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Resuma Kaldor identificou no crescimento das exportac@esondicdo
necessdaria para estabelecer um circulo virtuosarelgcimento. Thirlwall
aprofundou as proposi¢cées de Kaldor identifican@guilibrio do balanco de
pagamentos a condicdo para uma trajetoria de orestd estavel. Em
paises em desenvolvimento Thirlwall, seguindo Kaldibservou que o
investimento no incremento tecnolégico da pauta ed@ortacbes -
implicando mudancas estruturais que aumentariaowgetitividade externa
— poderia aumentar a taxa de crescimento compattvel o “balance of
payments constraint”. Dada as proposicdes de Kakkse artigo propde
uma revisdo analitica de seus modelos de cresomdéem como das
extensbGes propostas por seus seguidores, desdedelomie “export-led
growth” até as formulacdes recentes considerandodovidamento externo.
Conclui mostrando que apenas a formulacao origiadkaldor garante uma
trajetdria de crescimento equilibrada a longo prazo
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Abstract: Kaldor identified the growth of exports as necegsawndition to
establish a virtuous circle of economic growth.riiell deepened Kaldor's
propositions identifying the balance of paymentsildrium as the condition
to a stable growth path. In developing countrié#iWwall, following Kaldor,
observed that the investment on technological memt of the basket of
export products — implying structural change thaiwd increase external
competitiveness — can raise the balance of paynegntiibrium growth rate.
Given Kaldor’'s seminal propositions, this articleoposes an analytical
revision from his growth models, as well as theeesibns proposed by his
followers, since the export-led growth model tilttér formulations
considering the external indebtedness. | conclsligwing that is Kaldor's
original formulations that assure a long run growghth equilibrium.
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A literatura econdmica identifica pelo menos dubsrdagens para
explicar as diferentes taxas de crescimento end#tisep. A abordagem
convencional explica as diferencas nas taxas decionento pela oferta ou
disponibilidade dos fatores de producdo. Na abemiakeynesiana, a
disponibilidade de recursos ndo € uma condicaccisnfe para explicar
diferencas nas taxas de crescimento porque o0s soscupodem estar
desempregados ou subutilizados.

Assim, a teoria do crescimento pelo lado da ofeegligencia o papel
da demanda como determinante do crescimento ecooOmiEm uma
economia com varios setores e diferentes grausetdenos de escala, a
demanda exerce um papel fundamental no crescimguais, permite a
endogenizacao do processo. Contudo, a abordagemediaga, ndo ignora o
papel da oferta. Esse papel é reconhecido pelariémria dada as
elasticidades renda da demanda como determinassesxhas de crescimento
relativas, visto que as disparidades nestas skxosfde heterogeneidade na
competitividade via ndo-pre¢o, uma caracteristeaoialise do crescimento
pelo lado da oferta.

O objetivo desse artigo € fazer uma revisao deatitea tedrica sobre
modelos de crescimento induzido pela demanda csetrig@o externa. De
acordo com o pensamento de Kaldor, a exportacaespecial de produtos
de maior valor agregado, é o componente da demagasyada capaz de
acelerar as taxas de crescimento econémico de feustantada e duradoura.
As vérias versdes dos modelos desenvolvidos poddfaddo expostos de
forma a discutir a aceleracdo da taxa de crescomecandémico, através de
expansdes da demanda, sem produzir dificuldadbalaaco de pagamentos.

O presente artigo se divide nas seguintes seco&s alesta
introducéo, a secdo 2 apresenta 0 modelo kaldodarwescimento induzido
pelas exportacbes no qual estd embutido o processocausalidade
cumulativa. A secdo 3 mostra 0 modelo de crescimnenm restricdo do
balanco de pagamentos desenvolvido por Thirlwabriddo a discussao
sobre o financiamento do déficit em conta correntecluido no modelo
exposto na secdo anterior, o fluxo de capital gdcsd, e 0 pagamento de
juros liquidos ao exterior € adicionado na seca®ds. fim, teceremos o0s
comentarios finais.
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1. Modelo de Causalidade Cumulativa e o Crescimento Induzido pela
Exportacao.

Kaldor, no modelo concebido nos anos de 1970 paep
desenvolvidos, destaca que, se existem retornacerr®s de escala, o
crescimento da produtividade é induzido pela demakdldor identificou no
crescimento das exportacdes a condicdo para estabeim circulo virtuoso
de crescimento

A importancia das exportagbes em modelos de crestomcom
restricdo externa consiste, primeiramente, no thoas exportagcdes nao
dependerem da renda interna. Além disso, a ex@ar@@ Unico componente
da demanda agregada que pode gerar recursos pangifir a importacao
necessaria ao crescimento. O aumento do produi» erghrego pode ser
também estimulado pelo aumento do investimentogalsumo e do gasto
publico decorrentes da politica econémica e/ou analinas expectativas dos
empresarios, mas, esses componentes da demandanéndo importado.
Se nédo houver aumento do nivel de exportacdo pabvar cas despesas
adicionais com importacdes, a demanda agregadajterd&er contraida, e,
por conseguinte, o produto e o emprego. E nestiseque o crescimento
das exportacBes exerce um papel determinante paguitibrio na conta
corrente do balanco de pagamenitos

Kaldor assumiu que os paises desenvolvidos devenmiz propensao
marginal a importar menor que um, e a propensaginara exportar maior
que a unidade. Portanto, uma aceleracdo nas thxagescimento das
exportacdes provocaria um aumento na taxa de grestov do produto maior
que o0 aumento na taxa de crescimento das impostag®e funcdo deste
aumento no produto.

Assim se segue que, a explicagdo de Kaldor partdfigas os
diferentes dinamismos das economias € identificeemaanda por exportacéo,

? Esta sec&o tem como arcabouco os trabalhos dem@i@70), Dixon-Thirlwall (1975) que
desenvolveram o conhecidexport-led Growth Modelgue inicialmente buscava explicar as
divergéncias e convergéncias entre as taxas deirogrgo entre regiées. McCombie e
Thirlwall (1994) apresentam uma formalizacdo paxpliear as diferencas nas taxas de
crescimento entre paises

% Thirlwall (2002) alega que as importacdes de seliens e servicos (financiadas pelas
exportacdes) podem ser mais vantajosas que empregarsos domésticos na producéo
delas. Isto é, alguns bens de crucial importgmaia o desenvolvimento, como, por exemplo,
determinados bens de capital, podem tornar-segaeis se produzidos domesticamente.
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isto €, demanda externa por produtos domésticesp @ componente mais
importante da demanda autbnoma. A hip6tese cantrak, no longo prazo, o
crescimento das exportacbes leva ao crescimentpraoiduto, ao qual o
consumo e o0 investimento se ajustam. Formalmemg, y¢ a taxa de
crescimento do produto no tempox @ taxa de crescimento das exportacdes
no tempoy a elasticidade constante do crescimento do praghateelacéo ao
crescimento das exportacdes.

ye=y(x) ().

Sey > 1 um aumento na exportacdo produz uma elevagi#dao que
proporcional emg;, sey< 1 um aumento enx; gera um aumento menos
proporcional emy;, e y =1 um aumento enmx rende um aumento
equiproporcional eng.

A demanda por exportacdX € expressa como uma funcéo
multiplicativa com elasticidade constante em redae@s precos relativos
medidos em uma moeda estrangeira comum (isto dgquavama medida de
competitividade) e da renda externa.

1
X, = b[ P J zE @),
Pft Et

Pq € 0 preco doméstic®; 0 preco externd/ € a renda externa,kea
taxa nominal de cambio, todos em relacdo ao temp&upde-se que a
elasticidade preco da demanda por exportgcdd, e a elasticidade renda da
demanda por exportacde> 0, b € uma constante. Tantey quanto P;
refletem os precos dos produtos comercializaverodando (2) em taxa de
variagéo, que equivale aplicar o logaritmo natueahos:

X =N(Ps — Pr —&) +&(2) 3).

Tanto a variagcdo da renda externa quanto a variacdo dos pregos
externos séo tratados como exégenos, mas a variacao dos precos deméstico
suposta como enddgena e derivada da equacatdeup a qual os precos
sao baseados no custo do trabalho por unidade de produto necentpal

demark up(margem).
W,
Pa = (a:j-rt (4),
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W é o salario médio da econofiaQ) é o produto médio por
trabalhador, €T é igual a 1 mais o percentual derk upsobre o custo
unitario da mao-de-obra. Tomando as taxas degZarieomo dadas:

Pdt =W —q tT, (5)
Supondo a validade da lei de Kaldor-Verdoorn, a @& crescimento
da produtividade do trabalho é positivamemtdacionada a taxa de

crescimento do produto Seja g a taxa de crescimento autdnoma da
produtividade el o coeficiente de Kaldor-Verdoorn, tem-se:

0 =0y tAY)  (6).

A lei de Kador-Verdoorn forma a base para o model@rescimento
com causalidade cumulativa, ou seja, permite aemgdo de um circulo
virtuoso de crescimento em funcdo do aumento dpsre&¢des. Com a
hip6tese de retornos crescentes de escala, o modetese circular porque o
rapido crescimento do produto e o rapido crescimetd produtividade
reduzem o custo por unidade de trabalho, barateapteco das mercadorias
produzidas internamente. Precos mais baixos,im asais competitivos no
mercado externo, levam a um rapido crescimento elgsortacbes, e
conseqiientemente, do produtcO progresso técnico é supostamente
capturado pela lei Kaldor-Verdoorn. Dessa formapabs ao obter uma
vantagem na producdo de bens com alta elasticidenda da demanda
(atividades com base em tecnologia) no mercadorrextesua taxa de
crescimento aumenta em relacéo as outras econo@@m®o efeito da lei de

* Neste caso estamos supondo que o salario médm mEgconomia é igual & massa de
salarios (ou folha de pagamento) pagos na econdividida pelo volume de trabalhadores
empregados nessa economia.

® A conhecida Lei Kaldor-Verdoorn ou Segunda Leik@ddor estabelece uma forte relacdo
estatistica positiva entre a taxa de crescimenfraldutividade na inddstria manufatureira e a
taxa de crescimento do produto manufaturado. Quanatis rapido crescer a produtividade
do setor manufatureiro maior sera a taxa de crestondesse setor. Na verdade, esta é a
interpretacdo de Kaldor ao mecanismo ou lei de & a qual trata de uma relacéo
estatistica positiva entre a taxa de crescimentprouto por trabalhador e a taxa de
crescimento do emprego. No entanto, diversos ajtéaés como McCombie e o préprio
Thirlwall, que desenvolvem trabalhos nesta linh&ansi também a lei Kaldor-Verdoorn
apenas como lei de Verdoorn. Para um maior aptdafmento na lei de Verdoorn, veja
Kaldor (1966) e Verdoorn (1949).

® Com este argumento, Kaldor se contrapds a arddiggodutividade total dos fatores pelo
qual o aumento no uso dos fatores de producéo iadwmumento da produtividade (Feij6 e
de Carvalho, 2002, p. 58).
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Kaldor-Verdoorn, o nivel da produtividade sera mai® e a vantagem
competitiva da economia nestes bens sera refor¢ad@ndo dificil para
outros paises produzir o mesmo bem com igual vantag

A equacao do crescimento do produto pode ser obtidstituindo (6)
em (5) e seu resultado em (3), e substituindo nenéerem (1), temos:

_ W -au+ 7 py me) +e@)]

1+ ymA ).

t

Relembrando que < 0, a taxa de crescimento do produt® Yaria
positivamente com a produtividade autonounpg,(a taxa de crescimento dos
precos externogf), a taxa de cambio nomina)(e a taxa de crescimento da
renda externaz), e varia negativamente com a taxa do custo umitdo
salario domésticow), e a taxa denark up(z)®. Quanto aos parametros, a
elasticidade preco da demandg € renda da demano(a) dependem da
natureza dos produtos produzidos domesticamenty, la intensidade
tecnolégica dos produtos que compde a pauta dertegfo poderia
influenciar o comportamento desses parametros.xA tee crescimento da
produtividade autdnomaqgd) e o coeficiente de Kaldor-Verdoorm\) (
dependem do dinamismo da estrutura produtiva. @bséra uma relagédo
entre os paramentos, pois a diversidade e intafesigienologica da pauta de
exportacao esta relacionada a estrutura produsivecdnomia. Esta dinamica,
por sua vez esta relacionada segundo McCombie dwahi (1994) a
acumulacéo de capital — taxa de investimento daco@ — que é induzida
pelo préprio crescimento do produto e da incorpvado progresso técnico a
la Kaldor (1957). Assim quanto maior o coeficient mtogresso técnico
incorporado maior sera a taxa de crescimento ddupvidade autbnomayy),

e também quanto maior o progresso técnico desiam@mp —learning-by-
doing— e a acumulacédo de capital com progresso téamooporado (Kaldor
e Mirrlees, 1961-62) maior o coeficiente de Kal¥erdoorn {). A

" Neste caso, Thirlwall (2002) admite uma excec&a paises protecionistas, ou no caso em
que um determinado pais possuir uma excepcionaatie industrial.

8 Thirlwall (2002) alega que na equacdo (7) o césfte de Kaldor-Verdoorn), tem a
seguinte utilidade: superestimar as diferencasaas de crescimento entre paises. Quanto
maior A, menor o denominador em (7), desde qu& 0. Porém, s& = 0, ndo havera
superestimacdo das diferencas. Esta mesma retagioresentada em Dixon-Thrilwall
(1975), porém considerando diferencas entre regides
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acumulacéo de capital com progresso técnico incadooatua decisivamente
sobre os dois parametrag, i) que sdo os pilares do modelo de causalidade
cumulativa de Kaldor. Portanto, mais rapido creseetaxa de variacao da
produtividade da economia com efeitos positivoses@b exportacéo e PIB
consequentemente. Desse modo, Kaldor defende gdangas na estrutura
produtiva, visando o aumento da competitividaden@tando a elasticidade
renda da demanda e coeficiente Kaldor-Verdoorn bless produzidos
internamente), tornam-se fundamental para acekertxa de crescimento
econdmico.

Embora Kaldor alerte para a ambigiidade do efeitq devido ele
aparecer tanto no numerador quando no denominaaqdacdo (7) este
efeito sera determinado pelo tamanhaydan relacdo aos outros parametros.
Se, para um dade fixo, py for maior quep;, a taxa de exportacaa)(se
reduzira. Entretanto, o coeficiente Kaldor-Verdo¢t) elevado podera nao
s6 compensar o efeito do aumento dos precos irg@wmmo contribuiria para
a reducédo dey relativamente gy, pois um aumento dé\) implica, pelo
modelo de Kaldor, um aumento da produtividade eumre telacdo inversa
com o nivel de precos doméstitos

Uma ilustracdo grafica do modelo de causalidadeutativa de
Kaldor foi oferecida por Dixon-Thirlwall (1975) (Gura 1). No primeiro
quadrante, seguindo o sentido anti-horario, a tdea crescimento da
produtividade ¢;) é funcdo da taxa de crescimento do BB (Na medida
em que o produto cresce, a produtividade do traba# industria também
cresce. No segundo quadrante, a variagdo dosspregnésticos esta em
funcdo da produtividade do trabalho na indlsttian crescimento do nivel
de produtividade de cada pais pode contribuir pameg reducdo ou
estabilidade de precos. O terceiro quadrante septa a taxa de exportacao
como uma funcéo decrescente da taxa de variagdprepss domeésticos. E
0 ultimo quadrante representa a equacédo (1). mAsendo, dado um nivel
inicial de crescimento das exportacdes, e cons¢éguente, da taxa de
crescimento do produto, o crescimento da prodwdedsera maior devido ao

°® Em paises onde a taxa de crescimento da prodadiif)) € menor que a taxa de variacdo
dos precos internos — inflacdo — em relacdo a dexeariacdo de precos de seus principais
parceiros comerciais gmlicy makersoptam por corrigir a taxa de cambio, desvaloripaad
para ndo causar efeitos negativos sobre o volunexptErtacéo, e consequentemente, na taxa
de crescimento do PIB.
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mecanismo Kaldor-Verdoorn, isto levara a uma taxaréscimento do preco
dos produtos domésticos (comercializaveis) menopoganto, uma maior
taxa de crescimento das exportacfes e da prodegEsim sucessivamente.
Essa € a idéia da causalidade cumulativa implicdamodelo Kaldor-
Thirlwall ™,

-Pa = fatg) H g =75y
[t t— 4— 1 «—
RN PR
! t \

P ¢¢ T 4
-Fi L . y
LY N
+¢— — 1 — — jj
— — = > —»
x = filE
Y = Fifx)

Figura 1: Esquema Kaldor-Dixon-Thirlwall

Em suma, a idéia basica de Kaldor é que o crestimezonémico é
induzido pela expansdo da demanda agregada, enicufzrt pelo
crescimento das exportacdes Do mesmo modo, Kaldor defende a
existéncia de uma relagdo entre os efeitos de umdamga no nivel de
producdo e no nivel de demanda agregada, possidilit que algum
crescimento na produgcdo seja acompanhado pelo &wnaen demanda
agregada suficiente para sustentar este nivel, rals de atividade

20 processo cumulativo implicado pelo mecanismod&@Verdoorn tem como funcéo
sustentar o processo de crescimento, 0 que exageatiéierencas no crescimento dos paises.
Segundo Leon-Ledesma (2002), isto é devido asedifes estruturas de cada pais.

1 Os trabalhos de Kaldor que conceberam esta abemdégndamentaram-se em Myrdal
(1957) e Verdoorn (1949), veja Kaldor (1966).
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econdmica. Por esta razdo o comércio internacitrala-se uma fonte
relevante para a expansao da demanda agregada.

2 — Causalidade Cumulativa e Catching-up.

A causalidade cumulativa € um processo de crestimezonomico
auto-sustentado. Tomemos como exemplo, o classiool@ virtuoso
proposto por Adam Smith: a expansdo do mercado m@tame divisdo do
trabalho que eleva a produtividade permitindo usducao de precos, que
por sua vez, expande o0 mercado, e assim sucessitaméNa visdo de
Kaldor, o cerne do processo de causalidade cumalati a lei Kaldor-
Verdoorn que reflete a existéncia de economiassdal& dinamicas devido a
crescente especializacdo e incorporacdo do pragtéssico (Kaldor, 1957).
Os efeitos podem ser tanto de natureza estaticgaydaamica. A natureza
estatica é o resultado do aumento da planta deugdiod gerando um
crescimento mais do que proporcional na sua capaeid Quanto a natureza
dindmica, considerada por Kaldor como a mais ingooet resulta do
progresso tecnologico induzido pela expansdo ddugém decorrente da
expansdo da demanda agregada. Assim, o0 progréssica incorporado
aumenta a produtividade da firma.

Na visdo de autores tais como Leon-Ledesma, SeltkrfTargetti
entre outros, introduz-se a esta abordagem a ddéeswmvacao e da difusédo
tecnolégica como um meio pelo qual os paises ddufividade baixa ou
intermediaria alcancam os paises de produtividaais aita. Leon-Ledesma
observa que recentes pesquisas sobre a teori@stmnoento tém enfatizado a
possibilidade de efeitos benéficos das atividadesndvacdo e o papel da
hipétese decatching-up® como o principal determinante do desempenho do
crescimento de paises e regides. (Leon-Ledesma, p0@02). O fenémeno
catching-up surge dos fluxos de tecnologias dos paises lidems
produtividade para economias em desenvolvimentoocamrincipal forca a
convergéncia dos niveis de produtividade. Difeasngios niveis de

2.0 conceito deatching-upsurgiu, originalmente, como instrumento teéricoapexplicar a
industrializacdo atrasada das economias contirseni@i Europa no século dezenove que
tiveram entdo um processo acelerado para convagiras economias adiantadas da época,
como, por exemplo, a Inglaterra. Esta idéia teri vislumbrada a partir dos artigos de
Veblen (1915) e Gerschenkron (1966) que procuradastrever os desafios e vantagens
dessa industrializacéo tardidpudTargetti & Foti, 1997, p. 29).
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produtividade entre a fronteira tecnoldgica e omals paises tornam a
imitacdo uma oportuna medida de difusdo da tecrologais avancada
permitindo assim 0s paises convergir seus niveiprddutividade ao da
fronteira tecnoldgica. Targetti & Foti apontam quantegracdo da economia
mundial pode estabelecer forcas vigorosas de maladf@ acelerar o processo
de convergéncia. Mas existem outras forcas operamdadirecdo oposta,
provocando divergéncia. De fato, a capacidade deeseficiar a partir do
transbordamento -spillovers — do progresso tecnoldgico internacional
depende largamente de fatores internos que séarertids entre paises. A
integracdo entre paises, através do comércio adiermal, poderia levar a
uma dispersdo da rengdar capitaentre os paises ao nivel daquele que possui
o grau de progresso tecnolégico mais elevado, ideésnais baixos. (Tagetti
& Foti, 1997, p. 27).

Com o surgimento da hipétese daatching-up a suposicdo da
tecnologia como um bem publico, proposto pela éearoclassica, para a
qual todas as economias convergem a um estaddoesiac comum, tem
sido amplamente refutada. Enquanto economias adamcarescem em
funcdo da atividade inovadora, paises atrasadeslitmn que a imitacdo e
adaptacao de tecnologias dos paises lideres emtpiddde sdo mais viaveis
em funcdo dos altos custos envolvidos em pesquisesenvolvimento. A
tecnologia transferida da fronteira tecnologicaapaatises atrasados pode ser
considerada como uma for¢ca fundamental que acelerascimento desses
paises. Se houver uma aceleracdo na taxa de imowdE®E economias
avancadas, resultaria segundo Targetti & Foti (L98dm catching-updo
crescimento via imitacdo pelos paises atrasadosvéstr do comeércio
internacional. Portanto, quanto mais alto o gralilteralizagdo do comeércio
entre paisesgoeteris paribus mais rapido sera a difusdo do processo de
transferéncia de tecnologta

No entanto, Thirlwall (1979) alegou que as divegy@s entre as taxas
de crescimento dos paises seriam devidas as diferenas taxas de

3 Um interessante tratamento da causalidade cuwmlai encontrado em Setterfield
(1996,1997). Nestes trabalhos, é ressaltada ariémmia da histéria como um determinante
dos resultados correntes e futuros da economiasefal) o estado real da economia durante
um determinado periodo é o resultado de uma segiidacventos ocorridos no passddo
modelo utilizado foi inspirado em Kaldor (1970)xbn-Thirlwall (1975), e Thirlwall (1980).

E o conceito de causalidade cumulativa embutidanndelo foi fundado nos respectivos
trabalhos: Kaldor (1972, 1985).
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crescimento com equilibrio externo de cada econofharlwall sugeriu que
para manter o ritmo de crescimento do produto era trajetdria estavel é
necessario satisfazer a condicdo de equilibrioadanigo de pagamentos. Isto
implica que, como as importacdes podem crescer rapido que o produto,
as exportacdes também devem crescer tdo rapidagqsmimportacdes para
manter o balanco de pagamentos em equilibro. Logo,déficit causado
pelas importa¢gdes liquidas podera causar umaqg@stao crescimento do
produtd®.  Neste caso, alinhado a Kaldor, Thirlwall (1p@éfende que um
aumento das exportacdes poderia relaxar esta cEstriexterna ao
crescimento.

3 — O Modelo de Crescimento Induzido pela Demanda A gregada com
Equilibrio no Balanco de Pagamentos.

O modelo de crescimento induzido pelas exportacdesport led
growth -de Kaldor, apresentado na secéo 2, foi durameitteado por nao
consistir de nenhuma condicdo de equilibrio dorgalade pagamentos. A
auséncia do equilibrio no balanco de pagamentogawkei 0 modelo
inadequado para aplicacao a paises, visto que elmfumd elaborado para ser
aplicado a regides. A negligéncia desta restrigdarla a um crescimento
desequilibrado nesses paises, 0 qual as importggiksiam crescer mais
rapido que as exportagles, tornando necessarincfaraento internacional
para cobrir esse déficit ou uma contracdo na repdea reduzir as
importagcdes. De outro modo, um superavit estanalizando que o pais
cresceu menos do que poderia.

Thirlwall (1979) propde um modelo ilustrando que taxas de
crescimento econdmico diferem entre paises devidgstaicbes provocadas
pelo balanco de pagamentos, que estédo relacionadiferentes elasticidades

1 Thirlwall (1997) alega que, para proteger o baamip pagamentos, muitos paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, recorrem aam@tao de tarifas, quotas e barreiras
tarifarias, instrumentos que reduzem a propens#@upartar em funcdo das variacfes na
renda. Sem estas formas de protecdo (do balanpagimentos), a elasticidade renda de
demanda por importacdo estimada, quase certangentaior nos paises pobres que 0s ricos.
(Thirlwall, 1997, p. 382). Este argumento é fortateedefendido no trabalho de Prebisch.
(Apud McCombie e Thirlwall, 1994).
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renda da exportacdo e da importacao. Ele utiligap@sicdo de que no longo
prazo ndo ha alteracdo nos termos de troca ouwl@gambio rea.

Em uma economia aberta, a maior restricdo a expates@lemanda e
do estabelecimento de um circulo virtuoso de amemtio esta no balango de
pagamentos. De acordo com Thirlwall, nenhum paéerescer, no longo
prazo, a taxas mais rapidas que aquela consistenteo equilibrio na conta
de transacOes correntes do balanco de pagamentoenteecida lei de
Thirlwall. Ainda que déficits possam ser financiaddraves de empréstimos
externos, ha um limite. Nas palavras de Thirl{&E79, p.46),

If a country gets into balance of payments diffiesl as it
expands demand, before the short term capacity tgraate is
reached, then demand must be curtailed; supply esen fully
utilized; investment is discouraged; technologisadgress is slowed
down, and a country’s goods compared to foreigndgdmecome less
desirable so worsening the balance of paymentsfistiher, and so
on. A vicious cycle is started. By contrast, i€@untry is able to
expand demand up to the level of existing prodecteapacity,
without balance of payments difficulties arisinge tpressure of
demand upon capacity may well raise the capacioyw rate.

There are a number of possible mechanisms througbhw
this may happen: the encouragement to investmeithwivould
augment the capital stock and bring with it teclugidal progress;
the supply of labour may increase by the entry thoworkforce of
people previously outside or from abroad; the masenof factors of
production from low productivity sectors, and thiilidy to import
more may increase capacity by making domestic ressumore
productive.

Apresentaremos o0 modelo considerando apenas asag¢i@s
correntes formalmente supondo que o balanco denpagas estd em
equilibrio, e que ha baixa ou nenhuma mobilidadecalgital. O nivel de
importacdo depende do nivel renda, ou seja, asriagdms tém uma relacéo
positiva com a renda doméstica. Assim, o equilibéaconta corrente iguala-
se a condicéo de equilibrio do balanco de pagarsento

!> Este modelo formalizado em Thirlwall (1979) é ddasado uma versdo dinamica do
multiplicador de comércio estatico de Harrod (1938)yjual o nivel de renda se iguala ao
nivel de exportacdes dividido pela propensdo matginmportar ApudThirlwall, 1997).
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P, X =P, ME (8),

X é o volume de exportacdd®; € 0 nivel de precos domésticds,e
volume de importacdes$?s € o nivel de precos externoske,é a taxa de
cambio nomindf. Para uma economia encontrar-se em uma trajetiéri
crescimento sustentado, a condicdo de equilibribalanco de pagamentos
no longo prazo é que a taxa de crescimento dagtegpes deve igualar-se a
taxa de crescimento das importa¢des

Py +x=p;+m+e  (9).

7

A demanda por importacdo € especificada como umsatu
multiplicativa com elasticidade constante do prets bens importados
(mensurados em moeda doméstica) e da renda doanéstic

M = PwaY” 10
%]y oo

a é uma constanteY a renda domeésticay < 0,a elasticidade preco da
demanda por importadosy7> 0 e a elasticidade renda da demanda por
importacdd®. A taxa de crescimento do volume de importacadepser
escrita como:

m=¢(p; te-py)+7y  (11).

Substituindo (3) e (11) em (9), obtemos a taxa de crescimento da rend
consistente com o equilibrio no balanco de pagamentos:

1 - d~ Me T
L wxpﬂp 9*z o

A partir dos resultados encontrados em (13), Thirlwall (1979) e
McCombie e Thirlwall (1994) apresentam algumas proposic¢des:

'8 por simplificagéo omitiremos daqui por diante et das variaveis.

" Em (9) temos as seguintes taxas de variacpgspéra o nivel de precos domesticm) (
para os pregos dos bens estrangeir@ & (a taxa de cambio. Todas encontradas atraveés d
logaritmo natural aplicado em (8).

8 No modelo original de 1979, Thirlwall explicitaetasticidade preco cruzada da demanda
por importacéap sobre os precos domésticos, e a elasticidade pragada da demanda por
exportacad sobre 0s precos externos. Entretanto, utilizgpétése simplificadora a qual a
elasticidade preco por importacfes e exportacdggat a sua elasticidade preco cruzada, ou
seja,y = ¢ en=3. (Thirlwall, 1979, p. 49).
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(i) um aumento acelerado do nivel de precos dootésibbre 0s precos
externos levard em um menor nivel de crescimentm@muico, dada a
exigéncia do equilibrio no balanco de pagamensis. dcorrera se a soma
das elasticidades preco da demanda por exportagapaetacdo for maior
que um em valor absoluto, ou sejp+ ¢/| >1;

(i) uma desvalorizagdo permanente da moeda darag®quivaleria a um
continuo aumento da taxa de camteo>(0). Este fendbmeno podera causar
uma melhora na taxa de crescimento sustentadoldocbade pagamentSs
contanto que, a soma das elasticidades preco dandenpor importacdo e
exportacdo exceda a unidade em valor absolutoé gxatamente a condi¢éo
Marshall-Lerner)n +y¢| >1;

(iii) um crescimento mais rapido da renda interoaal aumentaria a taxa de
crescimento da renda, sem necessariamente prowEsgquilibrios no
balanco de pagamentos. Entretanto, isto vai depeddemagnitude da
elasticidade renda de demanda por exportagd@ye esta economia possui.
Se for elastica, o efeito do crescimento da rermtaégtica sobre o efeito do
crescimento da renda internacional sera supermrfo6inelastica, o efeito
serd inferior;

(iv) uma melhoria nos niveis reais dos termos adeatr precos relativogy4-
p:- € > 0, causara um aumento na taxa de crescimenfmidoconsistente
com o equilibrio no balanco de pagamentos. Istoeeto da melhoria dos
termos de troca sobre o crescimento real da renda;

(v) quanto mais alta a elasticidade renda da deanpadimportacaory), mais
baixa a taxa de crescimento econ6mico, dado o reguequilibrio no
balanco de pagamentos.

19 Thirlwall (2002) adverte que a desvalorizacdo deeda néo coloca a economia em uma
trajetéria permanente de crescimento acelerado equiiibrio no balanco de pagamentos.
Isto é verdade na medida em que, apdés a desva@oizaicial da moeda doméstiaase
iguala a zero e a taxa de crescimento da econoafia &0 nivel anterior. Usando uma
funcdo demanda com elasticidade constante, a deealdo da moeda teria que ser
continua, mas isso alimentaria a inflagdo, anulamdantagem obtida com as eleva¢fes da
taxa de cambio.
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Se 0s precos relativos medidos pela taxa real midiogpermanecem
inalterados no longo praZp podemos assumir qu@q = e + pr
Consequentemente = ¢z. Podemos reescrever (13) da seguinte forma:

X
Yer = 7_7_ (14).

Ou seja, a taxa de crescimento sustentado do lbatBnpagamentos
de longo prazo de um pais é igual a taxa de crestimdo volume de
exportacdes dividido pela elasticidade renda daadelm por importac6&'s
A expressao (14), em termos de longo prazo, podecsmparada ao
multiplicador das relagbes de comércio internadienaontrado por Harrod
(1933). Esse multiplicador foi tratado como “ritmad crescimento industrial
em economias abertas ao passo que forneceria uanis®o de manutencao
do balanco de pagamentos em equilibdipud Thirlwall, 2002).

O modelo de crescimento com restricdo do balangeagdamentos foi
construido para explicar diferentes performancesrdscimento de longo
prazo entre os paises. N&o obstante, este modatdagestreita relagdo com
o0 modelo de dois hiatos de Chenery e Bruno (19&&te ultimo destaca o
papel dos hiatos externos e de poupanca na questabmitacdo do
crescimento econémico de longo prazo. Outra qodst@ntada é a relacao
de causalidade dentre as elasticidades renda gustandes e exportagdes
respectivamente e a taxa de crescimento econdnkioogman (1989)
apresenta um argumento revertendo a direcdo daalckgde: um
crescimento mais rapido de um pais leva a umaaofedior de produtos
comercializaveis, e assim se opde ao suposto de hakanco de pagamentos

2 McCombie e Thirlwall (1994) destacam que ao lodgotempo, movimentos nos precos
relativos medidos em uma taxa real de cambio séwpamtivamente pequenos. Contudo,
quando ocorre uma alteracdo na taxa de cambio, msnmantos dos precos domésticos
tendem a refletir estas mudangas de forma marnéxaaeal de cambio relativamente estavel.
Mas, Thirlwall (1997) considera que, se os termestebca ndo forem estaveis, seria
necessario que a elasticidade preco da demandaexmwrtacdo e importacdo fosse
estatisticamente significante maior que a unidag® gue o desempenho do crescimento
seja: (i) independente da posicdo de equilibridba@lanco de pagamentos; (ii) determinado
pela oferta invés de restringido pela demanda.

4l Com a introducdo de técnicas de cointegracdo eadmsedos anos de 1990, a lei de
Thirlwall tornou-se amplamente testada. Veja, @Emplo, algumas evidéncias empiricas
que validam a lei de Thirlwall: Atesoglu (1997),elé (1997), Moreno-Brid (1998/1999),
Moreno-Brid e Perez (1999), Leon-Ledesma (1999)pezoe Cruz (2000), Ansari e Xi
(2000), Bertola, Higachi e Porcile (2002), Jaym&®03), Razmi (2005), etc.
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seja tratado como uma restricdo ao crescimentobetion de longo prazo.
Krugman explica que séo as elasticidades rendawi@mntda por exportagdes
e importacbes que se ajustam a taxa de crescintengoais. Isto ficou
conhecido como a “regra dos 45 gratfs”

No curto prazo, os paises que desejam uma taxaredeiroento
superior a preconizada por Thirlwall incorrem erficils, e embora possam
financia-los através do influxo de capital, ndo @dgm fazé-lo
indefinidamente. No entanto, déficits acima de determinado percentual
do PIB podem sinalizar a comunidade financeira riateional que a
capacidade de pagamento do pais pode estar conttamBblesse contexto,
0 ajuste macroecondmico seria inevitavel. Assimlongo prazo a economia
deve caminhar para uma situagédo onde a taxa dgroeggo compativel com
o equilibrio no balanco de pagamentos seja aquelda por Thirlwall.
Portanto, para acelerar a taxa de crescimentov@feéim gerar dificuldades
no balanco de pagamentos, a taxa de crescimentexjastacdes deve
aumentar e ou a elasticidade da demanda por ingortaduzir-s€.

3.1. Incorporando o export-led growth ao modelo com restricdes do balango
de pagamentos

Os modelos concebidos para promover o crescimeinayés das
exportacoes -export-led growth- ndo incorporaram uma condicdo explicita
de equilibrio no balanco de pagamentos. Como vimtislhe rendeu muitas
criticas. A taxa de crescimento da renda detexdaimpelo modelexport-led
growth pode gerar uma taxa de crescimento das importagéaes que a das
exportagcdes, impondo assim uma restricAo externa cegscimento
econdbmico. Nesse sentido, o modelo de crescimamdozido pelas
exportacdes é incorporado ao modelo de crescimemto a restricdo do

2 para uma avaliagdo critica a regra dos 45 graukrdgman veja Thirlwall (1991) e
McCombie e Thirlwall (1994).

%3 McCombie (1997) assinala que quanto maior a cdtiyigade via ndo-precos relativos de
um pais, maior sera a taxa de crescimento dastegpes, e menor a taxa de crescimento das
importacdes. Assim, podera acelerar a taxa de ioreBto sem causar dificuldades no
balanco de pagamentos. Porém, alega que a corigatie ndo-preco relativo é sujeita a
um variacdo vagarosa. Isto reflete a caractesisfielo lado da oferta, tais como: qualidade;
servicos de pds-vendas; redes de distribuicao etc.
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balanco de pagamenfds Uma conseqiiéncia dessa ‘fusdo’ é que para o
crescimento econdmico ser sustentado € necessaver hmudancas
estruturais na industria.

Introduzindo (6) em (5):
Pu =W—0q, —Ady+7  (5).

Substituindo (57) em (3) e (11), temos ambas adaavariacdo das
exportacdes e importacdes modificadas.

x=nl(w-g,-dy+7)-p, e+ (3),
m=y|p, +e-(w-q, - Ay+zr)]+7y  (11).
Igualmente, substituimos (5'), (3) e (11’) em (@®m-se:
_@+n-¢)w-q, +7-p; —€)+&
T+ A(L+n-y)

Pode se dizer, entdo, que o circulo virtuoso pradeovpelo
crescimento permanente das exportacdes estd mesentodelo de restricdo
do balanco de pagamentos. As variaveis endogerasgenas da equacao
(13%) tém o mesmo efeito que na (7), a diferengaeta taxa de crescimento
do modeloexport led growthé, agora, restringida pela elasticidade renda da
demanda por importacdes).( Esta restricdo funciona como um moderador
do ritmo de crescimento do produto, mantendo désmsaa o balanco de
pagamentos em equilibrio. O aumento das exportag@mite uma
capacidade maior de importacdes sem que isto ioglem déficit externo.
Em termos de politica econdmica, 0s paises qugatiesaxas de crescimento
elevadas, mas defrontam com uma restricdo ext@uo@em superar este
obstaculo elevando a taxa de crescimento compatoml o equilibrio no
balanco de pagamentos implementando politicas gsimwdam as
exportacbes e investimentos para aumentar a cao&cidprodutiva.
Conforme Thirlwall (1979, p. 52):

If the balance of payments equilibrium growth ratsn be

raised, however, by making exports more attraciine by reducing
the income elasticity of demand for imports, demarah be

(13).

BP

4 Este modelo, encontrado em McCombie e Thirlwaiod) cap. 7, é baseado em Thirlwall
e Dixon, (1979b).
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expanded without producing balance of paymentscdifies; and,
within limits, demand can generate its own supplyebcouraging
investment, absorbing underemployment, raising gpectdity growth
and so on.

5 — Restricdo Externa e o Fluxo de Capital

Muitos paises desenvolvidos e em desenvolvimento
freqientemente acumulam crescentes déficits na camtente do balango de
pagamentos, 0os quais sdo financiados pela entradeapital estrangeiro
registrado em sua conta de capital. Esse mecarpsmaite que estes paises
continuem crescendo a taxas tdo rapidas quantodseeristissem estes
déficits. Neste caso, a restricdo externa ao icnesto torna-se tdo somente a
taxa de crescimento da entrada de capitais (THirkegssain, 1982, p. 501).
Nos paises em desenvolvimento os fluxos de cagi@imitem uma taxa de
crescimento maior, dada a condicdo de equilibribalanco de pagamentos,
do que os paises desenvolvidos

. the growth rate of so many advanced countrieansdeto

approximate to this simple rule suggested thatnfaist countries
capital flows are relatively unimportant in contrilng to deviations
of a country’s growth rate form that consistentrmgurrent account
equilibrium, [...]. (Thirlwall-Hussain, 1982, p. 82

% Barbosa Filho (2001) destaque as mudancas nagdesdle financiamento externo como
um dos maiores determinantes da taxa de crescinbeasileiro desde fins dos anos 1960.
Durante os anos 1970, o grande influxo de cap#fthegeiro permitiu o Brasil crescer em
média 8,7 % ao ano. A década de 1980 foi marcal@aguséncia de fluxo de capital e baixo
crescimento econdmico, de 1979 a 1989 a taxa deiotento média foi 3% ao ano. Nos
anos de 1990, com o crescimento do fluxo de cagétsleconomias avancadas para os paises
emergentes, o Brasil aumentou sua taxa de cresiirapis uma recessao no intervalo 1990-
1992, de 1993 a 1997 o Brasil cresceu a uma taxiamé 4% ao ano. Contudo, acrescenta
Barbosa e Filho, as condicGes de financiamentanatéonais deterioraram-se devido as
crises do sudeste asiatico e da Russia, levandasil Bxperimentar uma outra recessédo no
periodo 1998-1999.
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Ao incluir os fluxos de capitais no modelo, assunsngue ha
uma entrada liquida de capitais e um desequilibaoconta corrente do
balanco de pagament8ssendo expresso da seguinte forma:

PX+F=P,ME (15).

Ou seja, é a equacéo (8) que incluimos agpravalor nominal
do fluxo de capitais medido em moeda domésticadpae trata de um pais
desenvolvido e moeda estrangeira para um pais semdavimento. Sendé
> 0 quando houver entrada liquida de capitais<€ 0 quando houver saida
liquida de capitais. Tomando a condi¢do de eqiolibrpressa em (15) em
taxas de variagao, temos:

O(p, +x)+(L-6)f =p, +m+e  (16).

SendoCge 0 fluxo de capital total recebido do exterior e igual a
P¢X+F, a equacdo (16) é exatamente a (9), com a inclusdo da proporcao da
importacdo que é paga pelas receitas obtidas com exportdgéde @
proporgédo do fluxo de capital na entrada de recursos externos na economia,
(1-0).

Supondo as fun¢gdes demanda por exportagdo e importacdo como
descritas em (2) e (11) e suas respectivas taxas de variagéo, ja delineadas em
(3) e (11), substituiremos ambas as ultimas em (16), para obterae @et
crescimento da renda consistente com o equilibrio no balanco de pagmament

_@n+¢)(ps —e-p;)+(py —€—p;) +Oz+ ([1-0)(f - p,)
Yer = 7).
T

O primeiro termo do lado direito da equacdo fornece a
magnitude do efeito da variagdo do preco relativo no crescimento real da
renda. O segundo termo fornece o efeito dos termos de troca, aotercei
mostra o efeito da variacdo exdégena no crescimento da renda externa e o
altimo mostra o efeito da taxa de crescimento do fluxo de capital.

Se utilizarmos a hipétese simplificadora de que o0s precos
relativos permanecem inalterados no longo prazo, podemos reescrever a
equacéao (17) da mesma forma que fizemos com a equacgao (13). Assim, (17)
reduz-se a:

% A formalizacdo utilizada por McCombie e Thirlw4ll994) apresentado nesta secdo é
provida por Thirlwall e Hussain (1982).
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yo =02 a=0(i=p) g
T
A taxa de crescimento sustentado do balanco dengadas, admitindo um
desequilibrio inicial na conta corrente, € a soraadprada do crescimento
das exportacdes (em funcdo do aumento exogenonuka rexterna) e do
crescimento do fluxo de capitais, dividido pelssetadade renda da demanda

por importacao.

De acordo com Thirlwall-Hussain (1982), a taxa descimento
efetiva do produto pode desviar g, como reflexo da variagdo nos pregos
relativos em (17). Na auséncia de uma informacaeciga quanto a
elasticidade renda da demanda externa de todos atsesp segundo
McCombie e Thirlwal (1994), podemos assumir novasemque & = X.
Portanto:

. _ e+ A-6)(f - py)

Yep p (19).

Consequientemente, a diferenca entre a taxa deiroeggo efetiva e a
prevista por (19) seria apenas o efeito dos texadsoca (precos relativos ou
taxa de cambio real) sobre a taxa de crescimentwetco.

6 — Fluxos de Capitais e Pagamentos de Juros Liqos

A verséo proposta por Thirlwall-Hussain (1982)oirporou o
fluxo de capital ao modelo original de Thirlwabitd explicaria porque certas
economias em desenvolvimento sustentam ou suséentataxas de
crescimento compativeis com o equilibrio no balatepagamentos mesmo
acumulando déficits em conta corrente. No entantumulacao de débitos
ao longo do tempo causava o aumento das despeasaseceicos da divida
externa na conta corrente.

E razoéavel supor que, em certos momentos, os fldeaspitais
podem superar em valor absoluto as transacfes em® & servicos, nao
obstante, sua flutuacdo tem se mostrado como tntelatilidade das taxas
de cambio e juros. Se a entrada liquida de capptarmite uma taxa de
crescimento econdmico elevada, a saida liquidanewequilibrio na conta
capital levaria a uma desaceleracdo acentuada »x@a da crescimento,
podendo até mesmo torna-la negativa se o finananaa conta corrente
com essa entrada liquida fosse uma necessidade.si$aCa0 ocorreu na
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crise da divida externa no inicio dos anos 198Xxaddo as economias em
desenvolvimento fragilizadas, principalmente agnherica Latina.

Desse modo, a restricdo de divisas passou a terpapel
fundamental no crescimento econémico, principalmemos paises em
desenvolvimento. O modelo de crescimento comgativa o equilibrio do
balanco de pagamentos deveria entdo ndo so levasoata os fluxos de
capitais, mas também o0 estoque de endividamentmnseqientemente o
pagamento de juros liquidos ao exterior. Assimrévio-Brid (1998-99)
redefine a nocdo de equilibrio de longo prazo nlanga de pagamentos
apresentada por Thirlwall-Hussain (1982). Uma @agstavel entre a taxa de
crescimento da divida externa e a do produto érpocada a condicdo de
equilibrio no balangco de pagamentos. Devido agasi sofridas em funcéo
da percepcao de que no longo prazo o pagamenterdigas da divida pode
causar restricbes ao crescimento, Moreno-Brid (R@@d&iona a sua versao
(1998-99) o pagamento de juros liquidos ao exterior

A partir da condicdo de equilibrio externo utitiaapor Thirlwall-
Hussain, a qual tefa como o valor absoluto do fluxo de capitais autdbosm
X e M representam as exportacdes e importacdes em wa#trgolutos
respectivamente. Consideramos inicialmente um déf@ip na conta
corrente X<M), sendo este coberto pela entrada liquida deatapit

Ao estender o modelo, Moreno-Brid (2003) introdBzcomo o
pagamento de juros liquidos ao exterior (R>@)terna-se o déficit na conta
corrente (assumido ser igual & divida externa) tsicoéao fluxo de capital.
Ou seja, supbe-se que todo déficit é financiadoflpeos de capitais. Ao
aceitar esta proposicdo, o sinall@ermanece positivo como em Thirlwall-
Hussain.

Moreno-Brid argumenta que a acumulacdo de définit enta
corrente e seu posterior pagamento de juros impdem restricdo ao
crescimento ainda maior, principalmente, a econsramm desenvolvimento.
E como o fluxo de capital adia a necessidade de patitica de ajuste
macroecondmico, que na perspectiva de longo preawepatraveés da renda,
a sustentabilidade da trajetoria de endividamentonémportante elemento

" Neste caso, por finalidade de simplificacéo, quexa de cAmbio nominal é fixa e igual a
um. (Moreno-Brid, 2003, p. 348).
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levado em conta por investidores internacionaisntjuaa decisdo de
continuarem financiando o déficit.

Se ha equilibrio na balanca de beKs M) e pagamento de
juros ao exterior, todo déficit na conta correntpréveniente da remessa
liguida de juros K = R). Nesse caso, toda remessa de renda liquida ao
exterior na forma de juros sera totalmente depdedda entrada liquida de
capitais. Logo, se houver uma saida liquida déaismu 0 estabelecimento
de um ambiente econébmico de completa ausénciaudesfl o pais podera
utilizar suas reservas se ainda forem suficiensea pvitar que uma politica
de ajuste macroecondmico, necessaria, venha aoimger o ritmo de
crescimento econdmico. Com o passar do tempo, aéendo retorno do
fluxo de capitais ou se este for insuficiente, urpatracdo na renda sera
inadiavel. Com efeito, as importacdes caem. Nessgxto, um aumento ou
a manutencdo do nivel de exportacdes geraria ueratip possibilitando o
pagamento dos juros da divida extéfnalLogo, se F=0) a condicéo de
equilibrio seraX =M + R).

Moreno-Brid (1998-99, 2003) utiliza as mesmas fasco
demanda por exportagbes e importagdo como em Hilir{k979), aqui
apresentadas pelas equacdes (2) e (11). E padandondicdo de equilibrio
apresentada em Thirlwall-Hussain (1982) aplicandmesma metodologia
algébrica utilizada por ambos, introdRzcomo referido acinfd Assim, a
condicdo de equilibrio no balanco de pagamentassaptada em (15) torna-
se:

Py X-PyR+P4F = PsM E (20).
Tomando a equacao (20) em taxas de variacdo, tém-se
gl(pd +X) —Qz(pd + r)+ (1_61 +02)(pd + f): p; +tm+e (21).

Sendob,>0 a proporcdo das importacées cobertas pelas receitas obtidas com
exportacoes é:

%8 Desvalorizacdes na taxa de cambio nominal podentribair para um maior crescimento
das exportacdes em detrimento das importacdes, d@psndendo de sua intensidade e
dependéncia do pais em relacdo a insumos imporpamttes produzir efeitos negativos sobre
o nivel de atividade, investimento, e precos irdsrn

2 por simplificacdo, é suposto uma taxa de jurogeffiracional) constante como uma
condicao de longo prazo. (Moreno-Brid, 2003, p.)347
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Hl:—pdx .
p:m

0, € também uma relacdo que mede o equilibrio da¢@mleomercial. S6;
=1 a balanca comercial esta em equilibrid@d;se1l ha um superavit e e <

1 h& déficit. EB,>0 é a proporcdo do pagamento de juros liquidos@aeos
ao exterior em relacdo as importagdes. Pode igudbnser interpretado
como o quanto é deixado de importar para pagas jaalivida externa.

92 = Par .
pym

Por fim (10:+0,) € a razdo fluxo de capital autbnhomo em relacdo as

importagoes:

(1_91""92): P ! -
pim
Na equacdo (21), o sinal negativo do terath(pq + r)] indica que o pais em
questdo é um devedor liquido, dai a idéia de pag@nte juros liquidos ao
exterior.

A proposicao de Moreno-Brid € que a restricdo aegdoprazo
evita uma trajetoria explosiva de acumulacdo ddddiexterna. Essa
restricdo apresentada em Moreno-Brid (1998-99, P8G#efinida como uma
razao constante entre o déficit em conta corrénotegdo como o estoque da
divida externa) e a renda. Esta relacédo é chadelfa

K=F (22.
Y

Tomando suas respectivas taxas de variacao, gaal se

k=f-y (23).
Para unK constante, tem-se que= 0, entao:
y=f (24).

Portanto, para que a relacdo divida externa/PI8 sajstante,
ou seja, para que o déficit externo seja sustehtéd® prejudicando a
capacidade de financiamento do pais, a taxa deirr@sto da divida externa
deve ser igual a taxa de crescimento do produtodemos agora fazer as
devidas substituicOhes para encontrar a taxa decigresto econdmico
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compativel com o equilibrio no balanco de paganserdmitindo o
pagamento de juros liquidos ao exterior e défi@t conta corrente.
Substituindo (3), (11) e (24) em (20) temos:

_ (91/7 +‘//+1)(pd —€- Py ) +9152+92I’

Yer = m-(1-6,+86,)

Para Moreno-Brid esta taxa de crescimento com ibguoilno
balanco de pagamentos, a qual é uma reformulacéaxdale crescimento de
equilibrio de Thirlwall (1979) e Thirlwall-Hussair{1982), captura a
influéncia do pagamento de juros no balanco derpagts ao mesmo tempo
em que garante a sustentabilidade da trajetoriard® prazo da acumulacéo

da divida externa. Assumindo a suposicdo basgpaahos termos de troca
nao apresentam variacao estatisticamente sigivicab longo prazo, temos:

_ GxX+0r
Yoo = (-6, +6,)
A taxa de crescimento de longo prazo compativeh co
equilibrio no balanco de pagamentos a qual é datiarpzao entre a soma
das taxas de crescimento das exportacfes e pagameruros liquidos,
ambas ponderadas, e a elasticidade renda da denpamdamportacéo
subtraida pela fracdo que o fluxo de capital guanitia as importagbes. Pode
ser considerada uma versdo ampliada da lei deEtiy.

(25).

(26).

Se ha completa auséncia de fluxos de capitais, nporé
compromissos com 0 pagamento de juros ao extedasr,exportacoes
provavelmente devem gerar receitas em divisas,pelms o suficiente, para
pagar pelas importacdes e pelos juros, portanfaf;) = 0, a equacéao (26)
reduz-se:

o = LNy
T

Ser for constante ou néo significativo%£ 0),0, = 1, (27) torna-se:

%0 Através da metodologia explicitada em McCombie9{)9 Moreno-Brid (2003) procura
mensurar a relevancia empirica de seu modelo thstam a elasticidade renda da demanda
por importacdo de longo prazo nao é significativatmediferente da elasticidade renda da
demanda por importacdo de equilibrio hipotético.suposto foi testado para o México no
periodo 1967-1999.
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_ X
Yep = s

Sem fluxo de capital e sem pagamento de juros,uacaég (27) € expressa
como a lei de Thirlwall.

Partindo agora da equacéao (26) e supondo apendsi@éneia de
um déficit em conta corrente, gerado nao pela reande renda ao exterior,
mas por um déficit na balanca comercial, enconteammmesmo resultado de
Moreno-Brid (1998-99) e McCombie e Thirlwall (199@) qual captura a
influéncia do déficit externo na taxa de crescimmesmton6mico compativel
com o equilibrio no balanco de pagamentos.

6
Yep = e (1_9) (28).

Como o déficit na conta corrente, de acordo comeMaiBrid
(2003), é considerado simétrico ao fluxo de capitatia uma taxa de cambio
fixa e igual a unidade, e assumindo a hipotesendeequilibrio na balanca
comercial, isto garantiria o equilibrio do balande pagamentos sem
comprometer o ritmo de crescimento econdmico. efmtto, se houver
déficit na balanca comercial e pagamentos de jigo&los, a entrada liquida
de capital deve ser em volume superior a situacgoah o déficit € gerado
apenas pelo pagamento de juros liqguidos ao exteriBssa conjectura
aumenta ainda mais a dependéncia do crescimentraam® ao fluxo de
capital autbnomo e sua vulnerabilidade a contagiohbques externos.

Comentarios finais.

Baseado nas formulacdes pioneiras de Kaldor e rsdgua
abordagem de Thirlwall-Hussain, o fluxo de capgarante uma taxa de
crescimento do produto maior que aquela caso ndeelse o financiamento
do déficit. Sem fluxos de capitais, as exportacdegem crescer e as
importacOes reduzir para passar a existir um suppara balanca de bens.
Este devera cobrir o pagamento de juros liquidosederior. Nessas
circunstancias, governos costumam praticar poditicle contracdo da
demanda como meio de reduzir o volume de importacG&o contrair a
demanda agregada, por exemplo, através de uma@alionetaria restritiva,
o efeito multiplicador leva a uma reducdo do nigel atividade e renda,
consequentemente as importacdes diminuem. Portamntrada liquida de
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capital permite que a taxa de crescimento econfregja igual a taxa
prescrita por Thirlwall (1979).

A taxa de crescimento com equilibrio no balancpagamentos
com uma trajetoria sustentavel de acumulacédo deéadéxterna, esbocada por
Moreno-Brid (2003), deve configurar-se apenas uimecio passageira, de
médio prazo no maximo. No longo prazo o pais iestaineravel a contagio
de crises internacionais, e uma desaceleracacagas tle crescimento seria
sentida. A versdo proposta por Moreno-Brid apriasama forma de aliviar
as restricOes impostas pela condi¢cdo de equildwibalanco de pagamentos.
No entanto, um crescimento duradouro ndo € gamnti® crescimento
econdmico depende da taxa de fluxo de capitaigjah tgm uma natureza
instavel.

O alivio na restricdo externa é, portanto, temporporque a
dependéncia do fluxo de capital para equilibrac@sas externas nao deve
ser permanente no longo prazo. O modelo de MoBeith-assim como o de
Thirlwall-Hussain, apenas apresenta uma explicadocomo o0s paises,
principalmente, os em desenvolvimento, evitaramuzido seu ritmo de
crescimento compativel com a lei de Thirlwall quaedtdo numa situacdo de
déficit externo seja em funcdo de desequilibriobakanca comercial e ou
remessa de renda ao exterior na forma de pagardenioos liquidos. Ou
seja, este modelo apenas diagnostica que numare@oaberta, a principal
restricdo de demanda é aquela imposta pelo batden@agamentos, e assim
da perspectiva de longo prazo, restringindo o oresto econdémico.

Governos, por meio de suas politicas econdémicaslemo
realizar e ou estimular a iniciativa privada a stiena transformacéo das
estruturas produtivas do pais a fim de aceleraesconento das exportacoes.
Um maior nivel de investimento por si sO levariaca@scimento do produto
na medida em que amplia ndo sé o estoque de caytala demanda interna.
O crescimento das exportacbes depende ndo sO deacedos custos dos
produtos exportaveis, devido ao aumento da prodatie como defende
Kaldor, Dixon, Thirlwall, entre outros, mas tambéepende do crescimento
da renda mundial. Um pais com uma elasticidadeadden por exportacado
maior que a unidade pode obter uma taxa de crestwrnsaperior a mundial.

Muitos paises em desenvolvimento, cujas moedas S&n
conversiveis, quando crescem aceleradamente caostianamular déficits
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externos. Como os déficits ndo podem ser finaosiadfinitamente por
fluxos de capitais, em algum momento um superéneh ser gerado para
cumprir com 0s compromissos externos. A acumulagisuperavits pode
implicar em taxas de crescimento decrescentespséiteca macroeconémica
€ de reducdo das importacbes via contracdo na refmla aumento das
exportacdes por meio de desvalorizagcdo cambial, B&s politica for de
estimulo ao incremento tecnolégico da pauta de reaqifiles, a geracdo de
superavits externos pode ndo implicar uma redugastmio de crescimento
econdmico, apenas refletird uma elasticidade-reladdemanda externa por
exportacdo maior que a elasticidade-renda demanema por importacao.
Com efeito, essa politica de estimulo a mudanceaedeutura produtiva
através de unupgrade tecnologico pode contribuir para a liquidacdo da
divida externa ou sua reducdo a niveis pouco sgigniks, tornando
desprezivel o pagamento de juros aos credoresiaienais. Isto permite
também reduzir a vulnerabilidade da economia faceh@ques externos.
Como as exportacdes dependem também da rendasgxdaendo esta Ultima
se desacelerar devido alguma turbuléncia internatie assim reduzindo o
ritmo das exportagdes, os efeitos sobre a taxarelrimento do produto
podem ser menores do que seria se 0 pais estalemsente dependente dos
fluxos de capitais liquidos.

Em suma, o desejo de alcancar uma taxa de cregoinden
produto mais elevada esbarra na condicdo de edpildo balanco de
pagamentos. Nesse caso, um aumento nas exporfaadeslevar esse teto
abreviado pelo balanco de pagamentos. E nessdsent a lei de Kaldor-
Verdoorn desponta como uma alternativa importaata ps formuladores de
politica: acelerar o crescimento das exportacoesserjientemente do
produto, através de ganhos de produtividade. Esenesentido que
investimentos na melhoria da competitividade estalitde um pais em
desenvolvimento torna-se essencial para um masscicnento econdémico.
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