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RESTRICAO EXTERNA

Presumimos até agora que a produgio ajusta-se, a longo prazo, a0 aumento da demanda
agregada auténoma desde que a taxa de cimbio seja competitiva. Entretanto, a econo-
mia pode nio apresentar uma taxa de crescimento de longo prazo igual ao valor dado
pela equagao (3.2), em razio da existéncia de restri¢des 2 expansio do nivel de produgio
ao ritmo determinado pela expansio das exportagoes. Essas restri¢ées resultam de fato-
res que impedem o pleno ajuste da capacidade produtiva das empresas ao projetado au-
mento de suas vendas, assim como da necessidade de manter o balango de pagamentos
em equilibrio a longo prazo. Neste capitulo analisamos essas duas restri¢oes em detalhe,
mas sem considerar a taxa de cambio.

A restricao da capacidade e a distribuicao de renda

No Capitulo 3 argumentamos que a capacidade produtiva nio é uma restri¢io ao cres-
cimento de longo prazo, pois o investimento a ampliard (e a relagio capital-produto
poderi cair). Nosso argumento neste capitulo € que, se o investimento nio ocorrer, em
razio de uma baixa taxa de lucro esperada ou do elevado custo do capital, a capacidade
produtiva se torna uma restri¢io. A fim de determinar a taxa de crescimento do produ-
to compativel com os planos de investimento dos empresdrios, vamos presumir que o
valor dos bens e servi¢os produzidos em um dado momento é dado por:

Q =vuK (4.1)
onde v ¢ a relagio capital-produto, ou seja, a méaxima quantidade de produto que pode

ser obtida a partir de uma unidade de capital, (Q/K); u ¢ a taxa de utilizacio da capa-
cidade produtiva, (Q/ Q);eKéo estoque de capital.
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A partir de (4.1) podemos constatar que a variagio do produto pode ser decomposta
na variagio que é devida a mudangas no grau de utilizacao da capacidade produtiva e
variagbes devidas s mudangas no estoque de capital da economia, supondo constante
a relagdo produto-capital. Temos assim que:

AQ = v [KAu + uAK] (4.2)
Dividindo-se ambos os lados de (4.2) por Q, temos:

AQ [ K AK
—=v|Au-+u—
0 0 0 (4.3)

Supondo que a taxa de depreciagio do estoque de capital é igual a 3, temos que o
investimento total é iguala [ = (AK + 8K). Dessa forma, temos que:

AQ _ K I _ ¢k
Q—v[AuQ+uQ SQ] (4.4)

onde: 3 ¢ a taxa de depreciagio do estoque de capital e I ¢ o investimento total.

No equilibrio de longo-prazo o grau de utilizagio da capacidade produtiva ¢ igual
ao nivel normal de utilizagio da capacidade, ou seja, o nivel de utilizagio da capacidade
produtiva que ¢ desejado pelas firmas em fung¢do da sua estratégia de concorréncia
(OREIRO, 2004, p. 47). Dessa forma, podemos assumir Dz = 0 nas equagdes (4.3) e
(4.4), obtendo assim a seguinte expressio:

g= %Q= Up (vé)— 6 (4.5)

onde un é o nivel normal de utiliza¢io da capacidade.

A equagio (4.5) define a “taxa garantida de crescimento” (g), ou seja, a taxa de
crescimento que, se obtida, mantera a utilizagio de capacidade em seu nivel normal
de longo prazo (PARK, 2000). Esse conceito tem origem no modelo pioneiro de Roy
Harrod (1939). Dada a taxa normal de utilizagio da capacidade (u ), a relagio capital-
produto (v) ¢ a taxa de depreciagio (), a taxa garantida de crescimento € uma fungio
do investimento como propor¢io da produgio, que depende, como argumentamos, da
taxa de lucro esperada e do custo de oportunidade do capital.

A taxa de lucro pode ser expressa pela seguinte equagio:

P
R = == = muv. (4.6)

= Qi

Q
Q

Qv
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P ¢é o lucro agregado, Q ¢ o produto potencial da economia (ou seja, a quantidade
méxima de bens e servigos que pode ser produzida a partir da capacidade produtiva
existente), e m é a parcela dos lucros na produgio (ou, mais amplamente, na renda
nacional).

Por sua vez, a taxa de.lucro depende criticamente da taxa de cimbio real, que define
a condi¢io de acesso das empresas ndo apenas ao mercado externo, mas também ao
mercado interno.! A equagio (4.6) pressupde uma economia fechada na qual a taxa de
cambio esteja sempre em equilibrio. Se assumirmos, como faz a macroeconomia de-
senvolvimentista que estd sendo exposta aqui, que hd uma tendéncia a sobrevalorizagio
ciclica e cronica da taxa de cimbio nos paises em desenvolvimento, teremos de consi-
derar que essa sobrevalorizagdo afetard negativamente a taxa de lucro, porque implica
maior competi¢io do exterior e saldrios reais artificialmente maiores. Uma eventual
desvalorizagio reduzira ainda mais, no curto prazo, a taxa de lucro, porque a demanda
por consumo caird em razio da queda dos saldrios reais mas, a médio prazo, a maior
competitividade das empresas e o fato de recuperarem o acesso aos mercados interno e
externo acarretardo uma maior taxa de lucro esperada e uma taxa de crescimento mais
acelerada, que também propiciario um aumento dos saldrios reais no ritmo do incre-
mento da demanda por mio de obra.

Restricao externa e taxa de cambio

Outra restrigio ao crescimento de longo prazo ¢ a restrigio externa. Essa é uma ideia
antiga na teoria do desenvolvimento. No modelo 4ig push (grande empurrio) de Rosens-
tein-Rodan (1943), que é a base da development economics ou teoria econdmica estru-
turalista ou desenvolvimentismo clissico (todas expressdes sindnimas), essa restri¢io ¢
assumida. Ela foi originalmente definida por Raul Presbisch (1959). Resume-se na ideia
de que a elasticidade-renda das importagdes dos paises em desenvolvimento seria maior
do que 1 (porque esses paises importam principalmente produtos manufaturados), en-
quanto a elasticidade-renda das importacdes de bens primérios pelos paises ricos seria
inferior a 1 (uma vez que a maioria deles sio bens de primeira necessidade cuja parti-
cipagdo na renda das familias nos paises ricos diminui 4 medida em que essa renda au-
menta. Em consequéncia, os paises em desenvolvimento enfrentariam sempre uma es-
cassez de moeda forte. O modelo dos “dois hiatos”, de Hollis Chenery e Michael Bruno
(1962), foi a mais importante formalizagdo dessa ideia. A receita de politica econoémica
que podia ser inferida a partir da restri¢do externa foi sempre a de aconselhar o pais em
desenvolvimento a aceitar o déficit em conta-corrente e a buscar financiamento externo.

1 O acesso a0 mercado interno € restringido porque a valorizagio da taxa de cAmbio estimula as importa-
¢oes, criando assim uma perda de demanda agregada potencial.
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Posteriormente, ja na década de 1980, no contexto da crise do primeiro estrutura-
lismo e quando as ideias pos-keynesianas se generalizaram entre os economistas hete-
rodoxos, o problema da restri¢do externa ao crescimento de longo prazo passou a ser
associado ao aumento das exportagoes dos paises e 4 contribuigio de A. P. Thirlwall
para a relagdo entre exportagdes e crescimento (1979, 1997, 2001). O conceito de uma
taxa de crescimento de equilibrio do balango de pagamentos desenvolvida por Thirlwall
parte da observagio de que os modelos de crescimento de causalidade cumulativa de
inspira¢ao kaldoriana, nos quais a taxa de crescimento da demanda de exportagdes ¢ o
motor fundamental do crescimento econémico de longo prazo, sio incompletos porque
nio incluem uma condigio de equilibrio no balan¢o de pagamentos em sua estrutura
analitica formal. Nesse cendrio, e baseado na hipétese da diferenga entre elasticidades,
Thirlwall (2001: 81-82) afirmou que uma trajetéria de crescimento que fosse possivel
pela taxa de acumulagio de capital poderia ser insustentével do ponto de vista do ba-
lango de pagamentos. Ele argumentou que uma trajetéria de crescimento acelerado im-
pulsionada por um forte ritmo de expansio das exportagdes poderia gerar um crescente
déficit comercial ao induzir um insustentdvel aumento das importagoes. Nesse cendrio,
a taxa possivel de crescimento a longo prazo seria a taxa compativel com o equilibrio
do balango de pagamentos, na qual as importagdes e exportagdes crescem i mesma taxa
porque, em suas palavras, “os déficits nio podem ser financiados para sempre e a divida
precisa ser reembolsada”.

Vamos primeiro examinar a taxa de crescimento das exportagdes (x). Ela depende
da taxa de crescimento da demanda mundial (y) e da elasticidade-renda da demanda
por exportagdes (€).

X=YnXE (4.7)

Por exemplo, se a renda mundial estiver crescendo 4% ao ano, e a elasticidade-renda
das exportacdes for de 0,9, as exportagbes crescerio 3,6% ao ano.

Para que a conta-corrente permane¢a equilibrada, as importagées devem crescer a
mesma taxa que as exportagoes. A demanda por importa¢des (m) depende da renda in-
terna (y) e da elasticidade-renda das importagées (), que é maior do que 1 e maior do
que a elasticidade-renda das exportagées nos paises em desenvolvimento. Continuando
a presumir que a taxa de cimbio real seja constante, temos:

m= x=mXxy. (4.8)

Substituindo (4.8) em (4.7), concluimos que a taxa de crescimento que garante
o equilibrio da conta-corrente depende da elasticidade-renda das importagdes e ex-
portagdes, e da taxa de crescimento da demanda mundial. Essa é a conhecida “lei de

Thirlwall”:
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.ox € .

onde y, é a taxa de crescimento compativel com o equilibrio intertemporal da conta-
corrente.

Por exemplo, se as exportagdes estiverem crescendo 3,6% ao ano, e a elasticidade-
renda das importacées for de 1,2, a taxa de crescimento do PIB de equilibrio serd
de 3% ao ano. Esse exemplo mostra que, se a elasticidade-renda das importagdes for
maior do que 1, a taxa de crescimento compativel com o equilibrio da conta-corrente
serd menor do que a taxa de crescimento que a taxa de investimento corrente e a
relagio capital-produto autorizariam, e que, no exemplo, supusemos ser 3,6%. Para
que a economia cres¢a a uma taxa de 3,6%, as exportagdes terdo que crescer a uma
taxa superior.

Nesse caso, a restrigio externa é “vinculante” e justifica a ado¢do de uma politica
que a supere. Que politica? Nio teriamos nada a opor ao conceito formal de restrigio
externa que acabamos de apresentar se ele nio fosse acompanhado pela inferéncia de
que a maneira de superar essa restri¢do ¢ a politica econémica de obtengido de poupanga
externa, ou seja, a politica de incorrer déficits em conta-corrente e financid-los com
empréstimos internacionais e investimentos diretos. Embora Thirlwall nio tenha feito
essa inferéncia, na pratica o conceito de restrigio externa e, particularmente, modelo
dos dois hiatos é sempre acompanhado pelo apoio a essa politica. Mas, como veremos
nos proximos capitulos, essa politica necessariamente implica uma valorizagio da taxa
de cambio que, na maioria dos casos, desestimulard o investimento, provocando assim
uma alta taxa de substitui¢do da poupanga interna pela poupanca externa que ¢ contré-
ria aos interesses do pais.

A queda da taxa de crescimento de equilibrio

Mas voltemos ao modelo da restri¢io externa. A equagio (4.9) presume que a mobili-
dade internacional do capital ¢ igual a zero, de forma que os paises nio podem contrair
dividas para financiar os déficits em conta-corrente. A extensio do modelo de Thirl-
wall a uma economia com fluxos de capital foi feita por Moreno-Brid (1998-1999),
entre outros. No modelo de Moreno-Brid a existéncia dos fluxos internacionais de
capital é admitida, mas a dinimica do endividamento externo precisa preencher a
condi¢do da solvéncia externa de longo prazo. Em particular, o modelo desenvolvido
por esse autor presume que a relagio entre o déficit em conta-corrente ¢ a renda in-
terna deve permanecer constante a longo prazo para que o pais seja solvente em suas
contas externas. Nesse cendrio, se admitirmos que os termos de troca sdo constantes
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a longo prazo, a taxa de crescimento de equilibrio do balan¢o de pagamentos é dada
pela seguinte expressio:

. €6
Ve = m (4.10)

onde 0 ¢é a relagdo entre o montante inicial das exportagdes e o montante inicial das
importagdes.

Devemos notar que 6 poderia ser expresso alternativamente como a relagao entre a
receita das exportagoes e a soma do déficit em conta-corrente (M-X) e da receita das
exportagdes. Assim, temos:

X
> - M (?() X~ 2 A1)
M-X)+X ( )+6 cc + xg

onde x,, ¢ a fatia das exportagSes na renda interna e ¢ ¢ o déficit em conta-corrente
como pfoporgio da renda interna.

De acordo com a equagio (4.11), o déficit em conta-corrente diminui o valor de 6;
consequentemente, em vista da equagio (4.10), esse déficit reduz a taxa de crescimen-
to compativel com o equilibrio da conta-corrente (y**). Em outras palavras, o déficit
em conta-corrente tem um impacto negativo, embora contrabalangado pelo compor-
tamento das exportagdes, sobre a taxa de crescimento compativel com o equilibrio do
balang¢o de pagamentos (MCCOMBIE & ROBERTS, 2002, p. 95). Esse ¢ um modelo
esclarecedor, que mostra que o endividamento externo, quando “resolve” o problema da
restri¢iio externa, reduz a taxa de crescimento em vez de aceleri-la. Entretanto, deve-
mos salientar que Moreno-Brid subestima essa redugio porque néo leva em conta nem
o fato de que o aumento da divida externa levard a uma demanda por mais recursos em
moeda estrangeira a serem reembolsados, nem um pressuposto fundamental deste livro,
a saber, que um déficit em conta-corrente corresponde a uma taxa de cAimbio sobreva-
lorizada que, por sua vez, reduz ainda mais a taxa de crescimento.

O Desenvolvimentismo Cléssico definiu o conceito de restri¢do externa nos anos
1950 para explicar por que os paises em desenvolvimento enfrentavam entio uma
cronica “escassez de délares” ou, mais precisamente, uma falta de moedas conversiveis
fortes. Ndo havia falta de oportunidades de investimento naquela época, uma vez que
paises como o Brasil, o México e a Coreia do Sul estavam ainda na fase inicial de
sua industrializagio, para a qual o modelo de substitui¢io de importagdes era ade-
quado. Nesse momento, como explicado acima, surgiu a teoria das duas elasticidades
(das exportagdes e das importagdes), que parecia “explicar” o problema. Mas antes de
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mais nada, essa nio é a causa principal da escassez de délares. O pressuposto-chave da
macroeconomia desenvolvimentista é que nos paises em desenvolvimento a taxa de
cimbio tende a ser ciclica e cronicamente sobrevalorizada. Assim, a sobrevalorizagio
crénica da taxa de cimbio implica déficit em conta-corrente e, portanto, falta de moeda
forte. A existéncia das duas elasticidades também desempenha um papel, mas certa-
mente um papel menor se comparado ao papel da sobrevaloriza¢do cronica da taxa de
cambio. Por outro lado, como ji vimos, tentar superar a restri¢do recorrendo a poupanga
externa traz o risco de agrava-la. Tendo em vista a tendéncia & sobrevalorizagio ciclica e
cronica da taxa de cimbio, o endividamento externo acrescenta pouco ao investimento
corrente, pois cria obriga¢ées financeiras para o pais no futuro, sob a forma de juros ou
lucros a serem enviados para fora, e coloca o pais sob a ameaga de uma crise financeira.
Assim, o essencial é ter uma politica cambial, a fim de colocar a taxa de cidmbio no
equilibrio competitivo, ou seja, no equilibrio industrial.

Podemos demonstrar essa conclusio com um segundo exemplo. Vimos que, tendo
em vista a elasticidade-renda das importa¢des e exportagGes, para um pais crescer com
uma conta externa equilibrada, a taxa de crescimento das exportagoes deve ser maior do
que o crescimento do PIB. No seguinte exemplo simplificado, a relagio capital-produ-
to, v, € 0,25, a taxa de utilizagdo da capacidade ¢ 0,8 ¢ a taxa de investimento é 25% do
PIB. Vamos considerar a taxa de deprecia¢io desprezivel nesse exemplo. Nesse caso, a
taxa de crescimento de equilibrio, g, sera:

g =un(v—(lz—)—6

g = 0,8x 0,25 x 0,25 = 0,05.

Mas dada uma elasticidade-renda das importagoes, n, de 1,2, e dada a taxa de

crescimento anual desejada de 5%, a taxa de crescimento das exportagdes, ¥, terd de
ser de 6%.

x=nmxg=6%

Mas suponhamos também que as exportagdes crescam apenas 5% ao ano em um
pais que sé exporta commodities. Nesse caso, mesmo se sua restri¢io de capacidade
permitir uma taxa de crescimento anual de 5%, sua taxa de crescimento de equilibrio
serd de 4,16% ao ano sem déficits em conta-corrente, porque a elasticidade-renda das
importagdes é 1,2. Num segundo momento, a taxa de investimento também cairia co-
mo resultado do declinio da demanda agregada, e a taxa de crescimento possivel em
fungio da restri¢do oriunda da capacidade produtiva também cairia na mesma medi-
da. Como crescer aos desejados 5%? A solugao que parece bvia — e que costuma ser
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inferida a partir do modelo dos dois hiatos e da lei de Thirlwall — € que o pais deve recor-
rer 4 poupanga externa, incorrendo um déficit em conta-corrente. Mas esse aumento do
endividamento externo tem um custo elevado, porque o pais terd de pagar juros ou divi-
dendos sobre a divida aumentada e porque correra o risco de sofrer uma crise financeira
ou do balan¢o de pagamentos. Desse modo, tendo em vista a alta taxa de substituigdo
da poupanga interna pela poupanga externa que discutiremos nos préximos capitulos,
recorrer a poupanga externa para superar a restri¢do externa é uma falsa solugdo. A ver-
dadeira solugio ¢ adotar um conjunto de politicas que neutralizem a tendéncia a sobre-
valorizagio ciclica e cronica da taxa de cimbio, ou seja, fazer com que a taxa de cambio
flutue em torno do equilibrio competitivo que chamamos de equilibrio industrial. Como
resultado, o crescimento anual das exporta¢des aumentard para um novo equilibrio em
torno de 6% ao ano, que serd compativel com os 5% de crescimento anual do PIB que a
taxa de investimento (e a relagio capital-produto) do pais permitem.

As elasticidades como variaveis endégenas

Entretanto, mesmo se nos limitarmos ao problema das duas elasticidades, nos paises de
renda média ndo ¢ mais possivel presumir facilmente que a elasticidade-renda das im-
portagdes seja maior do que a das exportagdes, na medida em que o pais seja um expor-
tador de produtos manufaturados. Isso sugere a hipétese de que as elasticidades-renda
das exportagbes e das importagdes nio sio varidveis exdgenas ao modelo, determinadas
apenas pelo nivel de conhecimento tecnolégico do pais, mas que elas dependem da
taxa de cambio real. As elasticidades seriam assim varidveis endégenas que dependem
da taxa de cambio. Como sustentaremos a seguir, quando o nivel da taxa de cAmbio
real estd cronicamente sobrevalorizado em razio tanto da nio neutralizagio da doenga
holandesa quanto dos descontrolados e desnecessarios ingressos de capital, a estrutura
produtiva do pais serd afetada, provocando um processo de especializagio perversa na
produgio de bens intensivos em recursos naturais e causando baixo crescimento em
razdo da desindustrializa¢do. Alternativamente, quando o pais consegue neutralizar a
tendéncia a sobrevalorizagio, a taxa de cimbio de equilibrio industrial abrird cami-
nho para um processo de industrializagdo em que o pais consegue com regularidade
aumentar a geragdo de valor agregado no processo produtivo. Segue-se que a desvalo-
rizagio (ou sobrevaloriza¢io) da taxa de cimbio afeta a estrutura produtiva do pais, ao
aumentar ou diminuir a fatia, no valor agregado, dos bens e servigos comercializdveis
distintos das commodities que dao origem a doenca holandesa. Consequentemente, a
relagdo entre a elasticidade-renda das exportagdes e importagdes aumenta (ou diminui)
e a restri¢io externa desaparece ou ¢é refor¢ada.

Isso significa que a estrutura produtiva de cada pais e, portanto, as elasticidades-renda
das exportagdes e importagdes ndo sio constantes imutéveis, mas dependem do nivel de
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industrializa¢do do pais, o qual, por sua vez, depende da taxa de cimbio ser competitiva
ou ndo. Quando a taxa de cimbio se aprecia porque o pais deixou de neutralizar a doenga
holandesa, ou porque resolveu crescer com poupanca e endividamento externc, comega
um processo de desindustrializa¢io e reprimarizagio da cesta de exportagdes, que age
para reduzir a elasticidade-renda das exportagdes e para aumentar a elasticidade-renda
das importagdes. Nesse cendrio, haverd uma progressiva reducio da taxa de crescimento
de equilibrio do balango de pagamentos até o ponto em que ela serd compativel com a
estrutura de uma economia exportadora de produtos primdrios. Inversamente, se a taxa
de cdmbio estiver no nivel do equilibrio industrial — ou um pouco acima — haveri entio
um aprofundamento do processo de industrializagdo do pais, que levard a um aumento
da elasticidade-renda das exportagdes e a uma diminuigio da elasticidade-renda das im-
portagdes, elevando assim a taxa de crescimento de equilibrio do balango de pagamentos.

Desse modo, a relagio entre a elasticidade-renda das importagoes ¢ a elasticidade-
renda das exportagdes dependeri da diferenca entre a taxa de cimbio real e a taxa de
cambio de equilibrio industrial (também em termos reais):

A 151 =B (—e—) (4.12)

€ind

onde B é uma constante positiva; eind é a taxa de cimbio de equilibrio industrial; ¢ ¢ é
a taxa de cimbio real.

Na discussio sobre a equagio (4.11) vimos que a politica de crescimento com pou-
pang¢a ou endividamento externo oferece apenas uma solugio tempordria para a taxa de
crescimento de longo prazo. Mas, na verdade, substituindo a equagio (4.9) pela (4.12)
e considerando a variagio da taxa de crescimento, chegamos a seguinte equagio:

Aye= B (—e-) DY, (4.13)

€ina

E entio percebemos na expressio (4.11) que a taxa de crescimento compativel com o
equilibrio do balango de pagamentos estard se ajustando ao longo do tempo, dependen-
do da relagdo entre o valor corrente da taxa de cambio e a taxa de cambio de equilibrio
industrial (e da evolu¢io da taxa de crescimento da renda mundial). Se a taxa de cimbio
estiver sobrevalorizada, ou seja, se a taxa de cimbio observada estiver abaixo do equilibrio
industrial, entdo a taxa de crescimento compativel com o equilibrio do balango de paga-
mentos estard diminuindo ao longo do tempo, intensificando assim a restri¢io externa.
Da mesma forma, se a taxa de cambio estiver subvalorizada, ou seja, se a taxa de cambio
estiver acima do equilibrio industrial, entdo a taxa de crescimento de equilibrio do ba-
lango de pagamentos aumentari progressivamente ao longo do tempo. Dai se segue que
qualquer taxa de crescimento do produto real é compativel com o equilibrio do balango
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de pagamentos quando a taxa de cimbio estiver no nivel do equilibrio industrial (ver
Grifico 5.2). Consequentemente, a longo prazo, ndo podemos falar de uma restri¢io ex-
terna ao crescimento se a taxa de cimbio estiver devidamente alinhada, ou seja, no nivel

compativel com o equilibrio industrial. A industrializagio eliminou a restri¢io externa.

Resumo

Neste capitulo, discutimos as duas restri¢oes ao crescimento de longo prazo impulsio-
nado pela demanda agregada, a saber, a restrigdo de capacidade e a restrigio externa.
A primeira restri¢do equivale a afirmar que a taxa de crescimento de um pais depende
fundamentalmente da taxa de investimento, dado um processo endégeno de aumento
da produtividade nas economias capitalistas. A taxa de investimento, por sua vez, de-
pende de oportunidades de investimento lucrativo, que finalmente dependem da neu-
tralizagio da tendéncia a sobrevalorizagio ciclica e cronica da taxa de cimbio, que é
central na macroeconomia desenvolvimentista.

A restri¢do externa, por outro lado, deriva da existéncia de duas elasticidades de
renda: a elasticidade-renda das importagdes maior do que 1 nos paises em desenvol-
vimento ¢ a elasticidade-fenda das importagées de bens primdrios nos paises ricos.
Essa restri¢io foi definida na década de 1950 em termos de uma escassez cronica de
ddlares que foi atribuida na época a falta de disponibilidade de financiamento externo,
em lugar de ser atribuida a tendéncia & sobrevalorizagio ciclica e cronica da taxa de
cambio. Essa restri¢io foi formalizada no modelo dos dois hiatos. O problema relativo
a restri¢do externa nio reside no fato de saber se ela existe ou nio, mas sim em como
neutralizd-la. O modo habitual, implicito no modelo dos dois hiatos, é recorrer a pou-
panga ou ao endividamento externo. Rejeitamos essa politica e propomos em vez disso
uma politica cambial competente, para que a taxa de caimbio permanega no seu nivel de
equilibrio competitivo — o equilibrio industrial.

Além disso, precisamos salientar que as elasticidades de renda das exportagées e
das importages nio sio varidveis exégenas, mas sio determinadas pelo nivel de desen-
volvimento tecnolégico do pais em desenvolvimento e por sua capacidade, apés uma
breve fase de substitui¢io das importagdes, de exportar produtos manufaturados para
os paises ricos. Essa capacidade depende, em boa medida, da pritica de uma taxa real
de caimbio em um patamar competitivo.

Questoes

1. Considere a seguinte afirmagdo: “Se o crescimento econéomico de longo prazo
for determinado pelas condi¢oes de demanda, entido o desenvolvimento é uma
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tarefa muito simples: basta adotar uma politica fiscal expansionista.” Vocé con-
corda com essa afirmagio? Por qué?

Na teoria do crescimento existem quatro conceitos importantes de taxa de cres-
cimento, a saber: taxa natural de crescimento, taxa de crescimento compativel
com o equilibrio do balango de pagamentos, taxa de crescimento da demanda
auténoma e a taxa garantida de crescimento. O modelo de crescimento e dis-
tribuigdo de renda de Kaldor (1956) mostrou que a distribuicio de renda é a
varidvel que garante o ajuste da taxa garantida de crescimento 2 taxa natural.
Vimos também no Capitulo 3 que a taxa natural de crescimento ¢ endégena ¢
determinada pela taxa de crescimento da demanda auténoma. Supondo que o
crescimento da demanda auténoma ¢é dado apenas pelo crescimento das expor-

tagdes e que a propensio a poupar a partir dos saldrios ¢ igual a zero, temos que:

onde: Y ¢ a taxa de crescimento de longo-prazo do produto real, € ¢ a elastici-

dade-renda das exportagdes, sc é a propensio a poupar a partir dos lucros, (P/Y)

é a participagio dos lucros (P) na renda (Y), v é a relagio capital-produto, 1 ¢ a

taxa natural de crescimento, 4 é a taxa de crescimento da demanda auténoma e

7 é a taxa de crescimento da renda do resto do mundo.

Isso posto, pede-se:

a. Considere uma economia na qual inicialmente a elasticidade-renda das im-
portagdes € igual a 1, de forma que a taxa de crescimento compativel com
o equilibrio do balango de pagamentos ¢ igual a taxa de crescimento da de-
manda auténoma. Calcule o valor da participagdo dos lucros na renda que
garante a igualdade entre as taxas natural, garantida e de equilibrio do balan-
¢o de pagamentos.

b. Quais os efeitos sobre a participagio dos lucros na renda de um aumento
da elasticidade-renda das exportag¢des? Qual o efeito sobre a distribuigio de
renda de um aumento da propensio a poupar a partir dos lucros?

c. Suponha agora que tenha ocorrido um aumento da elasticidade-renda das
importagées de forma que a taxa de crescimento da demanda auténoma tor-
na-se maior que a taxa de crescimento de equilibrio do balango de pagamen-
tos. Como a economia ird se ajustar a esse desequilibrio?

Considere uma economia em que existem duas regiées, Norte e Sul. A estrutura

econdmica do Sul é dada pelo seguinte sistema de equagdes:

Xs = Qogn (1)
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Mg = bogsms = bousgs (2)
X = Mg (3)

As = co+ crhegs (4)
gs = As + 1 5)

onde X5 ¢ a taxa de crescimento das exportagdes do Sul, 2, € a elasticidade-renda
das exportagdes e gn ¢ a taxa de crescimento da renda do Norte; M ¢ a taxa de
crescimento das importagdes do Sul, 4, é a elasticidade-renda das importagdes,
g5 é a taxa de crescimento do Sul; A5 ¢ a taxa de crescimento da produtividade do
trabalho no Sul, 4, ¢ a participag¢io da industria no produto do Sul; ¢, representa
o componente auténomo do crescimento da produtividade do trabalho e 7, é a
taxa de crescimento da for¢a de trabalho no Sul.

Pede-se:

a.

Calcule a taxa de crescimento compativel com o equilibrio do balango de
pagamentos.

. Qual seria o valor da taxa natural de crescimento dessa economia? Ela é

cndc')gena ou exégena? Por quér
O modelo aqui apresentado estd sobre determinado ou indeterminado?
Por qué?

. Considere agora que a taxa de crescimento das importagdes do Sul é dada

por: fiig = byusgs, onde us é o nivel de utilizagdo da capacidade instalada
no Sul. Em que medida essa reformulagio da fungio de importagdes mo-
difica os resultados encontrados no item anterior? Explique.

. Calcule o grau de utilizagio da capacidade produtiva no Sul.

Represente num mesmo gréfico a determinagio do grau de utilizagio da
capacidade produtiva e da taxa de crescimento do Sul.

. Quais os efeitos de um aumento da participagio da inddstria no Sul sobre

a taxa de crescimento do Sul e o grau de utilizagdo da capacidade produ-
tiva naquela regido?

. Com base nos resultados obtidos no item anterior, discuta as possiveis

consequéncias econémicas da ocorréncia de um processo de desindustria-
lizagao da economia do Sul.



