxo de capitais, dos desequilibrios comerciais.
Vale dizer, da diferenca entre o crescimento das exportagdes e importagdes. O equilibrio no
modelo ocorre quando a taxa de crescimento efetiva for igual a taxa garantida e quando as

taxas de crescimento das exportagdes e importacdes forem iguais.

’ (3.37)

X =M (3.38)

A economia descrita pelas equagdes (3.35)-(3.36) estard em steady-state quando g = 9 =0.

Usando a equagdo (3.34) pode-se reescrever o sistema como:

v+o b+ (@, f +a,)0-a, 0* } _ g} f. <0 (3.39)

8 :fg '{(sﬁo+sﬂ1)'[ [sf, T sBO—al g

0= fa[s(é’). y*—ﬂ'(H).g} £, <0 (3.40)

As derivadas a seguir mostram a inclinag@o das curvas do locus g == 0, como ilustrado na
Figura (16):
@ .

2) 0=0=e).y" —1(0)g =g =&

81 Taxa garantida de crescimento é a taxa de crescimento do investimento para a qual a oferta agregada iguala a
demanda agregada, supondo o estoque de capital plenamente utilizado.
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% {nwyWaﬁvam-SWIWEWVa“}§*>o

20 (2O
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00 |<0 6>6°

6’ g
Figura 17: Lécus das curvas g e 8
O sistema de equagdes diferenciais apresentado em (3.39)- (3.40) € um sistema de equagdes

ndo-linear. Para simplificar a andlise de estabilidade, lineariza-se 0 mesmo em torno de sua

posi¢do de equilibrio, utilizando como recurso o primeiro termo da expansao de Taylor. Deve-




124

se destacar, nesse caso, que a andlise de estabilidade refere-se a estabilidade local da posi¢do

de equilibrio®. Logo, a matriz jacobiana do sistema pode ser apresentada como segue;

9"
Iy £ 90
J = (3.41)
" 0e(6 oz(6
_fg[—zrw)] ol ‘;fg)—g. ’;ﬂ

O sistema apresentado por (3.41) serd estdvel se o determinante € o trago da matriz Jacobiana
forem respectivamente positivo e negativo (cf. Takayama, 1993, pp.407-408). Temos, entéo,

as seguintes condigdes para a estabilidade do sistema:

(+)
(+) %
", 0e(8 or (6 —2
Det [J]= 7,5l ¥ g(e) ’a’() -7, 7 "B o

(+)

=) & |
~ |, 0e(8 o6
TR |[J| = f, + fo- 369) ae) <0

g

v

A anslise de estabilidade requer que se avalie o sinal da derivada dg’ / 08 . Para o equilibrio

baixo, sabe-se que o sinal desta derivada € positivo, ou seja, variagdes no cambio real estdo

associadas a um aumento na taxa de acumulacio desejada pelas empresas. Portanto, tem-se:

*

(i) Equilibrio Baixo: %g’? >0.

52 De acordo com Takayama (1993, p.335), uma posigdo de equilibrio X* € dita localmente estdvel se qualquer
solugdo do sistema de equagdes diferenciais dXi /ot =f1i[ X1(t), .., Xn(t) ] ,i=1,..,n;onde fi (X*)=0,i=1,
.., 1 ; que esteja suficientemente préxima de X*, convirga para X* quando t — <. Em outras palavras, X* é dito
localmente estdvel se existe uma vizinhanca de X*, N(X*), tal que se X° € N(X*) ento X (t, X° ) — X*
quando t —ec .
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(+)
de(@) 0x(6)
6 % oe

r—'——‘&—‘_\
Det |J| = f, fg[ J e fgﬂ(ﬂ) (7)

Admitindo a hipétese de que os efeitos de variagdes no nivel da taxa de cAmbio s@o maiores
sobre a taxa de acumulacdo do que sobre as elasticidades renda, ou seja,

og” , 1 ", 0e()  dm(6)
0 7@ a6 * a0

}, entdo o valor do determinante serd positivo, o que

significa que este equilibrio € instdvel tipo trajetdria de sela.

)

3 +) *
agg% . agf)} B m_%% <0 (instével)

(+)
Det |J| = f,.fs [

A intui¢8o para a hipétese de que variagoes no nivel da taxa de cAmbio sdo maiores sobre a
taxa de acumulacfo do que sobre as elasticidades renda advém do entendimento de que as
alteracGes nas elasticidades depende de mudangas estruturais que sio, por um lado, mudancas
que demandam maior periodo de tempo para se efetivarem e, por outro, dependentes também

de uma série de outros fatores, como a prépria estrutura produtiva da economia.

Por outro lado, para o equilibrio alto, sabe-se que o sinal da derivada dg/d€ é negativo, ou
seja, variagdes no cdmbio real estdo associadas a uma menor taxa de acumulacdo desejada.

Portanto, tem-se:

*®

(i) Equilibrio alto: aage <0.

+)
2 { .3e(0) ayz(e)J_J\)——ﬁ dg

*

Det |J| = f,.fs Y 25 | fefen@)=7>0

A andlise de estabilidade requer a avaliag@o do sinal do trago da matriz jacobiana;
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(+)
- (=)

2 20 0£(8) 875(9)‘
TR |Ji=F + 1y . — g, 0
1 1Y 5 £Tg |°

8

—_
—_~

(equilibrio estdvel)

Logo, dado que o determinante € positivo e o traco negativo, pode-se afirmar que este

equilibrio é (localmente) estdvel. O diagrama de fases do modelo € representado como a

seguir:

Figura 18: Diagrama de fases do modelo

O resultado apresentado na Figura (18) mostra que quando levados em consideracdo os efeitos
que o nivel da taxa real de cAmbio tem sobre a taxa de acumulagdo e a restricdo externa
advindo da condi¢do de equilibrio no Balango de Pagamentos existe a possibilidade de o
estado estaciondrio da economia ser caracterizado por equilibrios multiplos. Nesse caso, como
observado, a manutencido de uma taxa real de cAmbio desvalorizada estd associada a uma
maior taxa de crescimento (equilibrio alto), enquanto a manutencdo de uma taxa real de
cimbio sobre-valorizada estd associada a uma menor taxa (equilibrio baixo). Ademais, ha de
se considerar que o equilibrio alto € o unico equilibrio estdvel. Assim, em termos de politica
econdmica o resultado demonstra que para paises em desenvolvimento a politica cambial €
importante, pois a mesma influencia a taxa de crescimento de longo prazo compativel com o

equilibrio externo.
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3.5 Crescimento, Endogeneidade das Elasticidades e Comércio

Internacional

As secdes anteriores mostraram que a manutengfo de uma taxa de cAmbio competitiva tem
efeitos sobre a taxa de crescimento de longo prazo de uma economia em desenvolvimento.
Nesta secdo discutimos o efeito de uma desvalorizacdo no nivel da taxa real de cdmbio sobre
o crescimento das economias em desenvolvimento considerando-se o comércio internacional.
O objetivo é mostrar que, como os gastos planejados em inovac@o das empresas presentes
nessas economias sdo mais fortemente dependentes do lucro acumulados e, por conseguinte,
do nivel da taxa real de cimbio, mesmo que os pafses desenvolvidos adotem politicas
semelhantes (retaliatéria) de desvalorizacio de suas taxas, ainda assim haverd um efeito

positivo sobre o crescimento dessas economias®.

Utilizamos um modelo norte-sul, onde o sul sdo os paises que estdo crescendo abaixo do seu
potencial mdximo devido a restri¢do externa (paises em desenvolvimento, Grupo 1), enquanto
os paises do norte ndo “desejam” aumentar suas taxas de crescimento (pafses desenvolvidos,
Grupo 2). O que diferencia o grau de desenvolvimento dos pafses ¢ a dependéncia da
acumulacdo do progresso tecnolégico as variagdes no nivel da taxa real de cdmbio. Para o

segundo grupo de pafses essa dependéncia é nula.

A justificativa para esta diferenciagdo estd no entendimento de que, nos paises desenvolvidos,
a tecnologia é mais diversificada, o que, somada as caracteristicas de dependéncia de
trajetéria e do seu cardter cumulativo, faz com que seja menos dependente dos incentivos
advindos da politica cambial. Mais especificamente, entende-se que uma redistribuicdo da
renda em prol dos lucros afeta o progresso tecnoldgico para ambos o grupo de paises, mas nos
paises desenvolvidos esses efeitos sdo reduzidos, dado que grande parte do progresso
tecnolégico é resultado da prépria atividade produtiva. Segundo Rosemberg (1982), o
actimulo de conhecimento tecnoldgico (muitas vezes resultante de achados puramente
empiricos ou de solucdo de problemas técnicos na produgfio) oferece avenidas para o
desenvolvimento da ciéncia. O autor relata o surgimento de problemas complexos em

empresas cuja solugio resulta em descobertas cientificas importantes. Ou seja, a dindmica de

aplicacdo da ciéncia a producdo determina novos canais de evolugdo da prépria ciéncia,

8 Bvidentemente, desconsidera-se a possibilidade de uma “guerra fiscal” que reduza drasticamente o nivel de
comércio.
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especificos desta dinimica. Como salienta Dosi (1988), um significativo montante da

inovacdo e melhoramentos é originado através de melhoramentos, “learning by doing” e

“learning by using”.

Nesse contexto, 0 maior nimero de empresas (concorrentes potenciais) € a maior integragdo
desses mercados 4 economia mundial, juntamente com a presenca de um sistema nacional de
inovagdes consolidado, deixa o progresso tecnoldgico nos pafses desenvolvidos menos

dependente do nivel da taxa real de cambio®.

Antes de prosseguir, cumpre destacar que a andlise recai sobre os efeitos de mudancas na taxa
real de cAmbio, dando énfase ao seu nfvel e ndo sua variagdo. Assim, demonstra-se que a
analise tradicional dentro dos modelos de crescimento com restrigdo externa, ao ndo analisar a
influéncia do nivel dessa taxa, priorizam apenas os seus efeitos diretos sobre a estrutura
econdmica. Ou seja, nesses modelos as variagbes da taxa real de cAmbio sdo consideradas
irrelevantes para o crescimento de longo-prazo. Nao obstante, argumenta-se que a sua
manutengdo em um nivel competitivo exerce papel relevante para o crescimento econdmico,
sobretudo, mediante a sua capacidade de inducdo de mudangas estruturais que, na abordagem
anterior, passam muitas vezes despercebidas. Ou seja, existem efeitos indiretos que devem ser

levados em consideragdo.

Formalmente, o nivel de renda real dos dois grupos (medidos em termos monetédrios do Grupo

1) pode ser expresso da seguinte forma;

Y,=C +1,+G +X,-M(EP/P) (3.42)
Y,=C,+1,+G,+X,-M,(B/EB) (3.43)
yi = /7))y, (3.44)

8 O estudo recente de Silveira (2011) mostra que o parimetro que capta o efeito do nivel da taxa real de cAmbio
sobre a mudanca estrutural dos pafses da OCDE ¢é néo significativo, ao contrdrio do grupo de paises latino
americanos e asiéticos.
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em que Y; =renda, C; =consumo, I; = investimento, G; =gasto do governo, X, = volume de
exportagdes, M; =volume de importagdes, E = taxa de cdmbio nominal, F, =o nivel de
precos; 7, = a elasticidade renda da demanda por importagdes do pais i; 7; = a elasticidade
renda da demanda por importagdes do pais j; y, = a taxa de crescimento compativel com
equilfbrio em conta corrente do pafs i, y; = taxa de crescimento do pais j, i,j=12¢e
i# j. A equagdo (3.44) é a restricio externa para uma economia sem fluxo de capitais

(considerando e+ p, = p,) (Thirlwall, 1979).

Por simplicidade, admite-se que consumo, investimento e gasto do governo sdo fungbes

apenas do gasto autdbnomo. Nesse sentido, o nivel de gasto auténomo agregado ( B; ) pode ser

identificado como;
B =Ci+1; +G; (3.45)

Logo, substituindo (3.45) nas equagdes (3.42) e (3.43) é possivel reescrever a renda nacional

dos dois grupos;

Y, =B +X,-M(EPB/R) (3.46)
Y, =B, +X,-M,(B/E.P) | (3.47)
Ademais, admite-se que as fungdes demandas por exportagdes e importagdes sdo dadas por;
X, =(B/EPYf (3.48)
M, =(EP,/B) ¥ (3.49)

em que Y, € a renda “mundial” para o pafs i; Y; a renda doméstica; & e #; sdo as

elasticidades renda da demanda por exportagdes e importagdes, respectivamente, € 77; € ¥;

sdo as elasticidades preco.
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Reescrevendo as fungdes demanda por exportacdo e importacdo em termos de taxas de

crescimento;
X =my =7y, ~1.(e+ p, — py) (3.50)
my =X, =7y e+ py— py) (3.510)

onde 7, ¥; <0 e, considerando o modelo com duas regides, 7, =V¥,, 1, =¥, & =7, ¢

82:%1-

Reescrevendo (3.46) e (3.47) em termos de taxa de crescimento e substituindo no resultado as

equacgdes (3.50) e (3.51) € possivel determinar a taxa de crescimento para ambos os grupos

como
w=0o,b+ Bz, - B.A+n+y)le+ p,— py) (3.52)
Yy =0yby + B, 7.y, + By (L+n+W).(e+ p, — py) (3.53)

onde b; e b, s8o as taxas de crescimento dos gastos autdnomos e «; = f; =1/(1+ ;) sdo os

multiplicadores.

Resolvendo o sistema formado por (3.52) e (3.53), é possivel demonstrar que as taxas de

crescimento podem ser expressas em termos de b, e b, e das taxas de mudanga dos termos de

troca. Ou seja;
v =[(eyby + Bi.70,.0,0,) — fB.(1= Bo.7ry).(A+ 1 +w).(e + p, — pOV/ (A= B.B,.70,.7%,) (3.54)
vy =[(0by + B, 70,.00.0) + B,.(1— fB.75).A+ 7 +w).(e + p, — pV (A - BB, 7. 7,) (3.55)

emque 1-p4,.6,.7.7,>0.
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A seguir, com base em (3.54) e (3.55), analisamos os efeitos de uma politica de
desvalorizagdo da taxa real de cmbio, bem como os efeitos, para as economias em
desenvolvimento, da manutencdo dessa taxa em um nivel permanentemente mais elevado. A
andlise leva em consideracdo os casos de exogeneidade e endogeneidade das elasticidades

renda do comércio.

3.5.1 Primeiro Caso: mudancas na taxa real de ciAmbio com exogeneidade das

elasticidades

A A

Defina-se 8 como a taxa de varia¢do da taxa real de cambio (€ = e+ p, — p,). Os efeitos de

variacOes nessa taxa por parte do Grupo (1) sobre as taxas de crescimento dos dois grupos

pode ser calculada diferenciando parcialmente as equagdes (3.54) e (3.55) com respeito a 6%,
y1/1060 =~(B.(1- By7) 11— f -182-771-7[2))-(1 +7+y) >0 (3.56)

3y, 196 = (B,.(0— B.a) (1~ B.By.7.7,)) (A +1 +y) < 0 (3.57)
onde O0< iy <leO<f,m, <.

O resultado demonstra que o efeito direto de uma desvalorizagio da taxa real de cAmbio é o
aumento da taxa de crescimento do Grupo (1) em detrimento do Grupo (2), gerando um
crescimento competitivo. Isso significa que, mediante a queda na sua renda, o Grupo (2) pode
adotar uma politica de desvaloriza¢o competitiva, minando a tentativa do primeiro grupo de
aumentar a sua renda (Anexo 11). Ou seja, a desvalorizacio teria efeitos apenas transitérios
sobre a renda do Grupo (1) quando o Grupo (2) reage e também desvaloriza sua taxa de

cambio.

A andlise anterior considera apenas os efeitos diretos de variages na taxa real de cdmbio.

Desta forma, no longo prazo, para que a politica cambial seja eficaz é necessdrio que essa taxa

se valorize/desvalorize continuamente. Nao obstante, uma andlise mais completa deve levar

55 Admite-se a validade da condicio Marshall-Lerner.

|
|
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em consideracdo os efeitos do nivel da taxa real de cAmbio sobre a estrutura produtiva da

economia. Qu seja, no longo prazo, mesmo que as variacdes na taxa real de cidmbio sejam

nulas, o nivel da taxa real de cAmbio importa. Isso porque, como argumentado anteriormente,

7

isso influencia a acumulagc@o do progresso técnico. Nesse contexto, € essencial levar em
consideracdo a endogeneidade das elasticidades renda da demanda por importagbes e
exportacdes. Em outras palavras, o efeito de variacdes no nivel da taxa real de cambio deve

ser medido também pelos seus efeitos sobre as elasticidades renda do comércio.

3.5.2 Segundo Caso: mudancas no nivel da taxa real de cimbio com endogeneidade das

elasticidades

Inicialmente, para incorporar o argumento da endogeneidade das elasticidades renda,

reescreve-se a equacéo (3.48) para o Grupo (1) como;
X, =(B/ER Y (3.58)

A diferenca agora é que a elasticidade renda da demanda por exportacdes € uma funcio

endégena do nivel da taxa real de cérnbio“, ie;

& = £ (5@, ag,)) com (3&/95).(05.00) > 0 ; (9€.9a).(3a.06) > 0 (3.59)

em que se,) € o nimero de bens produzidos pelo pais, g , € o progresso tecnoldgico e 8 é
o nivel real da taxa de cAmbio. Observe que se o nivel da taxa real de cambio &, for maior do
que §,, vale a seguinte relagdo para as elasticidades associadas: & (6,)> & (6,) e

7, (6) > 7, () -

Reescrevendo (3.52) e (3.53) explicitando a endogeneidade das elasticidades (lembrando que

* *
g =7, ), tem-se que;

% para simplificar a andlise, admite-se que o progresso tecnolégico ndo altera a elasticidade renda da demanda
por importagdes.
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Y =by + 75y, — B+ +W).(e+ py — py) (3.60)
Yy =0 by + B, 7y + B+ +W).(e+ py— py) (3.61)

Resolvendo o sistema formado por (3.60) e (3.61) em termos de b, e b, e das taxas de

mudancga dos termos de troca, tem-se;
y =(oq.b, + ,Bl.ﬂ;‘.az.bz) + f5,.(1- ,Bz.z;).(l+77 +y).(e+ p, — p)l/A ~ﬁ1.ﬂ2.7£1.7r;) (3.62)

vy =[(@y.by + B, 75,.040.b) = By.(1= B.7t).(A+ 11 +W).(e + py — p)V( = B3y 70, 705) (3.63)

Para determinar a influéncia de variagdes no nivel da taxa real de cdmbio do Grupo (1),
A

consideramos que as variagOes na taxa real de cambio sejam nulas (8 =e+p, —p; =0). Ou
seja, admite-se que o Grupo (1) implementou uma politica que elevou o nivel da taxa real de
cambio permanentemente, sendo a variacio nessa taxa nula a partir do momento em que ela
alcangou este novo patamar (6, Y%7, Os efeitos dessa alterac@o sobre as taxas de crescimento
dos dois grupos podem ser determinados diferenciando parcialmente as equagdes (3.62) e
(3.63) com respeito a 6. Nesse caso, leva-se em consideragdo o aumento na elasticidade-

renda da demanda de exportagdes do Grupo (1) e, consequentemente, a elevagcdo da
elasticidade-renda da demanda por importa¢des do Grupo (2). Ademais, consideram-se o0s

efeitos sobre &, e f3,, ou seja, o fato de que os multiplicadores também sdo end6genos, com

(0B,/073).(9755.06,) < 0 e (3r,.07;).(37,.06,) < 0.

Sendo assim, reescrevendo as equagdes (3.62) e (3.63) (explicitando a endogeneidade dos

multiplicadores e das elasticidades);
v =loyby + B.75(6).0,(6,).by 1 /11— B3, (6,) 7,7, (6))] (3.64)

v, = [0, (8,) by + B, (8,).75,.04, b, 1111 — B,.3,(6,) 75,755 (6,)] (3.65)

67 Para algumas propostas de como implementar esta politica ver Frenkel e Taylor (2005) e Ferrari, Freitas e

Barbosa-Filho (2010).
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e derivando com relagéo a €, (nivel da taxa real de cAmbio do grupo 1);

+) =)
N
o7, N da, o,
96, orx, 96,

b,y -(1 ~ BB (6).7,.7c; (01)) -

(+) (-)
S F‘——&_ﬁ
* *

(b, + By.75.0,.0,) . 3,75, —

06, oz’ 06,
_‘9_3’1_2 L >0)
96, (- B,.B,(6).7, 7[; (‘91))2
“ )
oa, o, 0B, or, .
by—2 222 4 o by, 2 22\ - BB (8) 7 (6)) | —
p) a7 96, .07 87[3‘ 36, < B3, (60)) .7, .75 1))
09
ox, df, ox,
(,(8) by + By.75,.04.b) B .7, | — 8912 - aﬁg . aef
Wy _ ©)
a6, (- B.B,(8).7,.7,(6,))*

considerando que 97,.06, > (9f3,.07,).(07,.06,) e 07,.06, > (0,.07,).(37,.06,) .

Ou seja, a politica de desvalorizacdo do cdmbio real pelo Grupo (1) tem efeitos positivos
sobre a sua taxa de crescimento de longo prazo. Uma politica de retaliagdo por parte do Grupo
(2) é agora in6cua, uma vez que as mudancas decorrentes de variagbes no nivel da taxa real de

cdmbio do primeiro grupo sfo estruturais e, portanto, permanentes.

O resultado anterior mostra, ainda, que os efeitos sobre a taxa de crescimento do Grupo (2) é
indeterminado. No entanto, espera-se que ele seja negativo. Uma forma de observar isso é
demonstrar os efeitos dessa variagdo sobre a restricio externa dos dois grupos de paises.

Reescrevendo (3.44) em termos do Grupo (1) e do Grupo (2) e diferenciando com relagdo a

6,
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3y, /36, =[(07} 196,).7,/(7,)* 1.y, > 0 (3.66)

dy, /96, = (=07 136)).75,/(7,)* 1.y, < O (3.67)

O resultado (3.66) demonstra que, para uma dada renda do Grupo (2), um aumento no nivel
da taxa real de cambio do Grupo (1) relaxa a sua restricdo externa, o que implica na
possibilidade de se alcangar uma maior taxa de crescimento de longo prazo compativel com o
equilibrio no BP. Em outras palavras, quanto maior o grau de competitividade ndo preco do
Grupo (1) comparado ao Grupo (2) (isto é, maior a relagdo 7,/7; ), maior vai ser a taxa de
crescimento desse grupo compativel com o equilibrio no BP para uma dada taxa de

crescimento do Grupo (2).

A Figura (19) ilustra esse resultado. Inicialmente ambas as economias estdo em equilibrio no

ponto ¢,. Nesse ponto a taxa efetiva de crescimento do Grupo (1) (curva gdplq,, que

corresponde a equacdo 3.62) intercepta a taxa de crescimento efetiva do Grupo (2) (curva

gdp2,, que corresponde a equagdo 3.63) e a condi¢do de equilibrio para a conta corrente
(equacéo ccyy,, que corresponde a equacdo 3.44). A taxa de crescimento dos dois grupos de
quag OB P quag p

paises é compativel com o equilibrio em conta corrente. Observe que a inclinacdo da curva

¢y (razdo entre as elasticidades 7, /7, ) € menor que a unidade, o que implica que o Grupo

(1) cresce menos em equilibrio.

Finalmente, admite-se que o Grupo (1) adota um nivel mais competitivo para sua taxa real de

cambio. Neste caso, a curva gdpl,, move-se para gdpl,, enquanto que a curva ccy, move-
se para ccg, . Esse ultimo deslocamento ocorre dado a endogeneidade das elasticidades renda
em relacdo ao nivel da taxa real de cambio, de forma que a razdo 7x,/7; diminui.
Consequentemente, a curva gdp2., desloca-se para a esquerda, gdp2,, e a economia

encontra seu novo equilibrio no ponto e,. Nesse novo equilibrio, a taxa efetiva de

crescimento do Grupo (1) é maior e a do Grupo (2), menor. Observa-se, contudo, que o efeito

final sobre o crescimento desse dltimo grupo depende da sensibilidade do progresso técnico
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em relacdo ao nivel da taxa real de cAmbio do grupo de paises (1); ou seja, da magnitude das

variagdes nas elasticidades frente ao aumento em 6, .

Yo

Figura 19: Crescimento, Politica Cambial e Mudanca Estrutural.

Em relacdo aos resultados observa-se, em primeiro lugar, que a politica cambial, como
indutora de mudangas estruturais, tem efeitos reais sobre a taxa de crescimento de longo prazo
dos paises em desenvolvimento. Em segundo, é possivel propor um avanco em relacdo a
andlise de coordenagdo proposta por Cimoli e Porcile (2011). Ou seja, partindo de um modelo
semelhante, os autores mostraram que a expansdo da taxa de crescimento do grupo de paises
(1) s6 sera efetiva se for acompanhada de uma politica fiscal expansionista por parte do grupo
de paises (2) ou se estiver baseada em mudanca estrutural. Com efeito, agora € possivel
demonstrar que a coordenacdo da politica fiscal juntamente com a politica cambial aumenta as
taxas de crescimento de ambos os grupos, principalmente do grupo de pafses em
desenvolvimento (Figura 20). Mais especificamente, existem incentivos para que os paises

coordenem, ainda que independentemente, politicas fiscais e cambiais.

Para tanto, observa-se que, frente a uma desvalorizacdo no nivel da taxa real de cambio do
Grupo (1), o Grupo (2) pode adotar uma politica de gastos autdnomos (politica fiscal, por

exemplo) expansionista para aumentar seu nivel de renda (deslocamento de gdp2,, para
gdp2,y). O incentivo para a adogdo dessa politica estd no reconhecimento de que o Grupo

(1) também tem incentivos para adotd-la subsequentemente, pois conseguiria expandir ainda
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mais seu nivel de renda ( gdpl,;) move-se para gdpl,,). Nesse novo ponto de equilibrio (e;),

ambos 0s paises crescem a taxas superiores.

Y1
dp?2
gap 1(1) gdp2(2)
7 // cc gdplm
/ ce
//e / 0
4 7
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7 /
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Figura 20: Coordenagdo de politicas fiscal e cambial.

3.6 Choque vs. Gradualismo

gdpl(l)

Nesta se¢do vamos demonstrar as diferencas entre uma politica de desvalorizacdo abrupta do

nivel da taxa real de cimbio e uma politica de desvalorizacdo gradual. Para tanto,

especificamos as seguintes funcdes para as elasticidades renda do comércio exterior

considerando a hipétese de endogeneidade em relacdo ao nivel da taxa real de cAmbio;

i = B+ 5, (reeci,t )+e,
g, = +a,(reec, ) +e,

A restricdo externa pode ser reescrita como;

_[ £©)
Yie = (”(5)1 YEw

em que,

(3.68)

(3.69)

(3.70)
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(f@—j :(5) +(ﬁj reec, (3.71)
z@)), 7)., (&),

com f3,,c, definidos por (3.68) e (3.69). A equagdo (3.71) mostra que as elasticidades no

tempo ¢ dependem das elasticidades passadas mais um termo que capta a endogeneidade das
elasticidades em relacdo ao nivel da taxa real de cambio. Esse termo ndo é necessariamente
constante, ou seja, é possivel que os efeitos do cdmbio sobre as elasticidades se modifiquem

entre diferentes os periodos, dependendo do nivel em que essas varidveis se encontram.

Inicialmente analisamos a situagdo em que se adota uma politica de desvaloriza¢@o abrupta.
Nesse caso, admitindo que o horizonte temporal para a execugdo da “meta” (reec,) seja de
dois perfodos e que reec, =1, podemos reescrever a taxa de crescimento compativel com a

restricio externa como;

y, = (f) +(&] reec, |y, 3.72)
z 1 aZ 2
em que;
(E) :(fj +(—’§2—}reecl 3.74)
T/ \TJy \
Substituindo (3.74) em (3.73), temos;

B8~
T Jo a’z a,Z 2

Admitindo-se que a mesma politica seja implementada gradualmente com o dobro de tempo

para sua execucdlo, a taxa de crescimento compativel com a restri¢do de equilibrio do BP ser4;

y, = (_g_) +(_’§2_j .reec:}.yE (3.76)
7 3 aZ 4
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(ﬁj =(£J +(ﬁ] rece | 377)

/3 )y \ &),

-(i) +[&] reec, (378)
) \&/,

(Ej :(Ej +(L6’i).reec1 3.79)
s )y \*

Substituindo (3.77)-(3.79) em (3.76), temos;

N
S
N’
N
|

3 £ 4 ﬂ2
Ye=| 2| = |+ 2| T freec; |\ (3.80)
)i =\

A diferenca, em termos de taxa de crescimento, entre as duas politicas pode ser determinada

como

VYo=Y, = [g(%) + ii%).reecj} >0 (3.81)

As equagdes (3.76), (3.80) e (3.81) mostram que uma politica de desvalorizagdo do nivel da
taxa de cAmbio tem efeitos positivos sobre o crescimento. No entanto, como mostrado por
(3.81), é preferivel implementar uma politica de desvalorizagdo gradual. A justificativa para
esse resultado decorre do entendimento de que alteragdes nas elasticidades renda estdo
associadas, principalmente, a mudancas estruturais. Ora, é evidente que essas mudangas

demandam um tempo maior para acontecer.
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3.6 Consideracoes Finais

Uma das conclusdes dos modelos pds keynesianos de crescimento com restrigdo externa € a
de que variagdes reais no nivel da taxa de cdmbio sdo in6cuas no longo prazo. Por um lado,
por nfo afetar os determinantes principais do crescimento (quais sejam, as elasticidades
renda) e, por outro, porque as evidéncias empiricas tendem a mostrar que seus efeitos, dentro
dessa classe de modelos, sdo reduzidos. Entretanto, este resultado advém do fato de grande
parte desta literatura ignora os efeitos que as variagdes na politica cambial t€m sobre a prépria
estrutura produtiva. Vale dizer, ignoram-se os efeitos do cdmbio sobre a estrutura produtiva, o
progresso tecnoldgico, a produtividade e as elasticidades renda da demanda por importagdes e

exportacoes.

Este capitulo apfesentou uma anélise formal que segue a abordagem keynesiano-estruturalista
em que se exploram as implicagdes de variagdes no nivel da taxa real de cdmbio sobre o
crescimento de longo prazo. Demonstrou-se, a partir da proposi¢do de uma fungdo de
acumulacdo ndo linear que pressupde o investimento como varidvel enddgena ao nivel da taxa
real de cAmbio, que mudangas no regime de acumulagio decorrentes de variagOes neste nivel
afetam as decisdes dos gastos em investimento das empresas, sobretudo, dos gastos em
pesquisa e inova¢do. Em outros termos, isso significa que o progresso tecnoldgico deve ser
considerado, em grande parte, como endégeno. Ademais, demonstrou-se como variagdes no
nivel da taxa real de cAmbio, ao afetar o saldrio real, altera os custos de producdo (saldrio),
gerando incentivos capazes de mudar a estrutura de especializagdo produtiva de uma
economia e, com isso, a sua insercdo internacional. Admite-se, entdo, a endogeneidade das

elasticidades renda da demanda por importagdes e exportagdes.

A consisténcia 16gica dessas preposi¢des resulta num modelo de crescimento com restri¢ao
externa no qual se considera a endogeneidade dessas elasticidades. A andlise caracteriza-se
por apresentar equilibrios multiplos, ou seja, para uma mesma economia existe um estado
estaciondrio no qual o crescimento é baixo e a taxa real de cambio € sobre-valorizada
equilibrio baixo) e outro estado estaciondrio em que o crescimento é alto e a taxa real de
cambio € desvalorizada (equilibrio alto). A anélise de estabilidade mosirou que o primeiro

equilibrio ¢ instdvel do tipo trajetdria de sela enquanto o segundo € um equilibrio estavel.
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Ademais, apresentou-se a relacdo entre nivel da taxa real de cambio, restricdo externa e
crescimento econdmico a partir de um modelo formal com duas regides. A argumentagdo foi
realizada por intermédio de um modelo que considera a exogeneidade/endogeneidade das
elasticidades. No primeiro caso, mostrou-se que varia¢cdes na taxa real de cdmbio sdo in6cuas
no longo prazo, pois sempre existe a possibilidade da adogdo de uma politica de retaliag@o.
Por outro lado, considerando-se a endogeneidade das elasticidades, foi possivel observar que
variagdes no nivel da taxa real de cidmbio por parte dos pafses em desenvolvimento t€m
efeitos positivos sobre a sua restricdo externa e, consequentemente, sobre sua taxa de

crescimento de longo prazo.

Por fim, demonstrou-se que a adogdo de uma politica de desvalorizagdo gradual do nivel da
taxa real de cAmbio é mais eficaz do que uma politica de choque. Isso porque se admite que o
cambio real é um importante instrumento capaz de orientar a mudanga estrutural e o processo
- de formacgio de capital que, por sua vez, demandam tempo para ocorrer. Ou seja, os efeitos
indiretos do cAmbio sobre o crescimento sdo maiores no longo prazo, em especial, quando
associados a uma politica gradual de manutenc¢do do nivel da taxa real de cimbio em niveis
moderadamente desvalorizado. Isso implica que pafses em desenvolvimento que possuem
cAmbio real valorizado devem implementar uma politica de desvalorizagdo com um horizonte
de médio/longo prazo, a fim de que os efeitos sobre a estrutura produtiva possam ocorrer em

sua plenitude.

Em termos de politica econdmica, a principal conclusdo € de que a manuten¢do de uma taxa
real de cAmbio competitiva para pafses em desenvolvimento gera importantes efeitos sobre a
sua estrutura produtiva mudando seu padrdo de especializagdo, o que permite relaxar a
restri¢do que advém da condicdo de equilibrio externo e, consequentemente, alcangar uma
maior taxa de crescimento de equilibrio de longo prazo. Esse resultado significa que a
desvalorizacio do nivel da taxa real de cAmbio pode aumentar o crescimento de longo prazo
de uma economia por meio do aumento (reducéo) de sua elasticidade-renda das exportagdes
(importagdes), impulsionando o crescimento das exportagdes para um dado crescimento da
renda mundial. Nesse sentido, a competitividade adquirida por variagGes no nivel da taxa real

de cAmbio nao é espiria e, sim, auténtica.

Evidentemente, espera-se também uma reducdo nas elasticidades renda da demanda por

importacdes, tendo em vista o maior conteido tecnolégico dos produtos nacionais e o
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desenvolvimento de outros segmentos da cadeia produtiva. Ou seja, o argumento € de que a
manutengdo de um nivel nfo competitivo para a taxa real de cambio implica na substitui¢do,
por importacdes, da producdo de setores importantes da cadeia produtiva nacional. Essa
substituicdo acaba por determinar o desmantelamento de vérios elos da cadeia produtiva,
aumentando a dependéncia econdmica/produtiva do mercado externo e, também, tornando a
economia nacional mais vulnerdvel a choques externos (inflacfo interna como consequéncia

do aumento de pre¢o dos componentes importados, por exemplo).

Assim, considera-se o nivel da taxa real de cAmbio é uma varidvel fundamental na estratégia

de crescimento dos paises em desenvolvimento.
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CAPITULO 4 — CAMBIO, CRESCIMENTO E ENDOGENEIDADE DAS
ELASTICIDADES: EVIDENCIAS EMPIRICAS

4.1 Introducio

O objetivo deste capitulo € analisar se empiricamente a manutengdo de um nivel competitivo
para a taxa real de cAmbio tem efeitos positivos sobre o crescimento econdémico dos paises em
desenvolvimento. Para tanto, sdo realizados dois exercicios econométricos: (i) o primeiro,
mostrando que o nivel da taxa real de cAmbio influencia o crescimento, sobretudo, dos paises
em desenvolvimento (renda média); (ii) o segundo, testa a endogeneidade das elasticidades

renda do comércio em relacfo ao nivel da taxa real de cdmbio.

O primeiro exercicio empirico segue a literatura recente sobre o tema (Rodrik, 2007; Gala,
2010; Aradjo, 2010). Calcula-se o nivel da taxa real de cAmbio considerando o efeito Balassa-
Samuelson e, com isso, seu indice de desvalorizagﬁo“. Em seguida, verificamos se esse indice
tem efeitos sobre a taxa de crescimento do PIB per capita para um conjunto de paises. A
referida literatura no rejeita a hipStese de que pafses com relativa sobrevalorizagido do nivel
da taxa real de cAmbio experimentam, em média, menores taxas de crescimento da renda per
capita. A novidade, neste trabalho - além da base de dados, da amostra de paises e das
varidaveis de controle - estd na utilizacdo de diferentes métodos econométricos que garantem
certa robustez aos resultados, bem como no estudo da existéncia de uma relacdio ndo linear

entre as variaveis de interesse (efeito do nivel da taxa real de cAmbio sobre o crescimento).

O segundo teste é realizado com o objetivo de verificar a endogeneidade das elasticidades
renda do comércio em relagdo ao nivel da taxa real de cambio. O teste é realizado de uma
maneira preliminar, tendo em vista a dificuldade e os métodos indiretos de estimagdo
envolvidos na sua execugfo. Mais especificamente, o teste é realizado em duas etapas: em

primeiro lugar, estimam-se as elasticidades-renda do comércio exterior por paises para

% Segundo o efeito Balassa-Samuelson o cAmbio deve refletir o diferencial de produtividade entre os setores de
bens comercializdveis e ndo comercializdveis com o exterior em cada pafs. Em outras palavras, um crescimento
da produtividade dos bens tradeables versus non tradeables de um pafs em relagdo aos pafses estrangeiros
aumenta seu saldrio relativo, cresce o preco relativo dos non tradeables e, por conseguinte, o preco relativo
médio, o que induz uma apreciacdo na taxa real de cAmbio. Para uma andlise original, ver Balassa (1964) e
Samuelson (1964).
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diferentes perfodos de tempo; em segundo, estima-se o efeito do nivel da taxa real de cAmbio
sobre essas elasticidades. A novidade estd na realizacdo de um teste que gera evidéncias
empiricas para a hip6tese de endogeneidade das elasticidades. Em nosso conhecimento néo ha

testes sobre este ponto na literatura.

4.2 Cambio e Crescimento: evidéncias empiricas

Nesta secdo, desenvolvemos um teste empirico que investiga a relac@o entre o nivel da taxa
real de cAmbio e a taxa de crescimento econdmico para um conjunto de paises selecionados.
Para tanto, inicialmente calculamos um indice para a desvalorizag@o do nivel da taxa real de

cambio seguindo Rodrik (2007). Esse procedimento € realizado em trés etapas:

(1) Em primeiro lugar, calcula-se a seguinte relacio;

InRER, = In(XRAT, / PPP,) 4.1)

em que RER, é a taxa real de cimbio; XRAT,, a taxa nominal de cAmbio em moeda

nacional, PPP,, o fator de conversdo (paridade do poder de compra); In € o logaritmo

it ?
natural; e i e ¢ sdo os indices para paises e perfodos de tempo, respectivamente. Quando

RER, é maior que a unidade, o valor da moeda corrente é menor (mais depreciada) que o

valor indicado pela paridade do poder de compra.
(1) Em segundo lugar, ajusta-se a taxa real de cambio calculada pelo efeito Balassa-

Samuelson, ou seja, a equagdo (4.1) precisa ser corrigida pelas diferencas nas dotagdes de

fatores, sendo o Produto Interno Bruto per capita em délares ( pibpcd ) uma varidvel proxy

para essa dotac@o.

InRER, = &, In(pibpcd,,) + [, +1; + &, 4.2)

em que 4, € o efeito fixo por perfodo; 77, € o efeito fixo por pais; e €; € o termo de erro.
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(iii) Finalmente, calcula-se o indice pela diferenca entre a taxa de cidmbio atual e a taxa de

cambio ajustada pelo efeito Balassa-Samuelson.

Over, =In RER, —In RER, 4.3)

em que Over, é o indice de desvalorizagdo cambial ¢ In RER, sdo os valores obtidos pela

equacio (4.2).

Definido deste modo, este indice é comparével entre pafses e ao longo do tempo. Se seu valor
exceder a unidade, a taxa de cAmbio é tal que os precos domésticos sdo mais baratos do que
na moeda de referéncia (dolar). Ou seja, a moeda nacional encontra-se desvalorizada.

Todavia, como usamos a transformacio logaritmica, esse indice estd centrado em zero.

Com base neste indice, é possivel investigar a relagdo entre o nivel da taxa real de cdmbio e a
taxa de crescimento per capita dos paises selecionados, conforme exercicio economeétrico a

seguir.

4.1.1 Métodos e base de dados

As fontes para a andlise de dados a seguir sdo as bases estatisticas do Fundo Monetério
Internacional (FMI), o World Economic Outlook Database (WEQ), de 2008, e o
International Financial Statistics, de margco de 2008, disponivel no site do FMI. Ademais,
foram utilizados os dados da Pen World Table e do Development Research Institute (DRI)
(2008) da New York University. A estratégia de estimacdo envolve a selecdo de duas
diferentes amostras de paises, selecionadas a partir dos dados disponiveis para o periodo de
1980 a 2008. Mais especificamente, utiliza-se um painel ndo balanceado para uma amostra
ampla de 103 paises (n) ao longo de 29 anos (f) e um painel balanceado para uma amostra
reduzida composta por 63 paises ao longo deste mesmo periodo®. Os pafses que compdem as

amostras estio nomeados no Anexo (12)

Ressaltamos que para alguns paises a quantidade de observagdes disponiveis € bastante

limitada, ou seja, as séries possuem uma grande quantidade de missing, o que implica adotar

% Na amostra ampla, a presenga de missing ndo ultrapassa os 5% (ver Tabela 21 no Anexo 12).
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tradicionalmente uma das seguintes estratégias: concentrar-se em uma amostra de paises
restritos por um perfodo de tempo relativamente longo ou se concentrar em um periodo de
tempo muito curto para uma grande amostra de economias. Ambas as alternativas séo
problematicas, pois a primeira negligencia o estudo das relagdes de interesse nas economias
em desenvolvimento e menos desenvolvidas, enquanto a segunda negligencia a dindmica e a
evolucdo das relagdes de interesse. Ademais, como as observacdes com missing nao sao
levadas em consideragio quando se estima uma regressdo, a exclusdo dessas varidveis pode
gerar viés s estimativas obtidas™. Se houver diferencas sisteméticas entre o tipo de pafs que
reporta seus dados e o tipo dos que ndo reportam, ocorre problema de identificagdo. O
problema de viés de selegdo amostral significa que talvez ndo seja possivel fazer inferéncia
para o conjunto de paifses, pois um grupo desses pafses estd sendo mais evidenciado que
outros. Portanto, as interpretagdes dos resultados econométricos devem levar em consideragio
essas limitagdes, ainda que se possa considerar que as amostras sejam suficientemente

abrangentes e representativas de certos tipos de especializa¢do internacional.
O Quadro (1) traz uma descri¢do mais detalhada do ntimero de pafses e do nimero de paises
por grupo que compdem cada amostra, de acordo com a classificagdo do World Economic

Outlook.

Quadro 1: Composicdo das amostras ampla e reduzida

Amostra ampla Amostra reduzida

(A) Economias Avancadas 22 20

@) Area do Euro 22 20
(B) Economias Emergentes e em desenvolvimento 81 43

(1) América Latina e Centro América 29 14

(ii) Asia em Desenvolvimento 13 10

(iii) Africa Subsariana 18 11

(iv) Centro e Leste Europeu 5 1

(v) Oriente Médio e Africa do Norte 16 7
Total do ndmero de pafses (A+B) 103 63

Nota: Classificagido segundo o WEO - World Economic, 2010,

" £ possivel que a presenca (ou a auséncia) dos missings seja ndo aleatéria, o que poderia levar ao viés de
especificacdo. Como observado, na amostra reduzida o nimero de pafses desenvolvidos diminui muito pouco,
enquanto o nimero de pafses em desenvolvimento diminui sensivelmente. Isso sugere que a amostra “mais”
adequada seja a reduzida, ou seja, a &nfase deve recair sobre os resultados das estimativas que envolvem esta
amostra, jd que a presenca de missings estd, em geral, associada a paises em desenvolvimento.
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O exercicio serd realizado com base em diferentes técnicas economéiricas adequadas para
dados dessa natureza. Mais especificamente, utilizam-se as diferentes técnicas de dados em
painel (efeitos fixos, efeitos aleatérios, GMM) e os testes convencionais de especificagio e
identificacfio do modelo (teste F para a presenga de efeitos fixos, teste de Breusch-Pagan para
a presenca de efeitos aleatérios, teste de Hausman para a escolha entre modelos de efeitos
fixos e modelos de efeitos aleatérios, teste de Wooldridge de autocorrelacio’’ e o teste
modificado de Wald para heterocedasticidade para dados em painéis e o teste para a incluséo
dos efeitos do tempo). Para mais detalhes sobre a metodologia econométrica utilizada, ver

Cameron e Trivedi (2005), Greene (2003) e Wooldridge (2000).

A forma geral da equagfo a ser estimada é dada a seguir, representando o modelo de

crescimento para dados em painel:

K
tpibpc;, = B +:Bzoveri,t +JZ=3:'B’Z"’U +U, 1 HE (4.4)
em que i=1,..,N,t=2...,T,j=3,..,K A varidvel dependente (ipibpc,) € a taxa de
crescimento do Produto Interno Bruto per capita de cada pafs i no perfodo analisado; Over €
o fndice de desvalorizagdo da taxa real de cAmbio calculado segundo Rodrik (2007); Z sdo as

varidveis de controle (K =6); f’ssdo os pardmetros a serem estimados; 4, € o efeito
especifico de tempo; 7; captura os efeitos ndo observados de cada pais i que s3o invariantes
no tempo; &, € o termo de erro idiossincratico; € os subscritos i e t referem-se a pafses e ao

tempo, respectivamente. O termo especifico de tempo busca controlar as condigdes
internacionais que mudam ao longo do tempo e que afetam a performance de crescimento
econdmico dos pafses, enquanto o termo ndo observdvel especifico para cada pais incorpora
fatores que influenciam o crescimento da renda e que sdo potencialmente correlacionados

com as varidveis explicativas’>.

A Tabela 1 sintetiza as varidveis utilizadas no exercicio econométrico. O Anexo 12 traz uma

descri¢ao estatistica dos dados.

7! Teste discutido por Wooldridge (2000) e desenvolvido no Stata por Drukker (2003).
72 Para captar o efeito especifico de tempo, foram utilizadas as varidveis dummies que, para fins de simplificacdo,
nfo serdo reportadas.
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Tabela 1: Lista de varidveis da pesquisa

Sigla Comentério Fonte

pibped PIB per capita em Délares Americanos WEO/IMF

tpibpc Taxa de crescimento do PIB per capita DRI/NYU

Save Taxa de poupanga em relagio ao PIB (poupanca nacional bruta/PIB) WEO/IMF

Xrat Taxa de cAdmbio (unidades da moeda nacional por délares americanos) PWT 7.0

Dp Panda(,ief de POfier QC compra em relagfio ao PIB (em unidades PWT 7.0
monetdrias nacionais por délares americanos)

Indice de desvalorizagio do nivel da taxa real de cAmbio calculado Elaboragio prépria

Over segundo Rodrik (2007) com dados da PWT

openc Porcentagem do Grau de Abertura (precos correntes) PWT 7.0

gap PIB per capita convertido pela PPP relativo aos Estados Unidos PWT 7.0
(US=100).

expend Participacdo do consumo do governo em relacdo ao PIB per capita PWT 7.0
ponderado pela PPP a precos constantes de 2005

tinfla Taxa de inflagfio (taxa de mudanca média anual do Indice de Precos a0~ WEO/IMF
Consumidor)

tcpop Taxa de crescimento da populacdo DRI/NYU

Nota: DRI - Development Research Institute; NYU — New York University; WEO —World Economic; IFS —
International Financial Statistics; e IMF — International Monetary Fund.
Fonte: Elaboracdo prépria.

As varidveis de controle utilizados para estimar o modelo da equacdo (4.4) seguem a literatura
sobre o tema e podem ser classificadas nos seguintes grupos: (i) abertura ao comércio
internacional - a varidvel utilizada é o volume de comércio sobre o PIB (openc); (ii)
obrigacdes do governo — usamos como proxy a participacdo dos gastos do governo no PIB per
capita (expend); e (iii) politicas de estabilizagdo — a varidvel utilizada € a taxa média de
inflac@o (tinfla). Por outro lado, seguindo Verspagen (1993), utiliza-se como varidvel proxy
para o gap tecnoldgico (gap) de cada pais a razdo entre o PIB per capita de cada pais em
relac@o ao dos Estados Unidos. Mais especificamente, o valor do PIB per capita dos Estados
Unidos é tomado como a produtividade do lider tecnolégico na definicdo do gap. Assim,
pafses préximos a fronteira tecnolégica devem crescer a taxas menores. Ademais, utilizam-se
como controles as varidveis taxa de crescimento da populag@o (fcpop) e taxa de poupanca
(save). Espera-se uma relagdo positiva entre a varidvel dependente e a varidvel openc, o que
significa que paises com maior abertura ao comércio internacional crescem a uma taxa
relativamente maior, enquanto que o sinal esperado para as varidveis gap, expend e tcpop €

negativo, indicando que pafses préximos a fronteira tecnolégica, que mantém uma maior
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participacdo dos gastos em consumo em relacdo ao PIB per capita ou com altas taxas de

crescimento da populacdo, crescem a menores taxas.

4.1.2 Analise dos resultados

Seguindo Rodrik (2007), estimou-se a equacio (4.2), obtendo-se & =-0,505 (r=-38,35), 0
que sugere a presenga significativa do efeito Balassa-Samuelson. A Figura 21 mostra — em
escala logaritmica — a dispersdo da taxa de crescimento do Produto Interno Bruto per capita e
do indice Over para uma amostra de 95 paises no periodo de 1980 a 2008". Os dados
mostram que, para o periodo médio, pafses com maior apreciacdo no nivel da taxa real de
cambio experimentaram menores taxas de crescimento do PIB per capira (linha de tendéncia
linear). Ou, em oﬁtros termos, a maioria dos paises que cresceram no periodo (quadrante
superior direito) apresentou um maior indice para o nivel para a taxa real de cdmbio.
Ademais, observa-se que os dados apontam para a existéncia de uma relagio nfo linear

(voltaremos a este ponto).

&
y 0,146x1 0,569 ®
Rz Q008 ___ . —— = "7 1 0,058x 1 0,643

R& 0,022

1 ipibnc 1,5
&

-3

Figura 21: Dispersdo entre PIB per capita e o Indice de Desvalorizagdo.

” Foram excluidos da amostra ampla os paises que apresentaram taxas de crescimento médias negativas no
perfodo (Haiti, Togo, Nicardgua, Comoros, Kuwait, Saudi Arabia, United Arab Emirates e Cote d'Ivoire).
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A seguir, realizamos uma série de exercicios econométricos para investigar a relacio entre as
variaveis de interesse (nivel da taxa real de cAmbio e crescimento econdmico). Os resultados
sdo reportados na Tabela 2. Inicialmente, estimou-se o modelo da equagdo (4.4) utilizando o
método dos Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) com dados empilhados (pooled date),
para efeitos de comparagdo. Os resultados obtidos (coluna I'e II) indicam que tanto a varidvel
de interesse como as varidveis de controle t&ém o sinal esperado. O indice Over € significativo
na estimativa que envolve a amostra reduzida. Com base nesses resultados, rejeita-se a
hipétese nula de que o nivel da taxa real de cdmbio ndo tem efeitos sobre a taxa de

crescimento, ou seja, as evidéncias sugerem que este efeito existe e € positivo.

Nio obstante, o modelo anterior admite por hipétese a exogencidade contemporinea das
varidveis explicativas, o que implica que os regressores ndo podem ser correlacionados com o
erro idiossincratico no mesmo periodo. Contudo, essa condigdo necessdria para consisténcia
desse estimador pode ndo ser observada como consequéncia da omissdo de varidveis
relevantes no modelo de regressﬁo“. Uma forma de resolver este problema €& utilizar dados
em painel mediante a considera¢do explicita de efeitos individuais ndo-observados, em que
sua identificac@o se torna possivel quando a dimensdo temporal € incorporada a anélise. Nesse

sentido, investigamos a seguir a relacdo de interesse utlizando a técnica de dados em painel.

Os resultados da estimacfo para o modelo com dados de painel (efeitos fixos e efeito
aleatdrio) sdo reportados nas colunas III-VI da Tabela 2, respectivamente. Em primeiro lugar,
observa-se que as varidveis de controle tiveram os sinais esperados e mostraram-se
estatisticamente significativas. Em segundo, observa-se que a varidvel de interesse, o indice
de desvalorizacdo cambial, apresentou o sinal esperado (e significativo) nas estimativas por
efeitos fixos. Nas estimativas por efeitos aleatérios o mesmo apresentou o sinal esperado,
embora tenha sido significativo somente na regressdo envolvendo a amostra reduzida.
Portanto, novamente rejeita-se a hip6tese nula de que o nivel da taxa real de cAmbio ndo afeta

a taxa de crescimento.

™ O teste RESET de Ramsey (F-test= 4.50, Prob > F= 0.0037) indica que o modelo tem problemas com
varidveis omitidas, ou seja, rejeita-se Hy ( Hy: o modelo ndo tem varidveis omitidas).
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Tabela 2: Desvalorizacio e Crescimento - MQO (pool regression) x Efeitos fixos x
Efeitos aleatérios

Varidvel MQO com dados Dados em Painel Dados em Painel
dependente: Emplilhados (robust) (Efeitos Fixos) (Efeitos Aleat6rios)
tpibpc Amostra Amostra Amostra Amostra Amostra Amostra
ampla reduzida ampla reduzida ampla reduzida
@ an ey Iv) M (VD
Over 0.46 1.10%** 1.09% 1.33#% 0.607 1.23%*
(1,26) (2.88) (2.26) (2.62) 1.75) (3.01)
save 0.094 %% 0.10%** 0.080%** 0.93%** 0.85*** 0,097%%*
(8.40) (6.98) (6.31) 6.41) (8.27) (8.0)
openc 0.009%** 0.007*** 0.016%* 0.02%%* 0.012%** 0,012%%%
(5.08) 4.09) (3.32) (3.57) (4.34) (3.97)
gap -0.02%+* -0.035%** -0.037* -0.037 -0.028%** -0,035%#*
(-5.44) (-8.44) (-2.30) (-1,82) (-4.66) (-5,12)
expend -0.01 -0.036* -0.175%*%* -0.24#%% -0.045% -0,086%%*
(-0.82) (-1.73) (-4.82) (-5.20) (-2.26) (-3,47)
tinfla -0.0007* -0.057 %% -0.0009%** -0.06%** -0.0008%:#* -0.058#***
(-2.59) (-5.73) (-3.7) (-7.06) (-3.40) (-7,02)
tcpop -0.64%%* -0.79%** -0.425% -0,62%%* -0.56* -0,73%%%
(-6.63) (-6.41) (-3,07) (-4,02) (-591) (-5.83)
Constant 1.92%% 3.46%+* 3.73%%% 5,11%%* 2.37HH% 3.7 2kE*
(2.68) (4.09) (3.93) (4.52) (3.58) (4.79)
Testes para escolha do modelo apropriado Amostra Ampla Amostra reduzida Decisfio
F-test 3.65 4.08 Efeito Fixo
Prob>F 0.0000 0.0000
Breusch ¢ Pagan (valor 2°) 197.85 177.03 Efeito
Prob> 7 0.0000 0.0000 Aleatdrio
Hausman (valor ;(2 ) 2357 18,52,
Prob> 7 0.0006 0.0098 Efeito Fixo

Nota:*p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001. Entre paréntesis os valores da estatfstica #. (i) Estimativas MQO pooled j&
corrigidas para potencial heterocedasticidade; ii) F-Teste: Hy: todos os erros sdo independentes e identicamente

distribuidos (iid); (iii) Teste Breusch e Pagan: Hy: Os erros do modelo de efeitos aleatdrios sdo iid; (iv) Teste de

Hausman: H: As diferengas nos coeficientes dos modelos testados € ndo sistemdtica.

Testamos a hip6tese de que as dummies de tempo devem ser incluidas como efeitos fixos na

regressdo. Os resultados (ndo reportados) rejeitam a hipétese nula de que essas varidveis ndo

sejam conjuntamente significantes, ou seja, elas devem ser incluidas nas estimativas. Todas as

estimativas incluem dummies de tempo, salvo quando contrariamente especificado.
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A Tabela 2 também apresenta os resultados dos testes para a escolha do modelo apropriado.
Em primeiro lugar, testamos a presenca de efeitos fixos. Nesse caso, realizamos o teste F, pelo
qual rejeitamos a hipétese nula de que os erros idiossincriticos sdo independentes e
identicamente distribuidos, o que permite concluir que o modelo de efeitos fixos se apresenta
como mais apropriado do que modelo MQO com dados empilhados. Em seguida, testamos a
presenca de efeitos aleatérios. Nesse caso, realizamos o teste do multiplicador de Lagrange
proposto por Breusch e Pagan (1980), que indica a presenca de efeitos aleat6rios. Por fim,
para escolher entre os efeitos fixos e aleatérios, utilizamos o teste de Hausman (1978). Os
resultados mostram que a hipétese nula de que os coeficientes sdo ndo sisteméticos €

rejeitada para ambas as amostras, tornando possivel ficar com o modelo de efeitos fixos.

O passo seguinte procura garantir robustez aos resultados encontrados. Para tanto, sdo
utilizados os testes de Wald modificado para heterocedasticidade em modelos de regressdo
com efeitos fixos e o teste de Wooldridge para testar a presenga de autocorrelagdo no modelo
|75

em paine Os resultados dos testes indicaram que os erros do modelo sdo

autocorrelacionados e heterocedasticos. Nesse caso, utilizamos uma série de métodos de

estimacdo que buscam corrigir estes problemas76.

Em primeiro lugar, utilizamos o método dos Minimos Quadrados Generalizados (GLS) que
corrige o problema da heterocedasticidade. Em segundo, estimamos o modelo de efeitos fixo
(within) corrigindo para o problema da autocorrelagdo quando o erro idiossincratico ¢
autoregressivo de primeira ordem (a estimativa ndo inclui as varidveis dummy temporais). Em
terceiro, estimamos com as corre¢des de Driscoll e Kraay (1998) para os erros padroes dos
coeficientes estimados por efeitos fixos. A estrutura do erro idiossincratico € assumida como
sendo heterocedastica, autocorrelacionada e, possivelmente, correlacionada entre os grupos

(painéis). Nesse caso, os erros padrdes sdo robustos a vdrias formas de dependéncia

5 A amostra completa apresenta missing, 0 que impossibilita a realizagdo do teste de autocorrelagdo de
dependéncia cross section e/ou correlagdo contemporénea de Pesaran. No entanto, pode-se utilizar o teste de
autocorrelacio de Wooldridge, uma vez que, segundo Drukker (2003, p.01), o teste tem boas propriedades com
amostras de tamanho moderado. Esse resultado foi alcancado “‘from simulations for both fixed and random-
effects designs, with and without conditional homoskedasticity in the idiosyncratic error term, with balanced
data, and with unbalanced data with and without gaps in the individual series” (grifo adicionado).

8 No anexo 12 apresentamos testes de robustez para diferentes especificagdes do modelo (4.4) envolvendo a
amostra ampla e reduzida (Tabelas 30 e 31). N&o obstante, ao longo do trabalho vamos apresentar diferentes
testes para um tnico modelo, que acreditamos estar mais bem especificado. Em outras palavras, em um primeiro
momento definimos um modelo padrio e, em seguida, apresentamos testes para este modelo envolvendo
diferentes técnicas econométricas.
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transversal (“espacial”) e temporal (quando a dimensdo do tempo se torna grande). Em quarto,
utilizamos o método dos minimos quadrados generalizados para efeitos fixos (FEGLS),
considerando a presenga de autocorrela¢do de primeira ordem dentro dos painéis e correlagéo
transversal (cross-sectional), bem como heterocedasticidade em painéis. Por fim, utilizamos o
método de Cochrane-Orcutt a partir da transformacdo de Prais-Winsten para corrigir os
problemas de autocorrelagdo e heterocedasticidade. Como observa Greene (2003), a
transformacdo Prais-Winsten remove esses problemas e os resultados sdo coeficientes nao
viesados e consistentes erros padrdo (corrigidos) em painel (PCSE). Ademais, quando sdo
calculados os erros padrio e a matriz de variincia e covaridncia, assume-se que 0s erros sejam
heterocedésticos e contemporaneamente correlacionados entre painéis. Os resultados sio

apresentados na Tabela 3.
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Tabela 3: Testes de Robuster

EF com AR (1) FE com conrregdo Drgcoll & FEGLS Prais-Wmsten
GLS Krzay (1998)
War. depen: Amostra Argostra Amosirz Amnsira Amesta Amostrs Amostrs Amosta Amosta Amesta
tpibpe ampla reduzida ampls reduzida ampla reduzida ampla raduzida ampla reduzida
Over 0.37 1.51wwe 1.21% 142% 1.09% 1.33 1.16%* 1.81% 452 1.35%%
{180y 4.35) iy 2303 Q.18 .77 Q278 (307 {2253 (3.0
save G10%ee RS S 0.82%%= R g HEE A D.pgess R Eh A G087 SRR Qguws
(1464} {12983 (5.83) {314} {3.58) EM {5.43) {3603 o0 312
spenc 008> RERE 1N G.026%%= Qe & 4017 LR Ak Lo2g%ew {010 0007w
{3.85) {3.83) {456} {300 {169 {385 {422 {3.85) (2.9
g . Q5wws NIE L 43 R ki3] £03 0005 G013 R L X L.037%x=
1125 {-12.4} (019 {118} {-1.43) (-1.8%) {036 {835 {4483 {5443
expend .02 00482 .0g* Kl oty BT D24 5,10 R 1Miiadd 2019 3033
{139 £-3.28) 215 (-3.95% (2.2 {-3.41) {323} {415 {-1.08) (-1.38)
tinfla G.0005%* Apgrex -3.081 LG L0008 L6 L0005 A RIRE T L.062%
{319 {-8.543 (2 {-7.07 {-2.283 {-3.33 {-3.05) {-3.81% -352} (-8.21)
pon R | O34 EiT sk A, 5w BT R R X Yk S 78F g RIS R
{-10.97 (-8.38} 4.1 {(-3.38) {-3.30) {471 {-3.38 {5 s,mu {-6.3%) (-361)
Cans 185w L i 6.54 3.750en 3.95% 5.33%x 341wes 3378 2= d.gre=
{4.90) {744 {6.78) (419 {220 {3,143 (.05 {8570 {(3.16) (4.8%
Problamas Haterocedastiodade Avtocorrelacio Autocorrelzedn & Autocorrsianio Autocorrelacio &
Beselvidos Haterocedastiondade Heterocedastiotdade Heterocedastividade
Amostra Amplz Amostea raduzida
Taste mmi&@%w% paea autocosrelacio ¥ 8.263 1910
Prob> 7 0.0049 (0066
o 9 9e+03 8202.92
Test gc&mg@u de Wald para Heterocedasticidade *° G.0000
Probe »

.xoﬁaw?@ 03, **p<0.01, **p=<0.001. AR {1} refere-se 3 suicorrelagio de primetra ordem. Enfre parfntesis o5 valores da estatafica { Nas eSmatvas para EF COM AR (1) 150 70ralm IMCIGAES 35
Laridvels dummys temporais. © Teste para amtocorrelagio em dados em painel - Hipdtese H,: Inexiste auntocorrelacio de primeirz ordem. ¥ Teste para heterocedasticidade em modelo de repressio

, B o I y v b « 2 .
de sforte fixo - Hindtese H: stema (0™ =stema *oora tods 7.
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Com a corre¢do dos problemas de heterocedasticidade e autocorrelag@o, as estimativas dos
coeficientes de interesse do modelo proposto mantém o sinal esperado e sdo, em geral,
estatisticamente significativas. Isso implica que permanecem vélidas as relacOes esperadas
entre a varidvel dependente e as varidveis explicativas, demonstrando a robustez do modelo.
As varidveis over, save e expend foram as mais sensiveis aos testes de robustez. A

comparagdo entre os estimadores € apresentada na Tabela 4.

Tabela 4: Comparacéo entre estimadores

MQO RE FE GLS EF FEcom  FEGLS Prais-

pooled com  Driscoll- Winsten
(robust) AR(1) Kraay
Amostra ampla :
Over 0.461 0.60 1.09 0.37 1.21 1.09 1.16 0.92 |
1(z) 1.26 1.75 226% 19 2.12%  2.14% 2.76%*%  2.25%
Amostra red.
Over 1.10 1.23 1.33 1.11 142 1.33 1.81 1.35
1(z) 2.88%*%  3.01%F 2.62%*% 435%Fk D 3¥ 1.77 3.07%*%  3.02%*

Nota:*p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001.

Devemos considerar, ainda, que a anélise em dados em painel realizada anteriormente supde a
hipétese (forte) de exogeneidade estrita dos regressores com relacdo ao erro idiossincrético.
Quando essa condi¢do é violada, ambos os estimadores s@o inconsistentes. No entanto, é
possivel relaxar a hipétese de exogeneidade estrita ao admitir que os regressores sejam
sequencialmente exdgenos com relacdo aos erros idiossincréticos, condicionalmente aos

efeitos ndo-observados. Formalmente, tem-se a seguinte condi¢do de momento;

Ele,, [x;,,%;, yon Xy :1)]=0 paratodo t =1,...,1.

Ou seja, assumimos que os erros sejam nao-correlacionados com as realizacdes presentes e
futuras das varidveis explicativas. Em outros termos, os valores presentes dos regressores
podem ser correlacionados com os valores passados dos erros (Arellano e Bond, 1991;

Greene, 2003; Wooldridge, 2000).
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A hipétese de exogeneidade sequencial é compativel com a presenga da varidvel dependente
defasada entre os regressores (modelos dinimicos de dados em painel). Esses modelos
dinAmicos permitem controlar a possivel existéncia de correlacdo entre os valores passados da
varidvel dependente e os valores contemporineos das demais varidveis explicativas,
eliminando assim potenciais fontes de viés dos estimadores associadas a esse tipo de
correlagdo (Blundell e Bond, 1998; Wooldridge, 2000). Nesse sentido, seguindo Blundell e
Bond (1998), estima-se o seguinte modelo de regressdo (detalhes sobre a metodologia

utilizada nesse teste sfio apresentados no Anexo 13):

K
ibpc;, = B, + Btpibpc;,_, + B,0ver; , + Z Bz, +1, +&, 4.5)
=3 )

emque i=1..,N,t=2..,T, j=3,..K.

Os resultados para as estimativas do modelo (4.5) sdo apresentados na Tabela 5. O coeficiente
associado ao indice Over € positivo nas estimativas para ambas as amosiras, ainda que
significativo somente para a amostra reduzida. Ademais, o valor desse coeficiente €
significativamente maior em ambas as estimativas, o que implica que o efeito do cidmbio

sobre a taxa de crescimento do PIB pode estar sendo subestimado nas estimativas anteriores.

As varidveis de controle também tém o sinal esperado e séo, em geral, significativas em
ambas as amostras. O teste de sobreidentificacdo de Hansen e o teste de Arellano-Bond para a
correlacdo de segunda ordem no termo de erro estdo de acordo com o esperado, mostrando

que o modelo est4 corretamente especificado77.

" Segundo Roodman (2006; 2007), ndo existe uma regra clara sobre quantos instrumentos sdo “demais”, embora
algumas regras € sinais possam ser observados. Primeiro, o nimero de instrumentos néo deve exceder o nimero
de observacdes, caso do exercicio econométrico realizado. Em segundo, um sinal indicador € estatistica J de
Hansen com o e p-valor igual a 1.00. Como pode ser observado, nas estimativas realizadas esse € um possivel
sinal de que existern muitos instrumentos. Nesse sentido, utilizou-se uma série de outras regressdes aumentando
e diminuindo o niimero de instrumentos, em especial, usando o comando collapse no Stata para diminuir o
niimero de instrumentos, mas quaisquer outros limites pioram o diagnéstico.
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Tabela 5: Desvalorizagio e Crescimento — System-GMM (two-step robust)

Var. dependente: tpibpc Amostra Amostra
ampla reduzida
L.tpibpc 0.29%* (2.58) 0.28%** (6.09)
Over 2.33(1.29) 2.40* (2.52)
save 0.12%* (5.37) 0.12%** (5.04)
openc 0.007** (2.68)  0.007* (2.10)
gap -0.04%* (-2.25) -0.03%** (-4.69)
expend -0.02 (0.84) 0.14 (0.52)
tinfla -0.0003* (-2.14)  -0.04** (-3.18)
tcpop -0.31%*%* (-1.55) -0.24 (-1.13)
Teste Arellano-Bond para AR (1) em primeira diferenca z=-4.08 z=-3.96
HO: Ndo existe correlagdo de primeira ordem nos residuos ~ Pr > z=0.000 Pr>z=0.000
Teste Arellano-Bond para AR (2) em primeira diferenca z=1233 z=0.84
HO: Néo existe correlagdo de segunda ordem nos restduos ~ Pr>z=0.185 Pr>z=0.404

Teste de Hansen para a sobreidentificagio das restrigdes
HO: O modelo estd corretamente especificado e todas as

sobreidentificacGes estdo corretas

chi2 (161) = 101.3
Prob>chi2 = 1.000

chi2 (161) = 59.96
Prob > chi2 = 1.000

Nota:¥p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001. Entre paréntesis os valores da estatistica £ As regressdes ndo incluem o
termo constante, Varidveis independentes possivelmente nfio exdgenas: over, save e tinfla.

4.1.2.1 Nio linearidade e diferencas entre grupos de paises

Com base na Figura 21, é possivel observar diferentes padroes de comportamento entre as
variaveis de interesse. Nesse sentido, utilizando o modelo de efeitos fixos com base nos testes
realizados anteriormente (Tabela 2), vamos investigar a existéncia desses padrdes entre 0s
distintos grupos de pal’ses78. Para tanto, estima-se por grupo o modelo da equag@o (4.4), e os

resultados sdo reportados na Tabela 6.

Os resultados mostram que, tanto para paises desenvolvidos como para paises em

desenvolvimento, o indice de valorizacdo tem o sinal esperado, embora significativo apenas

8 Ndo utilizamos a metodologia de modelos dindmicos de dados em painel por duas razdes: em primeiro lugar,
observamos que os resultados anteriores alcancados por meio dessa metodologia seguem os demais resultados,
ou seja, ndo se verificou problemas como a inversdo de sinal dos coeficientes ou perda de significincia e, em
segundo, porque se estimar por grupos de paises ocorre uma reducfo significativa na
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para o segundo grupo. Esse resultado gera suporte empirico para a hipdtese usada ao longo

desta tese de que o nivel da taxa real de cAmbio é uma varidvel importante para o crescimento

dos paises em desenvolvimento, bem como para a hipétese utilizada ao longo do Capitulo 3

(se¢do 3.5) de que o nivel da taxa real de cAmbio influencia a taxa de crescimento de forma

diferenciada. Por outro lado, é possivel observar que essa diferenciacdo também ocorre dentro

do grupo paises em desenvolvimento. Nesse caso, observa-se que o efeito € positivo (e

significativo) para os pafses da Africa Subsariana, positivo e estatisticamente significativo

(amostra reduzida) para os paises da América Latina e ambiguo para os paises do Oriente

Médio e Africa do Norte. Esses resultados sugerem que o efeito do cimbio sobre o

crescimento pode estar condicionado a presenga de algumas especificidades econdmico-

estruturais dos paifses selecionados.

Tabela 6: Desvalorizacgio e Crescimento — modelo de efeitos fixos para grupo de paises

Var. Economias Economias Economias emergentes e em desenvolvimento
dependente:  Avancadas emergentes ¢ em
tpibpc desenvolvimento  Oriente Médio e | Africa América Latina e
Africa do Norte | Subsariana Centro América
Amostra (1980-2008)
ampla
Over » 3.02 (1.77) 1.56%% (2.83) 1.32(1.12) 5.76%+* (5.28) 1.42 (1.10)
save 0.12%*%* (4.07) 0.046** (3.36) 0-004 (0.15) 0.12%%* (4.44) 0.001 (0.04)
openc 0.013* (2.18) 0.024** (3.88) -0.027 (-0.95) 0.027* (2.44) 0.037*%* (3.33)
gap -0.02 (-1.68) -0.03 (-1.59) -0.028 (-0.67) -0.21%* (-2.73) 0.007 (0.15)
expend -0.14 (-1.21) -0.211%%%(-5.03)  -0.199 (-0.63) -0.31%%% (-5.02) -0.17* (-2.22)
tinfla -0.008 (-1.68) -0.001#** (-3.97)  -1.014 (-0.63) -0.002* (-2.49) -0.0009#** (-3.5)
tcpop -0.194 (-0.96) -0.34%%* (-1.96) -0.39 (-0.86) -0.11 (-0.31) -0.83%* (-2.68)
Constant 2.18 (1.10) 3.70%* (3.20) 8.61% (2.12) 4.15(1.90) 2.96 (1.24)
Amostra (1980-2008)
reduzida
Over 1.93 (1.27) 0.90 (1.42) -2.18 (-1.79) 3.79%* (2.68) 4.21% (2.55)
save 0.13*%** (4.06) 0.07*** (4.53) -0.002 (-0.05) 0.12%%* (3.67) 0.012 (0.40)
openc 0.10 (1.88) 0.022%* (3.30) 0.031 (0.80) 0.023 (1.41) 0.04** (3.09)
gap -0.034%* (-.14)  -0.028 (-0.65) 0.24 (1.34) -0.17* (-2.07) 0.12 (1.49)
expend -0.89%%%(-5.94)  -0.21 (-3.84) -0.704 (-4.17) 0.30% (-2.56) -0.16 (-1.83)
tinfla -0.12%%% (-7.18)  -0.059 (-5.59) -0.054 (-1.21) -0.05 (-1.59) -0.04%* (-3.71)
tfcpop -0.29 (-1.42) -0.60%* (-2.91) -1.39%* (-2.77) | 0.08 (0.19) -0.91%* (-2.86)
Constant -3.75%%% (-5.62) 4.13%* (3.10) 9.57 (1.87) 3.11(1.0) 0.96 (0.32)

Nota:*p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001. Entre paréntesis os valores da estatfstica «.
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Por outro lado, ainda segundo a Figura 20, € possivel observar uma relagio nio linear entre as

varidveis de interesse. Para investigar esta ndo lineariedade, eleva-se ao quadrado o indice de

valorizagdo cambial (Over2) e realizam-se novas estimativas como reportado na Tabela 7. O

objetivo € testar a hipétese de que o efeito da manutenc@o de um nivel desvalorizado para a

taxa real de cAmbio sobre a taxa de crescimento € nfo linear (quadratico), conforme postulado

no modelo desenvolvido no capitulo anterior. Nesse sentido, espera-se que o sinal para esse

novo termo seja negativo, indicando que a partir de um determinado nivel uma maior

desvalorizacdo reduz a taxa de crescimento econdmico. Os resultados mostram que, em geral,

para pafses em desenvolvimento esse termo tem o sinal esperado.

Tabela 7: N3o linearidade entre o Indice de Desvalorizacio e Crescimento

Var. Economias Economias Economias emergentes e em desenvolvimento
dependente:  Avancadas emergentes ¢ em Oriente Médio o | Afuca Améica Tatna o
tpibpe desenvolvimento Africa do Norte | Subsaariana Centro América
Amostra

ampla

Over 2.26 (1.26) 0.06 (0.08) 0.75 (0.39) 7.07%%* (3.98) -0.91 (-0.64)
Over2 -11.51 (-1.32) -1.33** (-3.09) -0.32 (-0.37) 1.23 (0.93) -7.96%%* (-3.66)
save 0.12#%* (4.02) 0.047%* (3.45) 0.005 (0.19) 0.11%%* (4.45) 0.023 (0.85)
openc 0.01#% (2.52) 0.027%** (4.34) -0.026 (-0.92) 0.027%* (2.41) 0.04*** (3.76)
gap -0.034 (-1.94) -0.007 (-0.31) -0.023(-0.52) -0.29%* (-2.51) 0.073 (1.35)
expend -0.14 (-1.19) -0.20*** (-4.91) -0.19 (-1.33) -0.33%** (-5.10) -0.23%% (-2.92)
tinfla -0.008 (-1.66) -0.001*%* (-4.03)  -0.013 (-0.57) -0.002%* (-2.59) -0.0009%%* (-3.64)
tcpop -0.17 (-0.86) -0.390%* (-2.19) -0.41 (-0.89) -0.07 (0.21) -0.83%* (-2.71)
Constant 2.47 (1.24) 3.22%% (2.77) 8.37* (2.03) 4.72*%* (2.09) 2.20 (0.93)
Amostra

reduzida

Over 2.07 (1.34) 0.58 (0.78) -3.23% (-2.13) 3.30 (1.93) 3.23(1.91)
Over2 3.96 (0.54) -0.49 (-0.76) -2.53 (-1.16) -0.76 (-0.51) -7.20% (-2.54)
save 0.13%*%* (4.09) 0.079%** (4.52) -0.004 (-0.08) 0.12%** (3.59) 0.034 (1.10)
openc 0.009 (1.65) 0.023** (3.38) -0.041 (1.02) 0.024 (1.46) 0.040%* (3.13)
gap -0.03* (-2.00) -0.019 (-0.42) 0.28 (1.56) -0.15 (-1.52) 0.14 (1.70)
expend -0.90%#* (-5.95)  -0.21%** (-3.90) -0.72%%% (-4.29) | -0.30% (-2.57) -0.23* (-2.49)
tinfla -0.12%%* (-7.19)  -0.057 (-5.26) -0.052 (-1.16) -0.48 (-1.48) -0.041%* (-3.11)
tepop -0.31 (-1.48) -0.62%* (-2.96) -1.49%* (-2.93) | 0.10(0.23) -0.86%* (-2.73)
Constant 11.72%%% (5.27)  4.36** (3.06) 8.95(1.74) 2.82 (0.89) 1.54 (0.51)

Nota:*p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001. Entre paréntesis os valores da estatistica 7.
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Os resultados anteriores mostram que a manutengdo de um nivel moderadamente
desvalorizado para a taxa real de cAmbio real tem efeito positivo sobre a taxa de crescimento,
sobretudo de paises em desenvolvimento. Os resultados também sugerem a possibilidade de
um efeito ndo linear, ou seja, a partir de um determinado nivel os efeitos anteriores se tornam

negativos.

Um possivel problema enfrentado nas estimativas anteriores advém da classificacdo utilizada
para os diferentes grupos de paises. Ou seja, a classificagdo estabelecida no World Economic
QOutlook Database ndo necessariamente controla o nivel de renda, o que significa, por
exemplo, que o grupo de paises em desenvolvimento pode ser composto por paises de baixa
renda per capita (atrasados). Isso implica que a generalizagdo das conclusdes pode estar
incorreta. Mais especificamente, ao longo desta tese, desenvolveu-se uma abordagem
argumentando que o nivel da taxa real de cdmbio tem efeitos sobre a taxa de crescimento dos
paises em desenvolvimento, entendidos como paises industrializados de renda média. Nesse
caso, quando se estimam as regressdes com base nas amostras de paises que seguem a referida
classificacdo, é possivel que ela seja ndio representativa do que consideramos paises em

desenvolvimento.

Uma forma de evitar este problema & utilizar o método das regressdes quantilicas (Koenker e
Bassett, 1978; Koenker e Hallock, 2001), uma vez que ele permite analisar a associacdo
existente entre a varidvel resposta com a varidvel explicativa nos diversos quantis da
distribui¢do condicional, possibilitando um mapeamento mais completo da influéncia do nivel
da taxa real de cAmbio sobre o nivel de renda dos pafses selecionados. Ou seja, com base
nessa técnica, é possivel identificar se os resultados anteriores se mantém para os paises de
renda média (quantis 0.5 e 0.75). Ademais, essa técnica permite detectar, em primeiro lugar,
se ocorrem mudangas de sinal entre os quantis, ou seja, se o nivel da taxa real de cAmbio tem
influéncia distinta sobre a renda dos pafses quando considerados os diferentes guantis. Em
segundo lugar, se a magnitude desse impacto é diferente, o que pode determinar, por exemplo,
uma influéncia crescente (decrescente) da relag@o anterior entre os quantis estimados. Por
fim, ela permite utilizar a abordagem ndo-paramétrica de bootstrapping que descarta a
distribui¢do amostral assumida de uma estatistica e calcula uma distribui¢do empirica — a real
distribuicdo da estatistica — que é indicada como opg¢do corretiva quando se verifica a ndo

normalidade dos residuos. Utilizando Minimos Quadrados Generalizados, estimamos para as
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diferentes amostras 0 modelo de regressdo com a nova varidvel dependente (nivel de renda) e
realizamos o teste Jarque-Bera para a normalidade dos residuos. Rejeita-se em todas as
estimativas a hip6tese nula de que os erros idiossincraticos seguem uma distribui¢do normal
(resultados reportados na Tabela 32 do Anexo 12). Ademais, ressalta-se que nessa abordagem
a matriz de variincia e covariincia calculada por bootstrapping inclui blocos entrequantis, o
que torna possivel testar e construir intervalos de confianga comparando os coeficientes qué

descrevem os diferentes quantis.

Logo, utilizando-se da técnica de regressdo quantilica para dados empilhados ao longo do
tempo, sdo feitas novas estimativas para captar o efeito do nivel da taxa real de cAmbio sobre
o nivel de renda (logaritmo do PIB per capita em ddlares) aplicando a abordagem
Bootstrapping. Ademais, sao constituidas também duas novas amostras a fim de evitar os
problemas econométricos advindos da presenca de missing e da pouca variabilidade entre os
dados. A terceira amostra é formada por um painel balanceado com 87 paises ao longo de 7
periodos quadrienais (cada periodo corresponde & média dos valores observados ao longo dos
quatro anos para o perfodo compreendido entre 1980-2007), enquanto a quarta amostra €
formada pela média dos periodos quadrienais dos 63 pafses da amostra reduzida. Justifica-se
também a inclusdo dessas novas amostras pelo fato de a considerag¢do dos periodos médios
evitar os problemas decorrentes dos ciclos de negécios e dos erros de medida. O Quadro 2

apresenta o nimero de paises por grupo que compdem as duas novas amostras.

Quadro 2: Composi¢do da terceira e quarta amostra

Amostra (3) Amostra (4)

(A)Economias Avancadas 22 20
(i) Area do Euro 22 20
(B) Economias Emergentes e em |65 43
desenvolvimento 24 14
(i) América Latina e Centro América 11 10
(i)  Asia em Desenvolvimento 16 11

(iii)  Africa Subsaariana 4 1

(iv)  Centro e Leste Europeu 10 7

v) Oriente Médio e 4frica do Norte

Total do ntimero de paises (A+B) 87 63

Nota: Classificacdo segundo o WEO —World Economic, 2010.
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Os resultados das regressdes quantilicas sdo apresentados na Tabela 8 e 9. Como pode ser
observado, os coeficientes que captam o efeito do indice de desvalorizagdo sobre o nivel de
renda tém o sinal esperado (e significante) para os trés primeiros quantis da amostra ampla
(quantis superiores estdo associados a maiores niveis de renda). Para o dltimo quantil, esses
coeficientes tém o sinal esperado, embora o termo linear associado ao indice Over seja ndo
significativo. Ademais, observa-se que, em magnitude, tanto o coeficiente associado ao termo
linear quanto ao termo quadrético do indice Over s@o decrescentes do menor para o maior
nivel de renda. Isso implica que os efeitos positivos e negativos do cdmbio sdo mais fortes nos
paises menos desenvolvidos. A significAncia e a ndo linearidade sdo confirmadas nas
estimativas para os dois primeiros quantis da amostra reduzida. No fterceiro quantil, os
coefecientes associados ao indice Over tém o sinal esperado, embora o termo linear seja nao
significativo. Por fim, na estimativa para o dltimo quantil, o termo linear apresenta sinal
negativo, implicando que a desvalorizagdo do nivel da taxa real de cambio tem efeitos

negativos sobre o nivel de renda dos paises desenvolvidos (com maior nivel de renda).

As estimativas para a amostra (3) e para a amostra (4) mostram novamente evidéncias que
suportam a hip6tese de ndo linearidade da relacdo entre nivel da taxa real de cAmbio e da
renda per capita. No mesmo sentido que as estimativas anteriores, os coeficientes estimados
para o indice Over tém sinal positivo e negativo para os termos linear e quadratico na amostra
(3). Ademais, estes coeficientes sdo decrescentes em magnitude, do primeiro para o terceiro
quantil. As estimativas para o quarto quantil sdo nfo significativas e na amostra (4) o sinal dos
coeficientes associados ao indice Over é negativo. Conclui-se, nesse caso, que os efeitos de
uma desvalorizagdo no nivel da taxa real de cimbio para os paises desenvolvidos sdo

ambiguos, com tendéncia a serem negativos.

As varidveis de controles tém, em geral, o sinal esperado e sdo significativas principalmente
para o primeiro e segundo quantil. Excecédo feita para a varidvel gap que apresentou sinal
contrdrio ao esperado em todas as estimativas realizadas. Uma possivel explicagdo para este

resultado estd relacionado a forma como a varidvel gap é construida, ou seja, € possivel que a
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mesma cause algum problema de endogeneidade ja que a varidvel dependente e o numerador

s30 a mesma varidvel”.

Tabela 8: Regressdes quantilicas bootstrap (100) — Amostra Ampla e Reduzida

Var. dependente: Quantil Quantil Quantil Quantil

Inpibped 0,25 0,5 0,75 0,95
Amostra-ampla ’ ,

Over 0.37*%* (7.47) 0.24*%* (5.87) 0.18%** (4.13) 0.08 (1.07)
Over2 -0.89%*# (-12.61) -0.80%** (-12.16) -0.64**%* (-8.16) -0.42#%* (-5.10)
save -0.008*** (-4.70) -0.004%* (-2.63) -0.002* (-1.98) -0.004*** (-3.40)
openc 0.001*** (5.08) 0.001%*%* (3.56) 0.0003 (1.20) -0.0001 (-0.40)
gap 0.03%** (65.05) 0.037*** (67.95) 0.035%** (58.75)  0.032%%* (33.42)
expend -0.01%** (-3.49) -0.007#** (-3.89) . -0.0034 (-1.89) -0.0008 (-0.32)
tinfla -0.0001 (-0.94) -0.00001 (-0.26) -0.00003 (-0.72) -0.000009 (-0.19)
tcpop -0.07*** (-2.61) -0.024 (-1.24) 0.010 (0.72) 0.005 (0.63)
Constant 6.48%** (61.86) 6.63%** (74.81) 6.92 (84.27) 7.38*** (69.89)
Pseudo R2 0.64 0.68 0.69 0.67

Amostra reduzida

Over 0.52%%* (9.02) 0.18** (3.22) 0.06 (1.08) -0.19%* (-2.84)
Over2 -0.89%%* (-9.47) -0.79%%* (-5.54) -0.66%** (-4.63) -0.52%%% (-5.34)
save -0.012%** (-5.72) -0.003* (-1.68) -0.003 (-0.17) -0.002 (-1.07)
openc 0.001%%* (4.54) 0.001** (2.82) 0.0006* (2.06) -0.0004 (-1.56)
gap 0.037*+%* (60.12) 0.036%** (49.50) 0.036*** (51.51)  0.034 (41.51)
expend -0.0052 (-1.55) -0.002 (-1.34) -0.0003 (-0,17) 0.001 (0.40)
tinfla -0.006%** (-4.11) -0.004* (-2.1) 0.0004 (0.30) 0.003 (1.34)
fepop -0.041%* (-2.17) -0.057%* (-3.10) ~ -0.033* (-1.52) -0.05%* (-2.60)
Constant 6.53%%* (53.67) 6.63%%* (52.04) 6.84*+*%% (52.80) 7.23%%* (42.80)
Pseudo R2 0.69 0.72 0.73 0.71

Nota: #p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001. Entre paréntesis os valores da estatistica .
P

" Nzo obstante, a vari4vel dependente é transformada pelo logaritmo em sua base natural




Tabela 9: Regressdes quantilicas bootstrap (100) — Amostra (3) e (4)
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Var. dependente: Quantil - Quantil Quantil Quantil
Inpibpcd 0,25 0,5 0,75 0,95

Amostra 3 : 3 :

Over 0.57*** (5.91) 0.37*%* (3.70) 0.24** (2.61) 0.24 (1.44)
Over2 -0.71%%* (-5.02) -0.707#%* (-6,81) -0.65%** (-4.74) -0.39 (-1.80)
save -0.009% (-2.17) -0.004 (-1.06) -0.0002 (0.01) -0.006 (-1.46)
openc 0.001* (2.56) 0.0007 (1.06) 0.0006 (0.96) -0.0002 (-0.37)
gap 0.037%** (30.39) 0.036%** (27.93) 0.036%%* (26.67)  0.031%** (15.04)
expend -0.009 (-1.7) -0.008* (-2.02) -0.007 (-1.84) -0.004 (-0.68)
tinfla 0.00006 (-0.22) -0.00001 (-0.10) 0.00006 (0.38) 0.000007 (0.02)
tepop -0.0002 (-0.08) 0.005 (0.15) 0.023 (0.74) -0.008 (-0.35)
Constant 6.37%%* (35.92) 6.59 (43.37) 6.78%%* (48.7) 7.44 (39.89)
Pseudo R? 0.68 0.70 0.72 0.67

Amostra 4

Over 0.59%#* (4.33) 0.20 (1.48) 0.006 (0.05) -0.29%* (-2.71)
Over2 -0.95%%% (-4.25) -0.90%#* (-3.46) -0.92%%* (-4.92) -0.71%*%* (-3.83)
save -0.013%* (-2.58) -0.005 (-1.04) 0.018 (0.45) 0.0008 (0.29)
openc 0.001** (3.04) 0.001* (1.72) 0.0003 (0.59) -0.0007 (-1.64)
gap 0.037**%* (30.24) 0.036%** (25.20) 0.036%** (23.46)  0.035%%* (21.41)
expend -0.004 (-0.63) -0.002 (-0.49) 0.002 (0.55) 0.004 (0.90)
tinfla -0.008* (-2.05) -0.001 (-0.40) 0.0017 (0.56) 0.005 (1.08)
tcpop -0.041 (-1.08) -0.056 (-1.28) -0.035 (-0.80) -0.064% (-2.07)
Constant 6.48%%*%* (28.73) 6.6%#* (31.51) 6.8%** (33.06) 7.11%%* (29.45)
Pseudo R2 0.70 0.72 0.74 0.72

Nota:¥p<0.05, **¥p<0.01, ***p<0.001. Entre paréntesis os valores da estatistica £,

A seguir, realizamos o teste de especificacdo do modelo. Basicamente, testamos a necessidade
de incluir mais varidveis no modelo estimando uma nova regressdo entre o valor observado da
varidvel dependente contra os valores preditos (hat) e valores preditos ao quadrado (hatsq)
como varidveis independentes. O primeiro termo deve ser significativo, uma vez que € o valor
previsto, enquanto o segundo ndo, uma vez que se o modelo estiver especificado
corretamente, as predi¢des ao quadrado ndo devem ter poder explicativo. Portanto, o teste
consiste em analisar a significAncia de hatsq sob a hipétese nula de que ndo existe erro de
especificagdo. Se esse termo for significante, entdo se rejeita a hipdtese nula e conclui-se que

o nosso modelo nio estd corretamente especificado. Na Tabela 10, apresentamos as
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estatisticas do teste, observando que nio se pode rejeitar a hipétese nula de que o modelo nio

possui erro de especificagﬁogo.

Tabela 10: Teste para Erro de Especificagdo do Modelo

Var. Dependente Amostra Ampla Amostra Reduzida
Inpibpcd coef. P>ltl coef. P>ltl
hatsq -0.004 0.715 0.03 0.831

Por fim, testamos as diferencas entre os coeficientes. Mais especificamente, testamos se 0s
coeficientes associados ao indice Over do primeiro e do segundo guantil sdo estatisticamente
diferentes dos coeficientes do dltimo quantil. Os resultados mostram que ndo podemos rejeitar
a hipétese de que os coeficientes sdo estatisticamente diferentes. Isso implica que o efeito do
nivel da taxa real de cAmbio sobre o nivel de renda per capita é diferente e estatisticamente

significativo entre os quantis estimados.

Tabela 11: Teste de Wald para a diferenca entre os coeficientes

Over Over2
Hipétese |[q25] - [q95]=0 [g50] - [q95]=0 [g25]-[q95] =0  |[q50] - [q95]=0
Amostra | F(1, 2709) = 10.01 |F(1,2709) =3.03 |F(1,2709) =19.3 |F(1, 2709) = 14.92
Ampla Prob > F=0.0016 |Prob>F =0.0820 |Prob>F =0.0000 |Prob >F = 0.0001
Amostra | F(1, 1790) = 85.30 | F(1, 1790) = 23.70 | F(1, 1790) = 11.89 | F(1, 1790) = 3.85
Reduzida |Prob > F=0.0000 |Prob>F =0.0000 |Prob>F =0.0006 |Prob >F =0.0499

Em sintese, os resultados dos testes econométricos apontam para a existéncia de uma relagéo
nfio linear significativa entre cidmbio real e crescimento, sobretudo para os pafses em
desenvolvimento, o que gera suporte empirico para algumas das hipéteses assumidas ao longo
desta tese, principalmente no que se refere a hipétese de ndo linearidade do crescimento em
relagdo ao nivel da taxa real de cimbio. Evidentemente, os testes econométricos sio
realizados de uma maneira geral, em grande parte em consonéncia com a literatura existente,
o que nfo permite uma andlise mais detalhada dos mecanismos pelos quais ocorre essa

interacdo. Em outras palavras, a forma como o exercicio empirico € construido néo capta os

8 O resultado é valido também para as amostras (3) e (4).
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possiveis efeitos indiretos aludidos ao longo da tese. Sendo assim, a proxima se¢do tem o
objetivo de avangar na identificagdo desses mecanismos, especialmente no que se refere aos

efeitos do nivel da taxa real de cAmbio sobre as elasticidades renda do comércio.

4. 3 Evidéncia empirica para as elasticidades

Nesta se¢io, desenvolvemos um teste empirico para a endogeneidade das elasticidades. O
teste serd realizado em duas etapas. Na primeira, calculamos as elasticidades de acordo com

as seguintes equagdes:

mi,l = C+§I/(I’€l’[yt)+7l'(yi,l)+ﬂl +77i +gi,t (4'6)

X, =c+n(rer, )+&(z, )+ 1, +1, +e, 4.7)

em que m,, (x;,) € a taxa de crescimento das importagGes (exportagGes); rer, € a taxa de
crescimento da taxa real de cAmbio; y,, € a taxa de crescimento do pafs i no periodo
analisado; z, € a taxa de crescimento da renda do resto do mundo; ¥ (77) € a elasticidade
preco da demanda por importagdes (exportagdes); 7z () € a elasticidade renda da demanda
por importacGes (exportagdes); ¢ é uma constante exégena; £, e 77, sdo os efeitos especificos

de tempo e os efeitos ndo observados cada pafs ¢ que s@o invariantes no tempo (nao

reportados); e, € o termo de erro idiossincrético; e os subscritos i e ¢ referem-se a paises e

ao tempo, respectivamente.

A segunda etapa envolve estimar o efeito da taxa real de cambio sobre as elasticidades

calculadas em (4.6) e (4.7). Mais especificamente, estimam-se as seguintes equagoes;

7, ::31 +:Bz (reeci,t)+ei,1 (4.8)

£, =0, +a,(reec,;, )te, 4.9)

em que reec é o nivel da taxa real de cidmbio (média para a taxa real de clmbio

correspondente ao perfodo em que as elasticidades foram calculadas); f,a,,¢, sdo
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constantes; ¢ ¢ é o termo de erro idiossincritico. O sinal esperado para os coeficientes de

interesse S, e &, é negativo e positivo, respectivamente.

4.3.1 Métodos e base de dados

As fontes primdria para a anélise de dados a seguir sdo as bases estatisticas do Development
Research Institute (DRI) (2008) da New York University, juntamente com os dados para a taxa
real de cAmbio do Economic Research Service do United States Departament of Agriculture.
A estratégia de estimacdo envolve a selecdo de duas diferentes amostras de paises,
selecionadas a partir dos dados disponiveis para o periodo de 1978 a 2007. Mais
especificamente, utiliza-se em primeiro lugar um painel balanceado para uma amostra ampla
de 55 pafses (n) ao longo de 30 anos (). Com base nessa amostra, serdo realizados os
exercicios econométricos que mostram o comportamento das elasticidades sob a hipdtese de
exogeneidade e endogeneidade das elasticidades do comércio em relagdo ao nivel da taxa real
de cambio. A segunda amostra (amostra reduzida) € composta por 38 paises ao longo deste
mesmo periodom, para os quais estd disponivel um indice para a taxa real de cAmbio efetiva
(real effective exchange rate) junto ao International Financial Statistics (IFS). Essa amostra
serd utilizada somente nos exercicios que testam a endogeneidade das elasticidades a fim de
dar robustez aos resultados alcancados. Os paises que compdem as amostras ampla e reduzida

estdo nomeados no Anexo 11.

A composicio da amostra reduzida é justificada pela dificuldade enfrentada na definic@o e,
mais precisamente, na utilizacdio de uma série para a taxa real de cAmbio que seja “menos”
sujeita a criticas e, assim, mais represéntativa dessa varidvel de interesse. Existem diferentes
formas de definir a taxa real de cAmbio (Dumrongrittikul, 2011). Nao obstante, as séries para
essa varidvel sdo geralmente sujeitas a uma grande quantidade de missing e, principalmente, a
uma grande quantidade de distor¢des provenientes, em grande parte, de fatores conjunturais
que afetam as economias de determinados paises (como, por exemplo, a ocorréncia de
hiperinfla¢des). Tendo em vista essas distor¢des, o exercicio a seguir € realizado com base nas
séries disponibilizadas pelas duas diferentes fontes, por um lado, para evitar problemas com
os dados (nimero limitado de observacdes, presencas de missing, erros de medida) e, por

outro, para garantir certa robustez aos resultados alcancados.

8 Na amostra ampla a presenca de missing para cada varidvel nfo ultrapassa os 5% (ver Tabela () no anexo ).
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Um problema econométrico esperado é a baixa significAncia dos parfmetros S, e «,. Isso

porque, do ponto de vista teérico, sdo esperados valores reduzidos para esses coeficientes,
enquanto do ponto de vista empirico, sabe-se que a série para cambio real tem grande
variabilidade e, portanto, grande desvio padrdo. Sdo esperados valores reduzidos porque, caso
contrério, pequenas variagdes no nivel da taxa de cdmbio produziriam grandes modificagoes
nas elasticidades e, com isso, alteracdes significativas na restricdo externa, ou seja, na taxa de
crescimento compativel com equilibrio do BP. Como argumentado ao longo da tese, os efeitos
do cAmbio real sobre o crescimento sdo, em geral, indiretos e atuam principalmente no sentido
de diminuir a heterogeneidade produtiva mediante orientacdo do processo de acumulagio de
capital em dire¢do a setores intensivos em tecnologia e/ou de maior valor agregado. Ou seja,
as alteracdes na restri¢io externa sdo moderadas e, em grande parte, verificadas no longo

prazo.

A Tabela 12 sintetiza as varidveis utilizadas no exercicio econométrico.

Tabela 12: Lista de varidveis

Sigla Comentério Fonte
. . o Elaboracdo prépria com dados da
m Taxa de crescimento das importagGes DRINYU 7
. - Elaboragdo prépria com dados da
X Taxa de crescimento das exporta¢des DRIUNYU
y Taxa de crescimento do PIB DRI/NYU
Taxa de crescimento do PIB dos Estados
yUSA UnidOS DRI/NYU
rer Taxa de crescimento da taxa real de cdmbio Elaboragao propria com qados do
Economic Research Service
reec Nivel da taxa real de cdmbio Economic Research Service
Ireec Indice para a taxa real de cAmbio efetiva IFS/IMF
Elasticidade renda da demanda por .
V4 ~ Elaboracao propria
Importagdes
Elasticidades renda da demanda por P
£ ~ Elaboracgao propria
exportacoes

Nota: DRI — Development Research Institute; NYU — New York University; WEO —~World Economic; IFS ~
International Financial Statistics; e IMF — International Monetary Fund.
Fonte: Elaboragdo propria.
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4.3.2 Analise dos resultados

4.3.2.1 Comportamento das elasticidades sob a hipétese de exogeneidade

O resultado para as estimativas da amostra ampla envolvendo as equagdes (4.6) e (4.7) &
apresentado nas Tabelas 13 e 14, respectivamente. Nesse caso, utilizando a técnica de dados
‘em painel, estima-se 0 modelo para todos os pafses da amostra, bem como para diferentes
grupos de paises: pafses desenvolvidos, economias asidticas e América Latina. Os resultados
estdo de acordo com a literatura teérica derivada dos modelos de crescimento com restrigdo
externa que pressupdem que os paises menos desenvolvidos devem apresentar maiores
(menores) elasticidades renda da demanda por importagdes (exportagdes). Os resultados
também estio de acordo com a literatura empirica (Atesoglu, 1993; Pacheco-Lépez e

Thirwall, 2005; Bértola et al. 2002; Holland et al. 2004; Cimoli et al. 2010, entre outros).

Como € possivel observar, a elasticidade renda das importagdes (exportacdes) dos paises em
desenvolvimento é maior (menor) que a dos pafses desenvolvidos. Ademais, os resultados
mostram que a restri¢io externa para os paises da América Latina, por exemplo, € duas vezes
maior do que a dos pafses desenvolvidos. Ou seja, enquanto para esse grupo de paises, a
resiricio externa advinda da condi¢do de equilibrio da BP permitiu um crescimento
praticamente igual A taxa de crescimento do resto do mundo, para o grupo de paises

desenvolvidos, o crescimento compativel com a restri¢do externa € duas vezes a referida taxa.

Tabela 13: Elasticidade renda da demanda por importagdes

Todos os pafses | Paises Desenvolvidos Asia América Latina
m (1978-2007) (1978-2007) (1978-2007) (1978-2007)
y 1.66 (21.77)*** | 1.47 (10.12)%*** 1.80 (8.88)*** | 1.94 (13.60)***
rer -0.20 (-10.3)*** | -0.38 (-9.46)*** -0.12 (-1.39) -0.14 (-5.05)***
c 5.8 (3.01)*** 8.08 (5.94)*** 11.80 (3.7)*** | 1.63 (0.54)
R? 0.49 0.73 0.75 0.56
n 1650 570 210 480

Nota: *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001. Entre paréntesis os valores da estatfstica ¢. Efeitos fixos aceito pelo teste
de Hausman.




Tabela 14: Elasticidade renda da demanda por exportacdes
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Todos os pafses | Paises Desenvolvidos Asia América Latina
X (1978-2007) (1978-2007) (1978-2007) (1978-2007)
y 2.51 (9.17)*** 1 3.01 (11.80)*** 2.38 (4.71)*** | 2.05 (3. 72)***
1/ rer -0.07 (-0.38) -0.50 (0.99) -0.02 (-0.05) 0.0004 (-0.02)
c -0.91 (-0.79) 2.56 (2.42)* 4.02 (1.9) -5.48 (-2.3)*
R? 0.31 0.63 0.59 0.36
n® 1592 551 210 453

. e ® p o4
Nota:*p<0.05, **p<0.01, *¥**p<0.001. Entre paréntesis os valores da estatistica z. = O nimero de observagbes &

Z

menor do que nas estimativas anteriores dado que quando rer =0, 1/rer € considerado como missing.
Estimativas com vase no modelo de efeitos fixos. O modelo ajustado falha em cumprir com as pressuposi¢des
assintéticas do teste de Hausman.

A seguir, seguindo Atesoglu (1993) e Cimoli ef al. (2010), estimamos as equagdes anteriores
por rolling82 e obtemos a evolugio das elasticidades renda usando efeitos fixos para dados em
painel. O comportamento dessas elasticidades ¢ apresentado na Figura 22. Observa-se um
comportamento distinto: enquanto para os paifses desenvolvidos elas apresentam uma
tendéncia de queda ao longo do perfodo, para os pafses da América Latina hd uma certa
estabilidade, sendo inclusive (fracamente) positiva. Por outro lado, as elasticidades das
economias asidticas apresentam inicialmente uma tendéncia de queda, justamente no periodo
em que elas realizaram o caching up (Albuquerque, 1999), revertendo essa tendéncia nos anos
mais recentes. Essa reversdo de tendéncia parece ter sido impulsionada por uma tendéncia

paralela positiva nas exportagdes (Cimoli et al. 2010).

82 Rolling é um verificador de amostra mével (moving sampler) que coleta as estatisticas para um subconjunto de
dados. Por exemplo, suponha que uma amostra seja de tamanho n=100 e que se deseja estimar uma regresséo
para 50 sub-amostras. Entdo, o relling vai primeiro executar o comando que determina as estatisticas desejadas
usando os perfodos 1--50 da amostra, e entdo vai prosseguir usando os perfodos 2--51, 3--52, e assim
sucessivamente. Nio necessariamente precisa haver sobreposicio de dados, ou seja, é possivel calcular as
estatisticas desejadas para 10 sub-amostras utilizando os perfodos 1-—10, 11—20, e assim por diante.
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Figura 22: Evolucdes das elasticidades renda das importagdes (1978-2006).

4.3.2.2 Endogeneidade das elasticidades

A segunda etapa do teste envolve estimar as equagdes (4.8), (4.9) e (4.10). Para tanto,
inicialmente calculamos as elasticidades renda por pais para perfodos quinquenais, utilizando
a técnica de MQO83 . Isso implica que cada pafs terd seis estimativas de elasticidade entre o
perfodo de 1978-2007. De posse dessas elasticidades, sdo estimadas as referidas equagdes,

utilizando a técnica de dados em painel. Os resultados sdo apresentados a seguir.

A Tabela 15 apresenta as estimativas para o conjunto de pafses. O resultado para a
elasticidade renda da demanda por importagdes é significativo e tem o sinal esperado, ou seja,
um aumento no nivel da taxa real de cAmbio reduz a elasticidade renda da demanda por
importacdes. Por outro lado, a estimativa para o coeficiente associado 2 elasticidade renda da
demanda por exportagdes tem o sinal contrario ao esperado (néo significativo). Uma possivel
explicacdio para esse resultado advém da composicdo da amostra, ou seja, € possivel que a
influéncia do cAmbio sobre essas elasticidades para os paifses desenvolvidos esteja se
sobrepondo as demais. Nesse sentido, realizamos o teste por grupo de pafses e os resultados

parecem corroborar esta hipétese.

8 Foram excluidas da amostra ampla a Venezuela e a Suica a fim de se eliminar os missing na estimativa das
elasticidades.
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Tabela 15: Endogeneidade das elasticidades — Amostra ampla

Varidvel dependente /2 £

reec -0.002 (-1.77)* -0.0012 (-0.71)
c 3.37 (9.51)*** 0.401 (0.76)

n 318 312

Nota: *** Significante a 1%; ** Significante a 5%; * Significante a 10%. Entre paréntesis os valores da
estatistica ¢. Efeitos fixos aceito pelo teste de Hausman.

Antes de apresentar os resultados das estimativas por grupo de paises, realizamos o exercicio
usando a amostra reduzida. Os resultados tém o sinal esperado e, novamente, o coeficiente

associado 2 elasticidade renda da demanda por importagdes € significativo.

Tabela 16: Endogeneidade das elasticidades — Amostra reduzida

Varidvel dependente | 7 £

Ireec -0.0058 (-1.69)* 0.00186 (0.54)
¢ 3.687 (7.03)*** -0.246 (-0.47)
n 228 222

Nota: *** Significante a 1%; ** Significante a 5%; * Significante a 10%. Entre paréntesis os valores da
estatfstica £,

Os resultados para os grupos de paises sdo apresentados nas Tabelas 17 e 18. Como pode ser
observado, o efeito da taxa real de cAmbio sobre as elasticidades tem efeito distinto sobre 0s
diversos grupos de pafses. Mais especificamente, o efeito positivo e negativo sobre as
elasticidades renda da demanda por exportagbes (ndio significativo) e importagGes
(significativo), respectivamente, sdo observados para os paises em desenvolvimento da
América Latina. Isso implica que a hip6tese de endogeneidade das elasticidades em relagdo ao
nivel da taxa real de cAmbio encontra respaldo empirico, sobretudo nesse grupo de paises. A
Tabela (21) apresenta os resultados para as estimativas usando a série do IFS, sendo esse
resultado (ndo significativo) encontrado para o grupo de economias em desenvolvimento.
Evidencia-se, assim, que para esse grupo de paises existe certa evidéncia empirica que
corrobora a hipétese de endogeneidade das elasticidades. Ademais, observa-se que o0s
resultados para o grupo de paises desenvolvidos tm o sinal contrdrio ao esperado, mostrando
que a manutenc¢do de um nivel mais elevado para taxa real de cdmbio pode ter efeitos sobre

suas economias distintos dos paises em desenvolvimento, ou seja, contrarios ao crescimento.
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Tabela 17: Endogeneidade das elasticidades por grupo de paises — Amostra ampla

Pafses Desenvolvidos Asia América Latina
(1978-2007) (1978-2007) (1978-2007)

Varidvel V3 £ V2 £ |z £

dependente |

reec -0.152 0.008 0.090 0.039 -0.0018 0.00041
(-1.43) (0.11) (0.89) (0.39) (-1.72)* (0.23)

c 4.36 0.199 -0.577 -1.33 3.84 0.905
(4.82)r*%* (0.32) (-0.14)* (-0.32) (5.57)*** (0.74)

n 114 114 42 42 90 84

Nota: *** Significante a 1%; ** Significante a 5%; * Significante a 10%. Entre paréniesis os valores da
estatistica . Na equagdo (4.7) utlizou-se como proxy para z a taxa dé crescimento dos Estados Unidos. Efeitos
fixos aceito pelo teste de Hausman.

Tabela 18: Endogeneidade das elasticidades por grupo de paises — Amostra reduzida

Paises em desenvolvimento

(1978-2007)

Paises Desenvolvidos

(1978-2007)

Variavel 7 £ 3 £
dependente 7

Ireec 0.036 (0.74) -0.011 (-0.31) -0.006 (-1.51) 0.0019 (0.42)
c -0.354 (-0.07) 1.430 (0.40) 3.63 (4.64)* -0.685 (-0.75)
n 120 120 108 102

Nota: *** Significante a 1%; ** Significante a 5%; * Significante a-10%. Entre paréntesis os valores da
estatistica £. Na equacdo (4.7) utlizou-se como proxy para z a taxa de crescimento dos Estados Unidos.

4.3.2.3 Determinantes das Elasticidades

Os resultados anteriores foram alcancados utilizando-se um modelo econométrico
simplificado. Um desdobramento natural que emerge € a necessidade de aprofundamento no
entendimento de quais sdo os determinantes das elasticidades renda ou, mais especificamente,
quais sdo as varidveis capazes de influencid-las. A seguir, realizamos uma série de estimativas

envolvendo diferentes modelos a fim de elucidar, ainda que preliminarmente, algumas dessas
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relagéesg4. O objetivo é mostrar que o efeito do nivel da taxa real de cAmbio se mant€ém sobre

a elasticidade renda da demanda por importacdes mesmo quando controlamos para outras

dimensdes.

Mais especificamente, para a elasticidade renda da demanda por importagdes estima-se o

seguinte modelo;

K
7., = B+ pB,(reec;,) + Z,BJZW +177; +e,, (4.10)
Jj=3
em que Z sdo as varidveis de controle (Tabela 19).
Tabela 19: Varidveis de controle
Sigla Comentario Fonte
gap Elaborag¢éo prépria
open Indicador de Abertura (Importagio + Exportacdo)/GDP. PPP, UNCTAD
2000 USD
credit Crédito interno do setor bancirio a diversos setores como World Bank
propor¢io do PIB
school Anos médios de escolaridade. Numero médio de anos de Barro and Lee
escolaridade completos na populagéo acima de 14 anos (2001); World Bank
educ Gasto publico em educagio UNESCO
eletrec Consumo de eletrecidade World Bank
: Nimero de usudrio que acessam a internet por 1000 World Bank
internet :
habitantes ‘ S : _
Liberdade de Imprensa. Este {ndice avalia o grau
de impresséo, transmissdo e liberdade de acesso a internet
. . Freedom House
freepres  em todos 0s pafses do mundo, analisando 0s
acontecimentos de cada ano civil. Indice de -100
(n#o liberdade) a O (liberdade de altura).
Direitos Politicos. A participacdo das pessoas livres no Freedom House
polirights processo politico. Ele varia de -7 (liberdade baixa) a-1

(liberdade total).

% Evidentemente, admite-se que este topico merece um estudo mais aprofundado. No entanto, o objetivo desta
secfo é apenas mostrar que os resultados de endogeneidade das elasticidades renda da demanda por importagdes
é robusto a diferentes especificagdes do modelo e, em alguma medida, sinalizar quais outras varidveis afetam as

elasticidades.
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O modelo serd estimado para o periodo de 1980-2007 para 52 paises que compdem a amostra 7

ampla. Novamente, se adota como estratégia de estimagfo as duas etapas anteriomente: em
primeiro lugar, estimam-se as elasticidades renda de demanda por importacdes de cada pafs
para periodos quadrianuais (utilizando o método MQO) e, em seguida, por meio da técnica de

dados em painel (efeitos fixos), estimam-se as diferentes especificagdes para o modelo (4.10).

A Tabela (20) apresenta os resultados do modelo (4.10). Estimamos cinco diferentes
especificagdes. Na primeira delas acrescentamos o gap como varidvel de controle. O resultado
(nfo significativo) tem o sinal esperado, mostrando que quanto maior for o diferencial de
renda de um pais em relagdo aos Estados Unidos, ou seja, quanto maior for ...., maior serd a
elasticidade renda da demanda por importacdes. Nas demais especificagdes acrescentamos
duas varidveis proxy de controle que captam, sequencialmente, as seguintes dimensoes: (i)
competitividade econdmica (open e credit); (ii) nivel de escolaridade e sistema educacional
(shool e educ); iii) infraestrutura (eletric e internet); e iv) fatores politico-institucionais
(freepress e polirights). Os resultados mostram que as varidveis de controle sdo, em geral,

ndo significativas. Ndo obstante, o parimetro de interesse (f,) tem o sinal esperado e se

mantém significativo em todas as estimativas.

i
i
|
i
|




Tabela 20: Determinantes das elasticidades
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Varidvel
dependente: 7 Modelo I Modelo I Modelo II Modelo IV Modelo V
reec -0.002%%** -0.002%*:* -0.008*** -0.008*** -0.008***
- (-3.04) (-2.92) (-3.19) (-3.20) (-3.16)
gap 7.22 - _ - -
(1.02)
open _ -0.56 1.73 2.02 1.66
(-0.42) (0.32) (0.37) (0.30)
credit _ 0.010 0.058 0.068 0.065%**
(0.84) (2.05)* (2.13)* (2.64)
shool _ _ -0.430 0.106 0.62
(-0.56) (0.12) (0.64)
educ _ _ -0.612 -0.682 -0.50
(-0.48) (-0.53) (-0.38)
eletric _ _ _ -0.001 -0.001
(-1.19) (-1.23)
internet _ _ _ 0.007 0.002
(0.13) (0.04)
freepress _ _ _ _ 0.15
(1.45)
polirights _ _ _ _ -0.75
(-0.81)
Constant 3.64 3.46 5.73 5.31 1.89
(5.58)** (2.69) (0.93) (0.79) (0.24)

Nota: *** Significante a 1%; ** Significante a 5%; * Significante a 10%. Entre paréntesis os valores da
estatistica r. Efeitos fixos nos modelos IIT, IV e V e efeitos aleatdrios nos modelos I-IT aceitos pelo teste de

Hausman.

4.4 Consideracoes Finais

O objetivo desse capitulo foi apresentar algumas evidéncias empiricas da relag@o entre o nivel

da taxa real de cambio e o crescimento. Em primeiro lugar, foram feitos testes para evidenciar

a relacdio entre crescimento e um indice de desvalorizagdo calculado segundo Rodrik (2007).
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Os resultados mostram uma relacdo positiva e significativa, o que implica que paises que
mantém um maior indice de desvalorizagio (nivel da taxa real de cAmbio mais desvalorizado)
tém maiores taxas de crescimento. Os resultados sdo robustos a diferentes técnicas

econométricas.

Por outro lado, mostrou-se que essa relagdo difere entre os grupos de paises, sendo em geral
positiva e significativa para os pafses em desenvolvimento. Ademais, foram apresentadas
algumas evidéncias de que ela € ndo linear (quadratica) no sentido de que uma desvalorizagdo
aumenta o crescimento em um primeiro momento, mas depois atua em sentido contrario. Os
resultados da regressdo quantilica representam melhor essa relacdo, por um lado, porque
controlam pelo nivel de renda e, assim, evitam problemas decorrentes da classificagdo dos
pafses e, por outro, porque permitem observar a mudanga de sinal entre os coeficientes. Como
pressuposto teoricamente os resultados evidenciam que a relagdo ndo linear se mantém para

paises em desenvolvimento de renda média.

Um possivel argumento que explica o fato da relagdo encontrada ndo se manter para paises

z

desenvolvidos advém do entendimento de que, para estes, o progresso tecnoldgico € “menos”
dependente dos estimulos advindos do cémbio real. Mais especificamente, admite-se que
nesses pafses a tecnologia é mais diversificada, o que, somada ao maior desenvolvimento do
Sistema Nacionais de Inovagdo, faz com que o progresso tecnoldgico seja muito mais
resultado da prépria atividade produtiva do que dependente de estimulos advindos da politica
cambial. Em outras palavras, o entende-se que uma redistribuicdo da renda em prol dos

lucros afeta o progresso tecnolégico para ambos o grupo de pafses, mas nos paises

desenvolvidos esses efeitos sao reduzidos.

Na segunda parte desse capitulo, apresentamos algumas evidéncias sobre as elasticidades.
Inicialmente, mostramos que as elasticidades calculadas estdo de acordo com o esperado, ou
seja, paises em desenvolvimento (desenvolvidos) tém maiores (menores) elasticidades renda
da demanda por importagbes e menores (maiores) elasticidades renda da demanda por
exportagdes. Ademais, mostramos como essas elasticidades evoluiram ao tempo, o que
permitiu observar, por exemplo, que a elasticidade renda da demanda por importagdes dos
pafses desenvolvidos tem uma trajetéria decrescente, enquanto para os paises em

desenvolvimento da América Latina essa trajetdria é estdvel, com tendéncia crescente.
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Posteriormente, testamos a hipdtese de endogeneidade das elasticidades. Os resultados
mostram que ndo se pode rejeitar a hipétese de que as elasticidades renda sdo enddgenas ao
nivel da taxa real de cAmbio. Esse resultado é observado, principalmente, em relagcdo as
elasticidades renda da demanda por importacdes. Novamente, analisou-se para diferentes
grupos de pafses o que permitiu observar que para os pafses em desenvolvimento, sobretudo
os pafses da América Latina, os resultados t8m o sinal esperado. Admitindo a necessidade da
realizacio de novos testes que levem em consideragdo outras varidveis que podem afetar as
elasticidades, realizamos um exercicio preliminar que mostra que o resultado da

endogeneidade € robusto a outras especificagoes.

Em sintese, a conclusdo principal deste capitulo € de que o nivel da taxa real de cAmbio tem
efeitos sobre a taxa de crescimento. As evidéncias. que corroborani essa conclusdo foram
obtidas tanto direta como indiretamente. E de particular interesse este segundo resultado, ou
seja, os resultados obtidos no que se refere a endogeneidade das elasticidades. Como
observado, o nivel da taxa real de cAmbio pode afetar as elasticidades renda do comércio
exterior, o que nos modelos pés-keynesianos de crescimento significa relaxar a restrigdo que
advém da condicéo de equilibrio do BP. Evidentemente, sdo necessdrios novos testes a fim de
elucidar melhor esta relagdo. N@o obstante, os resultados encontrados sugerem que existe um
campo de pesquisa a ser explorado que pode ampliar o conhecimento sobre os efeitos que o
nivel da taxa real de cAmbio tem sobre o crescimento e, assim, mostrar que essa varidvel é um
importante instrumento de politica econdmica, principalmente para paises em

desenvolvimento.
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CONCLUSOES

O objetivo central dessa tese foi o de adicionar elementos tedricos e empiricos a literatura que
estuda os efeitos entre cAmbio e crescimento. Para tanto, definiu-se como marco tedrico a
abordagem keynesiano-estruturalista, que permitiu mostrar que o nivel da taxa real de cAmbio
¢ uma varidvel importante capaz de orientar o processo de formacdo do capital, em especial,
em direcio a setores intensivos em tecnologia. Mais especificamente, ao influenciar a
distribui¢do de renda, a acumulacdo de capital e o grau de heterogeneidade estrutural, o
cAmbio se torna um importante instrumento capaz de promover o crescimento econdémico,

sobretudo em economias em desenvolvimento.

Nesse contexto, para cumprir com os objetivos, inicialmente definiu-se a tradigfo keynesiano-
estruturalista (dois primeiros capitulos). No primeiro capitulo, resgatou-se a tradi¢éo
econdmica estruturalista que pressupde a existéncia de uma série de estruturas distintas que
impdem restri¢des ao crescimento. Essa ideia foi incorporada nessa tese, em especial, no que
se refere & composi¢io das atividades produtivas e as capacidades tecnolégicas da economia.
E justamente por manter caracteristicas diferentes dos pafses desenvolvidos que o cdmbio
exerce um papel relevante no crescimento dos pafses em desenvolvimento. Em outras
palavras, o efeito do cAmbio real sobre o crescimento, dada a heterogeneidade produtiva das
economias em desenvolvimento, em grande parte, como consequéncia da forma como o
progresso tecnolégico é conduzido, assume grande importancia por um lado porque atua por
meio de novos mecanismos de transmissdo e, por outro, porque afeta ndo apenas a
competitividade preco mas principalmente a ndo prego, o que permite uma inser¢do no
comércio internacional que se distancia do padrdo tradicional de especializagdo em

commodities.

Por outro lado, ao enfatizar a presenca de diferengas setoriais, o conflito distributivo e o atraso
tecnolégico, entre outras caracteristicas dos pafses em desenvolvimento, a tradigdo
estruturalista permite entender o desenvolvimento como um processo néo harmonioso, tanto
no que se refere ao plano internacional quanto ao plano doméstico. Ou seja, como enfatizado
por Prebisch, a existéncia de assimetrias no processo de desenvolvimento amplia a condigdo
periférica mediante o processo de troca no mercado internacional, enquanto Furtado mostra

como o subdesenvolvimento € resultante de um processo histérico caracterizado pelo conflito
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distributivo. Nesse sentido, reconhece-se que a manipulacdo do nivel da taxa real de cAmbio
gera uma série de desencadeamentos e conflitos internos entre diferentes setores produtivos e
entre diferentes classes sociais, o que implica que a estrutura distributiva da renda pode ser
um importante “bloqueio” a ser superado quando da adog¢@o de uma politica cambial mais
ativa em prol do crescimento. Do ponto de vista externo, por exemplo, entende-se que o
modelo para o comércio internacional desenvolvido no Capitulo 3 pode encontrar suas
limitagbes em varidveis que atendem a questdes muito mais de ordem politica do que
essencialmente econdmica (a retaliacdo de um grupo de pafses apds a desvalorizagdo do
cambio pelo outro grupo pode vir de san¢des comerciais ¢ ndo necessariamente via cimbio).
Em outras palavras, além da dimensdo econdmica, existe uma dimenséo politica e
institucional, que é a esséncia das propostas estruturalistas de desenvolvimento e que, sempre

. . x 85
que possivel, levamos em consideracio®’.

A tradicdo keynesiano-estruturalista é definida como uma teoria do crescimento puxada pela
demanda que leva em considerag@o a existéncia de restricdes advindas da estrutura produtiva.
Essas restricoes impedem a expansdo da demanda de forma sustentdvel com o equilibrio
externo. Nesse sentido, demonstramos que a tradigdo keynesiano-estruturalista enfatiza o
papel da demanda no processo de desenvolvimento, levando em consideracdo as suas
transformagdes histéricas, econdmicas e sociais. Do ponto de vista analitico formal, o modelo
benchmark de Thirlwall (1979) é representativo desta literatura, o qual mostra que o
crescimento compativel com o equilibrio do balan¢o de pagamentos € igual a razdo entre a
taxa de crescimento das exportacdes e a elasticidade renda da demanda por importacOes
(restri¢do externa). Existem dois principais desdobramentos que ampliam o escopo de anélise
dessa abordagem: a macroeconomia estruturalista do desenvolvimento € os modelos de
crescimento com restricdo do Balango de pagamentos. O primeiro admite que o cambio
exerce um papel importante no crescimento dos pafses em desenvolvimento, sendo capaz de
amenizar os problemas advindos da restricdo externa. Nesse caso, mostramos que essa
abordagem é um desdobramento da tradi¢do keynesiano-estruturalista pois admite, por um
lado, o papel primordial da demanda e, por outro, a existéncia de restrigdes que impedem o
crescimento, quais sejam, a tendéncia & taxa de saldrios crescer menos que a produtividade e

a tendéncia a sobrevalorizagdo ciclica da taxa de cdmbio. Por outro lado, os modelos de

8 Os desenvolvimentos teéricos desta tese estdo voltados para a dimensfo econémica. Nio obstante, ainda que
nem sempre tenha sido explicitamente desenvolvida, entende-se que a dimensdo politica e institucional estd
fortemente associada & primeira e, assim, principalmente no que se refere as proposi¢des pritica de politica
econdmica, enfatiza-se a necessidade de levar em consideracdo ambas as dimensdes.
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crescimento com restricio externa sdo um desdobramento natural da tradi¢do keynesiano-
estruturalista, uma vez que ao estender alguns dos principais insights do modelo benchmark
perfnitem avangar no entendimento do papel da restri¢cdo externa e, sobretudo, do progresso
tecnolégico no processo de desenvolvimento. Argumentou-se que essas contribuigdes,
juntamente com as advindas de outras correntes de pensamento, permitem explicar, por

exemplo, quais os determinantes das elasticidades renda do comércio.

A abordagem pOs-keynesiana tem avangado nesse sentido ao desenvolver uma série de
contribuicdes tanto tedricas como empiricas que enfatizam o “problema das elasticidades”.
Nio obstante, como demonstrado, existem desenvolvimentos como na abordagem
evoluciondria que permitem preencher lacunas importantes dentro desse pensamento e que
devem ser incluidas nas andlises sobre o tema. Em outras palavras, existe um potencial de
interacdo entre essas abordagens que permite a elaboragdo de um constructo tedrico capaz de

avancar no entendimento dos processos de crescimento dos paises em desenvolvimento.

Nesse contexto, no Capitulo 3 desenvolvemos um modelo keynesiano-estruturalista de
crescimento com restri¢do externa com o objetivo de analisar os efeitos do nivel da taxa real
de cAmbio sobre a estrutura produtiva e, consequentemente, sobre as elasticidades renda do
comércio. Como demonstrado, o cAmbio é uma importante varidvel capaz de afetar a taxa de
crescimento de longo prazo. Ao demonstrarmos como variagdes no nivel da taxa real de
cambio afetam a distribui¢do funcional da renda e, assim, o progresso tecnoldgico e a
especializagdo produtiva, mostramos como a manutengdo de um nivel mais elevado
(desvalorizado) para essa taxa é capaz de afetar a inser¢d@o internacional de um pafs, o que se
reflete em uma maior (menor) elasticidade renda da demanda por exportagdes (importagdes).
Em outros termos, mostramos que as elasticidades renda do comércio sdo endégenas ao nivel

da taxa real de cambio.

Ademais, mostramos que uma vez que o cdmbio pode afetar a competitividade ndo prego, a
“guerra cambial” nfio é a necessariamente um resultado “final”. Ou seja, por afetar de forma
distinta as estruturas produtivas, paises desenvolvidos e em desenvolvimento t€m incentivos
diferentes que podem ser coordenados (ainda que independentemente) de forma que a taxa de
crescimento para ambas as economias possa se expandir. Mais especificamente, uma
desvalorizac¢do cambial por parte do grupo de paises em desenvolvimento, seguido de uma

expansdo fiscal por parte dos paises desenvolvidos, leva ambos os grupos a taxas superiores
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de crescimento. Por fim, demonstramos que uma politica de desvaloriza¢do gradual €
preferivel que uma politica de desvalorizag@o abrupta, tendo em vista que a primeira tem

resultados superiores em termos de crescimento do que a segunda.

Posteriormente, no Capitulo 4 realizamos dois exercicios empiricos com o objetivo de gerar
evidéncias que suportem algumas das relagdes assumidas ao longo da tese. O primeiro teste
analisa os efeitos do cAmbio sobre a taxa de crescimento. Os resultados encontrados mostram
que essa relacdo é positiva, no sentido de que um maior nivel para a taxa real de cdmbio
aumenta a taxa de crescimento. Ademais, como pressuposto no modelo teérico, as evidéncias
encontradas sugerem que essa relacdo é ndo linear, bem como distinta entre os grupos de
paises. Para pafses em desenvolvimento, os efeitos do cdmbio sobre o crescimento
mostraram-se, em geral, positivos e significativos, enquanto para os paises desenvolvidos os
resultados encontrados sdo ndo significativos ou com sinal contririo (negativo). O segundo
exercicio econométrico testa a endogeneidade das elasticidades. Os resultados encontrados
ndo rejeitam, principalmente, a hip6tese de endogeneidade das elasticidades renda da

demanda por importagdes.

Tendo em vista os resultados, pode-se afirmar que a tese contribui tanto tedrica quanto
empiricamente. Do ponto de vista tedrico, uma primeira contribui¢fio se refere a definigdo da
abordagem keynesiano-estruturalista, assim como seus desdobramentos e conexdes com
outras abordagens. Em segundo lugar, demonstramos que existe uma série de efeitos indiretos
ndo considerados pela literatura que podem reverter as conclusdes dos modelos que seguem
Bhaduri e Marglin (1990). Mais especificamente, mostramos que em contraposi¢do ao efeito
final de uma modificagdo na redistribui¢do funcional da renda, a desvalorizagdo cambial tem
efeitos intermedidrios indiretos com importantes impactos sobre a estrutura produtiva, o que
pode determinar uma taxa de crescimento positiva mesmo em regimes de acumulagdo wage-
led. Em outras palavras, os resultados s@o alcangados com certa independéncia dos regimes de
acumulacdo, ou ainda, é importante considerar a distribuicdo setorial da renda e nfo

exclusivamente a sua distribui¢ao funcional.

Uma terceira contribuigdo estd relacionada aos modelos de crescimento com restrigdo externa.
Demonstrou-se que nesses modelos devem ser levados em consideragdo os efeitos que a
politica cambial tem, por exemplo, sobre o progresso tecnolégico e a heterogeneidade

produtiva e, portanto, sobre as préprias elasticidades. Isso implica que a restricdo externa
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advinda da condigdio de equilfbrio do BP ¢ influenciada por variagdes na politica cambial,
implicando a necessidade de rever a estrutura desses modelos e algumas de suas conclusdes,

bem como as evidéncias empiricas a eles associadas.

Uma quarta e principal contribuicio estd associada ao desenvolvimento de um modelo
analitico que permite analisar os efeitos de variagcdes do nivel da taxa real de cAmbio sobre 0
crescimento de curto e de longo prazo. Esse modelo permite identificar novos canais de
transmissdo por meio dos quais ocorrem os efeitos da politica cambial, avancando nesse
sentido em relagfio A literatura existente. Ademais, como mostrado no desenvolvimento da
abordagem para o comércio internacional, a hipétese de endogeneidade das elasticidades
renda do comércio pode ser incorporada em diferentes estruturas analiticas, permitindo novas

interpretacdes sobre o tema.

Por fim, uma quinta contribuigéo estd associada aos resultados empiricos apresentados. Por
um lado, o teste para cAmbio e crescimento avanga no sentido de gerar evidéncia empirica
para uma amostra mais ampla de pafses do que nos estudos existentes sobre o tema, incluindo
novas varidveis de controle e utilizando diferentes técnicas econométricas que geram robustez
aos resultados. Por outro, destacam-se os resultados para a hip6tese de endogeneidade das
elasticidades. O exercicio econométrico proposto é pioneiro, uma vez que — at€ onde nosso

conhecimento alcanga — nfio ha estudos empiricos com base neste modelo.

Como prescricio prética de politica econdmica, os resultados desta tese sugerem que 0s paises
em desenvolvimento devem manter os niveis de suas taxas reais de cAmbio moderadamente
desvalorizadas, ou seja, em um nivel maior daquele que maximiza a fungdo de acumulagéo de
capital. Ademais, esses pafses devem adotar politicas que privilegiem o desenvolvimento
tecnolégico e, principalmente, politicas que diminuam a heterogeneidade produtiva de suas
economias. Como demonstrado, o cAmbio é uma varidvel importante que atua nesse sentido.
Por outro lado, mostramos que a politica de desvalorizagdo deve ter objetivos de longo prazo

e deve ser conduzida preferencialmente de maneira gradual.

Por fim, em termos de desenvolvimentos futuros, destacam-se quatro pontos principais: em
primeiro, evidencia-se a necessidade de definir dentro dessa abordagem os determinantes de
longo prazo da taxa real de cAmbio. Ou seja, tanto teérica como empiricamente ndo estd claro

na tradicio keynesiano-estruturalista quais esses determinantes e quais os mecanismos de
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politica econdmica disponiveis que podem ser utilizados para influenciar o seu
comportamento no longo prazo. Nesse contexto, seria interessante incorporar também no

modelo analitico o fluxo de capitais e seus efeitos sobre o cAmbio real.

Em segundo, existe a necessidade de estudar mais defalhadamente os determinantes das
elasticidades renda do comércio. Ou seja, ¢ necessdrio avancar principalmente na parte
empirica que testa a hipdtese de endogeneidade das elasticidades, identificando outras
varidveis que podem afetd-las. Isso permitird evidenciar novos mecanismos de transmissdo

bem como novos espagos para medidas de politica econdmica.

Em terceiro, seria importante testar a hipétese de endogeneidade das elasticidades renda
setoriais em relacdo ao nivel da taxa real de cAmbio. Ou seja, € provdvel que o cdmbio afete
de maneira distinta os diferentes setores. Nesse caso, seria possivel identificar os setores mais
afetados e, com isso, desenhar mecanismos de politica econdmica que possam potencializar

os efeitos positivos e/ou amenizar possiveis contratendéncias negativas.

Por fim, ressalta-se a necessidade de testes econométricos especificos para algumas questoes
levantadas ao longo da tese, como, por exemplo, o efeito do nivel da taxa real de cdmbio
sobre o progresso tecnolégico e/ou a dependéncia dos gastos em inovacdo (pesquisa e
desenvolvimento) em relagdo ao lucro. Na literatura empirica, essas questdes permanecem

pouco exploradas.
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ANEXOS

Anexo 1 - A Inflacdo Estruturalista

A abordagem estruturalista da inflacdo pode ser encontrada oﬁginalmente nas interpretacdes
elaboradas por Noyola (1957) e Sunkel (1958). A ideia principal é que a assimetria entre o
reduzido crescimento da demanda mundial por commodities produzidas na periferia em
contraposi¢do a crescente demanda periférica por produtos industriais do centro tende a
causar um déficit estrutural no balango de pagamento, com repercussdes negativas sobre a
inflacdo e o crescimento®®. A contribuicio fundamental dessa interpretagio estd no
entendimento de que, em circunstincias especiais, a causa primdria da inflagdo néo estava na
expansdo monetdria, mas é eminentemente de cardter real associada aos déficits do balango de
pagamentos e outros problemas inerentes a estrutura subdesenvolvida dos paises da América
Latina (ideia da existéncia de miiltiplas inelasticidades). Ou seja, a inflagdo ndo é o resultado
da emissdo monetdria, uma vez que ela é considerada largamente endégena ao processo

inflaciondrio, ou da m4 condugéo macroecondmica, mas depende de desequilibrios estruturais

subjacentes a alta dos precos.

Mais especificamente, segundo Noyola (1957), trés fatores originam tais desequilibrios: 1)
fatores de carater estrutural, como a distribui¢cdo da populacdo ativa por ocupagdes € variacdes
dos niveis de produtividade entre os distintos setores produtivos; ii) de cardter dindmico,
como as diferengas entre o ritmo de crescimento da economia em seu conjunto e de.alguns
setores especificos; e iii) de cardter sociopolitico ou institucional, como a estruturagdo do
setor privado e seu grau de monopdlio, a organizacéo sindical e seu poder de negociag@o e/ou
a participacdo de distintos grupos no manejo do aparelho estatal. Por outro lado, identificam-
se como categorias de andlise os fatores institucionais, que sdo subdivididos em pressdes
bésicas e elementos sociopoliticos e institucionais, e os mecanismos de propagagdo, divididos

em fiscal, crediticio e distributivo.

8 Segundo Boianovsky (2009, p. 04): “One of the main assertions of Latin American structuralism was that any
attempt to eliminate inflation, for a given economic structure, was bound to bring about a permanent reduction in
the economic growth rate. The structuralist position was, therefore, based on the implicit assumption of a non-
vertical long-run Phillips curve, with the proviso that the relevant tradeoff was between inflation and growth,
instead of unemployment”.
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As pressOes bdsicas estdo associadas aos desequilibrios no crescimento produzidos
principalmente pela inflexibilidade da estrutura produtiva associada aos setores externo e
agricola: o primeiro, responsivel pela inadequacfo e instabilidade do poder de compra das
exportagdes, e o segundo, pela rigidez da oferta de alimentos. Assim, entende-se que durante
o processo de industrializagdo ocorre um deslocamento de recursos do setor agricola para o
setor industrial, que, somado as caracterfsticas de propriedade e posse da terra, faz com que a
oferta agricola seja incapaz de atender as mudancas de magnitude e de composicdo da
demanda, especialmente por insumos e bens alimenticios, que acompanham o processo de
industrializagdo. Por sua vez, os elementos de cardter sociopolitico e institucional relacionam-
se a prépria organizagdo do aparelho do governo, estando sob eles a base de sustentagdo dos
grupos sociais, o grau de desenvolvimento de suas organizagdes e sua capacidade de indugéo

ou de ingeréncia nas decisdes governamentais.

Rodriguez (2009, p. 176) argumenta que frente ao aparecimento dos déficits no balango de
pagamentos abrem-se (em linhas gerais) duas op¢des de politica econdmica: a) comprimir o
nivel de atividade e renda a fim de restaurar o equilibrio comercial; b) manter o nivel de renda
e, a0 mesmo tempo, tomar medidas de restri¢cdo as importacdes com o objetivo de adapta-las a
lenta expansdo das exportacdes e impedir que a tendéncia ao desequilibrio se faga efetiva
(acentue). Os elementos sociopoliticos e institucionais, bem como as forcas que
impulsionaram a industrializagdo e os grupos de interesses industriais e sindicais (entre
outros) presentes nas economias latino-americanas atuam em prol da adogdo da segunda
opgdo. O problema (dessa op¢do) é que os incrementos de demanda nfio podem ser atendidos
pelas importagdes, o que pressupde que o dinamismo geral de precos (inflagdo) v depender

da produgo nacional.

A produg¢@o nacional revela-se insuficiente e restrita por um processo de industrializacdo em
curso sob economias pouco diversificadas (rigidez agricola, escassez de energia, transporte
etc.), que se caracterizam pela inflexibilidade da estrutura produtiva e pela prépria
necessidade de importacdo de bens de capital. O resultado € a insuficiente capacidade de
expansdo e a consequente tendéncia a elevagdo do nivel geral de pregos. Assim, de acordo
com os estruturalistas, o combate a inflagdo ndo pode ser feito desvinculado de uma politica
geral de desenvolvimento que libere o sistema econdmico das condigdes estruturais que

impedem sua transformacgdo e retardam seu crescimento. Nas palavras de Furtado (2009, p.

200):
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7

Ora, a inflagdo ndo é, neste caso, um fendmeno autbnomo, mas uma
manifestacdo externa de desajustamentos estruturais que acompanham o
processo de crescimento em certas fases do subdesenvolvimento, como o €,
alids, também o desequilibrio no balango de pagamentos. Ao menos que se
possam prever ¢ evitar esses desajustamentos, pagaremos, para ndo ter inflacéo
e desequilibrio externo, o preco de aceitar a estagnacdo ou, no minimo, um
ritmo mais lento de crescimento.

Anexo 2 — A Questao do Método

No sistema analitico da Cepal, estudam-se, com auxilio do método histérico-estrutural, as
caracteristicas produtivas, sociais, institucionais ¢ o engajamento internacional da América
Latina e Caribe a partir do esquema centro-periferia. Nesse contexto, observa-se que o trago
comum entre as posturas metodolégicas existentes dentro da diversidade de pensamento que
integra e compde o estruturalismo latino-americano néo se refere especificamente a questdo
do método nas ciéncias sociais, mas no esforco para identificar e compreender o chamado
“subdesenvolvimento”. O subdesenvolvimento foi identificado por meio da presenca de
“problemas de estrutura”, seja no Ambito econdmico, politico, social ou no dmbito cultural
(Rodriguez, 2009). Ademais, em termos da filosofia do conhecimento, o estruturalismo latino-
americano, embora nio seja um auténtico “paradigma kuhniano” ou um “programa (de
pesquisa cientifico) lakatiano”, fez nascer uma série de ideias e politicas derivadas que

permitem caracterizar esta escola (Love, 2005).

Seguindo a interpretacdo de Rodriguez (2009), deve-se observar que certas tendéncias bésicas
do desenvolvimento das economias periféricas encontram sua explicacdo no modo como o
aparelho produtivo vai se transformando, ou se quiser, na composi¢@o setorial da produgéo.
Assim, essas tendéncias sd3o evocadas e explicadas a luz de teorias que podem ser
denominadas estruturalistas em um sentido preciso: elas incorporam a andlise a dindmica das
estruturas produtivas e ocupacionais préprias de tais economias. Nesse sentido, essa
abordagem pode ser entendida a partir do método “histérico-estrutural”. E estrutural, dada a
necessidade de colocar em primeiro plano as caracterfsticas das estruturas econdmicas de
determinadas realidades, enquanto a necessidade de considerar a conformagdo ou a

transformacdo de tais estruturas implica que o método tem que se configurar ao mesmo tempo
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como histdrico, uma vez que as mudancas das estruturas econdmicas se produzem no tempo

e, por conseguinte, s6 sdo definfveis e perceptiveis “historicamente”.

O modo de ver o desenvolvimento como um processo que cumpre condigdes de equilibrio
dinAmico também possui, entre outras, as seguintes implicacdes metodoldgicas adicionais

(Rodriguez, 2009):

a) E portador de uma posi¢io “nfio-reducionista” relativa tanto a economia quanto a sua
conexdo com outros dmbitos do acontecer social. Um primeiro aspecto do “ndo-
reducionismo” (que o assemelha ao de Keynes) estd no reconhecimento de que o
mercado é ndo apto para induzir a complexidade de mudangas estruturais em que
consiste o desenvolvimento; ou ainda, estd no reconhecimento da continua-
emergéncia de obstdculos desprendidos dessa complexidade, o que leva a postular

um intervencionismo decidido em que o Estado € o ator chave (p. 47);

b) Repudia a visdo mecanicista do econdmico (similar a Shumpeter), pois esse limita os
tipos, funcdes e comportamentos dos agentes aos que exercem uma suposta
racionalidade maximizadora a partir de orientagcdes de mercado. Em contraste com
essa percepcdo, a andlise dos fendmenos econdmicos — mesmo quando convenha
consideré-los em separado - pouco a pouco hé de se inserir no marco mais amplo de

sua interacdo com fendmenos sociais e politicos (p. 47).

¢) Admite-se que do “ndo reducionismo” deriva o “néo-determinismo”. Assim, partindo
do principio de que o desenvolvimento ndo depende apenas de bases econdmicas,
mas também da sua interagio com complexos fend6menos sociopoliticos e culturais,
pressupde-se a existéncia de diferentes combinagées desses elementos, todas

facilitadoras de seu desenvolvimento conjunto (p. 48).

Segundo Sunkel e Paz (1970), a necessidade de uma elaborag@o teérica original, como se
propde elaborar o pensamento latino-americano, fundamenta-se na historicidade do objeto e
do sujeito da ciéncia econdmica e das ciéncias sociais em geral. Em outras palavras, admite-se
que o objeto dessa ciéncia é descobrir regularidades do processo econdmico e expressi-las
mediante leis que, em virtude da ndo permanéncia dessas regularidades, tem uma

aplicabilidade limitada no tempo. A historicidade do sujeito pode ser entendida a partir da
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concepcdo shumpeteriana de “visdo” ou “concepc¢do do mundo” - representa o ato cognitivo
pré-analitico que proporciona a matéria-prima para o esforco analitico - que € influenciada por
fatores, processos sociais e ideologias sob os quais se insere o investigador. Ademais, em um
esforco concreto de elaboracdo cientifica, essa “concepcdo do mundo” ndo apenas participa

do processo, mas a precede e a persegue.

Nesse mesmo sentido, Furtado (1980) admite que na apreensio da realidade social a nocdo de
tempo € diferente, por exemplo, daquele incorporado em uma fungdo de produgdo. Segundo o

autor,

O homem, atuando individual ou coletivamente, é um agente ativo: seu
comportamento inclui um elemento de intencionalidade que pode ser
determinante. Poder romper com o passado ¢ exatamente sua especificidade. E
porque o homem € um agente criador que o desenvolvimento significa a génese de
formas sociais efetivamente novas. Entre o futuro e o passado social existe uma
descontinuidade que € incompativel com a ideia de tempo cosmolégico, o que
limita a significacdo das formalizacdes correntes e coloca as ciéncias sociais num
plano epistemolégico irredutivel ao das ci€ncias da natureza (Furtado, 1980, p
43).

Por outro lado, além das dimensdes citadas, Bielschowsky (2009) admite que o método
histérico-estrutural permite uma interac@o fértil entre as abordagens dedutiva e historico-
interpretativa, incidindo sobre a trajetéria perseguida pelos agentes econdmicos e institui¢des,
permitindo a permanentemente interagfo entre as formulacdes e as mudangas histéricas;
enquanto Rodriguez (2009) chama aten¢do para a combinagdo do enfoque “hipotético-
dedutivo” com uma perspectiva “histdrico-estrutural” na obra de Medina, que os concebe
como dois aspectos indissocidveis de um mesmo método. E “hipotético-dedutivo” porque
consiste na definicdo de um paradigma referencial definidor de condigdes de equilibrio ou
“leis de proporcionalidade”, que como tais guardam coeréncia ldgica e permitem ver o
desenvolvimento mediante o cumprimento de condi¢des de equilibrio globais e setoriais

dinémicas.

Esse enfoque configura o ponto de partida necessdrio dos esforcos para perceber as
especificidades do real por meio de sua indagacdo a partir da perspectiva histérico-estrutural.
Mais especificamente, defende-se que os aspectos hipotético-dedutivos referem-se &
ordenacdo analitica e & concatenacio 16gico-dedutiva de certas hipéteses, de modo a formar

com elas um todo coerente. A elaboracéo analitica de base hipotética dedutiva e os préprios
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requisitos de consisténcia l6gica que lhe sdo inerentes fazem com que dela derivem teorias,
modelos, paradigmas ou “tipos ideais” abstratos, que como tais se dissociam da realidade
concreta e ndo pretendem representéd-la diretamente. Por outro lado, a perspectiva historico-
estrutural tem a ver, justamente, com as sucessivas penetragdes em aspectos concretos do real,
significando que o recurso a esta dltima, utilizando-a em sucessivas “perfuragdes” do real,

permite eventualmente revisar e aprofundar as teorias abstratas (Rodrigues, 2009).

A cientificidade da sociologia normativa também assume grande relevancia dentro do
estruturalismo latino-americano, uma vez que se entende que para oS atores sociais e as
sociedades ndo se abrem os mesmos, unicos e rigidos caminhos, mas um conjunto de
alternativas vidveis. Isso implica a possibilidade de escplha da acdo humana, mas, sobretudo,

a possibilidade de contribuir e orientar o caminho a ser escolhido.

Em sintese, o estruturalismo latino-americano ndo se apoia em um fundamento
epistemolégico preciso, limitando-se a estabelecer certos requisitos de método implicados no
estudo do subdesenvolvimento ou da “condigdo periférica”. Isso se evidencia na convergéncia
metodoldégica e no rigor analitico entre as contribui¢des de base econémica elaboradas nos
anos 1950 e aquelas que incluem elementos “mais que econdmicos” elaboradas
posteriormente. Em ambos os enfoques, fica clara a oposi¢do ao “determinismo”, posi¢do que
pode ser sintetizada na constatacdo da existéncia de diferentes op¢des de desenvolvimento e
na possibilidade de delinear seus contetidos econdmicos e sociopoliticos. Fica claro também
que o entendimento do processo de desenvolvimento passa pela compreensio das estruturas
econOmicas, politicas e sociais, e das suas mudangas e mecanismos dentro de uma perspectiva

temporal histérica®’.

8 Um exemplo da perspectiva histérica pode ser encontrado na interpretagio sobre a constituigdo do sistema
centro-periferia a partir da geragfio e propagaco universal do progresso técnico: “esse movimento se iniciou na
Gra-Bretanha, prosseguiu com graus varidveis de intensidade no continente europeu, adquiriu um impulso
extraordindrio nos Estados Unidos e finalmente abrangeu o Japdo”. A partir desse movimento, os paises foram
formando “os grandes centros industriais do mundo”, onde o progresso técnico se originou e se propagou
rapidamente, e em torno dos quais foi se formando a periferia do novo sistema, “vasta e heterogénea”, que se
vinculava com os centros de uma maneira parcial e subordinada as suas necessidades. (CEPAL [1951], 2000; p.
139).




208

Anexo 3 - O Declinio da Abordagem Estruturalista

Identifica-se quatro linhas de argumentaciio que justificam o declinio da influéncia
estruturalista: (i) a contradi¢do de alguns de seus resultados empiricos; (ii) a ascensdo em
termos de teoria econémica da abordagem neocldssica; (iii) as mudancas no cendrio mundial;

e (iv) as a¢Oes dos 6rgaos multilaterais.

A contradi¢do entre os resultados faz com que o declinio da influéncia estruturalista comece
com as préprias dividas da Cepal no final da década de 1950, quando a institui¢do observou
que os resultados do processo de industrializacdo por substituicdo de importa¢des (ISI) ndo
estavam de acordo com o esperado. Os paifses latino-americanos se industrializaram e véarias
das economias mais industrializadas da regido e do mundo em desenvolvimento apresentavam
sinais de estagnacio, de recrudescimento da inflago e de problemas crénicos de equilibrio no
balango de pagamentos. Ademais, os requisitos de importagdo dessas economias cresceram
mais rapidamente do que a produgdo nacional, tornando-as mais, € ndo menos, dependentes

dos mercados internacionais (Love, 2005).

Em seguida, os estrangulamentos gerados pelo processo de industrializagdo por substitui¢do
de importa¢des (ISI) aumentaram com a emergéncia de problemas comerciais, uma vez que a
orientacdo “para dentro” desestimulava exportacdes e ndo era capaz de reduzir as
importa¢des. Seguiram-se problemas fiscais, decorrentes dos sistematicos déficits incorridos
para impulsionar a ISI, que resultaram em problemas financeiros. Com efeito, a maioria dos
governos latino-americanos decide relaxar os estrangulamentos da ISI pela injecdo de
empréstimos concedidos por bancos estrangeiros, principalmente no periodo de elevada
liquidez internacional do final dos anos 1960 e durante os anos 1970. Além disso, evidencia-
se nesse perfodo a ndo redugdo da heterogeneidade interna das economias, uma Vez que O
desenvolvimento industrial encontrava-se dependente da protecdo estatal e voltado para o
mercado interno - o que resultava em uma industrializacio ndo competitiva
internacionalmente. A crise dos anos 1980 e seus efeitos devastadores sobre inflagdo,
restricdo externa e crescimento econdmico nos paises latino-americanos e, marcadamente nas
grandes economias como Brasil, México e Argentina, acaba por selar a mudanca de

paradigma e o recrudescimento do discurso liberalizante.®®

% Mesmo que alguns desses paises se encontravam sob ditaduras militares com claras opgdes liberais, como € o
caso da Argentina.
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A segunda linha de argumentac@o justifica o declinio da abordagem estruturalista a partir dos
debates no 4mbito da teoria econdmica. Observa-se, nesse perfodo, que o debate académico
entre monetaristas e keynesianos, peculiar nos anos 1960, d4 lugar a contraposi¢do entre a
“sintese neocldssica” e a “escola de expectativas racionais”’, com crescente aceitacdo dessa
ultima (dominante a partir dos anos 1980). Mais especificamente, deve-se observar que a
defesa em prol da intervengéo governamental na economia perde seu fervor na academia e
nos circulos politicos do governo, sobretudo, a partir da constatagdo de que a "curva de
Phillips" implicaria um trade off em que os governos teriam que aceitar desconfortavelmente

elevados niveis de desemprego ou de inflagio.

De acordo com a teoria dominante, os agentes econdmicos sdo capazes de predizer
corretamente as consequéncias das politicas governamentais e adotar estratégias capazes de
neutralizar seus efeitos, o que limita drasticamente o papel da politica econdmica (exceto os
casos em que 0s governos conseguem surpreender os agentes). Além disso, ao admitir que os
mercados sejam competitivos e se ajustam automaticamente as perturbagdes, infere-se que na
maior parte do tempo o sistema se encontra num O6timo paretiano (Rodrigues, 2009). Isso
reforca o argumento analitico em prol de politicas liberalizantes e a reducdo da intervengéo
estatal, marcando a mudanga de paradigma em direcéio a ortodoxia econdmica consolidadas

politicamente, sobretudo, a partir do "Consenso de Washington".

Os defensores desse consenso obtiveram sucesso na reformulagdo do discurso da politica em
geral, colocando o Estado em oposi¢do ao mercado, a susbstituicdo de importagdes em
oposicdo a orientagfo para exportagdes e a politica industrial ativa como a causa das falhas
em vez das solugbes de longo prazo. Basicamente, em termos de politica econdmica se
recomendava a reducdo da intervengdo estatal na economia, em grande parte, a partir da
privatizacdo de empresas publicas e da reducdo da regulagcdo, bem como a liberalizagdo

comercial e financeira.

A terceira linha de argumentacdo destaca as mudancas no cendrio mundial, onde se
sobressaem o “milagre asidtico” e as mudancas geopoliticas do perfodo. A industrializacdo do
sudeste asidtico fez com que pafses como Coreia do Sul, Taiwan, Singapura e Hong Kong,
entre outros - que em 1945 eram menos desenvolvidos que os paises latino-americanos -

chegassem a década de 1980 como economias industrializadas desenvolvidas. Além do
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crescimento desses paises se ancorar nas exportacdes de produtos industrializados, destaca-se
também a conducdo de um crescente nimero de estudos que enfatizam as medidas de
liberalizagdo como importantes promotoras do crescimento. Esses aspectos criam um clima
politico negativo quanto & aceitagdo da teoria estruturalista latino-americana, uma vez que
essas evidéncias ndo suportam o pressuposto fundamental estruturalista da impossibilidade do
desenvolvimento capitalista conduzir o progresso da periferia ou mesmo a ‘“tese
dependentista” da necessidade de uma trajetéria de desenvolvimento “deslocada” da

economia global.

Por outro lado, no comego dos anos 1980, torna-se visivel uma mudanca significativa na
postura geopolitica dos Estados Unidos: abandono da doutrina de segurancga nacional e apoio
ao retorno a formas democréticas de governo para os paises da América Latina (Rodrigues,
2009). Esses paises enfrentam a crise da divida em um perfodo de baixo crescimento mundial
sob o contexto geopolitico de indiferenca ou de hostilidade dos paises do primeiro mundo.
Ademais, a “frente” dos paises em desenvolvimento, constituida no comego dos anos 1970
pelo "Grupo das 77" nagdes que exigiram uma Nova Ordem Econdmica Internacional, havia
se desmantelado por completo apds a segunda crise do petréleo, enfraquecendo ainda mais a

debilidade da regifo no sistema econdmico internacional.

Por fim, a quarta linha de argumentaciio evidencia as ac¢des e a influéncia dos 6rgdos
multilaterais, com destaque para o importante realinhamento institucional que ocorreu no final
da década de 1980 nas principais instituicdes financeiras internacionais, sobretudo no Banco
Mundial e no Fundo Monetario Internacional (FMI). Essas instituicdes passaram a delinerar
em conjunto condigdes macroecondmicas a serem perseguidas pelos paises em
desenvolvimento como requisitos para obterem acesso aos seus recursos (empréstimos). Essas
condi¢des, em linha com o item anterior, prescreviam como contrapartida a reducdo do
tamanho e das atribuicdes do Estado, a adocdo de medidas de liberalizacdo do comércio
exterior e dos movimentos internacionais de capital e o favorecimento ao investimento

estrangeiro direto.
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Anexo 4 - Estruturalismo, Neoliberalismo e Neoestruturalismo

A seguir se estabelece um paralelo entre o neoestruturalismo com o estruturalismo antecessor
e com o neoliberalismo. Inicialmente, com base em Berthomieu, Ehrhart ¢ Bilema (2005),
elabora-se um paralelo entre o pensamento estruturalista antecessor e neoestruturalista sobre
as principais questdes de politica econdmica, enfatizando as semelhangas e diferencas
existentes entre ambos. Nesse caso, torna-se evidente que, enquanto o neoestruturalismo
reconhece as contribuicdes anteriores, ele também leva em consideragdo os resultados das
politicas de desenvolvimento de inspirac@o estruturalista aplicadas na América Latina, em que
pesam o pessimismo exagerado em relaco as possibilidades de exportagdo, a confianga
excessiva nas virtudes de intervengdo do estado, a negligéncia dos aspectos monetdrios e

financeiros e a subestimacdo da necessidade de ajuste da economia no curto prazo.

O Quadro (3) explora a industrializagio e o comércio internacional. Em primeiro lugar, deve-
se ressaltar o entendimento comum para ambas as abordagens de que o (Unico) meio de
romper com o esquema neocldssico a la Hecksher-Ohlin-Samuelson de inser¢do internacional
- que leva ao subdesenvolvimento periférico - reside na industrializagdo. Nesse caso, o
processo de ISI € essencial, uma vez que € o responsdvel pela constitui¢do dos pré-requisitos
necessdrios a industrializac@o e a formacio de uma base produtiva local capaz de alavancar a
produgdo para mercados externos. Para os neoestruturalistas, apés o esgotamento da “etapa
fécil de substitui¢do de importacdes”, ha necessidade de “promover as exportacdes”, usando a
estrutura produtiva industrial instalada, mediante a formulacfo, o desenho e a execucgdo de
estratégias e de politicas econémicas. Ou seja, examina-se criticamente a pressuposicao
estruturalista pessimista com respeito a possibilidade de exportagdo, pois admite-se que,
concomitantemente ao processo de substitui¢do de importacdes, deve-se iniciar o processo de
promog¢dao e substituicdo das exportacdes. Entende-se, neste caso, que a globalizagdo
configura um contexto de oportunidade para economias semi-industrializadas que alcancam

competitividade internacional.
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Quadro 3: Analogias e diferencas do papel da Indistria e do Comércio Internacional

Tema Semelhancas Prioridades diferentes
a) Critica ao enfoque neocldssico do | O estruturalismo leva em consideragio as
Industrializagdo comércio internacional; circunstincias internacionais desfavordveis e o
e Comércio b) O ISI como uma etapa necessdria | subdesenvolvimento  dos  pafses  latino-
Internacional para construir uma base produtiva | americanos; o inicio do processo de
(articulacfo e local eficaz e  competitiva, | desenvolvimento implica a instrumentalizacio
papel dos indispensdvel para a penetracdo | de uma estratégia de ISI. O neoestruturalismo
mercados futura dos mercados externos. considera necessdrio desenvolver

internos e c¢) A promog¢do do processo de | simultaneamente as estratégias de substituicio e

externos no integracdo  econdmica regional | de promocdo das exportacdes (existe uma
desenvolvimento como condicdo prévia para uma | capacidade local de exportagdo fruto da ISI) para
econdmico) insercdo mais favordvel no mercado | desenvolver os mercados internos e externos.

global.

Em segundo lugar, destaca-se o papel comum da integracdo regional. Os estruturalistas
estavam conscientes de que o desenvolvimento voltado “para dentro” poderia criar um tecido
industrial pouco competitivo que, protegido por tarifas e outras medidas que distorcem os
sinais de mercado, seria incapaz de adquirir competitividade internacional. Somado a isso, o
neoestruturalismo admite, também, que, diante da protecdo excessiva adotada durante a
industrializacdo substitutiva, a maioria dos ramos manufatureiros instalou-se com base em
uma cOpia grosseira das tecnologias utilizadas nos grandes centros, com descuido do exercicio
da criatividade e dos processos de aprendizado exigidos pelo avango tecnoldgico posterior, o
que marca o desenvolvimento e a assimilagdo do progresso técnico por uma assimetria entre
um elevado componente de imitacdo (fase prévia de aprendizagem) e um componente

marginal de inovagdo econdmico-social.

Sendo assim, passou-se a admitir que os principais setores industriais s3o mais competitivos
onde existe um maior mercado de atuacio (operam com rendimentos crescentes), bem como
que o melhor aproveitamento da tecnologia importada - geralmente incorporada a projetos
que envolvem grande escala de produgdo - passa pela ampliacdo dos mesmos™. Assim, a
integracdo econdmica do continente passa a ser de fundamental importincia, sobretudo
porque oferece as economias da regido uma oportunidade de especializa¢do industrial que
lhes permitiria reduzir a ineficicia dos processos de producio, facilitar a diversificacdo das
exportacdes e promover um processo de aprendizado prévio no esforgo ulterior para ingressar

em mercados mundiais (Ramos e Sunkel, 1993).

% Entende-se, neste caso, que as tecnologias geradas nos centros obrigam a combinar trabalho e capital em
proporgdes fixas e se moldam em processos produtivos de grande escala, excessiva em relagfo as dimensoes das
economias de menor desenvolvimento e a4 amplitude de seus mercados.




213

O Quadro (4) explora o papel do Estado e do “mercado” no desenvolvimento. O
neoestruturalismo reafirma a necessidade do papel do estado na promoc¢do do
desenvolvimento econdmico, mas em contraposicdo ao pensamento estruturalista antecessor
admite que a intervengao estatal deva ser circunscrita para evitar os erros precedentes ligados
a confianca excessiva nas virtudes dessa propalada intervencdo. Em outras palavras, Estado e
mercado devem ser vistos como parceiros estratégicos, em que o primeiro assume a funcdo de
assegurar o funcionamento do segundo, de tal forma a proporcionar o maior retorno social
possivel. Isso implica o entendimento de que o crescimento e a alocagdo Stima dos recursos
requerem mais que pregos livres, necessitando da complementaridade e do suporte dindmico
do Estado - dentro dos limites de sua capacidade administrativa - para deslocar a economia
através da curva de possibilidade de producdo e, em especial, para puxar continua e
acumulativamente esta curva em direcdo a novas fronteiras produtivas. Nesse contexto, as
seguintes funcdes sdo atribuidas ao Estado: a) promover e estimular mercados inexistentes
(mercado de capitais de longo prazo e mercados futuros e de cdmbio); b) fortalecer mercados
incompletos (mercado de tecnologia); c) eliminar ou corrigir distor¢des estruturais (tais como
a heterogeneidade da estrutura produtiva, a concentragdo da propriedade, as segmentac¢des dos
mercados de capital e de trabalho); e d) compensar imperfeicdes de mercados decorrentes de
economias de escala, externalidades e dos processos de aprendizado (advindos da tecnologia

ou do comércio), entre outros.

Em outros termos, o neoestruturalismo sustenta que o Estado pode, e deve, intervir nos
mercados, provendo e orientando a economia para um tipo de estrutura de produgdo propicia
ao cumprimento das metas de desenvolvimento. Segundo Lipsey (1991, p. 11), esse
paradigma de desenvolvimento pode ser descrito como “government assisted, free market

strategy”. A passagem a seguir sintetiza este pensamento.

The central economic function of the state may be defined as devising a strategic
vision of the development process, maintaining basic macroeconomic balances
and an appropriate investment climate, reordering incentives and relative prices in
the economy in a manner that is consistent with this vision, and achieving the
constructive commitment of all social and political sectors to the strategy, by
means of dialogue and concertation. A state that is efficiently organized around
this central function could be called a ‘concerting state’, and it can be argued that
this is what is suitable for this new stage of development in Latin America,
characterized by the revival of democracy and increasing private sector
responsibility in the development process (Salazar-Xirinachs, 1993, p. 384).
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Quadro 4: Analogias e diferencas quanto ao papel do Estado e dos mercados —
Estruturalismo e Neoestruturalismo

Tema Semelhancgas Prioridades Diferentes

1) Questionamento  da | Para o estruturalismo, ¢ importante a
Papel do estado | ideologia de “todos os | intervencdo governamental com o fim de
¢ do mercado no | mercados” remediar o dinamismo insuficiente dos
desenvolvimento | 2) Um papel ativo e | atores privados.

seletivo do Estado para | O neoestruturalismo possui um enfoque
sustentar a atividade privada | que a0 mesmo tempo em que é orientado
para o mercado € assistido por acdes
governamentais.

Por fim, o Quadro (5) explora o papel do processo de estabilizagcdo. Segundo Lustig (1988), o
neoestruturalismo reconhece que o paradigma estruturalista era menos capaz de reagir as
flutuagdes de curto prazo, pois em geral ele estava fobado excessivamente em tendéncias de
longo prazo e, assim, ndo reconhecia a importancia do equilibrio macroecondmico como pré-
requisito para o desenvolvimento. Logo, o insuficiente reconhecimento da importincia do
timing e das politicas operacionais para lidar com desequilibrios macroeconémicos e o estilo
de gestdo macroecondémica promovida foram incapazes de resolver os problemas
conjunturais, especialmente aqueles de cardter financeiro e monetdrio que emergiram na

década de 1980. Segundo Ffrench-Davis (1988, p. 38):

Una fue la limitada preocupacién por el manejo de las variables macroecondmicas
de corto plazo. En efecto, el andlisis y definicién de los espacios de maniobra en
lo referente a los déficit fiscales y la liquidez monetaria ocuparon un lugar
secundario em el pensamiento estructuralista. No se pasé de manera sistemadtica
del diagnéstico Del origen de los desequilibrios al terreno de las politicas de
regulacién adecuadas. La otra limitacién fue la debilidad de la reflexién sobre
politicas de mediano plazo que vincularan los objetivos nacionales de desarrollo y
la planificacién, aunque tal reflexién constituyé un avance con respecto a la
notoria ausencia del tema en los planteamientos neoliberales.

Fica claro, portanto, o reconhecimento das deficiéncias em se fazer recomendagdes de politica
econdmicas baseadas somente nas considera¢des de longo prazo, sem prestar a devida atengdo
aos efeitos de curto prazo do processo de mudanga estrutural ou aos problemas que podem
ocorrer durante a transicdo. A atenc@o ao curto prazo gera preocupaglio para um processo
inercial e para os mecanismos de propaga¢do do processo inflaciondrio, bem como para a

necessidade de estabilidade macroecondmica para a condugdo do processo de

|
|
|
|
|
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desenvolvimento. Segundo Salazar-Xirinachs (1993), o equilibrio macroecondmico requer: i)
a reducdo das transferéncias para o exterior; ii) politicas anti-inflaciondrias que incorporem o
papel das expectativas, mas que lidem com o problema social; e iii) politicas domésticas que
reduzam o déficit fiscal e restrinjam a demanda, mas que estimulem, simultaneamente, a

producio de bens e servigos tradables e as exportagdes.

Quadro 5: Analogias e diferengas quanto a Estabilizacdo e o Desenvolvimento -
Estruturalismo e Neoestruturalismo

Tema Semelhancas Diferencas
Questionamento das | a) Quanto ao diagndstico dos fatores
explicacBes tedricas | explicativos do processo inflaciondrio: 1) os
Estabilizacdo e | da  inflagdio  por | estruturalistas destacam as origens estruturais
desenvolvimento | causas da inflagdo; e i) o neoestruturalismo
econdmico exclusivamente considera ambos 0s componentes (estruturais
monetérias. e conjunturais)
A inflagdo como | b) Em nivel de articulacdo dos objetivos
resultado da | de curto e de longo prazo: i) o estruturalismo
integracdo de dois | se caracteriza por uma auséncia de um
componentes: os | enfoque de curto prazo; e i) O
fatores que estdo na | neoestruturalismo articula as medidas de
origem e os | curto prazo com as de longo prazo
mecanismos de
propagagéo

Em outras palavras, o entendimento é que devem ser regulados o movimento de capitais, a
taxa de cAmbio, a politica comercial e a taxa de juros a fim de construir um ambiente
macroecondmico estivel que, como fonte de confianca no futuro da politica econbémica,
promova a formacgdo de capital e a aquisicdo de vantagens comparativas dindmicas como
meio de aproveitar e aumentar os investimentos e as oportunidades de inovacdo. Segundo
Ramos (1993, p. 83), “In fact, if there is one lesson to be read from the Latin American
experience of the 1980s, it is that, in practice, solid and sustained growth is impossible unless

macroeconomic imbalances are kept within tolerable limits” .

Como argumentado anteriormente, o neoestruturalismo também incorpora algumas “virtudes”
do neoliberalismo, embora reconheg¢a que o0 mesmo cometa erros relacionados sobretudo a sua

radicalidade e/ou 2 sua “fé excessiva” nas vantagens do mercado’’. Para entender este ponto,

% As recomendacdes neoestruturalistas de curto prazo tendem a ser mais amenas que as neoliberais, prevendo
um tempo maior para a liberalizagdo econdmica e a integracfo global. No entanto, a economia de mercado, a
propriedade privada e o equilibrio fiscal sd3o principios presentes em ambas as abordagens (neoliberalismo e
neoestruturalismo), embora, para Ramos (1997), a abordagem neoliberal esteja equivocada exatamente por
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é necessério fazer uma rédpida caracterizagdo dessas abordagens. Um modo de fazer esta
caracterizacdo € organizar os principais elementos que ocupam a atenc¢@o do neoliberalismo a

partir da perspectiva da teoria do equilibrio geral (Quadro 6).

Em termos teéricos, o diagnéstico e as propostas neoliberais fundamentam-se em uma
combinagdo de elementos oriundos de basicamente duas concepg¢des, quais sejam, a doutrina
politica liberal e a teoria econdmica neocldssica. Longe de se assemelhar a um receituério
rigido de politicas, o neoliberalismo é constituido em torno de um principio orientador: a
liberdade aos mercados como modo mais eficiente de maximizar o bem-estar social e evitar
desperdicios de recursos (ineficiéncia econdmica). Mais especificamente, o neoliberalismo,
baseado no individualismo e utilitarismo, pressupde a existéncia de categorias abstratas
(produtores e consumidores) com liberdade de escolha e capacidade de tomar decisdes
individuais racionais (célculo racional), de tal forma que a soma das a¢des auto-interessadas
(egoistas) de cada um desses agentes faz emergir uma ordem social harménica que, via
interagdo no mercado, garante, através do mecanismo de ajuste dos pregos relativos, a
méxima eficiéncia na alocagdo dos recursos. Isso implica, considerando-se mercados
perfeitos, que os problemas que emergem dessa conduta individual advém de interferéncias
que limitam a liberdade de escolha. Evidentemente, ndo se espera que este regime
concorrencial seja encontrado corriqueiramente, mas uma vez que ele € capaz de assegurar o
desempenho econdmico ideal, qualquer intervencdo na economia somente se justifica se esta

intervencdo aproximar a realidade desse modelo.

Os neoestruturalistas, por sua vez, interpretam o comportamento econdmico dos agentes
individuais de acordo com o contexto histérico, especialmente a partir de caracteristicas
socioecondmicas e institucionais sob as quais os agentes formulam suas opgles e
desenvolvem suas condutas. Consideram que os individuos se organizam em grupos sociais
organizados através de institui¢des publicas e privadas e que, ao longo do tempo,
desenvolvem uma série de valores e regras de comportamento. Essas formas de organizagao
social constituem, por seu turno, verdadeiras culturas que limitam e orientam a conduta
individual. Entdo, decorrente das suas diferentes experiéncias histéricas nacionais e

internacionais, as distintas economias (sociedades) tém suas préprias estruturas e instituigdes,

admitir “firme conviccién de que, con escasas excepciones, el conjunto de medidas sefialado es condicion
necesaria y también suficiente para el crecimiento y, en lo esencial, para la equidad” (p. 16).
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que devem ser consideradas pelas politicas de desenvolvimento, especialmente quando se

propde algum tipo de intervencdo estatal (Sunkel e Zuleta, 1990, p. 47).

Quadro 6: Caracteristicas de Economias Perfeitamente Competitivas vs. Economias

Subdesenvolvidas

Economias Perfeitamente | Economias Subdesenvolvidas

Competitivas

Conjunto completo de mercados Mercados incompletos devido a presenga de bens
publicos, falta de mercados futuros, incerteza e
externalidades

Todos 0s mercados sdo | Os mercados existentes sdo caracterizados por

perfeitamente competitivos segmentacdo e imperfeicdes enddgenas, pela

presenca de vérios graus de poder de mercado,
concentragdo, oligopdlios e imperfeita competicio
_ entre os agentes.

Existéncia de equilibrio e de ajuste | Os desequilibrios sdo endémicos devido aos
dos mercados. (“leiloeiro | bloqueios e as rigidezes.

Walrasiano™).
Os precos fornecem 100% da|Os pregos ndo sdo os tunicos indicadores, pois
informacdo de que os agentes | existem externalidades. H4 diferencas na informagdo
precisam para a tomada de decisGes | (preco e ndo preco) entre os agentes.

Retornos constantes de escala Retornos crescentes associado a existéncia de
processos de aprendizado, mudanca tecnolégica e
externalidades

Fonte: Adaptado de Salazar-Xirinachs (1993, p. 380).

O Quadro (7) traz uma comparagio entre os principais conceitos das duas abordagens. Nesse
caso, observa-se que o neoestruturalismo incorpora aspectos do neoliberalismo,
particularmente quando admite que o mercado ¢ importante ator na esfera da competitividade.
Todavia, as raizes da competitividade sdo distintas, uma vez que primeiro mantém a
inconformidade com a teoria das vantagens comparativas presentes no estruturalismo
antecessor. Nesse caso, a competitividade é sistémica e dependente da integracdo de trés
aspectos essenciais: aspectos genuinos da competitividade (associados principalmente a

incorporagdo do progresso técnico), a integracdo social e a estabilidade politica.

Nao obstante, a principal diferenca entre essas abordagens se refere ao papel do Estado.
Enquanto o neoliberalismo defende a redugdo da participagdo estatal, para o
neoestruturalismo o foco ndo é o tamanho, mas sim a sua capacidade de gerir e coordenar

acOes. Nesse contexto, critica-se o neoliberalismo por incorporar na natureza e na andlise de
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suas politicas uma “superioridade moral” do mercado, sem se ater a racionalidade econdmica
e A corroboracdo empirica. Além disso, criticam-se a falta de qualquer discussdo sobre a
capacidade efetiva de administracdo do Estado e a sua habilidade de gerar e coordenar
incentivos e processos institucionais essenciais para a tomada de decisfo e para a mudanca

econdmica.

Quadro 7: Comparacio dos conceitos do neoliberalismo e do neoestruturalismo

Neoliberalismo

Neoestruturalismo

Nocdo Operacional

“yantagens comparativas”

“Competitividade Sist€émica”

Raizes/esfera da | Precos/ O mercado Incorporagdo do progresso técnico/
competitividade A sociedade como um todo
Papel do Estado Garantir condi¢des adequadas | Gerar um consenso social e politico

em torno de um direcionamento
nacional para exportagio;
complementar 0S mercados;
permitir parcerias piblico-privadas;
e promover aliancas entre o Estado
e a sociedade civil.

Promover ativamente a coesdo
social, subordinar a0 objetivo
comum de inser¢do competitiva na
economia global.

para o funcionamento do
mercado; proteger os direitos
de propriedade; garantir o
cumprimento de contratos;
coletar dados; e prover
limitados servicos sociais.
Reprimir e desarticular os
atores sociais coletivos;

Conflito Social

Fonte: Adaptado de Leiva (2009).

A critica neoliberal - além de considerar ineficiente a atuagéo do Estado - também admite que
a intervengdo governamental tende a satisfazer o interesse de grupos mais organizados na
sociedade. Por esta razdo, os neoestruturalistas argumentam que o setor publico deve ser
modernizado, despolitizado, descentralizado e guiado por uma estratégia de intervengao 6tima
desenhada para promover o desenvolvimento. Esta estratégia deve ter a seletividade,
competitividade e profissionalismo como os principais guias para que a agdo publica
(Ffrench-Davis, 1988). Ademais, para evitar o oportunismo de grupos organizados, sugere-se
a defini¢do de estabilizadores e contrapesos institucionais automdticos, como, por exemplo, o
estabelecimento de um teto sobre o montante total de subsidios concedidos de modo que haja
uma competicio sobre o seu uso (Salazar-Xirinachs 1993). Por outro lado, deve-se considerar
a possibilidade de o setor privado poder ter influéncia desestabilizadora, ou seja, que 0s
interesses privados possam seguir politicas antissociais e contraprodutivas em um contexto de

falta de competitividade e desequilibrio externo (Ramos, 1984).
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Ressalte-se que a proposta em Ffrench-Davis (1988) acaba por admitir implicitamente certa
ingenuidade na crenga do setor piblico moderno e despolitizado, mesmo porque a propria
natureza do setor piiblico o politiza. A ideia da tecnicalidade da burocracia piiblica reflete um
pouco esta ingenuidade teérica, na medida em que as decisdes politicas dos partidos no poder
podem influenciar mesmo o que é considerado técnico. De fato, o conceito de tecnicismo para

um neocléssico é obviamente muito distinto do mesmo conceito para um estruturalista.

O Quadro (8) traz outros tragos gerais da comparago entre a abordagem neéestruturalista e
neoliberal. Em um contexto limitado de recursos e de capacidades, os neoestruturalistas
argumentam que um conjunto de prioridades deve ser estabelecido para as intervencdes
(Hamlin, 2009). Ou seja, defende-se um novo paradigma organizacional e técnico-econdmico
para orientar as intervengdes polftiéa’s, envolvendo elementos com papel flexivel de
mecanismos de planejamento estratégico, bem como com processos de decisdo e
implementagéo de planos de agdo e de gestdo, entre outros. Isso implica uma reorientagdo das
funcdes empresarial e produtiva do Estado para fungdes bésicas e auxiliares, tornando, assim,

seu envolvimento orientado para intervengdes que produzam maiores retornos sociais.

A questdio das privatizagdes e de empresas estatais para os neoestruturalistas € dibia. As
estatais devem seguir uma uma série de recomendacdes. Em geral, a geréncia e a eficiéncia
dessas empresas devem ser melhoradas substancialmente, a0 mesmo tempo em que devem
controlar seus objetivos e instrumentos e rever seus planos estratégicos, de forma a coordena-
los com os gestores estaduais. Por outro lado, defendem-se uma maior transparéncia e a
formacdo de parcerias publico-privadas para evitar problemas como os complexos esquemas
de burocracia. Ou seja, o objetivo € criar os incentivos necessdrios para garantir que todos os

principais atores trabalhem continuamente em prol do desenvolvimento.

Por fim, o Quadro (9) sintetiza algumas das inovagdes do estruturalismo, bem como algumas
de suas principais diferengas para com o neoliberalismo em termos de recomendagdes de
politica econdmica. As principais inovagdes estdo associadas a nova forma e/ou aos novos
requisitos de politica econdmica necessdrios para alcangar a “high road” da globalizagdo.
Entende-se néio ser ideal o engajamento dos paises em desenvolvimento com o processo de
globalizacdo e de que existem formas mais benéficas de insercdo. Esse melhor engajamento
depende da forma como o processo de globalizagdo é regulamentado a nivel global, regional e

nacional, o que envolve desde o regime macroecondmico utilizado para equilibrar as forgas
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conflitantes internas como os microfundamentos da integracdo com a nova estrutura de

producido global (Hamlin, 2009).

Quadro 8: Tracos gerais do paradigma neoliberal vs. paradigma neoestruturalista

Paradigma neoliberal

Paradigma neoestruturalista

1. O ajuste é mais rdpido e melhor
numa economia liberalizada. Tendéncia a
planejamentos tedricos que trabalham com
mudancas marginais e uma economia
homogénea.

1. Ajustes lentos e/ou possivelmente
desequilibrados em uma economia nacional
heterogénea; os custos de transicdo afetam
fortemente o equilibrio final, conforme a
trajetoria seguida no processo de ajuste.

2. Andlises estdticas comparativas; busca da
eficiéncia microecondmica, cuja soma para
o conjunto determina o bem-estar social.

2. A anélise leva em consideragdo a dindmica
dos processos de ajuste, em que prevalece a
busca pela eficiéncia macroecondmica, que
considere os efeitos nas taxas de utilizacdo
dos recursos produtivos e na formacdo de
capital fisico e humano

Tendéncia a considerar os desequilibrios
separadamente, supondo que eles sejam o
resultado de politicas publicas erréneas. O
6timo paretiano ¢ alcancével.

3. Reconhece a existéncia de desequilibrios
multiplos e que vérios deles sdo de origem
estrutural. A busca de eficiéncia se ambienta
em um mundo real “sub-6timo” (second
best).

4. Utiliza apenas um instrumento de politica
para cada problema que se procura analisar,
sem prejuizo de aplicar conjuntos de
politicas econdmicas.

4. Considera a aplicacdo simultinea de um
conjunto de politicas a um grupo de
problemas, estabelecendo prioridades para as
cronologias e a intensidade de cada politica.

Z

5. A economia é uma ciéncia que da
respostas iguais aos mesmos problemas,
prescindindo do contexto histérico, politico
e econdmico.

5. As respostas sdo varidveis, segundo os
momentos histéricos e a instifucionalidade
vigente.

6. A liberalizacdo econdmica garante a
desconcentracdo do poder politico. A
liberdade econdmica € postulada como um
requisito prévio para a liberdade politica.

6. A regulacdo econdmica seletiva e a melhor
distribuicdio do -poder se retroalimentam.
Uma excessiva liberdade econdmica favorece
a concentra¢do em grupos minoritarios.

7. Postula-se o  internacionalismo
econdmico e se supde uma tendéncia a
obsolescéncia do Estado-Nagdo. A unidade
principal de andlise € a unidade
microecondmica.

7. A unidade principal de anédlise € o Estado-
Nacdo. Concentra-se a  atengdo na
maximizacdo deliberada, € ndo espontanea,
do bem-estar social nacional.

Fonte: Ffrench-Davis (1988, p. 40-42), Paiva (2006, p. 60).

A estratégia para alcangar a “high road” da globalizagdo estd na criagdo de uma
“competitividade sistémica” que garanta um aumento das exportagdes e do contetido
tecnolégico nelas incorporado. Trata-se, portanto, de uma abordagem que entende o processo

de globalizacdo como inevitdvel, mas que defende que o engajamento com este processo
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depende das politicas adotadas. Essas politicas (comercial, financeira, cambial e de
desenvolvimento produtivo) somente t€m o efeito esperado mediante coordenagdo, pois
através dessa é possivel fazer com que a conexdo com os mercados internacionais gere um
processo de mudanga técnica que transborda para economia como um todo via setor
exportador. Em sintese, a abordagem neoestruturalista oferece uma opg¢io de engajamento

com o processo de globalizacio mais condizente com a situacdo da periferia e com seus

projetos de nacdo.

Quadro 9: Recomendacoes de politica

Neoliberalismo

Neoestruturalismo

1. Governo passivo e politicas econdmicas
neutras.

1. Governo ativo e politicas econdmicas
seletivas.

2. Producdo livre de interferéncias publicas;
redistribuicdo eventual somente ex post,
preferencialmente em transferéncias
monetéarias.

2. Intervencdo seletiva no sistema
produtivo para gerar maior equidade:
producdo para satisfazer necessidades
bésicas, atividades que fazem uso
intensivo de méo de obra.

3. Estado ndo promotor. Privatizacdo de
empresas publicas. Enfase na empresa privada
capitalista.

3. Pluralismo nas formas de propriedade e
gestdo, que incluem empresas publicas
ativas e lideres em setores prioritdrios e
diversos tipos de empresas privadas.

espontdneo da estruturacdo da oferta e
demanda de bens e servigos; taxa de juros
flexivel,  determinada livremente  pelo
mercado. Banco Central auténomo da
autoridade politica.

4. Sistema tributdrio neutro, salvo para|4. Sistema tributdrio  progressivo,
promover a poupanca € o investimento | redistribuidor de gastos e realocador de
privado. recursos produtivos.

5. Sistema financeiro livre, orientador | 5. Sistema financeiro regulado a servigo

do desenvolvimento produtivo, com taxas
de juros reais reguladas, e com canais de
acesso e taxas de juros preferenciais para
produtores pequenos e incipientes. Banco
Central subordinado ao Poder Executivo
em um plano similar ao da politica fiscal e
de desenvolvimento produtivo.

6. Livre comércio

a) Abertura indiscriminada e unilateral a todo
o mundo, independentemente das tendéncias
vigentes nos mercados internacionais; “pafs
pequeno” incapaz de influir no marco externo.
b) Fomento das exportacdes mediante o tipo
de cAmbio e a liberalizacdo das importacdes; a
diversificagdo de produtos e mercados é o
resultado do livre comércio.

6. Insercdo seletiva

a) Graduacio condicionada ao
funcionamento da economia internacional;
tratamento preferencial a pafses associados
em processos de integracio e intercAmbio

negociado.
b) Subsidios diferenciados
compensadores; negociacdes com

governos e empresas transnacionais para
melhorar o acesso aos mercados.

7. O taxa real de cdmbio de mercado se supde
ndo modificdvel pelo governo, salvo no curto
prazo.

7. Taxa real de cAmbio regulada
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8. Os movimentos de capitais, sejam créditos | 8. Os movimentos de capitais devem ser
ou investimento estrangeiros, devem ser livres | regulados; seu uso deve ser dirigido a
e sua alocagdo deve ficar a cargo do mercado; | compensar flutuagdes dos termos de
o investimento estrangeiro deve competir | intercAimbio e a complementar a poupanga
livremente com os empresarios nacionais, sem | nacional; a admissdo de investimento
restricdes setoriais. estrangeiro deve ser seletiva para
promover aportes de tecnologia e acesso a
mercados externos.

9. Nao h4 setores produtivos prioritdrios. 9. H4 vantagens comparativas difusas nos
setores com vantagens adquirfveis.

Fonte: Ffrench-Davis (1988, p. 40-42), Paiva (2006, p. 60-61).

Anexo 5 — Modelos de Crescimento com Restricdo Externa: extensoes do

modelo de Thirlwall (1979)

A primeira extensdo do modelo original foi proposta por Thirlwall e Hussein (1982), com o
objetivo de incorporar o fluxo de capitais no modelo tendo em vista que na versdo original o
balango de pagamentos foi aproximado pelo resultado da balanca comercial’’. A ideia a ser
incorporada era de que nfo haveria problema se um pafs incorresse em déficits comerciais,
desde que ele conseguisse financiar este déficit com influxo de capitais. Neste sentido, o
influxo de capitais pode representar um alfvio que permite ao pafs sustentar uma taxa de

crescimento elevada.

Formalmente, o modelo de Thirlwall e Hussein (1982) reescreve a condicdo de equilibrio da

BP como

Py.X,+C, = P, M, .E, 5.1)

em que P, é o prego doméstico; X, sdo as exportagdes; P, € o prego externo; E, € a taxa de
cambio nominal, M, sdo as importagdes e C, é o valor do fluxo de capitais medido em

termos de moeda doméstica. Assim, C, >0 mede o influxo de capitais e C, <0, a saida de

capitais. Reescrevendo esta equagéo (5.1), em termos de taxa de crescimento, obtemos:

' Esta alteragio é fundamental, uma vez que, principalmente apés o perfodo de desregulamentago dos fluxos

de capitais internacionais iniciado na década de 1980, tais fluxos muitas vezes superam em importancia as
transacdes de mercadorias, além de terem se mostrado fonte do forte aumento nas volatilidades de taxas de
cmbio e juros, pela sua alta volatilidade.
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XIR(pgy +x)+CIR(c;,)=pg+m +e (5.2)

em que X/R e C/R representam a participagdo das exportagcbes e do fluxo de capitais,

respectivamente.

Em termos dindmicos, as fungdes demandas por importagdes e exportagdes sdo dadas por;,

m,=l//(pf,+€,—pd,)+7fy (5.3)
xt:n(pdr_et_pﬁ)+ng (5.4)

em que y € a elasticidade preco das importagdes; ¢ € a elasticidade prego cruzada; @ € a
elasticidade renda das importagdes; n € a elasticidade preco das exportagdes; & € a

elasticidade preco cruzada; & é a elasticidade renda das exportages; y, € a taxa de

crescimento da renda interna e z, a taxa de crescimento da renda externa.

Substituindo as equacdes (5.3) e (5.4) na equagdo (5.2), e considerando o desequilibrio inicial,

obtém-se a taxa de crescimento com equilibrio do BP:

AX/RONHY) Py —Pp —e) Py = Py —e) + (X/R)£(2,) + (C/R).(c, = Par)

Yo = (5.5)

T

O primeiro termo do lado direito dessa equagdo mostra o efeito volume de uma mudanga nos
pregos relativos sobre o crescimento da renda real a partir da restri¢do do BP; o segundo
termo representa o efeito dos termos de troca; o terceiro, o efeito de mudangas exgenas na

renda externa sobre o crescimento;, e o udltimo termo representa o efeito da taxa de

crescimento do fluxo real de capitais. Considerando-se p, =p, +e¢,, a equagdo pode ser

reescrita como

¥ =[(X/R).£.(2))+(C/R).(c, = p)l/ 7 (5.6)
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A equagiio (5.6) mostra que o crescimento da economia consistente com o equilibrio do BP €
dado pela razdo entre a soma ponderada do crescimento do volume das exportagdes e dos
influxos de capital em termos reais (numerador) e a elasticidade renda da demanda por
importacdes (denominador). Em termos gerais, a taxa de crescimento de equilibrio € a que
garante, temporalmente, o equilibrio entre a soma dos valores creditados e debitados no
balanco de pagamentos. Uma predi¢do central desse modelo é que o acesso ao capital
internacional pode possibilitar um crescimento econémico de longo prazo superior ao patamar

originalmente previsto pelo modelo de Thirlwall (1979).

Embora incorpore fluxos de capital, a versdo de Thirlwall e Hussain (1982) n&o leva em conta
o endividamento externo acumulado, sob o qual inside o servico de juros, significando que
esta restricio contdbil é insuficiente para garantir uma evolugdo do fluxo de capitais
compativel com a sustentabilidade de longo prazo do endividamento externo. Assim, as varias
implica¢bes desse endividamento externo, inicialmente consideradas em McCombie &
Thirlwall (1997), recebem um tratamento mais completo em Moreno-Brid (1998-99), no qual
a taxa de crescimento compativel com o equilibrio externo ¢é derivada a partir de uma restrigao

externa que incorpora uma relagdo estdvel entre a divida externa e o produto.

Mais especificamente, Moreno-Brid (1998-99) chama a atengdo para o fato de que em algum
momento, no longo prazo, serd necessédrio gerar superdvit na balanca comercial para pagar o
servico do endividamento externo. Para tanto, o autor incorpora uma restricdo externa
modificada, em que a taxa de crescimento econdmico compativel com o equilibrio do BP leva
em consideracfio a necessidade de manter uma relagéo estdvel entre o endividamento externo

e o produto interno.

Redefine-se, entdio, a nogdo de equilibrio do BP. Essa agora € uma relagéo constante entre
déficit em conta corrente e renda doméstica, com ambas as varidveis medidas em termos

nominais. Admitindo que a taxa de cAmbio nominal seja ignal a unidade, tem-se que’

B=(p,m’ —pyx*)/py" =M, -X)/Y, (5.7)

I .z . * ., . ., .
2 Maitsculas Z denotam varidveis em precos correntes, z varidveis a pregos constantes € Z varidveis
normalizadas pela renda doméstica.
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em que B ¢ definido como a relagéo inicial para o déficit em conta corrente relativo a renda

doméstica e M e X representam o volume de importagdes e exportagdes, respectivamente.

Tomando o diferencial em ambos os lados dessa expressdo e igualando a zero, pode-se
93

especificar o equilibrio de longo prazo da BP como
dB=0=(M,17,)m, —(X,1%)x, —[((M, - X )/¥,)y, ]+ (01, 1Y,)|p, — p] (5.8)
ou, em outros termos,

dB=0=[M, —X,/Y,].Lu.m, —(u—1).x, —/L(pd —pf)—ytJ (5.9)

em que U= p,m, / (p M =Py .x,)>1 é a relacdo entre importagdes e o déficit em conta

corrente medido em pre¢os nominais.

Se B # 0, dividindo ambos os lados de (5.8) por B=(M, — X,)/Y, , tal que

b=um, —(u-1x, - plpy — ps )= (5.10)
O modelo revisado consiste, portanto, nas equagdes (5.3), (5.4) e (5.10). A equagdo (5.10) é a

condi¢io de equilibrio para a BP (assumindo B # 0). A solucdo desse sistema de equagdes

fornece a taxa de crescimento da renda doméstica compativel com a restricdo no BP, y,,
Yo =AU DEz, + @+ Y +D=0)(pg — pyYfma—1 (5.11)

Multiplicando o numerador e o denominador desta equagdo por (1/ ,u), definindo

Y= DPg4 .x/ pym elembrando que y = 1/1—y, aequagdo (5.11) pode ser reescrita como

o3 Diferenciando, tem-se que:
dB=0=(M, 1Y, )dm, Im, —(X, 1Y, )dx, | x ~[(M; =X, 17, )dy, | v, J+(M, 1Y dp 1 p; —dpg I pa ).

Usando as defini¢cBes da nota anterior, pode-se reescrever esta equag@o como (5.8).
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yg = ez, + (Y D -1, - Py }/% 1=y (5.12)
em que se assume Z —(1—-7)#0.

Comparando as taxas de crescimento expressas por (5.5) e (5.12), é possivel observar que,
pelo fato de o fluxo de capital externo se mover no longo prazo em conjunto com a renda
doméstica, foram alterados os multiplicadores dos termos de troca e da renda externa por um

fator igual a z/(7 —1+ ). A questfo ¢ saber se esses multiplicadores sdo agora maiores ou

menores daqueles obtidos em Thirlwall e Hussein (1982). A conclusdo de Moreno-Brid

(1998-99) é de que 7 > (1—7y), de tal forma que a taxa de crescimento de longo prazo da

economia serd globalmente estdvel e os multiplicadores do crescimento da renda mundial,
sobre o crescimento da renda doméstica, serdo (como esperado) positivos. Neste caso, o BP
age como uma restricdo ativa sobre a expansdo da economia, uma vez que qualquer
crescimento da renda doméstica serd sempre acompanhado pelo crescimento do déficit
proporcional em conta corrente, gerando uma pressdo adicional sobre os requerimentos de

financiamento da BP.

Com efeito, conforme demonstrado por Barbosa-Filho (2001), essa abordagem incorre em
algumas limitacbes. Em primeiro lugar, sua taxa de crescimento de equilibrio ndo ¢é
necessariamente estdvel, uma vez que a estabilidade € restrita ao caso em que a elasticidade
renda da demanda por importacdes seja igual a unidade, situacdo pouco provdvel em se
tratando de pequenas economias abertas. A potencial instabilidade do sistema decorre do fato
de a razfo exporta¢des/importacdes, considerada anteriormente como um pardmetro, ser na
realidade uma varidvel dependente da taxa de crescimento da economia. Em segundo lugar, o
modelo nio faz distin¢do necessdria entre a importacdo de bens e servigos de nao-fatores e o

pagamento de juros em sua andlise relativa a acumulacdo de divida externa.

Ao trabalhar com essas limitagdes, Barbosa-Filho (2001) demonstra que a restricdo imposta
por Moreno-Brid é uma condicdo necessdria, embora nfo suficiente, para assegurar um
comportamento ndo-explosivo do endividamento externo. Formalmente, o autor assume uma
economia de dois pafses: um grande pafs estrangeiro e um pequeno pafs doméstico,
caracterizados por um setor onde existe substituicdo imperfeita entre os bens produzidos

domesticamente e externamente. Caso haja desequilibrio comercial, entfo,
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P; X —P; M.E#NX, em que NX #0 representa as exportagdes domésticas em moeda

doméstica. Normalizando pela renda nominal doméstica, tem-se que xy—my =nx, em que

AN =X[Y, my=0M[Y com =EP;|P, e x=NX/P,Y.

A partir dessas defini¢des e com o auxilio das fungSes de demanda por exportacies e
importa¢des anteriores, o autor mostra que, se a restrigio do BP implica uma condigdo estével
para a relagdo exportagdes (liquidas)-renda, isto é, x, =m, e a questdo crucial se torna

analisar qual é a implicagdo dessa condicdo de estabilidade para o crescimento e para a taxa

real de cAmbio. Assim, é possivel mostrar que

A

my = my (G+m—1y) (5.13)

Xy =xn(X—Y) (5.14)

A

em que & € a taxa exponencial de crescimento da taxa real de cimbio.

Substituindo essas equagdes em x, =m, e usando as fungdes demandas por exportagdes e
importages em termos de taxa de crescimento para resolver a expressdo para y, obtém-se a

taxa de crescimento doméstica com desequilibrio comercial proposta por Moreno-Brid (1998-

99), isto 6°*:
y= (1_2.8/%— (l—ﬁ)].z —(1—¢—1}.5/7z—(1—12)].9 (5.15)

em que h=xy/m, éarelacio exportagdo-importacdo do pais doméstico.

A equagdo (5.15) é uma defini¢do mais geral da restricdo do BP que leva em consideragdo o
desequilibrio comercial, sendo o caso analisado por Thirlwall (1979) um caso especial de

equilibrio comercial. Todavia, existe uma diferenca crucial entre essas duas versbes para a

% Usar as hipéteses de que w =—¢ e 7=-5.
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restricdo externa, uma vez que, em (5.15), a causalidade ocorre em ambas as dire¢des, pois a
razdo exportagdo-importacdo doméstica é ela prépria uma funcdo da taxa de crescimento

doméstica. Ou seja,

h=hlez-my~(1~¢- 8).6] (5.16)

Se (5.15) se mantém, entéo,

h= 12{((7:—1).(1— h).S (7 —1+ 1{)}1 ~((1—¢— S+ 7m8).(h=1)/( —1+ /3)}5} (5.17)

7

logo, h ndo necessariamente € estdvel, a menos que o comércio esteja inicialmente
balanceado ou a elasticidade renda das exportacoes seja igual a unidade. Assim, Moreno-Brid
(1998-99) ¢ apenas um caso possivel da restrigio externa com desequilibrio comercial sobre o

crescimento.

Considerando esses elementos, Barbosa-Filho (2001) desenvolve um modelo no qual a taxa
real de cAmbio, assim como a taxa de crescimento da renda, é uma varidvel de ajuste das
contas externas. Nessa andlise, o governo conduz a politica macroeconémica de modo que as
trajetérias do cambio e da renda sejam consistentes com o saldo comercial necessédrio para
garantir a estabilidade do endividamento externo no patamar permitido pelos mercados

internacionais de crédito.

A
Formalmente, apés algumas manipulagoes algébricas, o autor obtém o lécus dos pontos (6, y)

para os quais a razdo importacio e exportagdo sdo estdveis™, isto &,

y=[1-¢)/A-7)].0 (5.18)

% Admite-se a restricio para o desequilfbrio comercial como a razdo estdvel entre exportagdo-renda e
importagdo-renda. Sendo assim, fazendo dmy /my =0 e usando a equagdo de demanda por importagdes para
resolver a equagdo (5.12) para a taxa de crescimento doméstica, obtém-se o 16cus de cimbio e renda para os
quais a razdo importacdo é estdvel (equagfo 5.20). Por analogia, o l6cus desses pontos para os quais a razdo
exportacdo & estdvel é dado pela equagdo (5.21).
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y=0.60+¢€z (5.19)

A

Resolvendo essas equacdes para y e 8:

y=[1-¢)ell-9-5+7d)]z (5.20)

N

0=[1-m)elQ-¢-5+nd))z (5.21)
A seguir, admitindo uma relagfo estdvel entre divida externa e renda como sendo a defini¢do
para uma sustentdvel acumulagdo da divida externa e, também, que o pafs doméstico € o
devedor liquido e que o fluxo de capitais envolve somente juros e obrigagdes, tem-se

Py.X —~EP;M~(i; +0).ED+EF =0 (5.22)

em que D é a divida externa liquida do pafs doméstico e F € o influxo de capitais externos

no pafs doméstico, ambos, em moeda doméstica; i, e o sdo a taxa nominal de juros e o

prémio de risco pagos pelo tomadores de empréstimos domésticos no mercado financeiro

externo, respectivamente. Normalizando (5.22) pela renda doméstica,
x—m~(i;+o)d+f=0 (5.23)
emque d=E.D/P,Y ¢ f=E.F/P,Y

Dada a relagio constante entre influxo de capital e renda, esta equagdo implica que X, m e
(d) - a razdo que representa o débito - devem ser estdveis. Logo, usando o fato de que o

influxo de capitais externos é ignal 2 mudanga na divida externa (F = dD/dt), tem-se

d=m-x+(i, +c+e—p,—y)d (5.24)
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Por fim, substituindo (5.20) e (5.21) em (5.24)°%;
d=m-x+li, +0-p, ~(x-p/1-9--15)bz]d (5.25)
entdo, a condicdo de estabilidade para d requer
(r—pll—¢p-6-78)8> (i, +0—-p;)lz (5.26)

A intui¢do econdmica para este resultado é que, dados os parAmetros de troca, a estabilidade
financeira internacional do pafs doméstico depende do seu prémio de risco e do crescimento e
da taxa de juros do pafs estrangeiro. Em sintese, é possivel observar que as equagdes (5.20),
(5.21) e (5.25) estabelecem a conexdo entre os pardmetros de troca, o crescimento externo, a
taxa de juros externa e as relagdes comerciais na determinagdo da acumulagdo de divida
externa sustentavel. Ou ainda, como mencionado anteriormente, estabelecem as trajetorias do
cimbio e da renda que sdo consistentes com o saldo comercial necessrio para garantir a
estabilidade do endividamento externo no patamar permitido pelos mercados internacionais

de crédito.

Em relacio 2 literatura tedrica, quatro pontos devem ser mencionados em relagdo ao modelo
anterior (Barbosa-Filho, 2001, p. 398): i) similar aos modelos de Thirlwall e Hussain (1982) e
Moreno-Brid (1998-99), o modelo permite a persisténcia de superdvits ou déficts; ii)
diferentemente do modelo de Thirlwall e Hussain (1982) e similar ao modelo de Moreno-Brid
(1998), o modelo impde superdvits ou déficits comerciais ndo explosivos para o pais em
questdo; iii) o modelo fornece hipSteses tedricas sobre o crescimento e a taxa real de cAmbio
e, diferentemente do modelo de Moreno-Brid (1998), ele nfo resulta em uma taxa de
crescimento potencialmente instavel; e, iv) diferentemente dos modelos Thirlwall e Hussain
(1982) e Moreno-Brid (1998), o modelo separa o pagamento de juros de bens importados e
servicos ndo-fatores. A partir do modelo de Barbosa-Filho (2001), Myrelles Filho, Jayme Jr e
Libanio (2010) desenvolvem um modelo que distingue os diferentes fluxos de capitais
presentes na Conta Financeira do Balango de Pagamentos, concluindo que controles de

capitais podem gerar efeitos positivos sobre a restri¢do externa de uma economia.

% L embrar que r=e+ppr—pgor—pf=e=pg
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Observa-se, assim, que, nos modelos de crescimento com restricdo externa, a taxa de
crescimento de longo prazo compativel com o equilibrio do Balango de pagamentos depende,
invariavelmente, das elasticidades renda da demanda por importagdes e exportagdes, bem
como dos termos de troca e fluxo de capitais, entre outros. Nesse sentido, hd uma série de
outros trabalhos, tanto tedricos quanto empiricos, que exploram diferentes pontos dentro dessa
abordagem. Entre as contribui¢des tedricas, podemos destacar Elliot e Rhodd (1999), que
incorporam o endividamento externo e seu servico ao modelo elaborado em Thirlwall e
Hussain (1982), enquanto Moreno-Brid (2003) incorpora o servigo de juros da divida externa.
Empiricamente, essa abordagem tem sido validada por uma variedade de evidéncias para
diversos pafses. Entre os estudos empiricos sobre o Brasil, ou que incluem o Brasil em sua
amostra, hd os trabalhos de Thirlwall e Hussain (1982), Lopez e Cruz (2000), Bértola,
Higachi e Porcile (2002), Jayme Jr. (2003, 2007), Holland, Vieira e Canuto (2004), Nakabashi
(2006), Santos, Lima e Carvalho (2005) e Vieira e Holland (2006). Em geral, esses estudos
indicam que a abordagem do crescimento sob restri¢do externa na tradi¢do de Thirlwall &

validada para o caso brasileiro.

Anexo 6 —Demonstracées do modelo de Botta (2009)

Segundo Botta (2009, p. 67), tomando a equagéo (6.1) recursicamente, para todo # 23,

)as By + 5, =1 oy 4 En

st st

y.rt = (1 - ps yn (6'1)

tem-se que;

t

. O-(i—l)
Vs = [as(l_ps)'(ﬁn +ﬂn _1)] l:H }'yso

i=l si

+ [cxs.(l o bt hh .O‘(H)}x 6.2)

st

t—

Ll | slg €. .
Z{[as(l—ps).(/)’ﬁ ﬂn_1)]z{n }H G >} G y, + 50y

I=1 n=l “s{t—n) z=1 8s(t—z) ‘C"s(t—l) gsr
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A seguir, demonstra-se que a equagio (6.2) é inconsistente. Para tanto, realiza-se um exemplo

tomando ¢ = 4. Ou seja,

Para r=1;
N/ +4 -1 £
== p) BBt LD g0y (63)
s1 s1
Para r=2;
as( 5 + n —1) Ell
ys2:(1-—ps) IB lB G(l)ysl+ 2yn
€ ) (6.4)
Para r =3;
as( 5 + n _-1) 871
ys3:(1'—ps) IB IB 0(2)y32+—3yn
€03 €3 (6.5)
Parar=4;
O,’S( s TP, _1) &,
yu=(=p)LletbhD g, o,
€54 Es4 (6.6)

Substituindo (6.3) em (6.4);

a’/s( s T n_1 (P, + n_l) &y &,
Y2 == py) buth )a(”[(l—ps) i) oPy,0+ Iyn:l'!" 2y,

52 51 s1 s2

que, ap6s algumas “manipulacdes algébricas” pode ser reescrita como;

n (0) 0]
o o e £
Ys0 +[(1"ps)as(ﬂs +ﬁn "1)]_4&}% + n2
£s2 £q €52 €n1 £52 (6.42)

Ys2 =10 - pylag (ﬁs + ﬁn - 1)]2

Substituindo (6.4a) em (6.5)
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2 1) (0
oo’ o
[A-poa, (B, + B, —DF ——————y,0 +
$3 "5}2 s1
M
Vs =11A=p e, (B, + B, —1)]2‘7 4 G iy oyl (6.52)
8s3 832 Ssl
o
£, £
[~ p)e, (B, + B, 2y, +22y,
s3 8s2 833
Agora, substituindo (6.5a) em (8);
[ (2) ) (0)
o\ oV o
[(1—ps)as(ﬂs+18n —1)]3—_?‘?))50
s3 s2 sl
a.(B.+ 8 —1 ,oP oW g £
ys4 = (1_ )_&S__éfl___),o-(?’ (1 ps)a (ﬂ +ﬂ _1)] ! Y + + L Yn (6'9)
€54 €3 € € €54
e &n £,
[(A-pe, (B, + B, ~n1Z— Yty
853 52 53

Decompondo a equacdo (6.9) em trés componentes - como em Botta (2009) -, tem-se que;

(a) Primeiro componente:

B 5@ 5O 5O

ag
Vs :[(l_ps)as(ﬂs +ﬂn _1)]4 Ys0 (6'10)
g €3 € €y

que pode ser reescrito como;

t (-1
(o, (1= p).(B, + B, — 1)]’{H98——.J Y50 (6.11)

i=1l si
O componente (6.11) que é exatamente igual ao termo proposto pelo autor.

(b) Segundo componente:

0-(3) 0—(2) 0-(1) . )
[(1 ps)a (ﬂ +ﬂ _1)] T n yn +[(1~ps)as(ﬁs +ﬂn ——1)]
654 8s3 8s2 gsl
G) 52 3) (6.12)
oo E o &
__LZy” +[(l_ps)as(ﬂs +ﬁn _1)]—_L3

€4 €3 Ep €4 Eg3




que pode ser rescrito como;

y Lot B -1

st

{a d-p,).

(1‘—1)}){<

o~

-

[as (1 - ps)(ﬂs + ﬂn - 1)][
n(t—I-1)

2
ﬁ O.(t—n—l) £
=1 .
n=1 8s(r—n) 3

s(t—1-1)

+ grl(t—l)

Esr-1) )

O termo (6.13) é diferente daquele proposto na equagéo (6.2).

(©)

Terceiro componente:

(gnt (Gst ) /8st (Gst)) yn

que é igual ao proposto por Botta (2009).
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t Vn
(6.13)

(6.14)

Observa-se, portanto, que a diferenca estd no segundo termo. Isso implica que a equagdo-(6.2)

deve ser reescrita como;

= [as(l_pv)( w T P _1)]f[

-2
=1

{[as(l_ps)( n + 5, _1)]f|:

t

H(T

i=1

HO'

n=]

(-1

si

}.yw + {afs.(l— p2,) ('B”
n(r-1)

{ -n-1
(=D n(t—1-1)

By~

st

oV x

(6.15)

£, .
e

E £
. o+
8st—n gs(t—~l-—1) £

s(r=1)

}yn

st

Uma forma alternativa de demonstrar esse resultado é tomar o segundo componente proposto

pelo autor para ¢ = 4. Assim,
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s4
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Como € possivel observar, o termo (6.19) é diferente do termo (6.12). Portanto, a forma

correta da equagdo é dada por (6.15).
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Anexo 7 —Cambio e Crescimento

O objetivo desta segdo é descrever alguns dos principais argumentos relacionados aos
possiveis efeitos de uma (des) valorizagéo sobre o crescimento. Como grande parte desses e
dos respectivos mecanismos de transmissdo sdo muitas vezes explorados em distintos
modelos macroecondmicos, quando necessario, serd apresentada uma descrigfo deles a fim de

elucidar os efeitos diretos e indiretos que uma (des) valorizacdo pode exercer sobre o produto.

7.1 O Ceticismo
a) Elasticidades e pass through diferenciados

Krugman e Taylor (1978) argumentam que os possiveis efeitos contracionistas de uma
desvalorizacdo sdo bem conhecidos no cendrio internacional, embora os desenvolvimentos
tedricos sobre este assunto sejam ainda incipientes®’. Nesse contexto, os autores propdem um
trabalho seminal que sistematiza e formaliza os argumentos existentes € que origina uma
classe de modelos que passam a incorporar o “problema da absor¢do”, identificando nas
diferengas de elasticidades de importacéo e exportagdo ou na queda de demanda interna os

principais efeitos contracionistas de desvalorizagOes cambiais.

O modelo macroeconémico para uma economia aberta desenvolvido pelos autores segue
Keynes-Kalecki e possui as seguintes caracteristicas: 1) existem dois setores na economia, um
voltado (exclusivamente) para o mercado externo e outro para o mercado doméstico; ii) os
precos das exportacdes e das importacdes sdo fixos em moeda externa, enquanto 0s precos
dos bens domésticos seguem uma regra de mark up; iii) o salério é fixo em moeda doméstica;
iv) no curto prazo o efeito substitui¢do das exportagdes e importagdes a variagdes no nivel de
precos & negligencidvel; v) o volume de exportacdes é determinado pela capacidade
disponivel das importagdes a partir de coeficientes fixos na produgdo doméstica; vi) a renda €
dividida entre os que recebem saldrios (trabalhadores) e os que recebem lucros (capitalistas); e

vii) a taxa de juros € mantida constante por agdo da autoridade monetaria.

" Devem-se destacar os trabalhos pioneiros de Hirschman (1949) e Diaz-Alejandro (1963).
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Bascados nestas hipéteses, os autores concluem que: i) a produgdo de bens domésticos — e
assim, o total do produto, emprego € das importa¢des — vai aumentar ou diminuir dependendo
do saldo inicial da balanca comercial. Todavia, paises que usualmente desvalorizam o cambio
para resolver problemas de déficits terdo efeitos contracionistas ao longo do tempoQS; ii) uma
desvalorizacio cambial redistribui renda dos saldrios para os lucros. Neste caso, se a
propensio marginal a poupar dos lucros for maior dos que a dos saldrios, essa redistribui¢o
reduz a demanda agregada; iii) a desvalorizacdo pode redistribuir renda para o governo
(supondo, por exemplo, uma estrutura em que a tributagdo é fungdo crescente dos lucros).
Nesse caso, se a propensdo a poupar do governo tiver sido maior do que a do setor privado
(pode-se admitir que exista um déficit inicial ou de que os gastos governamentais séo fixos)
haverd uma queda na demanda agregada’.

Larrain e Sachs (1986) dinamizam este modelo flexibilizando a hipétese de que os saldrios
sdo fixos, o que nio muda qualitativamente os resultados fundamentais, sendo que as
desvalorizagdes continuam tendo efeitos contracionistas. No entanto, os autores consideram
inadequado o modelo original, uma vez que sua dindmica € instével e, portanto, nédo pode ser

usado em termos de estdtica comparativa.

Um modo de resolver o problema da instabilidade é relaxar a hipétese de que a oferta de
exportacdes € fixa e determinada pela capacidade existente. A dindmica do modelo apés a
introducdo desta hipStese mostra que a sua estabilidade é alcancada com uma elevada
elasticidade de longo prazo das exportagdes aos incentivos de precos e com uma alta
sensibilidade do ajustamento das exportagdes aos saldrios. No entanto, quando essa
sensibilidade é baixa, a instabilidade local ndo implica instabilidade global, e o efeito de uma
desvalorizacdo é contracionista no curto prazo, mas, para alguma distdncia do estado
estaciondrio, as forcas expansionistas vindas da reagdo das exportagbes vdo ser fortes o
suficiente para compensar as influéncias negativas da redistribui¢do das rendas e do déficit
comercial. Ou seja, no longo prazo, a economia retorna ao ponto de equilibrio, e o efeito da

desvalorizagdo torna-se nulo (Larrain e Sachs, 1986).

% Deve-se considerar que o modelo é de curto prazo e que assume a auséncia do efeito substituigdo no consumo
e na produgéo, o que justifica os efeitos da curva J.

% As conclusdes desse modelo sio reproduzidas por Hanson (1982) e ampliadas no sentido de que a
desvalorizacio nio tem efeitos sobre o produto quando: i) a autoridade monetéria mantém a taxa de juros; e ii)
quando se admitem saldrios como sendo determinados no mercado de trabalho, sendo a oferta de trabalho uma
funcdo positiva dos saldrios reais.
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Razmi (2007) também estende as conclusdes do modelo original de Krugman e Taylor
(1978), incorporando o fato de que as exportagdes dos paises em desenvolvimento possuem
destinos diferentes: parte vai para os pafses industrializados e parte para os paises em
desenvolvimento. A hipétese é de que existe um pass-through de cambio diferenciado, sendo
este maior para as relagdes entre paises em desenvolvimento. Além disso, sdo incorporados os
possiveis efeitos de uma desvalorizagdo sobre o consumo doméstico na presenca de

corporacgdes transnacionais (TNCs).

Supde-se que o pass-through sobre os bens exportados para pafses industrializados € inferior
jd que a pauta de importagdo desses paises pode ser facilmente substituida (por outros
produtos ou por outros fornecedores), uma vez que na maioria dos casos esses produtos sdo de
baixo valor adicionado e/ou intensivos em trabalho. Logo, é possivel esperar que, diante de
uma desvalorizacio cambial, os exportadores (dos paises em desenvolvimento) absorvam
essas mudancas nas suas margens de lucro. Por outro lado, para as exportagoes destinadas aos
paises em desenvolvimento, os exportadores tendem a repassar os efeitos dessa mudanga nos
precos para oS compradoresmo. No que tange a presenca das TNCs, observa-se que mesmo
diante de uma desvaloriza¢cdo que aumente os lucros, como grande parte desses sdo de
propriedade dessas empresas e como geralmente elas mantém uma pequena fragio de bens de
consumo domésticos como propor¢do dos bens de consumo totais, esse aumento pode ndo
induzir um acréscimo na demanda por produtos locais capaz de compensar a queda no

consumo total originado pela transferéncia do poder de compra dos saldrios para os lucros.

Os resultados mostram que a probabilidade de um efeito contracionista de uma desvalorizagdo
estd diretamente associada a propor¢cdo de exportagdes destinadas a outros pafses em
desenvolvimento e a presenca das TNCs no setor exportador ou no setor produtor de bens
domésticos. Nesse caso, ao contrario dos resultados de Krugman e Taylor (1978), a
desvalorizagdo gera um impacto contracionista, mesmo se a balanca comercial estiver
inicialmente em equilibrio, se o comportamento do consumo ndo diferir entre os ganhos de

saldrios e lucros e se o governo tiver uma alta propensdo a consumir no curto prazo.

b) Crédito e desvalorizacdo cambial: “balance sheet effects”

100 Simplificadamente, um dos mecanismos de pass-through pode ser assim explicitado: um crescimento nos
custos dos insumos importados pode fazer crescer o custo doméstico da produg@o e, se os saldrios s3o indexados,
o custo do trabalho também cresce.
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Considera-se que poucas empresas possuem um patrimdnio suficientemente liquido para
financiar todos os seus projetos de investimento, devendo recorrer ao mercado de crédito. Na
presenca de imperfeicdes neste mercado, as empresas sdo obrigadas a oferecer certas
garantias. Nesse caso, o nivel de investimento total passa a ser um miiltiplo do que as firmas
podem oferecer que, no limite, € o seu valor liquido dado pelo balango patrimonial. Sendo
assim, choques negativos que afetem o valor liquido da empresa — consideram-se os efeitos de
uma desvalorizagdo sobre o passivo da empresa mediante a suposi¢do da existéncia de dividas
indexadas a moedas externas — podem fazer com que elas deixem de ter acesso aos fundos
necessérios para a realiza¢do do investimento. A ndo realizagdo do investimento gera efeitos

contracionistas.

Carneiro, Salles e Wu (2003) identificam dois multiplicadores pelos quais a redugido do
balanco patrimonial da empresa afeta negativamente (via mercado de crédito) o nivel de
atividade. O multiplicador estdtico ocorre quando, diante do enfraquecimento do balango
patrimonial das firmas e da necessidade de ajustar-se ao limite de crédito inferior, a firma se
desfaz de alguns de seus ativos. A reducdo na “demanda” por estes ativos produz uma queda
em seus pre¢os, representando uma redugdo no balango patrimonial de outras firmas que, por
sua vez, passam a ter menores limites de crédito. O multiplicador dindmico est4 associado ao
fato de que, quando a firma se ajusta ao limite inferior de crédito, ela estd perdendo lucros'?,
Com expectativas de lucros futuros menores, o valor liquido da firma diminui e, com isso, o

102 .
. Assim, uma

volume de crédito que ela poderia tomar emprestado no mercado
desvaloriza¢do cambial, ao aumentar o passivo das firmas e causar redu¢do do valor
patrimonial das empresas, tem, mediante restricio ao crédito dai decorrente, impactos

contracionistas na atividade produtiva e, consequentemente, no crescimento econémico.
C) Poupanga Externa, Acumulagfo e liberaliza¢do da Conta Capital.

O argumento neste caso faz parte de um arcabouco teérico mais geral sintetizado na ideia de

“crescimento com poupanca externa”, sendo o cimbio uma das varidveis fundamentais.

191 Dada a hipétese de que as firmas maximizam lucros, esta razdo pode ser entendida pelo fato de que, como o
novo plano de investimento estd associado a um volume de crédito menor, certamente ele poderia ter sido um
dos escolhidos anteriormente. Se ndo o foi € porque necessariamente estd associado a um menor retorno.

102 Bsse efeito tem sido incluido nos modelos de rerceira geragdo, que explicam as crises cambiais, tal como no
modelo de Krugman (1999), entre outros. A discusséo dessa literatura, no entanto, foge ao escopo desse trabalho.




240

Basicamente, o pressuposto é que existe uma mobilidade internacional de capitais com
incentivos para migrar dos pafses com maior renda para os de menor renda per capita € que a
poupanca externa é importante para financiar os investimentos em paifses com escassez de

recursos.

Um pafs com renda per capita mais baixa e menor estoque de capital apresenta um produto
marginal do capital mais elevado, o que implica maiores retornos sobre os investimentos.
Esses maiores retornos, ao estimularem a entrada de capitais e, com isso, a ampliacdo da
capacidade produtiva, garantem ao pafs receptor (geralmente pafses em desenvolvimento) a
possibilidade de pagamento dos juros e do total da divida contraida junto aos paises
fornecedores (desenvolvidos). A possibilidade de aplicagdo das poupangas a uma taxa maior
do que a remuneragiio doméstica também determina ganhos de bem-estar para estes ultimos.
Dessa forma, uma vez que paises menos desenvolvidos conseguem atingir uma maior taxa de
crescimento enquanto paises desenvolvidos conseguem uma melhor remunerag¢@o sobre suas
poupancas, a estratégia de “crescimento com poupanca externa” tende a ser “benéfica para

todos™.

Assim, dentro dessa estratégia, a ideia é de que manter o cdmbio real relativamente apreciado
e déficits (moderados) permanentes em conta corrente constitui uma situagdo recomendavel
para pafses em desenvolvimento'®. Ademais, um cimbio real valorizado pode significar
facilidade de acesso a bens de capital e a tecnologia estrangeira, o que implica a possibilidade
de modernizacdo da estrutura produtiva. Logo, considera-se que politicas de desvalorizagéo
cambial possuem impactos negativos sobre o crescimento econdmico, pois limitam o acesso

nacional & poupanca externa e ao mercado de bens de capital internacional.
Do ponto de vista empirico, a literatura sobre o tema é ampla e variada. Nesse sentido, na
subse¢do a seguir sdo apresentados alguns trabalhos recentes representativos dessa literatura,

que, de uma forma ou de outra, enfatizam os canais de transmissdo destacados.

7.1.1 Evidéncia Empirica Relacionada

1% O argumento é de que a entrada de capitais financia os déficits em conta corrente como razdo do aumento nas
importacdes de bens de capitais, o que leva a uma maior taxa de investimento e, consequentemente, a um maior
crescimento econdémico.
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Os trabalhos de Edwards (1986, 1989) testam a hip6tese contracionista de uma desvalorizacdo
cambial. No primeiro trabalho, o autor analisa 30 episédios de desvalorizagdo em um grupo
de 22 paises em desenvolvimento e conclui que estas desvalorizagdes tiveram um pequeno
efeito negativo a curto prazo, ainda que, no longo prazo, este efeito sobre a atividade real
tenha sido nulo. No segundo trabalho, apesar de os resultados serem ambiguos, para a maioria
dos pafses os resultados foram contracionistas. Por outro lado, Yiheyis (2006) testa essa
mesma hipGtese para 20 pafses africanos. Os resultados alcangados indicam que
desvalorizacGes nominais tém efeitos negativos sobre o produto a curto prazo. Exercicio
semelhante foi feito por Kalyoncu ez al. (2008) para uma amostra de 23 pafses da OCDE. Os
resultados mostram que a desvalorizagio afeta o produto de nove desses paises, tendo efeitos

contracionistas em seis deles.

A hipétese de que uma desvalorizacdo tem efeitos contracionistas via redugdo do balango
patrimonial das empresas tem sido testada em vérios trabalhos. Bebczuk, Galindo e Panizza
(2006) utilizam dados em painel para uma amostra de 57 paises no periodo de 1976-2003 e
concluem que, para pafses em que a dolarizagdo externa ultrapassa determinado indice, os
efeitos tornam-se negativos. Carneiro, Salles e Wu (2003) apresentam a evidéncia empirica da
relagdo cAmbio-crédito para a economia brasileira. Os resultados alcangados mostram que a
desvalorizacdo cambial de 1% reduz em 0,35% o investimento via menor capacidade de

endividamento da firma.

A evidéncia empirica relacionada ao argumento “crescimento com poupanga externa” capta
este efeito de forma indireta. Assim, trabalhos com evidéncias positivas entre a relagdo
poupanga-investimento ou, ainda, liberalizagdo e crescimento, podem ser apresentados como
representativos desse argumento. Nesse sentido, Edwards (1998) traz evidéncias de que, para
uma amostra de 93 paises, um maior grau de abertura econdmica estd correlacionado a
maiores taxas de crescimento. Por outro lado, o trabalho de Sachs (1981) busca captar a
relacdo entre déficits em conta corrente e investimento. Usando dados para 14 paises da
OCDE no periodo de 1960-1979, estima-se a regressdo da relacdo conta corrente/PNB sobre
outras duas varidveis: i) o hiato do PNB (calculado como o desvio da linha de tendéncia) e ii)
a relacio investimento/PNB. Os resultados mostram que para 12 paises o coeficiente para a
segunda relagdo apresentou sinal negativo. A interpretacdo desse resultado € a de que os
investimentos internacionais sdo os movimentos dominantes de curto prazo sobre a conta

corrente. Logo, os pafses deficitdrios estavam crescendo em virtude do acesso a poupanga
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externa, uma vez que o fluxo de capitais estava migrando dos paises superavitdrios para os
paises com escassez de recursos. Nesse caso, desvalorizagdes cambiais podem determinar a

reversdo do fluxo de capitais, limitando o crescimento dos paises em desenvolvimento.
7.2 Argumentos favoraveis a desvalorizacio
a) Cambio real, exportacdes e politica econdmica expansionista.

A interacio entre cimbio real e exportacdes deriva do principio da demanda efetiva
desenvolvido por Keynes e Kalecki. Segundo eles, a decis@o aut6noma de gastos dos agentes
determina o nivel de produ¢io e emprego na economia, e a expansdo da oferta agregada passa
a depender crucialmente da expansdo da demanda. Dessa forma, uma desvalorizacdo cambial,
ao estimular as exportacdes liquidas, deve, por seu efeito multiplicador, elevar a demanda

agregada, a produ¢io doméstica e, consequentemente, estimular o crescimento econdmico.

Do ponto de vista formal, o modelo de Gylfason e Schmid (1983) pode ser considerado
representativo desta literatura, uma vez que insere na andlise o papel da demanda efetiva. Em
primeiro lugar, os autores mostram que as conclusdes de Krugman e Taylor (1977) sdo
derivadas da forma como sio modelados as funcdes importacdes e exportacdes (mais
especificamente, os resultados dependem do “pessimismo das elasticidades”). Esses dois
componentes da demanda agregada sdo considerados insensiveis a mudanga de pregos, além
das importacdes entrarem apenas como insumos na producgfo e dependerem diretamente do
nivel de produto. Sendo assim, dado que o volume de exportagdes € fixo, a desvalorizagdo
cambial faz surtir efeito na balangca comercial apenas por meio do efeito negativo sobre o

produto e, por conseguinte, pela reducio na necessidade de insumos importados.

Com base nessas consideragdes, os autores apresentam um modelo em que a desvalorizacdo
cambial afeta a renda real e o produto pelo lado da oferta, por intermédio do impacto negativo
sobre o preco dos insumos importados, e pelo lado da demanda, com seus efeitos sobre os
gastos, importagdes e exportacdes. Os resultados mostram que ocorrem efeitos expansionistas
quando: i) for maior a elasticidade de substitui¢@o entre os insumos domésticos e importados;
ii) for maior a elasticidade preco das exportacSes e importacdes de bens finais; e iii) for maior
a participagdo de bens importados finais na renda nacional. Essa abordagem mosira que €

possivel reverter as conclusdes de Krugman e Taylor (1977).




243

Outra linha de argumentagdo destaca o fato de a taxa real de cAmbio ser uma das principais
varidveis que determinam o saldo da balanca comercial. Como ela tem importantes
implicacBes para o crescimento, torna-se uma varidvel fundamental na explicagdo do
desempenho econdmico de curto e de longo prazo. Nesse sentido, os modelos de crescimento
com restricio no balango de pagamentos fornecem a base tedrica para essa afirmagdo, como
no trabalho seminal de Harrod (1939), seguido por Kaldor (1964) e Thirlwall (1979), entre

outros.

Em termos gerais, essas contribui¢des reconhecem o papel chave das exportagdes como
mecanismo de sustentacio da demanda, na medida em que elas sdo o dnico componente
autdnomo que pode, a0 mesmo tempo, ser capaz de estimular a propria demanda agregada e
ainda relaxar a restri¢io do balanco de pagamentos (BP). Esse segundo efeito garante a
possibilidade de a economia sofrer um impulso adicional (supermultiplicador de Hicks) em

termos de crescimento, sem recair no problema das contas externas.

b) Interagdo Cambio Real — Produtividade

Um dos principais argumentos que sustentam a ideia de que um cémbio real competitivo tem
efeitos positivos sobre a economia deriva da aplicagdo da “lei de Verdoorn”. Basicamente, a
relacdo de Verdoorn exprime a responsividade da produtividade do trabalho a demanda
mediante: (i) tecnologia incorporada em bens de investimento (Kaldor 1957); (ii) retornos
crescentes de escala ou efeito transbordamento (Young 1928); e (iii) “learning-by-doing”

(Arrow 1962).

Esta lei é incorporada aos modelos de tradi¢do Kaldoriana e constitui o elemento chave do
fluxo circular e da causalidade cumulativa. O argumento central € a existéncia do mecanismo
que faz com que o crescimento inicial do produto induza aumento da produtividade. Este
aumento, por sua vez, dada a taxa de mark up, faz com que haja uma queda no nivel de pregos
dos tradeables, provocando crescimento na competitividade do pafs. Assim, as exportagoes
tendem a aumentar, gerando crescimento do produto e, este, da produtividade, levando a um

novo ciclo de crescimento e, assim, sucessivamente.
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Outro ponto importante é a hipétese de que a taxa de crescimento de curto prazo pode
influenciar a de longo prazo. Ou seja, admite-se que o crescimento potencial da economia
dependa do crescimento da capacidade fisica, dos recursos do trabalho e da produtividade.
Assim, dado que a demanda afeta cada um desses fatores e dado que o cAmbio € uma das
varidveis fundamentais' que afetam a demanda, é facil observar que a determinag¢do de uma

taxa real de cAmbio competitiva influencia a taxa de crescimento potencial da economia.

A demanda como fonte de crescimento também & incorporada na hipdtese de que a taxa de
crescimento “natural” da economia é enddgena. Ou seja, ela responde a taxa corrente de
crescimento, sendo esta, por sua vez, decorrente do crescimento da forca de trabalho e da

produtividade.

Segundo Setterfield (2003), este argumento pode ser observado da seguinte forma: a expansio
da demanda envolve crescimento dos gastos em investimento, havendo um efeito direto sobre
a capacidade e sobre a produtividade. Assim, qualquer expansdo da demanda e do produto no
presente influencia os planos de investimento das firmas e suas habilidades de executar estes
planos, afetando, portanto, a disponibilidade e a capacidade produtiva no futuro. Por outro
lado, a expansdo da demanda influencia o tamanho e a alocagdo da for¢a de trabalho, em
grande parte, pela sua influéncia sobre os padrdes de migracdo entre regides ¢ setores. Logo,
dado que esta realocag@o ocorre entre setores que possuem diferentes produtividades, causa
impacto sobre a taxa real de crescimento da produtividade e, consequentemente, sobre a taxa
de crescimento global. Portanto, 2 medida que a taxa de cAmbio (via demanda efetiva) afeta os
determinantes da taxa de crescimento corrente (méo de obra e produtividade), ela tem efeitos

duradouros sobre o crescimento a longo prazo.

Em outras palavras, deve-se praticar um cmbio real competitivo para prover o incentivo a
aplicagdo de recursos na atividade industrial (voltada para o comércio exterior) como forma
de impulsionar a renda nacional pela expansdo da demanda efetiva e dos ganhos de

produtividade daf decorrentes.

7.2.1 Evidencia empirica relacionada
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Gylfason e Schmid (1983) analisam a evidéncia empirica para uma amostra de dez paises:
cinco desenvolvidos e cinco em desenvolvimento. As conclusdes demonstram que, para a
maioria dos pafses (oito da amostra), os efeitos de uma desvalorizagdo sobre o produto sdo
positivos. Recentemente, o trabalho de Kim e Ying (2007) também apresenta evidéncias que
suportam essa hipétese. Neste caso, ao analisar dados anteriores a crise de 1997 para pafses do
leste asidtico, foi possivel concluir que a desvalorizagdo teve fortes efeitos expansionistas
sobre vérios pafses da amostra. Aguirre a Calderén (2005) calculam os efeitos do
desalinhamento do cAmbio real sobre o crescimento para 60 paises no perfodo de 1965-2003 e
encontram, utilizando técnicas de painel dindmico, que o desalinhamento afeta o crescimento
de forma nfo linear: enquanto grandes depreciaces reduzem o crescimento, depreciagdes

moderadas o incrementam.

Por outro lado, como argumentado anteriormente, a relacdo cdmbio-produto pode ocorrer
mediante efeitos indiretos, como, por exemplo, via aumento da produtividade. Nesse caso, a
evidéncia empirica que testa a validade desses argumentos pode ser apresentada como suporte
para a andlise dos possiveis efeitos de uma desvalorizagio sobre o produto. Assim, do ponto
de vista da interagcdo cAmbio-produtividade, um dos estudos mais famosos que buscam captar
este efeito (desempenho do setor de bens rradables sobre a produtividade) € o trabalho de
Dollar (1992). A hipétese do autor é a de que paises orientados para comércio exterior tém
maiores taxas de crescimento das exportagdes que, ao gerarem externalidades positivas, fazem
com que estas economias cresgam a taxas majores. Em outras palavras, uma taxa real de
cambio competitiva (mais desvalorizada) incentiva o setor de bens tradables a investir na
busca de inovagdes tecnoldgicas, o que resulta em uma maior produtividade para a economia
como um todo. Os resultados da estimativa para 95 paises em desenvolvimento no perfodo de
1976-1985 mostram que a liberaliza¢do comercial, a desvalorizagio da taxa de cdmbio e sua
manutenc¢do estdvel podem melhorar a performance do crescimento nos paises de menor
renda per capita. O estudo de Alvarez e Lopes (2006) tende a comprovar os efeitos dos

ganhos de produtividade associados ao melhor desempenho do setor exportador para o Chile.

Hausmann, Pritchett e Rodrik (2004) mostram que paises que exportam bens associados com
altos niveis de produtividade crescem mais rapidamente (ou seja, paises que produzem um
conjunto de bens sobre esse espectro de qualidade tendem ater um melhor desempenho),

enquanto Hausmann e Klinger (2006) mostram que a especializa¢@o produtiva em setores de
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maior qualificacdo prové aos pafses maior capacidade de mudan¢a estrutural, permitindo

explorar potenciais incrementos de produtividade vinculados a diversificagdo produtiva.

Do ponto de vista do argumento sobre a endogeneidade da taxa de crescimento, os trabalhos
de Leén-Ledesma e Thirlwall (2002) e Lib4nio (2009) podem ser apresentados como
representativos dessa literatura. Nesse caso, para ambos os trabalhos — o primeiro para uma
amostra de 15 pafses da OCDE e o segundo para uma amostra de dez paises da América

Latina - os resultados geram evidéncias que suportam esta hipdtese.

O artigo cldssico de Feldstein e Harioka (1980) pode ser apresentado, por outro lado, como
representativo da literatura que contradiz a hipdtese de “crescimento com poupanca externa”.
Os resultados desse trabalho para uma amostra 16 paises da OECD, no perfodo de 1960 a
1974, mostram que h4 pouca ou nenhuma relacéio entre o investimento doméstico em um pafs
e o montante de poupanca gerado em outro pa1’5104. Os resultados desse trabalho sdo
confirmados, entre outros, por Bresser-Pereira e Nakano (2003), para uma amostra de 51
paises no periodo de 1979 a 1998. Segundo este trabalho, 1% de aumento na relacdo
poupanga externa/PIB tem um impacto 0,005% sobre o crescimento do PIB per capita de
longo prazo. Por fim, Levy-Yeyati e Sturzenegger (2006) evidenciam uma interagdo positiva
entre intervengdo cambial e crescimento. Neste caso, os autores destacam o canal da poupanga
como o responsdvel por esta interagdo, uma vez que a desvalorizagdo tende a redistribuir

renda dos trabalhadores para as firmas que possuem maior propenso a poupar.

Recentemente, novos trabalhos tém sido adicionados a esta literatura. Razmi, Rapetti e Skott
(2009) usam um painel de dados para 184 paises envolvendo perfodos de cinco anos entre
1960-2004 e acham que desvalorizagbes da taxa real de cdmbio sdo (estatisticamente)
significantes (e robustas) para o crescimento dos investimentos, enquanto Bahmani-Oskooee e
Hajilee (2010) investigam o efeito da depreciag@o sobre o investimento doméstico usando um
modelo de séries temporais para 50 paises no perfodo de 1975-2006, identificando a

existéncia de um efeito positivo de curto prazo (longo prazo) em 43 (21) paises.

194 O trabalho destaca, entretanto, a correlago entre poupanca doméstica e investimento e conclui no sentido de
que ndo existe uma mobilidade internacional de capitais. Para a discussdo deste tema, ver Shirakawa, Okina e
Shiratsuka (1997, pp.5-7).
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Anexo 8 — Formato das curvas (demonstracoes)

A seguir, analisamos matematicamente o formato das curvas do modelo. A principal hipétese
para determinar o formato dessas curvas advém da condigdo pressuposta nos modelos neo-

kaleckianos de que (sh—-@,)>0, o que implica para o modelo proposto que
(s.f,+sf,0—c)>0. Una condicdo suficiente para atender esta hipétese (e que serd

assumida neste trabalho) é 5.5, > ¢, .
a) O grau de utilizag@o da capacidade é dado por;

_ytaf+(@,p +a)f-a, b
[sf, + 50,6 —a,]

A derivada primeira € dada por;

0z _ @, +ay) — 20, 8], + 55,0 — 1= s [y+ %, fy + (@, 5 +a,).0-a,.0%].
08 [sB, + 58,0 —a,1

(@, B, +a,).[sB, +sp.0 -, 120, 8.8, +sp,.0— 01— 5By —spa, By —
9z _spia,f +a;)0+ spe, 6%
0 [sB, +sp,.0 -]

sB By, + spla, 0 - B, + sByct, + 5P, 8 — o, — 255,00 — 25 p,00,0% +

% _ 20,00, = spyy = sp %, — sﬁlzazg —spo,b + spa, b’
a0 [sB, +sp,.0 — o, T

9z _ —Bona, + 5P — e —2sB,a,0 - 2sB,a,0% +20,2,0 — 5Py + s, .6
06 [sB, +sB,.0-a,1

o9z _ = e, + spya, — a0, - sBy - 2spya, —2040,)0 - spa, 6.
20 (s, +sB,.0 —a, T
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Igualando essa expressdo igual & zero é possivel determinar os pontos criticos (candidatos a

ponto de méximo e minimo dessa fungfo). Esses pontos sdo dados por;

- By, + spoas — o, =Py — Qspya, —2040,)0 — spe, 8”. -0
[sB, +s5,.0—a, ]

_ (5B, =200a) £[(2sByct, +20,01,)” — 4B, ) (B0 + 5oty = 0uts = sBi)
- Sﬂ1a4

P (—sp,o, +ono) \/(—2s,80a4 +2a,0,)" — 4=sB,a)(—pea, + sPyot; — o0y — sPY)
sﬁ1a4

Para determinar o valor de @ utiliza-se a hipétese sf, + 55,6 > &, para todo 8 >0, onde se

z

admite sf, > «,. Logo, o primeiro termo da equac@o anterior € negativo. Para atender a

restricdo 8 >0 é necessdrio que A > 0. Logo,

0 = (=sf,o, + o, ay) +\/(_25ﬂ00‘4 + Zalazi)z —4(=spa)-poa, +spo, — o, —spy) 50
Sﬂ1a4

_ (=spye, + ) —J(—2sﬂ0a4 + 2“1“4)2 — A(=sp0, )P, + 5Pty — oty —sBy) <0

g
spa,

O ponto critico 8" é desconsiderado da andlise pois néo atende o critério 8 > 0.

Para determinar se & € um ponto de miximo ou de minimo calculamos a derivada de

segunda ordem. Ou seja,

(-2sB,a, +2a,0, — 2550, 0).Isp, + 55,0 -] -
9’z _ 25P\[sPy +3B,.0 - oy 1.1=focx, + assfy — o, — sPyy — 2spyor, —20,2,)60 — spa, 6°]
%6 [sB, +sB.6 —a,]*
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(25, + 20,0, — 25,0, .0).[sBy + 55,0 — a1 +[-25" B, 5, — 252828+ 2sB,,].
9’z _ [, + 5P, — o, — sBy — 2spa, —20,0,)60 — sp 2, 6]
0’0 B, +sB,.0—a,]
o’z _ 20, _ 2B (B, + 0 -22,0) |
00 [sB,+sBO-a]  [sB,+sB 8-

28282y + By, + (B, +,)0" —a,8°]
[sB, +sB,.6 —, ]

Simplificando, esta derivada pode ser escrita como;

O’z _—2s’fy 0 ~ 25,0 + ala, —splo, + s BB, — spone, —s7BY)
2%0 [sB, +spB,.0 —a, T

Sabe-se que A >0, tal que;

\/(—ZS,BOCZ4 +2a,0,)° —A(—spa)(-foa, + 5Py — oo —sBy) >0

2
\/(5218020"42 - 23:80“10542 + a12a42 - Sﬁ12a1a2“4 + 82ﬂ0ﬂ1a36¥4 -spa e, - 52131 ya, >0

dividindo a expressdo dentro da raiz por ¢, , tem-se que;

\/(52;802“4 -2sfona, + a12a4 - sﬂlzalaz + 52ﬁ0ﬂ1a3 —spoo, — 5213127) >0

Observe que o termo resultante dentro da raiz é igual ao numerador de 9°z/ 0”6 . Portanto,

essa derivada tem sinal positivo e 8 é um ponto de méximo.

b) A fun¢do de acumulag@o € dada por;

v+a,B, + (@B +a3).6’—a4.92}

g:S(ﬁ0+ﬁl'9)l: [S,BO-FSﬁl.Q—O{]]

A derivada de primeira é;



§§ - spy +spa, By + sB(a, By + ) .0 - spa, * 4
d6 ‘[S,BO +50,.0 -]

Ao, +sp,a, —aa, —spy—2spya, —2,0,)0 - spa, .(92](.9,50 +5p3,.9).

[s8, +sB,.6 -]

_aﬁ _ sBy + sB.fa, + Sﬁ12a2‘9 +sp,0,0 - spa, 6’ n
el [sB, +sp,.6 — o]

(B, + 5Py, — 0ty — sBy — (25 Byt —206,0,)0 — sB,0,.07 1(s 3, ) +

[-paa, +spos —aa; —spy— 2spya, —20,0,)0 - spa, -92](351 ).
[Sﬂo + Sﬂl 0~ a, ]2

a_g _| spy +sB b, + Sﬂlza’ze +spoub — spa, 6’ n
90 [, + 8.0 — ]

sBBonct, + 57 )ty — sf0nat — s> BBy 25* B, e,0 + 2sBy0n0,6 — ° B, i, 6” ~
sBlo0,.6 + 2B, B,.o0 — sPono,d — s B0 - 257 B By, 0” + 2sBa,0” — 5Bl O°

[sB, +sB,.0 -]
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Igualando essa derivada igual a zero é possivel determinar os candidatos a pontos de maximo

e minimo. No obstante, como essa fun¢do é um polindmio de terceiro grau € como sua

solugéo envolve conhecer o valor dos pardmetros, o célculo serd realizado por simulagéo, tal

como apresentado a seguir. Vale lembrar que todo polindmio de coeficientes reais e grau

impar admite pelo menos uma raiz real ou um nimero impar de raizes reais. Como & >0,

entdo a fungdo tem pelo menos um ponto de inflexdo no primeiro quadrante, ou seja, no

guadrante economicamente relevante. A derivada segunda € dada por;

% _ 20, 258+ -2a,0) |
a0  [sB, +sB,.6 -] [sf3, +sB,.0—a,1

25° By + By, + (B, +0,)0° —,0°]
[sB, +sB,.0 -]
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g _ 258, o, + 5B, —25B,2,0 + sPy + 25" 2,0 + 2B, 00,0 ~3sf,a,0°
08 [sB, +sp,.0 -]

= (spyy+ sﬁozaz + 255, ,0,0 + 5,006 — 318004102 + 50,79 + sﬁ12a202 + sﬂla'3(92 - Sﬁla4€3 _
[sf, +sB,.60 —a, T

¢) Determinando o formato das curvas por simula(;:?tolo5

A seguir realizamos uma simulagfo numérica em que, a partir de um determinado conjunto de
parmetros, demonstramos que o comportamento das func¢des estd de acordo com o que se

pressupds no modelo teérico. Para tanto, se admite o seguinte conjunto de parametros;

a:=0.1 alfhal :=0.08 alfha4 :=0.3
gama :=0.01 - alfha? :=0.3 betha0 =2
§s:=0.1 alfha3 :=0.3 bethal :=0.1

A equagdo que representa o grau de utiliza¢@o da capacidade produtiva € definida como;

0.61 + 0.33 fetha — 0.3 tetha®
0.12 + 0.01 retha

equa_capacidade =

e, para 8 =0.1...0.8, o grifico dessa funcdo € representado como;

105 A5 simulagdes foram feitas com a utilizagdo do software matemdtico Maple. A escolha do mesmo néo tem
qualquer tipo de particularidade, podendo as mesmas ser realizadas em qualquer outro software semelhante.
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Figura 23: Comportamento da funcéo grau de utilizag@o da capacidade

A figura reproduz o formato da curva pressuposto no modelo teérico. A seguir, calculam-se

os candidatos a ponto de maximo e de minimo. Para tanto, calcula-se a derivada primeira;

o devivadanrimeirg 033 =00 fetha_ 001 (0.61 +0.33 tetha = 0.3 tetha®)
qua_cervacaprinera =650 01 tetha (0.12 + 0.01 tetha)?

Igualando essa derivada a zero se determina os pontos de inflex@o dessa fung¢do;
0" =0.4565912940

0" =-24.4565912940

Por hipétese 8 > 0, logo se descarta o ponto negativo. Passamos a investigar se a rafz positiva

¢ um méximo ou minimo da fungdo. Para tanto, calcula-se a derivada segunda;

3 0.6 _0.02 (0.33 — 0.6 retha)
0.12 + 0.01 tetha (0.12 + 0.01 tetha )?

| 0.0002 (0.61 +0.33 tetha - 0.3 tetha®)
(0.12 +0.01 tetha)?

equa_derivadasegunda =
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Substituindo 8 = 0.4565912940, obtém-se:

equa_derivadasegunda = -4.816727032

ou seja, a derivada segunda é negativa e, portanto, o ponto critico # = —4.816727032 € um

ponto de mdximo.

Por outro lado, para esse mesmo conjunto de pardmetros, temos a seguinte fungfo de

acumulacio;

0.122 + 0.0721 tetha — 0.0567 tetha® — 0.003 tetha®
0.12 +0.01 tetha

equa_acumulacdo =

O formato funcdo é dado por;

1,941 e N

142 /l , \

406 ‘\,s
| Ay
- / \

Figura 24: Formato da funcdo de Acumulagdo

Calculando a derivada primeira, obtém-se;
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0.0721 — 0.1134 tetha — 0.009 tetha®
0.12 +0.01 tetha

_0.01 (0.122 +0.0721 tetha — 0.0567 tetha® — 0.003 tetha®)
(0.12 + 0.01 tetha)?

equa_primeiraderivada =

igualando a zero é possivel determinar os seguintes pontos criticos;

0.5136227123,-13.98181136 + 6.758084266 1, -13.98181136 — 6.758084266 1

A segunda derivada € dada por;
—0.1134 - 0.018 retha
0.12 + 0.01 tetha
0.02 (0.0721 —0.1134 retha — 0.009 tetha®)
- (0.12 +0.01 retha)?
. 0.0002 (0.122 + 0.0721 tetha — 0.0567 tetha® — 0.003 tetha®)
(0.12 +0.01 tetha)?

equa_derivadasegunda =

Descartando as raizes complexas, analisamos o valor da segunda derivada no ponto

8 =0.5136227123, tal que;

equa_segundaderivada = -0.9800935480

Portanto, conclui-se que este € um ponto de maximo.

d) Simulacédo alfha-numérica

equa_capacidade:=(gama-+alfha2*betha0+(alfha2*bethal+alfha3)*tetha-
alfhad*tetha*tetha)/(s*betha0+s*bethal*tetha-alfhal);

equa_capacidade =

gama + alfha2 betha0 + (alfha2 bethal + alfha3 ) tetha — alfha4 tetha®
s bethaO + s bethal tetha — alfhal

equa_derivadaprimeira:=diff(equa_capacidade, tetha);
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: .. alfha2 bethal + alfha3 — 2 alfhad tetha
equa_derivadaprimeira === 6 Tothal fetha — alfhal

(gama + alfha2 bethaO + (alfha2 bethal + alfha3 ) tetha — alfha4 tetha®) s bethal
(s bethaO + s bethal tetha — alfhal )*

solve((alfha2*bethal+alfha3-2*alfhad*tetha)/(s*betha0+s*bethal*tetha-alfhal)-
(gama+alfha2*betha0+(alfha2*bethal+alfha3)*tetha-
alfhad*tetha”2)/(s*betha0+s*bethal *tetha-alfhal)”2*s*bethal=0,tetha);

(—alfha4 s betha0 + alfha4 alfhal + (alfha4 2 5% betha0? — 2 alfha4? s betha0 alfhal
+ alfha4? alfhal * — alfha4 s bethal * alfha2 alfhal
+ alfhad s* bethal alfha3 bethaO — alfha4 s bethal alfha3 alfhal

(1/2)
— alfha4 s* bethal* gama) Y(alfha4 s bethal ), — (alfha4 s betha0
— alfha4 alfhal + (alfha4* s% betha0? — 2 alfha4? s bethaO alfhal + alfha4 2 alfhal®

— alfha4 s bethal* alfha2 alfhal + alfhad s? bethal alfha3 betha0
(172)
— alfhad s bethal alfha3 alfhal — alfha4 s* bethal* gama ) (alfha4 s bethal )

> equa_segundaderivada:=diff(equa_capacidade, tetha$2);

2 alfhad 2 {alffa? bethal + alfhad - 2 alfhad retha)) s bethal
s bethal + 5 bethal fetha — alfhal

equa_segundaderivada = — 5
(s bethal + & bethal fetha — alffial)”

2 2
, 2 (gama + alfhal bethal + (alfhal bethal + alfind) tetha — alfkad zzthaz Y5~ bethal”

b3

: . e 3
(s bethal + s bethal tetha — alfhal’y

equa_acumulac¢io:=(s*betha0*gama+s*betha0*alfha2*betha0+s*betha0*alfha2*bethal
*tetha+s*betha0*alfha3*tetha-
s*bethaO*alfhad*tetha*2+s*bethal*tetha*gama+s*bethal*tetha*alfha2*betha0+s*beth
al*tetha”2*alfha2*bethal+s*bethal*tetha”2*alfha3-
s*bethal*tetha*alfhad4*tetha*tetha)/(s*betha0+s*bethal*tetha-alfhal);

equa_acumulagdo = (s bethaO gama + s betha0? alfha2
+2 s bethaO alfha2 bethal tetha + s betha0 alfha3 tetha — s bethaQ alfhad tetha®
+ s bethal tetha gama + s bethal* tetha® alfha2 + s bethal tetha® alfha3
— s bethal tetha® alfha4)/(s bethaO + s bethal tetha — alfhal )

equa_primeiraderivada:=diff(equa_acumulacio, tetha);
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equa_primeiraderivada = (2 alfha2 bethal s betha0 + alfha3 s bethaO
— 2 alfha4 tetha s betha0 + s bethal gama + 2 alfha2 bethal 25 tetha
+ 2 alfha3 s bethal tetha — 3 alfha4 tetha® s bethal YI(

s betha0 + s bethal tetha — alfhal ) — (s betha0 gama + s betha0? alfha2
+2 s bethaQ alfha2 bethal tetha + s betha0 alfha3 tetha — s betha0 alfhad tetha*

+ s bethal tetha gama + s bethal* tetha® alfha2 + s bethal tetha® alfha3
— s bethal tetha® alfha4) s bethal / (s bethaO + s bethal tetha — alfhal )*

equa_derivadasegunda:=diff(equa_acumulacio, tetha$2);

—2 alfha4 s betha0 + 2 alfha2 bethal* s + 2 alfha3 bethal s —t
s bethaO + s bethal tetha — alfhal

—2 (2 alfha2 bethal s bethaO + alfha3 s bethaO — 2 alfha4 tetha s bethaO

+s bethal gama + 2 alfha2 bethal® s tetha + 2 alfha3 s bethal tetha
— 3 alfha4 tetha® s bethal ) s bethal / (s bethaO + s bethal tetha — alfhal Y* +2 (

s betha0 gama + s betha0?* alfha2 + 2 s betha0 alfha2 bethal tetha
+ s betha0 alfha3 tetha — s betha0 alfha4 tetha® + s bethal tetha gama

+ s bethal® tetha® alfha2 + s bethal tetha® alfha3 — s bethal tetha® alfha4 ) s*
bethal* / (s betha0 + s bethal tetha — alfhal )*

equa_derivadasegunda =

e) Modelo sem a participagio dos lucros retidos como argumento na funcio

investimento

Realizamos uma simulacdo do modelo com o mesmo conjunto de pardmentros, considerando
o, =0, o que significa especificar a fun¢do investimento sem o argumento lucros retidos.

Como pode ser observado, isso ndo muda o comportamento qualitativo do modelo e, portanto,

as suas conclusdes permanecem validas.

A equagio que representa o grau de utilizagdo da capacidade produtiva € definida como;

0.61 +0.33 tetha — 0.3 tetha®
0.2 +0.01 tetha

equa_capacidade =

e, para 8 =0.1...0.8, o gréifico dessa funcdo € representado como;
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Figura 25: Comportamento da funcéo grau de utiliza¢do da capacidade (2 =0)

A derivada primeira € dada por;

equa_derivadaprimeira := 0.33 = 0.6 tetha  0.01 (0.61 +0.33 retha — 0.3 tetha®)
qua_dertvadaprinetra :=5""6'01 retha (0.2 +0.01 tetha )?

Igualando essa derivada a zero se determina os pontos de inflexdo dessa fungéo;

0 =0.4930882657

0 =-40.0.49308826

O célculo da derivada segunda € dada por;

~ 0.6 ~0.02 (033 0.6 tetha)
02+0.01 tetha (0.2 +0.01 tetha)?

. 0.0002 (0.61 +0.33 tetha — 0.3 tetha®)
(0.2 +0.01 tetha)?

equa_derivadasegunda =

Substituindo 8 =0.4930882657 , obtém-se:

equa_derivadasegunda :=-2.927816404
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Portanto, o ponto critico é um ponto de maximo.

A func¢do de acumulacio é dada por;

0.122 + 0.0721 tetha — 0.0567 tetha* —0.003 tetha®
0.2 +0.01 tetha

equa_acumulagcdo =

e, para @ =0.1...0.8, o grafico dessa fun¢do é representado como;

e “\
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Figura 26: Formato da funcido de Acumulacdo (£ =0)

A derivada primeira pode ser escrita como;

0.0721 = 0.1134 tetha — 0.009 tetha®
0.2 +0.01 retha

~0.01 (0.122 +0.0721 tetha — 0.0567 tetha® — 0.003 tetha® )
(0.2 +0.01 zetha )*

equa_derivadapriemira =

Os pontos criticos s&o;

8 =0.55000000
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e o valor da derivada segunda nesse ponto é;

equa_derivadasegunda = -0.6000000000

o que demonstra que o ponto critico ¢ um ponto de méximo.

Anexo 9 — Cambio, Mudanca Estrutural e Acamulacio de Capital

Como mencionado, admite-se que a mudanca estrutural possa ser promovida pela prépria
acumulagdo de capital, sendo ela responsavel pela redugdo do hiato tecnoldgico, dado que
novas tecnologias se encontram, em grande parte, incorporadas em novas mdquinas e
equipamentos (Fagerberg, 1994). A acumulagio de capital, por sua vez, depende criticamente
da politica macroecondmica, em especial, da ado¢do de uma politica cambial que priorize a

manutencdo da competitividade da produgio industrial nacional.

Para demonstrar este argumento, é apresentada uma formalizacdo que, seguindo Kaldor e -
Mirrlees (1962), endogeiniza as elasticidades renda da demanda por exportagdes e
importagdes, tornando-as dependentes da idade média do estoque de capital da economia’®.
Sendo assim, assume-se que, quanto mais moderno ou novo o equipamento de capital, maior
serd o conteiddo tecnoldgico da producdo e, portanto, maior a elasticidade renda das
exportagdes e menor a elasticidade renda das importagdes. Ou seja, um aumento do esforgo de
acumulacfo, com impacto sobre a estrutura produtiva, conduziria, por intermédio da
modernizagido do parque industrial, a um aumento do contetido tecnolégico das exportagdes €,

portanto, um aumento da elasticidade renda das exportagdes e da taxa de crescimento

compativel com o equilibrio no balango de pagamentos.

Formalmente, assume-se que a razdo entre as elasticidades esteja ligada ao hiato tecnolégico,
tendo uma relacio inversa com a razdo entre as vidas tteis dos equipamentos de capital da

economia doméstica e estrangelra:

G gl £ <0 ©.)

it
%y

106v7er Oreiro, Feij6 e Lamonica (2011).
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sendo T, a vida til do equipamento de capital doméstico e T o equipamento de capital

estrangeiro e a relacdo entre as duas varidveis uma medida do hiato tecnolégico. Logo, a

estrutura produtiva de ambas as economias (doméstica e estrangeira) vai depender da idade
média do estoque de capital de cada economia. Se T, > T, , ou seja, o intervalo de tempo apés

o qual a safra de equipamento de capital doméstico ¢ substituida € maior do que no exterior, o
ritmo de substituicdo do equipamento de capital doméstico € menor relativamente ao ritmo do
exterior e assim o progresso tecnolégico avanga mais rapidamente no exterior. Nesse sentido,

ocorre um aumento do hiato tecnolégico entre as economias.

Com base neste raciocinio, assume-se uma relagdo inversa entre a variagdo das elasticidades
renda das exportacdes e das importacOes e a razdo T, / T,* . Suponha que ocorra uma queda na
elasticidade renda das exportagbes (&) relativamente a elasticidade renda da importagido
(7,) . Neste caso, assumimos que essa queda indica que a taxa de substitui¢do de equipamento
de capital na economia doméstica se tornou mais lenta do que na economia externa, ou seja, a

~ * * ~ . v .
razdo T, / T, aumenta. Portanto, se T, >7, , entdo, £ <7z, sendo que o raciocinio inverso

também se aplica.

Agora, ao contrdrio do modelo de Kaldor-Mirrlees (1962), considera-se que:

T=f,|— £>0 (9.2)

em que w é a taxa de crescimento do saldrio real e g a taxa de crescimento da produtividade

do trabalho.

No modelo original de Kaldor-Mirrlees (1962), pressupde-se que o tempo de vida util dos
equipamentos de capital seja uma varidvel endégena que mantenha uma correlagdo negativa
com os saldrios ( f2’ < 0). O argumento apresentado € de quando a taxa de saldrio cresce mais

rdpido que a taxa de crescimento da produtividade, os empresarios, para se defenderem da

queda de lucratividade, procurardo acelerar o ritmo de moderniza¢do do equipamento de
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capital. Em outras palavras, quando o saldrio sobe, 7 diminui, levando os empresdrios a

substituir as maquinas por outras com produtividade maior.

Nio obstante, o que estd sendo proposto em (9.2) defende um argumento diferente do modelo

original, ao admitir que 7 € uma varidvel endégena que mantém uma correlagéo positiva com
os saldrios (f, >0). O argumento é que, para pafses em desenvolvimento, o ritmo de

modernizacio do equipamento de capital depende fundamentalmente da lucratividade, ou
seja, os investimentos em novos equipamentos dependem positivamente dos lucros obtidos
pelas firmas, de tal forma que o ritmo de modernizagdo é maior quando a lucratividade €
maior. Ademais, leva-se em consideragfio que, em um sistema financeiro baseado no crédito
(credit-based-systems), o ritmo de acumulagio depende do “acelerador financeiro”, segundo o
qual um aumento do fluxo de caixa (lucro) — ao facilitar o acesso ao crédito - induz o aumento
do investimento'"’. Portanto, em termos da equacéo (9.2), um aumento na taxa de crescimento
do salério real — ao diminuir a taxa de crescimento da lucratividade — aumenta o tempo de |

vida titil dos equipamentos de capital (diminui o ritmo de modernizagdo).

Usando este argumento, é possivel reescrever o hiato tecnolégico como a seguinte

aproximagao:

T .

Lp e £ <0 9.3)
1 W /q,

197 O argumento é de que a partir de certos niveis de lucratividade, as empresas comegam a ter acesso a “novos
mercados de crédito”, como os mercados internacionais, ou ainda, que, a partir de certo volume de crédito, essas
empresas passam a ter acesso a outros mecanismos de financiamento, tal como aqueles advindos de fundos de
pensdes, entre outros, Essa interpretagdo estd associada a tese de Zysman (1983), que classificou as estruturas
financeiras em dois sistemas bancdrios (capital market-based-systems) e sistemas com base no crédito (credit-
based-systems), sendo este dltimo o que se configura nos paises em desenvolvimento. Nesse caso, o mercado de
capitais é fraco e as firmas dependem muito do crédito para obter recursos para a realizagdo de investimentos.
Este efeito pode ser entendido também a luz de uma versdo modificada do chamado “acelerador financeiro”.
Hyman Minsky se baseia na teoria do risco financeiro de Kalecki, segundo a qual quanto maior o fluxo de caixa
da empresa, menor é a dependéncia que ela tem de fontes externas de financiamento e, portanto, menor serd
tanto o risco do tomador quanto o risco do emprestador. Neste caso, como o risco do tomador e o risco do
emprestador atuam na determinagfo do prego de demanda e do prego de oferta do equipamento de capital, segue-
se que quanto maior o fluxo de caixa, maior serd a relagdo entre o preco de demanda e o preco de oferta e,
portanto, maior o investimento em capital fixo. A versdo modificada pode ser entendida a partir da ideia de que,
quanto maior o lucro da empresa, menor € o risco do emprestador e, portanto, maior € o acesso ao crédito.
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Dada essa hipétese, a diferenga no hiato tecnolégico entre dois perfodos ird mostrar a relagdo
do custo unitario de produgdo doméstico (considerando apenas o insumo trabatho) vis-a-vis o

custo unitdrio de produgdo externo.

Agora, sabe-se que uma desvalorizagio do cAmbio real reduz o saldrio real, o que em termos
da equagdo (9.3) significa uma redugdo na taxa de crescimento do saldrio real e, portanto, no
hiato tecnolégico. Como demonstrado a seguir, uma redugdo na taxa de crescimento do

saldrio real representa um aumento na taxa de crescimento da lucratividade, o que amplia o

esforco de acumulagdo de capital e leva & modernizacdo do parque industrial pela
incorporagdo de novos e/ou mais modernos equipamento de capital. Isso significa, em outros
termos, uma maior elasticidade renda das exportacdes e menor elasticidade renda das

importagdes.

Definindo a lucratividade (R );

R= f4.(1v—), £, <0 (9.4)

r=fs (—”—’] fi<0 (9.5)

E considerando as equagdes (9.3) e (9.5), tem-se:

Lo pl L fi>0 9.6)

T, h

ou, em termos da lucratividade:

T R, .
L= £ L £ >0 9.7)
T, f (R 7

t
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A equacdo (8.7) mostra que a relacdo entre o perfodo de vida 1til do equipamento de capital
doméstico relativamente ao equipamento de capital estrangeiro depende da relagdo entre a
taxa de lucro doméstica e a taxa de lucro estrangeira. Se os custos unitdrios de producio
estiverem crescendo mais rapidamente na economia doméstica do que no exterior, entdo os
capitalistas domésticos — frente a uma redugéo nos seus lucros — serdo obrigados a desacelerar

o investimento na modernizac¢io do equipamento de capital.

Substituindo a equagdo (9.1) na equacio (9.7), temos:

gl R £i>0 9.8)
7, R

A equacdo (9.8) mostra que quanto mais alta a taxa de lucro doméstica vis-a-vis a taxa de
lucro externa, maior o ritmo de modernizacdo do estoque de capital doméstico vis-a-vis o
exterior. Isso implica uma maior taxa de crescimento do produto doméstico com relagdo ao
resto do mundo. Com a taxa de lucro na economia doméstica mais alta, os empresarios ficam
mais propensos a investir na modernizacdo do estoque de capital da economia. Desse modo, o
modelo pressupde a inovagdo induzida como um elemento passivo ao investimento em
capital. O hiato tecnolégico determina a diferenca entre as elasticidades renda das exportacoes
e importagdes, que, por sua vez, depende da relacdo entre as vidas Uteis do equipamento de
capital. A vida util desses depende inversamente da lucratividade, que € afetada por variagdes
no cdmbio real. Logo, demonstra-se que as elasticidades renda da demanda por exporta¢des e
importagdes sdo endégenas ao cdmbio real. Por conseguinte, a taxa de crescimento da renda

doméstica com equilibrio do BP também serd funcdo do nivel da taxa real de cdmbio.

Anexo 10 - CAmbio Real e a Lei de Thirlwall Multissetorial

Admite-se que variagbes no cadmbio real afetem a heterogeneidade produtiva e a restricdo
externa e, consequentemente, o crescimento econdémico de longo prazo. Nesse caso, cumpre
observar o link entre essa e a abordagem conhecida como Structural Economic Dynamics
(SED). Segundo esta dltima, mudancgas no padrio produtivo alteram a taxa de crescimento da
economia, uma vez que a cada setor produtivo se associa uma taxa de crescimento distinta
(reflexos de suas diferentes elasticidades renda). Isso significa que, associado a uma

determinada estrutura produtiva particular, existe uma taxa compativel de crescimento
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econdmico, de tal forma que sfo as diferencas setoriais entre os pafses que explicam as

diferencas em suas taxas de crescimento econémico.

O trabalho de Aratjo e Lima (2007) formaliza este pensamento com a derivagdo de uma taxa
de crescimento de equilfbrio andloga & de Thirlwall (1979) dentro de um arcabougo
pasinettiano macrodindmico multissetorial. O resultado, denominado Lei de Thirlwall
Multissetorial, afirma que a taxa de crescimento per capita de um pais € diretamente
relacionada com a taxa de crescimento das exportacdes (ou ainda, elasticidades renda setoriais
multiplicadas pela taxa de crescimento da economia mundial) e inversamente relacionada com
as elasticidades renda setoriais das importagdes, sendo as elasticidades renda setoriais
ponderadas por coeficientes que captam as participagdes relativas dos diversos setores nas
pautas de importagdo e exportagdo. Sendo assim, a contribui¢do fundamental do modelo ¢
permitir que economias cresgam a taxas maiores do ponto de vista da restrigdo externa, a
partir de alteragdes no padrio comercial do pafs (que se refletem nos coeficientes de
participagdo relativa dos setores nas pautas de importagdo e exportagdo), ainda que o
crescimento econdmico mundial nfo se tenha ampliado. Em outras palavras, uma das
principais implica¢des da Lei de Thirlwall Multissetorial € que mudangas na composi¢io da
demanda ou na estrutura de producdo - que ndo se refletem na mudanca das elasticidades
renda, mas, sim, através de mudancas na participacdo de cada setor nas importacdes e
exportacdes agregadas - também importam para o crescimento.

A questdo a ser explorada é mostrar como variagdes no cimbio real podem alterar a
participacdo relativa dos setores nas pautas de importacdo e exportagdo. Argumentou-se
anteriormente que a manutengdo de um cdmbio competitivo tem importantes efeitos sobre a
heretogeneidade produtiva, ou seja, uma desvalorizagio moderada do cdmbio real pode
conduzir a uma mudanga estrutural na economia no sentido de ampliar (diminuir) a
participacdo dos setores “avancados” na pauta de exportagbes (importagdes). Em outras
palavras, isso significa que, mesmo que variagdes no cambio real tenham efeito nulo sobre as
elasticidades, existe outro mecanismo de transmissdo, qual seja, a mudang¢a na composi¢ao
setorial na pauta de exportagdo/importagdo, que mostra como a manutengdo de um cimbio
real competitivo pode ter efeitos positivos sobre a restricdo externa e o crescimento

econdmico.
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Para exemplificar, a equacdo (10.1) a seguir apresenta uma Versao reduzida da Lei de

Thirlwall Multissetorial:

n
Zpigi
_ =l

Ye = -YE (10.1)
Z?’f”i
i1

em que y, € a taxa de crescimento da renda doméstica; y, € a taxa de crescimento da renda
externa; & € a elasticidade renda das exportagdes associadas ao setor i; 7; € a elasticidade
renda das importacOes associadas ao setor i; e p; e ¥; indicam o peso do setor i no total das

exportagoes e importagées, respectivamente.

Agora se supde uma economia hipotética em que existem somente dois setores: o setor
primério atrasado (setor 1) e um setor industrial avancado (setor 2). Esses setores se
caracterizam, respectivamente, por apresentarem uma baixa e uma alta elasticidade renda da
demanda por exportagbes e uma alta e uma baixa elasticidade renda da demanda por

importagdes. Ademais, inicialmente admite-se igual participacdo desses setores no total das

exportacOes e importagdes (situagdo A), isto é, p; = p, € ¥ = ¥, . Entéo, tem-se que:

(situacao A)

D (Pray &+ Pacay€2) 10.2)

¥, (A) = Ly
t Z(yl(A)'ﬂ-l + 7204 72) g

emque Py =p0,, <&, V1TV e >T,.

A seguir, demonstra-se o que acontece com a taxa de crescimento da renda doméstica dada
uma desvalorizacdo do cAmbio real (situagdo B). Como visto, uma desvaloriza¢do do cAmbio
real afeta a especializa¢@o produtiva no sentido de aumentar a sua heterogeneidade justamente
em direcdo a setores mais intensivos em tecnologia. Para tanto, argumentou-se que a
desvalorizagdo do cAmbio real — ao aumentar o lucro das empresas € a sua capacidade de

autofinanciamento — altera a disponibilidade de fundos que as empresas dispdem para realizar
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N .

seus projetos de investimentos relacionados a pesquisa e inovagdo e, também, ao prego
relativo dos insumos, em especial, dos saldrios, que determinam, via efeito sobre custos e
competitividade, importantes mudangas estruturais na economia. Essas mudangas estruturais
podem ser representadas simplificadamente pela presenca de um maior nimero de setores na

economia e/ou pela producdo de um maior niimero de tipos diferentes de bens.

Mantendo-se a hipétese de dois setores em nossa economia hipotética, vamos admitir que essa
mudanga estrutural seja representada pela producido de um maior nimero de tipos diferentes
de bens. E de se esperar que a maior parte desta “nova” produgdo (tipos diferentes de bens)
seja realizada pelo setor industrial avangado, dado que a producdo nesse setor €
tecnologicamente mais intensiva, sujeita aos rendimentos crescentes de escala e com maior

108, Ademais, nesse setor, a competitividade

probabilidade de explorar as economias de escopo
via diferencia¢io da producio exerce maior influéncia na determinagdo de vantagens
comparativas. Portanto, é de se esperar que a diferenciagdo da producdo e a busca pela

inovacgdo sejam estratégias inerentes as empresas que atuam nesse setor.

Assim, demonstra-se como uma desvalorizagdo do cimbio real, ao estimular o progresso
tecnoldgico e, consequentemente, alterar a intensidade do contetido tecnoldgico incorporado
na producdo dos bens e dos novos tipos de bens, modifica a participago relativa do setor
industrial na pauta de importacdo e exportacdo total. Como a este setor estdo associados,
respectivamente, uma maior e uma menor elasticidade renda da demanda por exportagdes €
importagdes, um aumento da participaco relativa desse setor significa, em termos da equag@o
2, um aumento na taxa de crescimento compativel com equilibrio no BP. Logo, mantendo-se
inalteradas as elasticidades e a taxa de crescimento da renda externa, é possivel mostrar que

uma desvalorizacdo do cimbio real aumenta a taxa de crescimento de longo prazo via

mudanga na composicio setorial, ou seja, agora g, < p,:

(situacdo B)
(Pyry-E€ + Pocpy-€)
.v,(B)=z A2y (10.3)
Z (Yiemy 1+ Yapy 2)

1% As economias de escopo se referem 2 produgdo de mais de um bem e ocorrem quando o custo da produgio
conjunta dos bens é menor do que a soma dos custos de produzir cada bem separadamente.
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emque P, <P, <%, <& e m >, Comparando as equagdes (25) e (26), tem-se que

¥(B) > y,(A).

O resultado alcancado permite ampliar e avancar teoricamente nas conclusdes da structural
economic dynamics approach. Isso porque, neste caso, variagdes na politica macroecondmica
(politica cambial) podem alterar o padrdo comercial do pafs, refletido nos coeficientes de
participacfo relativa dos setores nas pautas de importagdo e exportagdo. Sendo assim, agora a
interpretagio permite nfo s6 argumentar que a estrutura produtiva (que determina a
composi¢io setorial das exportagdes e importagdes) € importante, mas, também, que a
condugfio das politicas macroecondmicas, sobretudo, da politica cambial, responsavel por
alterar a estrutura produtiva, torna-se fundamental na determinag@o da taxa de crescimento de
longo prazo. Em outras palavras, a novidade é que, ao contrério da abordagem SED, que néo
explica como ocorre a mudanga estrutural, agora se dispde de um link que evidencia como

isso pode ocorrer em virtude da condugdo da politica cambial.

Anexo 11 — Demonstracoes

Formalmente, o nivel de renda real dos dois grupos (medidos em termos monetérios do grupo

2) pode ser expresso da seguinte forma;
Y,=C,+1,+G,+X,—M,(P/ER) : (11.1)
Y,=C,+1,+G,+X,-M,(EP,/R) (11.2)

Admitindo as hipéteses anteriores e reescrevendo as fun¢des demanda por exportagio e

importagdo em termos de taxas de crescimento em que
Xy =my =70y ~1)p.(e+ Py — py) (11.3)

my, =X, =7y, +¥,(e+ py— py) (11.4)
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é possivel demonstrar que as taxas de crescimento para os dois grupos € dada por (foram

apagados, por conveniéncia notacional, os subscritos de 77, € ¥, )

v =0.b + B2y, + B+ +y).(e+ p, — pp) (11.5)
Yy =0y by + By 703 — By L+ +W).(e+ py — pp) : (11.6)
emque o, =1/(1+x) e B, =1/1+x).

Resolvendo o sistema formado por (11.5) e (11.6), € possivel demonstrar que as taxas de

crescimento podem ser expressas em termos de a; e a, e das taxas de mudanga dos termos

de troca. Ou seja,
v = (@b, + B7y0ya0) + (1= Bory) A+ + W) (e + py — VA= B fomymy)  (11.7)
v, =, b, + By 70.06.2) = B, (01— Br.m).(A+n +W).(e+ p, — p)IL= B.Bymm,)  (11.8)
em que 1—5,.5,.7,.7, >0.

Os efeitos de varia¢des na taxa real de cAmbio por parte do grupo de paises 2 sobre as taxas de

crescimento dos dois grupos pode ser calculada diferenciando parcialmente as equagdes
(11.7) e (11.8) com respeito a 0%

dy, /06 = ”‘[ﬂz‘(l = B/ (1~ 151752-7[1-7[2)]-(1 +n+y)>0 (11.9)

oy, 190 =[B,.(— By7,) /1~ BBy 7. )A+n +y) <0 (11.10)

emque 0< B, <le 0<f,7, <1.

19 Admite-se a validade da condigio Marshall-Lerner.
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O resultado mostra que uma politica de retaliagdo por parte do grupo de paises 2 anula os
resultados negativos advindos da politica de desvalorizagdo do grupo de pafs 1. Ou seja, os

efeitos sdo apenas transitorios.

Anexo 12— Estatisticas Descritivas

Paises que compdem a Amostra ampla:

Bangladesh, Bhutan, China, fndia, Indonésia, Malaysia, Maldives, Pakistan, Philippines,
Solomon Islands, Sri Lanka, Thailand, Vietnam, México, Argentia, Bolivia, Brazil, Chile,
Colémbia, Equador, Paraguay, Peru, Uruguay, The Bahamas, Barbados, Costa Rica,
Dominica, Dominican Republic, El Salvador, Grenada, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras,
Jamaica, Nicaragua, Panama, St. Kitts e Nevis, St. Lucia, St. Vincent e The Grenadines,
Suriname, Trinidad and Tobago, Australia, Austria, Belgium, Canada, Cyprus, Denmark,
Finland, France, Germany, Greece, Hong Kong SAR, Iceland, Ireland, Israel, Italy, Japan,
Korea, Netherlands, New Zealand, Norway, Spain, United Kingdom, Bulgaria, Hungary,
Poland, Romania, Turkey, Algeria, Bahrain, Egypt, Islamic Republic of Iran, Jordan, Kuwait,
Lebanon, Libya, Morocco, Oman, Qatar, Saudi Arabia, Sudan, Syrian Arab Republic,
Tunisia, United Arab Emirates, Angola, Benin, Botswana, Cape Verde, Comoros, Republic of
Congo, Cote d'Ivoire, Ghana, Kenya, Mauritius, Mozambique, Nigeria, Senegal, Seychelles,
South Africa, Swaziland, Tanzania, Togo.

Paises que compdem a Amostra Reduzida:

Bangladesh, China, fndia, Indonésia, Malaysia, Pakistan, Philippines, Solomon Islands, Sri
Lanka, Thailand, México, Coldmbia, Paraguay, Uruguay, Dominican Republic, Grenada,
Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica, Panama, St. Kitts and Nevis, St. Vincent and
the Grenadines, Australia, Austria, Belgium, Canada, Denmark, Finland, France, Germany,
Greece, Hong Kong SAR, Iceland, Ireland, Italy, Japan, Korea, Netherlands, New Zealand,
Norway, Spain, United Kingdom, Hungary, Algeria, Egypt, Islamic Republic of Iran, Jordan,
Morocco, Syrian Arab Republic, Tunisia, Benin, Botswana, Republic of Congo, Cote d'Ivoire,
Kenya, Nigeria, Senegal, Seychelles, South Africa, Swaziland, Togo.

Pafses que compdem a Amostra (3):

Bangladesh, Bhutan, China, fndia, Indonésia, Malaysia, Pakistan, Philippines, Solomon
Islands, Sri Lanka, Thailand, México, Argentia, Bolivia, Brazil, Chile, Colémbia, Equador,
Paraguay, Peru, Uruguay, The Bahamas, Barbados, Dominican Republic, El Salvador,
Grenada, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica, Panama, St. Kitts and Nevis, St.
Lucia, St. Vincent and the Grenadines, Australia, Austria, Belgium, Canada, Cyprus,
Denmark, Finland, France, Germany, Greece, Hong Kong SAR, Iceland, Ireland, Israel, Italy,
Japan, Korea, Netherlands, New Zealand, Norway, Spain, United Kingdom, Bulgaria,
Hungary, Romania, Turkey, Algeria, Bahrain, Egypt, Islamic Republic of Iran, Jordan,
Morocco, Oman, Sudan, Syrian Arab Republic, Tunisia, Benin, Botswana, Cape Verde,
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Comoros, Republic of Congo, Cote d'Ivoire, Ghana, Kenya, Mauritius, Mozambique, Nigeria,
Senegal, Seychelles, South Africa, Swaziland, Togo.

Paises que compdem a Amostra (4)

Bangladesh, China, ndia, Indonésia, Malaysia, Pakistan, Philippines, Solomon Islands, Sri
Lanka, Thailand, México, Colémbia, Paraguay, Uruguay, Dominican Republic, Grenada,
Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica, Panama, St. Kitts and Nevis, St. Vincent and
the Grenadines, Australia, Austria, Belgium, Canada, Denmark, Finland, France, Germany,
Greece, Hong Kong SAR, Iceland, Ireland, Italy, Japan, Korea, Netherlands, New Zealand,
Norway, Spain, United Kingdom, Hungary, Algeria, Egypt, Islamic Republic of Iran, Jordan,
Morocco, Syrian Arab Republic, Tunisia, Benin, Botswana, Republic of Congo, Cote d'Ivoire,
Kenya, Nigeria, Senegal, Seychelles, South Africa, Swaziland, Togo.

Tabela 21: Frequéncia de missings na Amostra Ampla

Varidvel Obs Missings Feq.Missings NonMiss Feq. NonMiss
tpibpc 2987 133 4.453 2854 95.55
over 2987 235 7.867 2752 92.13
save 2987 1 0.0335 2986 99.97
openc 2987 30 1.004 2957 99
y 2987 30 1.004 2957 99
kg 2987 30 1.004 2957 99
tinfla 2987 1 0.0335 2986 99.97
tcpop 2987 5 0.1674 2982 99.83

Tabela 22: Estatisticas Basicas — Amostra ampla

Variaveis Obs. Média Desvio Padrdo Minimo Maximo
pibpcd 2895 7533.028 10746.93 72.55 93016.1
save 2986 19.90618 12.09465 .| .-236.43 . 97.02
tpibpc 2854 1.98267 " 4.5232 -42.88 34.62
openc 2957 80.37743 44.62983 6.32 414.09
gap 2957 31.37534 30.9659 1.03 273.92
expend 2957 11.35926 6.878505 0.9 46.72
tinfla 2986 41.96747 421.8125 -14.17 13109.5
tcpop 2982 1.672465 1.586052 -44.41 12.83




Tabela 23: Estatisticas Basicas ~ Amostra reduzida
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Variaveis Obs. Média Desvio Padrao Minimo Maximo
pibpcd 1827 8301.326 11742.93 72.59 93016.1
save 1827 20.69394 9.323903 -16.32 75.38
tpibpc 1827 2.026468 3.905434 -16.95 19.82
openc 1827 "~ 80.36382 46.90579 11.52 414.09
y 1827 33.3263 31.92962 1.73 131.97
kg 1827 10.53928 5.998165 0.9 41.33
tinfla 1827 9.083995 12.13687 -14.17 131.9
tcpop 1827 1.513118 1.145551 -2.33 11.18
Tabela 24: Estatisticas Basicas — Amostra (3)
Variaveis Obs. Média Desvio Padrio Minimo Méximo
pibpcd 609 7013.492 9882.452 124.881 68896
save 609 19.7786 8.546747 -30.0735 58.7743
tpibpc 609 2.017068 2.887127 -8.73868 12.6165
openc 609 77.78622 44.20449 11.3907 390.298
gap 609 30.78776 29.38662 1.09247 116.623
expend 609 10.58698 5.852724 1.33346 39.4362
tinfla 609 30.82305 205.7505 -3.2235 3329.72
tcpop 609 1.557854 1.095425 -1.76985 5.4906
Tabela 25: Estatisticas Basicas — Amostra (4)
Variaveis Obs. Média Desvio Padrdo Minimo Maximo
pibpcd 441 7971.942 11019.65 124.8825 68896
save 441 20.69642 8.523085 -8.6475 58.7775
tpibpc 441 2.030481 2.812081 -8.7375 12.615
openc 441 79.74634 45.88902 12.2625 390.2975
gap 441 33.21159 31.83166 1.875 116.625
expend 441 10.55117 5.967735 1.3325 39.4375
tinfla 441 9.099149 10.91895 -3.2225 89.285
tcpop 441 1.521511 1.110241 -1.285 5.49
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Tabela 26: Matriz de Correlaciio - Amostra ampla

pibpcd save tpibpc openc gap expend | tinfla |tcpop
pibpcd 1
save 0.1921 1
tpibpc 0.0057 0.2088 1
openc 0.115 0.0828 0.1343 1
gap 0.8454 0.2438 -0.0043 0.1256 1
expend -0.1074 -0.1652 -0.0195 0.182 -0.1015 1
tinfla -0.0492 -0.0188 -0.0916 -0.0522 |-0.0463| 0.0033 1
tcpop -0.2638 -0.0242 -0.1571 -0.0277 |-0.3121| -0.0662 {0.026| 1

Tabela 27: Matriz de Correlacio - Amostra reduzida

pibpcd save tpibpc openc gap expend tinfla |tcpop

pibpcd 1

save 0.1453 1

tpibpc 0.0201 0.2937 1

openc 0.059 0.0273 0.1288 1

gap 0.8458 0.1753 0.0356 0.0417 1
expend -0.0681 -0.1419 -0.015 0.1741 |-0.0378 1

tinfla -0.2506 -0.1024 -0.1687 -0.1246 -0.19 -0.0934 1

tcpop -0.4596 -0.1463 -0.1951 -0.0424 -0.6 -0.1025 0.1123 1

Tabela 28: Matriz de Correlaciao - Amostra (3)

pibpcd save tpibpc openc gap expend | tinfla | tcpop
pibpcd 1
save 0.1843 1
tpibpc 0.0543 0.3433 1
openc 0.1082 0.0796 0.1808 1
gap 0.8529 0.2169 0.0301 0.131 17
expend -0.0783 -0.1637 -0.0243 | 0.1537 | -0.0564 1
tinfla -0.0658 -0.0547 -0.1758 | -0.1174 | -0.0578 | -0.0452 1
tcpop -0.4199 -0.1512 -0.2287 | -0.0602 | -0.5149 | -0.0714 |0.028 1

Tabela 29: Matriz de Correlacido - Amostra (4)

pibpcd save tpibpc openc gap expend | tinfla | tcpop
pibpcd 1
save 0.1672 1
tpibpc 0.062 0.4183 1
openc 0.0505 0.0252 0.1697 1
gap 0.8605 0.1946 0.0604 0.0342 1
expend -0.0668 -0.152 -0.0071 | 0.1906 | -0.0344 1
tinfla -0.2847 -0.1275 -0.2165 | -0.1655 | -0.2097 | -0.1035 1
tcpop -0.4988 -0.1662 -0.2777 | -0.0414 | -0.6303 |-0.1093 | 0.1284 1
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Varidvel
dependente: 7T Modelo I Modelo II Modelo I Modelo IV Modelo V
Over 0.936* 0.54 0.84 1.18%* 1.14%*
(2.04) (1.16) (1.74) (2.42) (2.35)
save (.08 k% 0.08*** 0.08%%* 0.083*** 0.084%**
(7.09) (6.59) ' (6.90) (6.60) (6.69)
openc _ 0.016%* 0.016** 0.015%* 0.015%*
(3.36) (3.44) (3.23) (3.29)
gap _ _ -0.04* -0.04%** -0.04%*
(-2.53) (-2.98) (-2.96)
expend _ = _ -0, 18k -0.1 8%**
(-4.93) (-4.98)
tinfla - _ _ _ -0.0009%**
(-3.75)
Constant 0.694 -0.47 0.74 3.20%%* 3.10k**
(1.31) (-0.75) (0.93) (3.42) (3.42)

Nota:*p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001. Entre paréntesis os valores da estatfstica . Efeitos fixos aceitos pelo teste

de Hausman, com excecio do modelo IIT para o qual o teste ndo foi possivel de ser realizado.

Tabela 31: Testes de Robustez - Amostra reduzida

Varidvel
dependente: 7T Modelo 1 Modelo IT Modelo III Modelo IV Modelo V
Over 091 0.55 0.78 0.94 1.50%*
(1.86) (1.10) (1.53) (1.85) (2.95)
save 0.10%** 0.10%** 0.10%** 0.10%** 0.098***
(731 (6.93) (7.06) (7.01) (6.76)
openc _ 0.018%** 018 0.015%%* 017%%*
(3.64) 3.77) (3.08)** 3.57)
gap _ _ -0.043%* -0.05%* -0.05%*
(-2.09) (-2.61) (-2.75)
expend _ _ _ -(0.22 %%k -().25%:%*
(-4.75) (-5.42)
tinfla - _ _ _ -0.062%**
(-7.16)
Constant -0.03 -1.30 0.061 3.24%% 4.58%%*
(-0.07) (-2.05)* 0.07) (2.88) (4.06)

Nota:*p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001. Entre paréntesis os valores da estatfstica 1. Efeitos fixos aceitos pelo teste

de Hausman.
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Tabela 32: Cambio, Nivel de Renda e Nao linearidade - Minimos Quadrados

Generalizados
Var. dependente: Amostra Amostra Amostra Amostra
Inpibpcd ampla reduzida (3) )
Over 0.20%%* (2.26) 0.20%** (6.74) 0.28%** (5.53) -0.92%** (-18.68)
Over2 -0.68%%* (-26.4) -0.06%*%* (-15.95) -0.6%%* (-10.2) -0.45%** (-5.04)
save -0.002%** (-3.86) -0.006*** (-6.72) -0.005%** (-2.96)  0,0003 (1.85)
openc 0.007*** (5.06) 0.001%** (6.66) 0.0009%** (2.95) 0,002%** (7.62)
gap -0.03*** (-112.9) -0.038*** (104.6) -0.038*** (55.55) 0,03%** (52,02)
expend -0.007*** (-6.70) -0.003*%* (-3,04) -0.008*** (-4.24)  0,006** (2.64)
tinfla -0.00003(-1.91) -0.005%** (-6.97) -0.000002 (0.06)  0.009%** (5.44)
tcpop -0.02** (-2,88) -0,021* (-2.45) -0.011 (0.75) -0,12%%* (-8,12)
Constant 6.58%** (149.5) 6.56%%% (120.42) 6.49%%* (95.25) 6.08%** (69.79)
D.Tempo sim sim sim sim
Jarque-Bera 257.1 120 23.01 40.47
Chi(2) 1.5e-56 8.8e-27 1.0e-05 1.6e-09
Nota:*p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001
Anexo 13 — Modelos Dinamicos em Painel - System-GMM
Seguindo Blundell e Bond (1998), estima-se o seguinte modelo de regressdo:
K
tpibpc;, = By + Bitpibpe;,_; + B,0ver; , + Zﬂjzi,rj +7; € (13.1)
=3

emquei=1.. ,N,t=2..,T,j=3,..,K.

Em primeiro lugar, ressaltamos que a motivagdo para uso da metodologia de dados em painel
dinamicos leva em consideracdo os seguintes aspectos: (i) a dimensfo de série de tempo dos
dados; (ii) efeitos n#o observados especificos dos pafses; (iii) inclusdo do lag da varidvel
dependente entre as varidveis explicativas; e (iv) a possibilidade de que todas as varidveis

explicativas sejam endégenas.

Em segundo, observa-se que a dindmica estrutural do modelo faz com que o estimador de
Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) seja viesado para cima e inconsistente, ji que o lag da
varidvel dependente incluida como varidvel explicativa € correlacionado com o termo de erro. No

mesmo sentido, a transformagdo within também ndo resolve este problema: o estimador de Least
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Squares Dummy Variable (LSDV)''® do modelo de regressdo transforma o modelo subtraindo as
séries temporais médias de cada varidvel para cada pafs. Entéo, estima-se um novo modelo usando

MQO. Ou seja,

(tpibpc;, — tpibpc;) = B, (tpibpc, ,_, —tpibpc; ;) + B, (Over;, — Over;) +

k —_— —
D B2y ~Z ), —E,) (13.2)
j=3

Este processo tem a vantagem de eliminar o efeito especifico de cada pais que sdo invariantes no
tempo, mas os coeficientes sdo provavelmente viesados e inconsistentes, dado que o primeiro
regressor (lag da taxa de crescimento do PIB per capita) € ainda correlacionado com o novo termo
de erro (Baltagi, 1995). Entre as possiveis solucdes, Anderson e Hsiao (1981) propdem a

transformacao em primeira diferenca do modelo e o uso da varidvel em f—2 como instrumento

para a primeira diferenga (A tpibpc;, ;). Essa técnica de varidvel instrumental leva a estimativas

consistentes mas nio necessariamente efeicientes, porque néo usa todas as condi¢des de momento

disponiveis (Baltagi, 1995).

Entdo, a equacgfo de crescimento pode ser estimada usando o Método Generalizado dos Momentos
(GMM), usando o estimador GMM em diferencas, GMM diff (Arellano e Bond, 1991), e o
estimador Systemn-GMM (Blundell e Bond, 1998). O estimador de Arellano e Bond parte da
equacdo em primeira diferenga, que elimina os efeitos invariantes no tempo e estende a ideia de
Anderson e Hsiao (1981) considerando também os lags dos valores passados para além de dois

perfodos como instrumentos validos.

(tpibpc,;, — tpibpc;,_, ) =+p, (tpibpc; ,_, —tpibpe; o) + B, (Over, , — Over; ) +

k
Z BiZiy=Zi;)+ (€ —Eii) (13.3)
=3

Em outras palavras, o uso de instrumentos é requerido para lidar com a possivel endogeneidade

das varidveis explicativas e a correlagdo entre o0 novo termo de erro, (€;, —&;,.1), € 0 lag da
varidvel dependente, (ipibpc;, | —ipibpc;, ). Sob os pressupostos de que o termo de erro néo €

correlacionado serialmente e que as varidveis explicativas sdo fracamente exdgenas, o lag das

19 0Og efeitos ndo observados especificos de cada pafs sdo explicitamente modelados por um conjunto de
varidveis dumimy.
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varidveis explicativas (doravante X ) podem ser usados como instrumentos, desde que satisfagam

as seguintes condi¢des de momento:

Ely; ;s (&, —&,4)]1=0 paratodo s = 2;r=3,...,T. (13.4)
E[X,, (&, —€,)]=0 paratodo s >2;t=3,..T. (13.5)

O estimador GMM baseado nas condi¢des (13.4) e (13.5) é chamado de GMM-diff. Ndo
obstante, Blundell e Bond (1998) mostram que quando f; se aproxima da unidade, tal que a
varidvel dependente segue uma trajetéria préxima a um passeio aleatério, o GMM-diff tem
propriedades ruins em amostra finitas e € viesado para baixo, especialmente quando T é
pequeno. Este € um problema de instrumentos fracos. Entdo, Blundell e Bond (1997)
desenvolveram outro estimador, o System-GMM, derivado da estimacdo de um sistema de
duas equagdes simultdneas: uma em nivel (com o lag da primeira diferenca como
instrumento) e outra em primeira diferenga (com lags em nivel como instrumento). Esses sdo
instrumentos apropriados sobre o pressuposto adicional de que, embora possa haver
correlagdo entre os niveis de varidveis explicativas e o efeito especifico de cada pafs na

equacdo (13.1), nfo existe correlagdo entre essas varidveis em diferenga e o efeito especifico

de cada pais. Formalmente,

ElY;psp1:1= ElY; g1 paratodo p e g (13.6)
E[X;,., 1= ElX,; 7] paratodo p e gq (13.7)
As condi¢des de momento para a regressdo em nivel, que € a segunda parte do sistema, sfo:
E[(Y; 1o = YVigos1) =@ + €] =0, para todo s=1. (13.8)
El(X;, s = X;os)— (1 +€,)]1=0, para todo s=1. (13.9)

O estimador system GMM baseado nas condi¢des de momento (13.4), (13.5), (13.8) e (13.9)
tem melhor performance que o anterior quando as séries sdo persistentes (3, proximo a

unidade) e existe uma significativa redu¢cdo em amostras finitas do viés devido a exploragéo

dos momentos adicionais.
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Entre os estimadores GMM deve-se escolher entre o estimador one-step e two-step, que sdo
assintoticamente equivalentes se & ~ IID (0,0°) (Blundell e Bond, 1997). O primeiro &

construido sobre o pressuposto (forte) de que se a matriz de pesos € conhecida. Nesse caso, o
estimador € eficiente sobre a hipdtese de homocedasticidade e ndo correlagdo dos termos de erro.
Por outro lado, na presenca de heterocedasticidade e correlagdo serial, o estimador GMM eficiente
¢é o two-step, que usa uma estimativa consistente para a matriz de pesos com base nos residuos da
estimativa one-step (Davidson e MacKinnon, 2004). No entanto, embora assintoticamente mais
eficiente, o estimador GMM two-step apresenta estimativas para o erro padrdo que tendem a ser
viesadas para baixo. Nesse caso, € possivel resolver este problema usando a correcdo de
Windmeijer para amostras finitas para a matriz de covariincia do estimador fwo-step, que pode
tornar as estimativas robustas desse estimador mais eficiente do que as do one-step, especialmente
para o System-GMM (Roodman, 2003). Portanto, no exercicio econométrico realizado utiliza-se o

estimador two-step robusto.

Ademais, como ndo existe um unico estimador que possa ser considerado a melhor solucfo, a
estratégia empfirica seguida estabelece o modelo Systern-GMM como padrao, desde que ele atenda
as seguintes condigdes: (i) o estimador para System-GMM deve estar entre o limite superior e o
inferior representado pelos estimadores MQO e LSDV, respectivamente (Bond, 2002); (ii) existe

ganho de eficiéncia, e (iii) o conjunto de instrumentos € valido.

Para verificar estas condi¢es, estimam-se os modelos MQO e LLSDV. Os resultados confirmam

essa condi¢@o para a amostra reduzida (MQO=0.29>System-GMM=0.28>LSDV=0.20).

Por outro lado, consideram-se dois testes de especificacdo baseado em Arellano e Bond (1991),
Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998): (i) o teste J de Hansen para a sobre-
identificacfo das restri¢cdes sob a hipétese nula de que o modelo € corretamente especificado e
todas as restricdes sobre-identificadas (todos os instrumentos sobre-identificados) sdo corretos
(ex6genos); e (ii) o teste de Arellano-Bond que testa a hipdtese de que ndo existe correlagdo de
segunda ordem no termo de erro. Os resultados do modelo e dos referidos testes sfo reportados no

corpo do trabalho.

Anexo 14 — Teste para as elasticidades

Paises que compdem a amostra ampla:

Canada, Guatemala, El salvador, Honduras, Costa Rica, Panamd, Jamaica, Dominica Rep.,
Trinida/Tobago, Colombia, Venezuela, Equador, Peru, Brazil, Chile, Paraguay, Argentina,
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Sweden, Norway, Finland, Denmark, United Kindon, Ireland, Netherlands, France, Germany,
Austria, Switzerland, Spain, Portugual, Italy, Turkey, Israel, Jordan, Saudi Arabia, Pakistan,
Bangladesh, Sri Lanka, Thailand, Malaysia, Singapore, Phillippines, Japan, Australia, New
Zealand, Marocco, Tunisia, Egypt, Camerron, Senegal, Sierra Leone, Cote d'voire, Ghana,
Keynia, South Africa.

Paises que compdem a amostra reduzida:

Canada, Costa Rica, Dominica Rep., Trinida/Tobago, Colémbia, Venezuela, Chile, Paraguay,
Sweden, Norway, Finland, Denmark, United Kindon, Ireland, Netherlands, France, Germany,
Austria, Switzerland, Spain, Portugual, Italy, Israel, Saudi Arabia, Pakistan, Malaysia,
Singapore, Phillippines, Japan, Australia, New Zealand, Marocco, Tunisia, Camerron, Sierra
Leone, Cote d'voire, Ghana, South Africa




