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RESUMO: O objetivo geral deste trabalho ¢ analisar os efeitos da abertura da conta de capitais do
balango de pagamentos sobre a performance macroecondmica das economias em desenvolvimento. Trata-
se, portanto, de avaliar e discutir a tese de crescimento com poupanga externa e, em especial, apresentar
uma série de modelos de inspiragdo pds-keynesiana para analisar as principais faces desta discussdo. Neste
particular, propde-se uma visdo alternativa a teoria econdmica ortodoxa, tanto do ponto de vista tedrico
quanto nas proposi¢cdes de politica econdmica. Procura-se, para tanto, trazer os componentes de
investigacdo da dinamica macroecondmica keynesiana dentro do contexto de crescimento econdmico das
economias abertas. A primeira questdo especifica a ser abordada, analisa o problema do paradigma
estrutural que os paises em desenvolvimento sdo submetidos, em especial, os paises da América Latina, que
¢ a persisténcia de desequilibrios cronicos no balango de pagamentos. Para discutir esta questdo, apresenta-
se um modelo de crescimento e comércio Norte-Sul com o objetivo de avaliar a dindmica e a interagdo
entre dois grupos de paises. Assim, sdo discutidas as condi¢cdes necessarias para que os paises pobres
melhorem a sua performance macroecondmica e consigam superar este estdgio de subdesenvolvimento.
Posteriormente, apresenta-se um modelo macrodindmico com o objetivo de analisar os efeitos da abertura
da conta de capitais sobre a performance macroecondmica das economias em desenvolvimento. Segue-se
que os exercicios de estatica comparativa mostram que um aumento do endividamento externo pode ter
efeitos benéficos para a economia no curto-prazo, uma vez que induz o aumento do grau de utilizacdo da
capacidade produtiva e da taxa de crescimento do estoque de capital. No entanto, a dinamica de longo-
prazo mostra que, sob certas condi¢des, o acesso ao mercado internacional de capital pode gerar trajetorias
explosivas para o sistema econdmico, notadamente num contexto em que a politica monetaria é conduzida
com base num regime de metas de inflagdo. Além disso, demonstra-se que uma redug¢do da meta de
inflacdo perseguida pelo Banco Central pode gerar um aumento permanente da taxa real de juros, bem
como um aumento do endividamento externo da economia, contribuindo assim para uma maior fragilidade
externa. O Ultimo modelo deste trabalho, procura formalizar as idéias de Kaldor no contexto de uma
pequena economia aberta. Desta forma, o crescimento econdémico ¢ entendido com um processo endégeno
no qual a acumulagdo de capital, conduzida pelas decisdes de investimento dos capitalistas, determina o
ritmo do progresso técnico, que por sua vez influencia a propria taxa de acumulagdo de capital. Ao
incorporar no modelo o principio da demanda efetiva, conflito distributivo e progresso técnico endogeno,
obtém-se duas configura¢des de equilibrio de longo-prazo. A primeira, uma economia de baixa renda cujo
equilibrio ¢ instavel do tipo trajetoria de sela. Enquanto a segunda, uma economia de alta renda a posigéo
de equilibrio € estavel. Pode-se dizer, portanto, que os resultados aqui apresentados caracterizam uma
situacdo de armadilha da pobreza (poverty trap), descrita por Ros (2001). Na seqiiéncia, incrementa-se a
analise integrando a economia aos mercados internacionais de capitais & luz de um Banco Central
Heterodoxo preocupado com metas de crescimento economico e manutengdo de baixas taxas de inflagdo.
Neste sentido, julga-se a validade da estratégia de plena conversibilidade da conta de capitais proposta pelo
mainstream. Mostra-se, também, a influéncia dos sindicatos na performance macroeconémica das
economias e como decisdes populistas de se aumentar rapidamente & participacdo dos saldrios na renda sdo
negativas para o desempenho das economias.

Palavras Chave: Acumulacdo de Capital, Integracdo Financeira, Performance Macroecondmica
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MACRODINAMIC FOR OPEN ECONOMIES

Author: Flavio Augusto Corréa Basilio

Adyviser: Ph.D José Luis da Costa Oreiro

ABSTRACT: The general objective of this work is to analyze the effects of the opening capitals account
of balance of payments on the macroeconomic performance of the economies in development. It is treated,
therefore, to evaluate and to argue the thesis of growth with external saving and, in special, to present a
series of models of Keynesian inspiration analyzing the main faces of this quarrel. In this particular one, an
alternative vision to the orthodox economic theory is considered, as much of the theoretical point of view
how much in the proposals of economic policy. It is looked, for in such a way, to inside bring the
components of inquiry of the keynesiana macroeconomic dynamics in the context of economic growth of
the open economies. The first specific question to be boarded, analyzes the problem of the structural
paradigm that the developing countries are submitted, in special, the countries of the Latin America, that is
the persistence of chronic disequilibria in the balance of payments. To argue this question, a North-South
model of growth and commerce is presented with the objective to evaluate the dynamics and the interaction
enters two groups of countries. Thus, the necessary conditions are argued so that the poor countries
improve its macroeconomic performance and obtain to surpass this period of training of underdevelopment.
Later, a macro-dynamic model is present with the objective to analyze the effect of the opening of the
account of capitals on the macroeconomic performance of the economies in development. It is followed
that the statical exercises show that an increase of the external indebtedness can have beneficial effect for
the economy in the short-stated period, a time that induces the increase of the degree of use of the
productive capacity and the tax of growth of the capital supply. However, the long-stated period dynamics
sample that, under certain conditions, the access to the international market of capital can generate
explosive trajectories for the economic system, especially in a context where the monetary politics is lead
on the basis o a inflation target regime. Moreover, one demonstrates that a reduction of the goal of inflation
pursued for the Central banking can generate a permanent increase of the real tax of interests, as well as an
increase of the external indebtedness of the economy, thus contributing for a bigger external fragility. The
last model of this work, looks for to legalize the ideas of Kaldor in the context of a small open economy. In
such a way, the economic growth is understood with an endogenous process in which the capital
accumulation, lead for the capitalism investment decisions, determines the rhythm of technician progress,
who in turn influences the proper tax of capital accumulation. When incorporating in the model the
principle of the effective demand, distributive conflict and endogenous progress, two configurations of
long-stated period balance are gotten. The first one, a low income economy whose balance is unstable of
the type saddle trajectory. While second, a economy of high income the balance position is steady. It can be
said, therefore, that the results presented here characterize a situation of poverty trap, described by Ros
(2001). In the sequence, it is developed analysis integrating the economy to the international capitals
markets to the light of a Heterodox Central banking worried about economic growth and maintenance of
low taxes of inflation goals. In this direction, it is judged validity of the strategy of full convertibility of the
capitals account proposal for mainstream. One reveals, also, the influence of the unions in the
macroeconomic performance of the economies and as populist decisions of if to increase quickly to the
participation of the wages in the income they are negative for the performance of the economies.

Keywords: Capital Accumulation, Financial Integration, Macroeconomic Performance
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INTRODUCAO

Apos a Segunda Guerra Mundial, a maioria dos paises desenvolvidos procurou
acelerar o crescimento econdémico visando aumentar a renda e reduzir a pobreza. Sob
este contexto, os economistas passaram a formular teorias e modelos capazes de
identificar os fatores de crescimento das economias capitalistas. A primeira geragao de
modelos de crescimento econdmico, dentro da tradi¢do neoclassica, ergueu-se baseado
no chamado primeiro teorema do bem estar, segundo o qual, o mercado ¢, sob
determinadas condi¢des, um mecanismo eficiente de alocagao de recursos. Uma dessas
condigdes ¢ a auséncia de efeitos externos', cuja presenca conduz a um resultado sub-
otimo no sistema economico. Dentro dessa escola, destaca-se o trabalho seminal de

Robert Solow (1956) intitulado “4 Contribution to the theory of Economic Growth”.

No ambito das teorias do crescimento econdmico de inspiragdo neoclassica, ¢
importante destacar o papel da poupanca. Dentro deste referencial, a captagdo de
poupanga externa, a abertura comercial e a propria abertura da conta capital sdao vistos
como elementos essenciais para o crescimento das economias no longo-prazo. Assim,
para que se tenha o salto qualitativo necessario para promog¢ao do desenvolvimento das
economias, ¢ conseqlientemente melhoria nos padrdes de vida da populacdo, esta
corrente tedrica advoga a necessidade de se adotar um conjunto de medidas para que
se tenha maior acesso aos mercados internacionais de capitais, gerando, assim, um

maior fluxo de poupanca externa.

" A presenca de externalidades constitui um tipo de falha de mercado que ocorre quando os custos e
beneficios privados relativos a determinada producdo diferem dos custos e beneficios para a
sociedade. A produ¢ao de um agente influencia a produtividade ou utilidade de outros e esses efeitos
ndo sdo transmitidos pelo sistema de pregos. No caso de uma externalidade positiva, a atividade de um
agente econdmico afeta positivamente a produtividade ou a utilidade de outros. Por exemplo, o
desenvolvimento de uma técnica particular pode ter efeitos benéficos para além dos agentes que a
produziram, devido aos conhecimentos novos que acompanham essa técnica poderem ser aplicados
por outros agente. A divergéncia entre beneficios privados e beneficios para a sociedade, na presenga
de externalidades, tem como principal conseqiiéncia tornar os mecanismos de mercado ineficientes, na
medida em que conduzem a um nivel de atividade ndo 6timo (insuficiente no caso de externalidades
positivas, e excessivo no caso de externalidades negativas).
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O pressuposto tedrico dessa andlise € que, na auséncia de restricoes a
mobilidade internacional de capital, os capitais se moverao dos paises ricos para os
paises pobres®, ajudando assim a financiar um volume maior de investimento nos
paises em desenvolvimento, o que contribuiria decisivamente para a aceleracao do seu
crescimento. Esse processo decorre do fato de que® os capitais internacionais tendem a
fluir para os paises que oferegam maior remuneragao. Sendo a remuneragao do capital
maior nos paises em desenvolvimento, onde ele ¢ escasso, do que nos paises
desenvolvidos, onde ele ¢ abundante, os capitais se deslocariam naturalmente dos
paises ricos para os paises pobres, contribuindo para a atenuagdo das desigualdades
econdmicas internacionais. Esta visao pro-liberalizagdo da conta de capitais se
fundamenta, portanto, na hipdtese de que os capitais externos sdo considerados
enddgenos ao processo de crescimento econdmico, uma vez que fluxos livres de
capital promovem a eficiente alocagdo internacional dos recursos, com capitais fluindo
em larga escala de paises com elevada relacao capital/trabalho para paises com baixa

relagdo capital/trabalho.
A idéia de que a poupanca externa ¢ condicdo necessdria para 0O

desenvolvimento economico, no entanto, ndo ¢ consenso entre os economistas. Em
oposi¢do a estes argumentos, destacam-se os trabalhos de Rodrik (1998) e Bhagwati
(1998). Segundo estes autores, ndo hd qualquer evidéncia de que paises que se
financiaram por intermédio de capitais externos melhoraram a performance de
crescimento do produto e/ou tenham obtido melhorias no perfil de distribuicao de
renda. Uma segunda linha de argumentagdo contra a tese de crescimento com
poupanca externa foi elaborada mais recentemente por Bresser e Nakano (2003) e
Oreiro (2004). Para esses autores, o financiamento via poupancga externa tende a gerar

uma reducdo da taxa de crescimento de longo prazo das economias dos paises em

2. .o . . L. . , - ..
Eliminadas as restricdes a mobilidade de capitais, haveria um aumento continuo nas transagdes cambiais e nos
fluxos de capitais internacionais, beneficiando os paises em desenvolvimento.

3 Ver Lucas (1990).
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desenvolvimento devido ao aumento explosivo do endividamento externo decorrente
dessa estratégia de crescimento.

E a partir desta discussio que surge a inspiragio para realizar o presente
trabalho. Neste sentido, o objetivo geral da pesquisa € analisar os efeitos da abertura da
conta de capitais do balango de pagamentos sobre a performance macroecondmica
(produto real, taxa de juros e taxa de inflagdo) das economias em desenvolvimento.
Trata-se, portanto, de avaliar e discutir a tese de crescimento com poupancga externa e,
em especial, apresentar uma série de modelos de inspiragdo pds-keynesiana para
analisar as principais faces desta discussao.

Este trabalho apresenta uma visdo alternativa a teoria econdmica ortodoxa,
tanto do ponto de vista tedrico quanto nas proposicoes de politica econdmica. Assim,
traz como referencial teorico a escola pos-keynesiana, que possui como proposta
desenvolver analiticamente a visdo de mundo proposta por Keynes ao longo de sua
Teoria Geral e demais escritos académicos. Esta abordagem surge, portanto, como
resposta ao mainstream econdmico. Valoriza-se, desta forma, o carater historico do
tempo, a importancia da incerteza (em oposicao ao risco), o papel do dinheiro e das
instituigdes monetarias e a inaplicabilidade do método de equilibrio, no sentido
walrasiano, no estudo da disciplina econdmica. Procura-se, para tanto, trazer os
componentes de investigacdo da dindmica macroecondmica keynesiana dentro do
contexto de crescimento econdomico das economias abertas.

O grande desafio® pos-keynesiano é alterar a maneira de se entender o método e
as relagdes econdmicas. Isto significa que as pressuposi¢cdes, implicacdes teoricas e
praticas do processo econdmico devem ser entendidas e pensadas dentro de um outro
contexto de andlise. Significa rejeitar o teorema da mao-invisivel, caracteristico da
escola neocléssica, de que a economia possui a capacidade de se auto-ajustar para uma
posi¢do de 6timo social. Mais precisamente, significa rejeitar o automatismo das

relagdes econdmicas, substituindo a lei de Say pela teoria da demanda efetiva.

* “post Keynesian economics is best identified as a way of thinking, a method of approach, inspired at
root by Keynes and Kalecki and their intellectual successors” (Chick 1995, p. 20).
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A primeira questao especifica a ser abordada, analisa o problema do paradigma
estrutural que os paises em desenvolvimento sdo submetidos, em particular, os paises
da América Latina, que ¢ a persisténcia de desequilibrios crénicos na balanca
comercial. Dentro da tradicao cepalina esses desequilibrios sdo explicados pela lenta e
desigual difusdo do progresso tecnologico em escala internacional. Este processo
deve-se a elementos como assimetrias tecnologicas entre paises € que, por seu turno,
se traduzem em diferencas de competitividade internacional (Prebich, 1986). Neste
sentido, a permanéncia das economias em desenvolvimento a guisa do modelo de
vantagens comparativas, ou em outras palavras, na especializacdo de exportagdes de
produtos agricolas de baixa elasticidade renda e importagdao de produtos industriais de
alta elasticidade renda, faria com que a necessidade do fechamento das contas externas
se tornasse um permanente obstaculo acarretando, portanto, em menores taxas de

crescimento no longo prazo.
Para discutir esta primeira parte do trabalho, apresenta-se um modelo de

crescimento € comércio Norte-Sul com o objetivo de avaliar a dindmica e a interagdo
entre dois grupos de paises. No primeiro grupo, definido como Norte, as firmas
operam no regime de oligopdlio € o ajuste entre poupanga e investimento ¢ feito
através de variagoes no grau de utilizagdo da capacidade produtiva. A distribui¢ao da
renda entre salarios e lucros ¢ determinada pela politica de formagdo de pregos das
firmas, ou seja, pelas suas decisdes a respeito do nivel da taxa de mark-up sobre os
custos diretos de producao. No segundo grupo, definido como Sul, as firmas operam
no regime de concorréncia perfeita. Assim, os precos dos produtos do sul sdo
determinados pelo mecanismo de mercado — interagdo entre oferta e demanda — e as
firmas operam com plena capacidade produtiva. Posto isto, avalia-se as condigdes
necessarias para que os paises pobres melhorem a sua performance macroecondmica e
consigam superar este estagio de subdesenvolvimento. Neste particular, analisam-se os
impactos que os fluxos de capitais provocam sobre a economia.

A segunda questdo analisada avalia os efeitos da abertura da conta de capitais

do balango de pagamentos sobre a performance macroecondmica (produto real, taxa de
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juros e taxa de inflagdo) das economias em desenvolvimento. Assim, apresenta-se um
modelo que considera uma economia que possui as seguintes caracteristicas: (i) regime
de cambio flutuante; (ii) empresas fixam precos com base num mark-up fixo sobre os
custos diretos unitarios de producdo de forma que o ajuste entre poupanca e
investimento ¢ feito por intermédio de variagdes no grau de utilizagdo da capacidade
produtiva; e (ii1) os capitalistas domésticos tém acesso ao mercado internacional de
capitais para financiarem as suas decisdes de consumo e de investimento por
intermédio da emissdo de titulos privados denominados em moeda estrangeira. O
modelo em consideragao sera usado para analisar a sensibilidade da economia frente a
choques exogenos como, por exemplo, variagcdes nas taxas de juros doméstica e
internacional, aumento do endividamento externo como propor¢do do estoque de
capital, e alteragdes na participacdo dos lucros na renda. Os exercicios de estatica
comparativa feitos a partir do modelo apontam para a incapacidade da poupanca
externa em acelerar o crescimento das economias em desenvolvimento.

A terceira parte do trabalho, por sua vez, tem como objetivo apresentar um
modelo que procura formalizar as idéias de Kaldor no contexto de uma pequena
economia aberta. O modelo econdmico, aqui proposto, tem como pilar central o
principio da demanda efetiva que possui um papel central no processo de ajustamento
da economia. Em particular, contrastando com a perspectiva neoclassica, a poupanga’,

ao invés de constituir-se no pré-requisito do investimento €, na verdade, seu resultado.

O modelo incorpora, também, uma funcdo de progresso técnico endogeno
pioneiramente idealizada por Kaldor (1957). O progresso técnico aqui proposto €
formalmente induzido pelo crescimento da produtividade do trabalho, que depende da

taxa de acumulagdo da economia. A apresentacdo procura demonstrar que ao

> “Apesar da multiplicidade de conceituagdes de que a poupanca foi objeto na teoria econdmica, pelo
menos sua definicdo contabil tornou-se razoavelmente consensual a partir do desenvolvimento das
técnicas de contabilidade social, especialmente apds a obra de Keynes. Desde entdo, aceita-se
amplamente que a poupanga — podendo ser real ou nominal, bruta ou liquida, além de outros detalhes
contabeis que podemos deixar de lado — seja definida como o fluxo de renda correspondente a
diferenga entre a renda disponivel (apds impostos) e o consumo. Isso significa que divergéncias
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incorporar o principio da demanda efetiva, conflito distributivo e progresso técnico
enddgeno, duas configuracdes de equilibrio de longo-prazo sdo possiveis. A primeira,
uma economia de baixa renda cujo equilibrio ¢ instdvel. Enquanto a segunda, uma
economia de alta renda a posicdo de equilibrio ¢ estavel. Assim, como importante
implicagdo de politica econdmica que se segue, ¢ a necessidade de se elevar de forma
significativa o processo de acumulagdo de capital nas economias de baixa renda para
os padroes das economias desenvolvidas. Posteriormente, procura-se incrementar a
analise integrando a economia aos mercados internacionais de capitais a luz de um
Banco Central Heterodoxo preocupado com metas de crescimento econdmico e
manutencdo de baixas taxas de inflagdo. Neste particular, julga-se, mais uma vez, a
validade da estratégia de plena conversibilidade da conta de capitais proposta pelo

mainstream.

Os modelos de crescimento de inspiracdo poOs-keynesiana, desta forma, sdo
colocados na agenda de discussdes como uma forma alternativa de se entender o
mecanismo de crescimento sustentado das economias capitalistas. Neste sentido, os
modelos aqui desenvolvidos apresentam, em linhas gerais, as seguintes caracteristicas

fundamentais:

1. A acumulacdo de capital ¢ conduzida pelas decisdes de investimento dos
capitalistas, ou seja, depende diretamente da demanda agregada da economia,
em contraste com a perspectiva neoclassica segundo a qual o processo de
acumulacao ¢ oriundo das decisdes de poupanga dos agentes econdmicos;

1. O crescimento econdmico de longo-prazo € essencialmente endogeno, sendo
que o motor do crescimento da produtividade do trabalho e préprio produto per
capita € o investimento em capital fixo.

iii. A distribuicdo funcional da renda entre salarios e lucros possui um papel

essencial na determinagdo da taxa de crescimento econdmico de longo prazo,

\

quanto a sua conceituacdo e significado econdémico estardo refletindo diferencas tedricas, e ndo
meramente definicionais” (Possas 2001, p. 107).
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devido aos efeitos que a mesma tem sobre a decisdo de investimento em capital

fixo (Oreiro, 2006).

iv.  Desemprego, ao contrdrio de pleno-emprego, ¢ a situacdo normal de uma
economia monetaria de produgao®.

v. Em equilibrio, se este existir, a taxa de crescimento do produto deve ser igual a
taxa de crescimento da demanda agregada, o que implica que o crescimento da
demanda agregada pode restringir o crescimento do produto. Mais uma vez, em
contraste com a teoria neoclassica, que assume a dinamica proposta pela lei de
Say, segundo a qual a demanda cresce automaticamente com o produto.

vi. A possibilidade de se implementar, em certas circunstancias, politicas de
estabilizacdo que sejam capazes de melhorar a performance macroecondmica
das economias.

Observa-se, portanto, que a abordagem keynesiana coloca o problema do
cresciménto econdmico no processo de geragdo de expectativas, as quais afetam as
decisdes de privadas de investimento, chave para se entender o processo de
crescimento sustentado. Os modelos de crescimento dirigidos pela poupanga ndo
possuem uma funcao de investimento independente. Por esse motivo eles ndo refletem
o “paradoxo da parcimdnia” de Keynes, segundo o qual, se por qualquer razdo a
coletividade resolver poupar uma parcela maior de sua renda (aumentar a propensao
marginal a poupar), isso acabaria por reduzir o nivel de renda, se os empresarios
desejassem manter o nivel de investimento constante. Portanto, se se quer estimular o
crescimento econdmico, € vital a exiténcia de um ambiente macroeconOmico seguro e
comprometido com o crescimento de longo prazo da economia afim de se criar as

condigdes favoraveis ao investimento na economia.

% Em uma economia monetéria, a producdo € conduzida por firmas cujo objetivo é obter lucros que, por sua vez,
também sdo definidos em termos monetarios. A finalidade da firma nio é gerar utilidade para os seus acionistas
e sim lucro para que se possa acumular dinheiro. Assim, se a firma possui uma fungdo objetivo ela deve ser
definida em termos da riqueza em geral, e ndo em termos de formas especificas de riqueza. Ou seja, o
empresario ndo esta interessado no montante de bens que pode produzir, mas sim na quantidade de dinheiro que
ele recebera com a venda da sua producdo. O principio da produgdo estabelece, portanto, a motivacao da firma.
Estabelece que as decisdes especulativas de se incorrer em custos no presente em troca de uma expectativa de
retorno futuro s6 ocorrem porque a meta da firma € obter lucros monetarios. Carvalho (1992a, 1993b).
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Com base nestas consideragdes, esta dissertacdo estd dividida em quatro
capitulos mais esta introdugdo. O primeiro capitulo tem como objetivo fornecer a
discussdo preliminar a ser abordada por este trabalho. Neste particular, sdo descritas,
em linhas gerais o argumento da tese de crescimento com poupanga externa a luz dos
defensores da irrestrita liberalizagdo financeira. Posteriormente, apresenta-se o modelo
de crescimento com poupanca externa sob a concepgdo pds-keynesiana, bem como a
critica aos preceitos ortodoxos. O segundo capitulo apresenta o modelo de crescimento
e comércio norte-sul. O terceiro capitulo apresenta um modelo de acumulagdo de
capital com cambio flexivel e mobilidade de capitais, enquanto o quarto capitulo
apresenta um modelo pds-keynesiano de crescimento enddgeno incorporando os
fundamentos teoricos apresentados por Keynes a luz de um Banco Central Heterodoxo
preocupado com metas de crescimento econdmico € manutencdo de baixas taxas de

inflacdo. E, finalmente, finaliza-se apresentando as principais conclusoes.
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1. CRESCIMENTO, VULNERABILIDADE E POUPANCA EXTERNA:
ANALISE DO DEBATE MACROECONOMICO

1.1 INTRODUCAO

Este capitulo tem como objetivo apresentar e discutir as duas principais
vertentes tedricas presentes no debate econdmico sobre crescimento com poupanga

externa.
A primeira vertente teorica, representada pela escola neoclassica, advoga a

necessidade da poupanga externa e da abertura comercial para o crescimento e para a
reducdo da vulnerabilidade externa das economias em desenvolvimento. Assim, para
que se tenha o salto qualitativo necessario para promoc¢ao do desenvolvimento desses
paises, e conseqiientemente melhoria nos padroes de vida da populagdo, ¢
indispensdvel uma abertura comercial suficientemente capaz de promover maior
dinamismo tecnoldgico no pais, que sera o responsavel pelos contornos basicos do
ciclo de crescimento. Um outro ponto defendido ¢ a conversibilidade da conta de
capitais, vista como um beneficio para os paises em desenvolvimento, uma vez que
estes teriam maior acesso aos mercados internacionais de capitais, gerando, assim, um
maior fluxo de poupanga externa. A retomada do crescimento estaria condicionada a
captacdo desta poupanca que funcionaria como um catalisador, propiciando as

condig¢des iniciais a retomada do crescimento.

A segunda vertente, representada pela escola pos-keynesiana, defende que o
crescimento sustentado das economias em desenvolvimento so sera possivel atraves da
obtengdo de grandes saldos na balanca comercial e por intermédio da introdugdo de

controles de capitais’, que seriam necessarios para inibir a especulacdo no mercado

TA questdo dos controles de capitais ainda ¢ matéria de grande discussdo entre os economistas. Mesmo dentro
da escola pos-keynesiana ndo se tem, ainda, um consenso sobre este tema. Na se¢do 1.4 deste capitulo,
apresentam-se algumas questdes sobre o efeito da volatilidade cambial sobre o investimento e o crescimento
econdmico. A se¢do 1.4.4, por sua vez, apresenta algumas consideragdes sobre a adog@o de controles de capitais
Por fim, no capitulo 4, secdo 9, os resultados obtidos com o modelo sugerem que economias com maior controle
sobre a sua conta de capital sdo mais estaveis do que economias que adotam plena conversibilidade da conta de
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cambial, evitando tanto a apreciagdo quanto depreciacdo exageradas. O aumento do
grau de endividamento dos paises em desenvolvimento € visto como responsavel pelas
chamadas crises da conta de capitais, em que movimentos de saidas de capitais se
chocam com a disponibilidade limitada das reservas, cuja solucdo exige a inducao de
politicas monetaria e fiscal restritiva. O que se tem € que, para uma relagcdo divida
bruta/exportagdes, a poupanca externa além de ndo conseguir estimular o

investimento, aumenta a sensibilidade das economias em desenvolvimento as crises.

Este capitulo se divide da seguinte forma: esta introdugdo, a secao 1 apresenta
os argumentos da tese de crescimento com poupanga externa. A se¢do 2 discute a
questdo da conversibilidade da conta de capitais. A se¢do 3 tras a visdo pos-keynesiana
sobre a estratégia de crescimento com poupanca externa, enquanto a secao 4 completa
o referencial tedrico abordado na secdo 3, apresentando, para tanto, uma critica a plena
conversibilidade da conta de capitais. Por fim, finaliza-se apresentando as principais

conclusoes.

1.2. CRESCIMENTO COM POUPANCA EXTERNA E SEUS PRESSUPOSTOS

A presente se¢do tem como objetivo definir a estratégia de crescimento com
poupanca externa, apresentando as justificativas tedricas para a implementacdo deste
tipo de politica, analisando-as sob a dtica dos defensores da irrestrita liberalizagdo
financeira. E importante ressaltar que, neste primeiro momento, procurar-se-a construir
de forma soélida e concisa a tese de seus defensores, para em um segundo momento,

criticar esta posicao.

Em meio ao esgotamento do padrao de financiamento publico aos investimentos
produtivos e de infra-estrutura, paises que ndo possuem poupanga publica e privada

capazes de financiar o investimento necessario para impulsionar a retomada do

capital.
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crescimento econdmico, deveriam inserir-se em uma nova agenda de discussoes a fim

de identificar fontes alternativas de financiamento.

Dentre os objetivos propostos, destaca-se a recuperacao das taxas de crescimento
e remocdo dos controles que geram a repressio financeira®, de forma a permitir que o
mercado determine o nivel da taxa de juros e o montante de alocagdo de crédito dentro
da economia. Para tanto, argumenta-se que a estrutura baseada no controle e na forte
regulamentacdo estatal ¢ inadequada para promover a recuperagdo da economia e
garantir o crescimento sustentado, bem como os ganhos de eficiéncia requeridos.
Dentro desta linha, caberia ao Estado manter e assegurar o respeito as regras € as
instituicdes econOmicas. A base deste pressuposto ¢ que o livre funcionamento do

mercado geraria melhores resultados em termos de crescimento € bem-estar.

A partir deste cendrio, argumenta-se a necessidade de um conjunto de mudancas
na estrutura econdmica, compreendendo a abertura comercialg, reformas no mercado

financeiro'® e liberalizacio da conta de capitais do balanco de pagamentos''. O

¥ Entende-se por repressdo financeira, a capacidade do governo em fixar a taxa de juros a um nivel menor do que
aquele capaz que equilibrar a demanda e a oferta de fundos emprestaveis. A repressdo financeira tem recebido
diversas criticas ao longo dos ultimos trinta anos, com base na idéia de que a mesma atuaria no sentido de
desestimular a poupanca, produzindo racionamento de crédito e incentivando a alocacdo ineficiente de recursos
para o financiamento de projetos de investimento. Por outro lado, esse fendmeno ocorre como conseqiiéncia da
pressdo do Estado para obter fundos que ndo sdo provenientes legitimamente de poupanga, como maneira de
financiar a sua gestdo do déficit orgamentario. Empregando a autoridade monetaria, o Estado amplia o crédito
destinado ao setor publico (governo central e empresas publicas). Uma das vertentes das referidas criticas parte
do staff do FMI, segundo o qual, a politica crediticia pode estimular um exagerado endividamento privado,
utilizando para isso o estabelecimento de taxas de juros diferenciais. Essa politica propende a aumentar a
capacidade de aquisi¢do de divisas (para importagdes ¢ outros fins), a ampliar o nivel de consumo, com efeitos
similares na balanga de pagamentos. Essa expansdo crediticia a taxas de juros baixas ocasiona uma distor¢do
inflaciondria, com repercussdes nas contas externas, pelo excesso de demanda que provoca e que se materializa
em crescimento desproporcionado da quantidade de dinheiro criado. A consideracdo estratégica da politica
monetario-crediticia nasce, por conseguinte, da importancia que adquire para o FMI esse campo de gestdo
governamental, tanto no que se refere ao desequilibrio externo como ao desequilibrio interno.

’ Dentro da tradicdo estruturalista e pos keynesiana, analisa-se o comercio e o crescimento por meio do
crescimento liderado pelas exportacdes (export led growth), da estratégia de substituicdo de importagdes e das
restricdes de balango de pagamentos. A tradi¢do pos-keynesiana, representada por Harrod, Domar, Robinson ¢
Kaldor, demonstra a importancia dos multiplicadores do investimento ¢ da componente externa da demanda
agregada, como determinantes do crescimento de longo prazo. Assim, a critica ao argumento liberal contida no
terceiro capitulo, considera a abertura comercial como um objetivo a ser alcangado. No entanto, ataca veemente
a proposta de abertura financeira e a estratégia de crescimento com poupanga externa.

"Também chamada de liberalizagio financeira doméstica, em oposi¢io a internacional (esta relacionada com a
liberalizacao da conta de capital). Neste trabalho, considera-se, apenas, uma Unica reforma financeira, com um
lado doméstico e um lado externo.
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L 12 4 . .
pressuposto tedrico do modelo ~ € que os elevados controles sobre o sistema financeiro
e as subseqiientes distor¢des acarretam reducdes da qualidade do investimento privado

e desencorajam a intermediacao financeira e a formac¢ao de poupanca.

Sob este enfoque, torna-se necessario aumentar a participacdo da poupanca
13 . g eqe N .
externa® como instrumento capaz de possibilitar as economias emergentes seu

desenvolvimento econdmico.

Segue-se, que as politicas de abertura sao vistas como a melhor forma de um pais
atingir o processo de desenvolvimento. Dentre essas politicas, a abertura externa em
relagdo ao balanco de pagamentos ¢ uma das mais importantes, até como forma de
obter o financiamento externo necessario para a retomada do crescimento. Essa
abertura externa ¢ composta pela abertura comercial'®, no que se refere ao saldo
comercial, pela abertura na conta de transagdes correntes, traduzida na maior
facilidade de remessa de lucros e dividendos, e pela liberalizacdo da conta de capital.
Do lado financeiro, um maior grau de abertura significa uma maior facilidade dos
residentes para adquirir direitos € assumir passivos em moeda estrangeira € dos ndo-

residentes em acessar os varios setores do mercado financeiro local.

Os paises em desenvolvimento, de modo geral, possuem diversas deficiéncias em
suas estruturas produtivas, sendo que a mais importante ¢ verificada no setor de bens
de capital. Nesse sentido, as dificuldades de acesso ao crédito através do sistema
formal derivam, em grande medida, do pequeno desenvolvimento deste, ao seu carater
fragmentado, a falta de garantias as instituicdes que concedem empréstimos, a falta de
informagdo ou ainda como conseqiiéncia de medidas no ambito da politica econdomica

seguida por grande parte dos paises em desenvolvimento.

"' Os argumentos favoraveis a uma abertura ao capital externo podem ser encontrados em Mathison & Rojas-
Suarez (1993), Eichengreen et al. (1998 e 1999).

12 Ver Edwards (1995).
13 Por definigdo contabil, poupanga externa ¢ a contra-partida do déficit em transagdes correntes

'* Chamada em alguns trabalhos de liberalizagio comercial.
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Esta interpretacdo, explicita ou implicitamente, ¢ apoiada do ponto de vista
tedrico pelo modelo de liberalizacdo financeira de E. Shaw (1973) e R. Mckinnon
15 . ~ ~ .
(1973) . Os pilares do modelo sdo as relagdes de causalidade entre a taxa de poupanca
da economia e sua taxa de crescimento, segundo taxas de juros mais altas aumentam as
16 . . . , . . .
taxas de poupanca ~, criando desse modo mais recursos disponiveis para investimento
e crédito. De acordo com estes autores, pelo fato de existirem taxas de juro baixas,
determinadas institucionalmente ¢ nao através dos mecanismos de mercado, da-se

. o . ~ .
origem a uma situa¢io conhecida por “repressio financeira'"”

, onde a taxa de juros de
equilibrio estd abaixo do ponto em que se deveria encontrar. Como conseqiiéncia, o
investimento € baixo e o crescimento econdmico ressentir-se-a disso. Como sintetizam

Agénor e Monteniel (1999, p. 208-209):

The Mckinnon-Shaw argument is that a rise in interest rates on savings and time deposits will
increase the saving rate in developing countries and, in standard neoclassical fashion, raise the
rate of economic growth. The increase in interest rates will lead to an inflow of deposits into
commercial banks, raising their capacity to lend and finance investment.

Deste raciocinio decorre a proposta de liberalizacdo financeira a qual devera
permitir atingir-se ndo s6 uma maior eficiéncia no mercado de capitais como aumentar
as disponibilidades para investimento, decorrente do aumento das poupancgas junto ao

sistema financeiro formal, poupancas essas atraidas, agora, por taxas de juro mais

'> Sobre 0 modelo Shaw-McKinnon, ver ainda Fry (1995, cap. 2) e Hermann (2002, cap. 1-2).

' Fry (1978), por exemplo, identificou através de testes empiricos uma relagdo positiva entre taxa de juros e
poupanga em paises asiaticos (em termos de poupanga/Produto Nacional Bruto).

"7 Segundo Mckinnon (1973) e Shaw (1973), a repressio financeira interna pode ser entendida como a
implementagdo de qualquer tipo de restricdo governamental que impeca o funcionamento eficiente do mercado
financeiro doméstico, seja por excessivo controle a entidades bancarias e ndo-bancarias, ou pelo estabelecimento
de reservas compulsorias e/ou controles sobre a determinagao da taxa de juros. Esse conceito pode ser estendido
para todos os tipos de restricdes existentes sobre a livre movimentagdo de capitais financeiros domésticos e
internacionais. A repressdo financeira externa estaria definida, portanto, por mecanismos diretos e indiretos que
reduzissem a conversibilidade da moeda nacional em moedas estrangeiras, seja pelo lado das transacgdes
correntes, seja pelo movimento de capitais.
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elevadas. Nesse enfoque, as dificuldades de financiamento dos investimentos e, por

extensdo, de crescimento explicam-se por insuficiéncia de poupanca'®.

As teorias elementares'’ de crescimento econdmico dizem que os retornos dos
fatores sdo maiores quando os fatores sdo escassos. Assim, paises com menor
intensidade de capital e menor renda per capita deveriam apresentar taxas mais
elevadas de crescimento com ingresso de poupanca externa. Desta forma, na auséncia
de restricdes a mobilidade do capital, a poupanca se movimentara® e,
conseqiientemente, aumentarda o investimento e o crescimento nesses paises. O
pressuposto’’ & que os capitais internacionais tendem a fluir para os paises que
oferecam maior remuneracdo. Sendo a remuneragdo do capital maior nos paises em
desenvolvimento, onde ele ¢ escasso, do que nos paises desenvolvidos, onde ele ¢

abundante, os capitais se deslocariam naturalmente dos paises ricos para os paises

pobres, contribuindo para a atenuacao das desigualdades econdmicas internacionais.

Segundo esse referencial, os capitais externos sdo considerados enddgenos ao
processo de crescimento econdomico, uma vez que fluxos livres de capital promovem a
eficiente alocagdo internacional dos recursos, com capitais fluindo em larga escala de
paises com elevada relagdo capital/trabalho para paises com baixa relacdo
capital/trabalho. Paises em desenvolvimento, por possuirem taxas de retorno mais
elevadas sobre o capital, teriam ganhos substanciais com os fluxos estrangeiros de
capitais. As taxas de investimento aumentariam, bem como a produtividade marginal
do trabalho. O pais convergiria, desta forma, para niveis de crescimento atingidos

7 . 22 -~ y o1 . ~ o e
pelos paises desenvolvidos™. Esta visdo pro-liberalizacdo da conta de capitais se

'8 Ver Giambiagi (2002) e Malan (2002)
" Ver Jones (2000)

20 rmq. . . . . .. . , - ..
Eliminadas as restrigoes a mobilidade de capitais, haveria um aumento continuo nas transagdes cambiais € nos
fluxos de capitais internacionais, beneficiando os paises em desenvolvimento.

! Ver Simonsen e Cysne (1995).

2 Uma importante hipotese dos modelos de crescimento neocléassicos reside no fato de que “entre paises que
apresentam o mesmo estado estacionario, a hipdtese da convergéncia se sustenta; os paises pobres crescerdo
mais rapido, em média, do que os paises ricos”. Jones (2000, p. 56). Seguindo esta linha de argumentacgdo,
destacam-se os argumentos de Mankiw, Romer e Weil (1992) e Barro e Sala-i-Martin (1992), que chamam este
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fundamenta, portanto, na hipdtese de que os capitais externos sdo considerados
enddgenos ao processo de crescimento econdmico, uma vez que fluxos livres de

capital promovem a eficiente alocacdo internacional dos recursos.

Algumas razdes” sdo apontadas para a economia estar operando abaixo do
estado estaciondrio. Dentre elas, destaca-se a ma administragdio macroeconomica
evidenciada pelo fendmeno da hiperinflacdo na América Latina durante os anos 1980.
Trabalhando em outra direcdo, reformas de politica econdmica que desloquem a
trajetoria do estado estacionario para cima podem gerar aumentos nas taxas de

crescimento ao longo da transigao.

A conversibilidade da conta de capitais ¢ vista como um beneficio para os
paises em desenvolvimento, uma vez que estes teriam maior acesso aos mercados

internacionais de capitais, gerando, assim, um maior fluxo de poupancga externa.

Por tras deste argumento estd a hipotese de que o crescimento pode ser

estimulado ou induzido por esta poupancga. Nas palavras de Franco (2001, p.1):

A teoria econdmica ensina que ¢ normal e aconselhavel que paises emergentes tenham déficit nas
transagdes externas em conta corrente. E normal por que esses paises tendem a receber poupanca
externa em quantidade, sob a forma de investimentos diretos e sob a forma de empréstimos.
Nestes paises sdo maiores as oportunidades de investimento e menores as disponibilidades de
poupanca. Assim sendo, paises emergentes, gracas a poupanga externa, podem crescer mais do
que seria possivel apenas com seus proprios recursos. E estranho quando paises emergentes tém
superavit em conta corrente e, em conseqiiéncia, “exportam” poupanca. Estranho ndo, irracional, e
apenas ocorre em circunstancias excepcionalmente ruins: em hiperinflagdes, ou em conseqiiéncia
de moratorias e coisas desse tipo (...) Também ¢é normal que exista endividamento no exterior (...)
o endividamento externo se segue da tibieza do mercado de capitais local, ou da auséncia de
poupanca privada de longo prazo. Nao ha duvida que o endividamento externo € necessario e util
para permitir taxas de investimento maiores do que ocorreriam caso ndo houvesse “poupanga
externa”.

fenémeno de convergéncia condicional. O significado dessa “convergéncia condicional” é a confirma¢do de um
resultado previsto pelos modelos neoclassicos de crescimento, segundo aos quais paises com estado estacionario
semelhantes registrardo convergéncia.

2 Para uma discussio mais aprofundada, ver Jones (1996, 1997 e 2000).
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~ 24 J 7ot A .
A conclusdao™ que se pode chegar € que se o fim da politica macroeconémica
for estimular o investimento, a saida € criar mecanismos para se atrair poupanca
externa. Esta relagdo entre déficit em conta corrente e poupanca interna ¢ extraida

diretamente de uma identidade contabil proveniente das Contas Nacionais:

Y=C+I+G+(X—M +Tu—Rlee) (1.1)
Onde:

Y = Produto Interno Bruto (PIB)

C = Consumo

I = Investimento

G = Gasto do Governo

(X-M) = exportacoes liquidas de importagdo de bens e servigos ndo-fatores

Tu = Transferéncias Unilaterais

Rlee = Pagamento Liquido de Servigos de Fatores

(X —M +Tu — Rlee) = Déficit em conta corrente = poupanga externa absorvida pelo
pais. Desenvolvendo (2.2.1), tem-se que:

Y-(C+I1+G)=TC (1.2)

Desagregando Y em renda privada e renda do governo Yd =Y — T, obtém-se:

Yd +T-(C+1+G)=T1C (1.3)
Yd-C=8"; G-T=8%; TC =-§* (1.4)
I=S"+8°+8" (1.5)

Se (X-M+Tu—Rlee)<0 —> o pais estaria incorrendo em déficits em
transagdes correntes, ou seja, o pais estaria captando poupanga externa do exterior, que
por definicdo reflete a insuficiéncia de poupanga domeéstica para um dado nivel de

investimento.

24 . roe 5
Dado a necessidade de poupanga prévia, para se aumentar & poupanga total tem-se que aumentar a poupanga
externa.
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E essencial observar que permanece, proveniente da equagio (1.5), a relagdo de
determinacdo da poupanga para o investimento, somado ao saldo da balanca de
pagamentos™ ¢ do déficit publico. Neste caso, se os saldos do governo e do setor
externo forem nulos, a poupanga sera igual ao investimento. O lado direito da equagao,
a “poupanga total”, ¢ obtida mediante a soma de cada um dos seus componentes. Se a
entrada de capitais financiar os déficits em conta corrente em razio do aumento nas
importacdes de bens de capital, e se a taxa de investimento aumentar, a economia vai
crescer mais depressa através do financiamento proveniente da poupanga externa. Em
caso de indisponibilidade de poupanca externa para complementar a poupanca
doméstica, o resultado serd a restrigdo ao proprio crescimento, explicado, em ultima

instancia, pela insuficiéncia de poupanga doméstica.

Quando um pais ndo tem capacidade de gerar internamente 0s recursos
necessarios, quando a poupanga ¢ insuficiente para atender a demanda de capital,
torna-se necessario a importacdo de poupanga. Esta, ndo apresentando um custo
elevado, minimiza os efeitos provocados pelo saldo negativo em transagdes correntes

com o resto do mundo.

No ambito das teorias do crescimento econdmico de inspiragdo neocléssica,
desenvolvidas a partir do trabalho seminal de Solow (1956), a poupanga ¢ vista como
um elemento essencial para o crescimento de longo-prazo. Nesse contexto, os paises
deveriam recorrer a poupanga externa para aumentar a sua taxa de poupanca e, dessa
forma, acelerar o seu crescimento de longo-prazo.

Uma outra orientacdo que deve ser dada ao crescimento econdmico, dentro do
referencial tedrico neoclassico, ¢ quanto ao grau de abertura comercial, segundo o
qual, seria de fundamental importancia para resolver o problema da restricdo externa

da economia. Este argumento ataca veemente o arcabouco retdrico que sustentou o

> A balanga de pagamentos do Pais é normalmente definida como o registro das transa¢des entre os residentes
no Pais e o resto do Mundo. A balanga de pagamentos inclui dois componentes fundamentais: a conta corrente ¢
a conta de capitais. A conta corrente inclui a balanca comercial (transagdes de bens exportados e importados), a
balanca de servigos (juros, fretes de transporte, royalties, etc.) e a balanga de transferéncias (transferéncias
salariais, donativos, etc.). A conta de capitais inclui a compra e venda de ativos como agdes, titulos, terra,
depositos bancarios, etc.
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modelo de crescimento através da substituicdo de importagdes promovido na América
Latina.

O processo de abertura comercial possibilita a convergéncia dos indices de
produtividade doméstica com os indices internacionais de produtividade. Acrescenta-
se que notaveis diferencas no tocante dos niveis de produtividade implicam que os
paises mais ineficientes dificilmente serdo capazes de exportar seus produtos. Neste
contexto, a produtividade ¢ o melhor indicador, quando se trata de nacdes, para definir

o nivel de competitividade. Nas palavras de Dollar & Wolff (1993, p. 4):

Os niveis de precos ¢ as taxas de cambio sempre se ajustam de modo a que cada pais seja um
produtor a baixo custo de alguma mercadoria. Se uma nagdo tem vantagem absoluta em termos de
produtividade, esses ajustamentos levardo este pais a desfrutar de maiores salarios e rendas. Grosso
modo, os paises podem ser competitivos seja na base de baixos saldrios e taxas de cambio
desvalorizadas, seja na base de elevados niveis absolutos de produtividade. Por essa razdo, o
sucesso das exportagdes em si, ou mesmo um superavit comercial, sio medidas enganosas da
competitividade nacional. A possibilidade de se competir no comercio internacional na base de
altos niveis de produtividade e rendas elevadas ¢ algo que se deve prosseguir.

Politicas®® que geram maior grau de abertura comercial exercem efeitos
positivos sobre o crescimento por meio da indugdo de mudangas tecnologicas, ou seja,
paises mais abertos demonstram maior capacidade de absorver novas tecnologias
provenientes dos paises desenvolvidos, portanto aumentam sua produtividade e,
conseqlientemente apresentam maiores taxas de crescimento. Além disso, a abertura
comercial também conta com os beneficios de acesso facilitado a insumos importados
de melhor qualidade, o que geraria maior competitividade ao produto nacional.

A implicagdo que se pode tirar é que com a abertura e as transformagdes dela
decorrentes, o pais mude progressivamente a natureza de sua competitividade®’. A luz
dessas consideragdes, deve-se esperar que o pais caminhe para niveis mais elevados de
produtividade com a abertura, dado a correlagao positiva entre as duas variaveis. Nas

palavras de Franco (1996, p. 16):

2% Ver Romer (1990)
7 Ver Krugman (1999)
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A propria teoria da organizacdo industrial explicaria o nexo entre abertura e produtividade a
partir da classica seqiiéncia estrutura-conduta-desempenho: a mudanga nos “fundamentos” da
dindmica da competicdo decorrente da abertura, ou seja, a mudanga na estrutura de mercado,
produz as condutas virtuosas que produzem maior eficiéncia. Numa economia protegida, o
mundo empresarial reluta em dedicar recursos escassos a investimentos em qualidade e
produtividade quando ndo ha necessidade disso, isto €, pode-se ganhar dinheiro “sem fazer
forca” num mercado ndo contestavel. Num outro contexto onde existem competidores
estrangeiros avidos para ocupar maiores fatias de mercado, o assunto é outro. O investimento
em tecnologia, qualidade e produtividade se torna uma necessidade.

A abertura nao ¢ vista, portanto, como um processo temporario, € sim base para
a constru¢do de um modelo de crescimento, sendo fundamental para que se obtenha o

salto qualitativo e, conseqiientemente, melhores padrdes de vida para a populagdo.

Em linhas gerais, a figura 1.1 representa as determinagdes de causa e efeito do
modelo de crescimento com poupanca externa. No primeiro vetor do modelo,
encontra-se o processo de abertura comercial, segundo o qual geraria ganhos de
produtividade ao mercado doméstico. Ao expor os produtores locais a concorréncia
externa, ¢ possivel estimula-los a buscar novas formas de incrementar a produtividade,
bem como permitir com que as empresas domésticas obtenham maior acesso ao
mercado mundial gerando, desta forma, ganhos de escala e menores custos unitarios.
Assim, a expansao do volume de comércio cria a possibilidade de expansdo da base

tecnologica do pais.

No outro vetor do modelo, encontra-se a defesa da liberalizacao da conta de
capitais, segundo a qual, permitiria aos paises em desenvolvimento maior acesso aos
mercados internacionais de capitais, gerando, assim, um maior fluxo de poupanca
externa. Como se observa, o investimento e, por conseqiiéncia o crescimento

econdmico, seria financiado por esta poupanga.
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FIGURA 1.1 - REPRESENTACAO ANALITICA DO MODELO NEOCLASSICO

.. . Acumulacio _ .
Produtividade | —w | Lrveshmento Lt Lt —* | (Crescunento
de Capital
Poupanca
Exteana
Abertura Abertura da
Comercial Conta de Capitais

Fonte: Elaboracéo Propria

Conclui-se, portanto, que o acesso ao financiamento externo das economias em
desenvolvimento estd restrito pela capacidade de exportar, bem como pela ndo
restricdo a mobilidade do capital, o que justifica a pouca eficiéncia dos sistemas

financeiros domésticos.

Sob a otica do enfoque monetario, defende-se a integracdo dos mercados
mundiais de bens, mas também, de ativos financeiros. Segundo este sistema, nenhum
pais, incluindo aqueles que se define como “pequenos”, teria poder de exercer
influéncia sobre os precos dos bens comercializdveis e sobre as taxas de juros
internacionais. Sob essas condi¢des, o equilibrio monetario interno impde-se como

elemento de ligagdo com o equilibrio do balango de pagamentos.

Justifica-se, assim, a abertura financeira pelas hipotéticas benesses trazidas pela
livre mobilidade de capitais, afirmando que ela aperfeigoaria a intermediacao
financeira global entre poupadores e investidores, permitindo a canalizacdo da
poupancga externa para paises com insuficiéncias de capital. Isto ajudaria também no
financiamento compensatorio de choques externos e, portanto, na estabilizacdo do

gasto interno de quem os sofresse.
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1.2. LIBERALIZACAO FINANCEIRA E A PLENA CONVERSIBILIDADE DA
CONTA DE CAPITAL

A presente secdo tem como objetivo completar o argumento apresentado na
se¢do 1.1 fechando, desta forma, o modelo de crescimento com poupanga externa. Se
na primeira se¢dio o pressuposto da plena conversibilidade da conta de capitais™ foi
apresentado como parte de um conjunto de modificacdes necessarias para resolver o
imbroglio do crescimento econdmico, agora, a plena conversibilidade serd vista como

condi¢do indispensavel para se alcancar este crescimento.

Nesse contexto, a liberalizagdo financeira ¢ aqui entendida como um processo
de desenvolvimento tecnologico e de liberalizacdo no sistema financeiro internacional
que veio a influenciar a economia mundial a partir do inicio da década de noventa a
luz do conjunto de reformas e mudangas institucionais promovidas na América latina,

a luz dos ensinamentos do Segundo Consenso de Washington®.

1.2.1 O modelo Shaw-McKinnon

A logica da liberalizagdo da conta de capitais obedece, em linhas gerais, a
mesma logica da liberalizacdo financeira. E necessario promover a remocdo de
controles a atividade financeira, permitindo com que o0s capitais movimentem-se
livremente para usos mais eficientes, ao invés de sustentar aplicagdes improdutivas
forcadas pelo Estado. Fundamentada® nos trabalhos seminais de Shaw (1973) e

Mckinnon (1973), as politicas de desenvolvimento econdmico centrada na intervengao

2 «A conversibilidade da conta de capitais, expressdo que denomina a liberalizagdo da conta de capitais”
(Carvalho, 2004, p. 6).

2 Segundo Bresser & Nakano, o Segundo Consenso de Washington ¢ um fendmeno dos anos 90, e ndo deve ser
confundido com o primeiro, que ¢ um fendmeno dos anos 80. Assim, o segundo consenso “¢ o resultado da soma
da liberalizacdo dos fluxos internacionais de capital com a estratégia de crescimento com poupanga externa”
(Bresser & Nakano, 2003, p. 8).

30 Para uma discussdo mais aprofundada sobre o modelo Shaw-Mckinnon, ver FRY (2005).
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do Estado, além de uma série de regulamentos e controles sobre o mercado financeiro,
constituem o arcabouco da politica de “repressdo financeira”. Na visao desses
autores’', este fendmeno acarretaria em duas relagdes de causalidade (positivas)
fundamentais:

1. Entre a taxa de crescimento (g ) € a taxa de poupanga (6 ) da economia;

ii.  Entre a taxa de poupanca () e a taxa real de juros (r)

De acordo com a teoria dos fundos emprestaveis (TFE), admite-se que (r)
influencie positivamente a taxa de poupanca (6 ). Segundo este referencial, a taxa de
juros ¢ determinada pela oferta e demanda de fundos emprestaveis. Assim, as forcas de
oferta e demanda refletem tanto varidveis de natureza monetaria (propensdo ao
entesouramento e politica de crédito dos bancos), quanto varidveis de natureza real
(como produtividade do capital e propensao a poupar das familias).

Pode-se dizer, desta forma, que a taxa de juros ¢ produto de dois tipos de
decisdo: as decisdes de investir e as decisdes de poupar. A luz dessas consideragdes, a
taxa de juros determinara uma maior ou menor tendéncia dos poupadores a emprestar

seus recursos. Tem-se que a taxa de crescimento do produto ¢ dada por:

e =h< . h >0 (1.6)
K

(Chama-se de & a relagdo incremental capital-produto)

o =0(r), o > o

1.7
Fr k) = —Zf > 0;_% <0 (1.7)
r

o

Admite-se que () influencie positivamente a taxa de poupanca da economia,
conforme expresso na equacao (1.7). A disponibilidade de crédito da economia ( F),

por sua vez, ¢ dada pela relacao:

F = f(r,dF) (1.8)

*
Definindo 7 como sendo a taxa de equilibrio do mercado livre, e (dF ) como as

demais varidveis que afetam F , tem-se que:

10 modelo apresentado nesta se¢do ¢ baseado no trabalho de Hermann (2002).
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(Z—F > (0 para r < r° (repressdo financeira)

r

oF

—< 0 para r > -
or
OF _ o parar =r’
or

A relagdao da taxa de juros reais da economia (r) para a disponibilidade de
crédito ( F) € intermediada pela taxa de poupanga (5 ), estabelecendo uma cadeia de

causalidade do tipo:

ro= 0 = F
Assim, a taxa de juros real influencia diretamente a taxa de poupanca dos
agentes e, por seu turno, a oferta de crédito da economia. A demanda por novos ativos
financeiros ( B) ¢ dada pela seguinte relagdo:

OB

0. 1.9
or g (1.9)

BY =b(r),

Pela equacdo (1.9), observa-se que a demanda por novos ativos financeiros ¢
positivamente relacionada com a taxa de juros real. Assim, se a taxa de juros for fixada
institucionalmente a um patamar inferior ao prevalecente no livre mercado (repressao
financeira), os poupadores se sentirdo desestimulados a comprar novos ativos
financeiros, o que reduziria a capacidade de emprestar por parte dos bancos, reduzindo

a taxa de investimento na economia.

O modelo supde também uma relagdo positiva entre a disponibilidade de crédito
. . M
(F) e a taxa de investimento agregado, dada por [ =7 onde 7/ corresponde ao
investimento agregado e Y ao produto interno bruto, e d/ as demais varidveis que
afetam a taxa de investimento ( y) :
I=f(F.,dI) (1.10)

Admite-se, portanto, que () afeta diretamente a taxa de investimento (/) via

mercado de crédito (F ). Paralelamente, () influencia positivamente a taxa de
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’ . “A . 32 ~
poupanca (J) através dos efeitos sobre a eficiéncia’™ na alocagdo dos recursos na
economia, sejam eles de natureza financeira, ou mesmo de natureza produtiva. Assim,
o efeito dos juros reais sobre a eficiéncia produtiva pode ser representado por uma

relagdo inversa entre k& (a relagdo incremental capital-produto) ¢ », como sugere

McKinnon (1993, p. 20-21):

k =k(r,dk) (1.11)
Seja: Z_k > 0 , € dk as outras variaveis que afetam £ .
r

FIGURA 1.2 - REPRESENTACAO ANALITICA DO MODELO SHAW-
MCKINNON

s

S = B == F = [ => g

}/’

Fonte: Hermann (2002)

Em sintese, a cadeia de causalidade vincula a taxa de juros real () em duas
vertentes, uma esfera financeira (linha superior) e uma esfera real (linha inferior). A
liberalizacdo ao capital estrangeiro possibilitaria acelerar o processo de reestruturagao
industrial, via recursos tecnoldgicos. Sendo a produtividade marginal do capital mais
baixa nos paises desenvolvidos do que nos paises emergentes, estes paises contariam
com o beneficio de captar recursos mais baratos no exterior em relagdo ao mercado

financeiro doméstico.

A hipotese de mercados eficientes (HME) propde precisamente que mercados tém esta capacidade e que
intervengdes ao mercado (como a de organismos controladores) s6 podem ser danosas e diminuir o bem-estar da
sociedade. Acrescenta-se, o chamado “efeito-eficiéncia”, segundo o qual, a sele¢do de projetos de investimento
se daria com maiores taxas de retorno real (e maior risco) e pela concomitante exclusdo de projetos de baixo
retorno (e baixo risco), a medida que a taxa de juros real se eleva.
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1.2.2 A Plena Conversibilidade da Conta de Capital

O argumento da plena conversibilidade da conta de capital ¢ baseado na
hipotese de que as economias em desenvolvimento ao promoverem a liberalizagdo
financeira, removendo as barreiras a circulagdo de capital, passariam a contar com os
beneficios de maior poupanga disponivel para o investimento acelerando, assim, o
crescimento econdmico. Acrescenta-se que a liberalizagdo permitiria melhor qualidade
na administragao publica, uma vez que esta estaria disciplinada pela ameaga de fugas
de capitais quando as perspectivas futuras da economia estiverem ameacadas por

politicas irresponsaveis™.

Essa percep¢ao reside na incapacidade do Estado em desempenhar o papel de
condutor do desenvolvimento econdmico. Edwards (1995) lista um conjunto de fatores
por tras desse consenso. Segundo ele, o desempenho das economias do Sudeste
Asiatico vis-a-vis o das economias da América Latina, em termos de crescimento,
foram muito semelhantes no periodo 1965-1980. Assim como a América Latina, os
paises asidticos também sofreram os impactos da crise da divida, sendo que estes

apresentaram uma rapida recuperacao econdmica nos anos subseqiientes.

Segundo o proprio Edwards (1995), as razdes para o sucesso asiatico se devem
ao fato destes paises terem evitado politicas protecionistas em excesso, como taxas de
cambio sobrevalorizadas. Acrescenta-se que estas economias mantiveram um
ambiente macroecondmico estavel, com baixas taxas de inflagdo. Além disso, o
desempenho das exportagdes foi bem distinto, assim como a evolucao da desigualdade
de renda. A partir deste quadro, vé-se a necessidade de promover a crescente
liberalizagdo dos mercados na América Latina, reduzindo a participagdao estatal. O

elevado protecionismo, o dirigismo estatal e a excessiva regulacdo dos mercados, de

33 Dornbush (1998) argumenta que a liberalizacdo financeira tem tornado os governos mais responsaveis na
gestdo do orcamento, ja que sdo constrangidos a realizar politicas fiscais de gastos gerando déficits publicos.
Segundo o autor, se déficits ndo desejados pelos mercados sdo realizados, a fuga de capitais cumpre seu papel
benéfico de fazer o governo retroceder.
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acordo com o consenso formado, teriam reduzido a eficiéncia econdmica , restringindo

o crescimento e a produtividade.

Seguindo ainda esta linha de pensamento, a liberdade dos movimentos de
capitais permite aumentar a eficiéncia com que opera a economia, mesmo se tratando
de capitais de curto prazo. Uma definicdo da plena conversibilidade ¢ dada por

Schneider (2000, p. 6):

The freedom to convert local financial assets into foreign financial assets and vice versa at
market determined rates of exchange. It is associated with changes of ownership in
foreign/domestic financial assets and liabilities and embodies the creation and liquidation of
claims on, or by the rest of the world. CAC can be, and is, coexistent with restrictions other
than on external payments. It also does not preclude the imposition of monetary/fiscal
measures relating to foreign exchange transactions, which are of a prudential nature. As the
definition indicates, capital account convertibility is compatible with prudential restrictions.
Temporary measures to insulate an economy from macroeconomic disturbances caused by
volatile capital flows are in accord with an open capital account.

A relagdo entre liberalizacdo da conta de capital e crescimento ¢ demonstrada
por Dennis Quinn (1997)*. Em seu estudo, considerando uma amostra de 58 paises
para o periodo de 1960-1989, segundo o qual, existiria uma correlacdo robusta e
sistematica entre o grau de abertura da conta de capitais € o crescimento econdomico
das economias analisadas. Em suas palavras, “os resultados sugerem que a
desregulamentagdo da conta de capital pode contribuir para o crescimento economico.

Juntamente com o investimento e o nivel de renda inicial, deve compor as variaveis

30 estudo empirico desenvolvido por Quinn (1997) sugere que a mudanca na liberalizacdo da conta de capitais
possui um efeito fortemente significativo no crescimento no produto interno bruto real per capita. Entretanto,
neste estudo, a regressdo dos indicadores de abertura financeira ¢ abertura comercial ndo foi “rodada” em
conjunto. Desta forma, as mudangas na abertura financeira podem estar correlacionadas com as mudangas na
abertura comercial, existindo a possibilidade de correlacdo entre as varidveis analisadas. O autor também
desenvolve um indice de 0 a 4 para transagdes da conta corrente e de 0 a 8 para as transagdes da conta de capital,
o que gera um indice de 0 a 12 para a classificacdo das economias das mais fechadas (indice 0) as mais abertas
(indice 12), para posteriormente adicionar outras dimensdes de ordem juridico e legal, obtendo um indice de 0 a
14 no seu indicador de abertura da conta de capitais.
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que devem ser incluidas numa analise dos determinantes do crescimento econdmico de

longo prazo”. (Quinn, 1997, p. 537).

A rigor, a liberalizag¢do financeira produziria o aprofundamento dos mercados
de ativos, através da consolidagdo das finangas de mercado, dando-lhes maior liquidez
e reduzindo o risco de mercado por parte dos investidores domésticos e externos, em

virtude da diversificagdo de posse de ativos que ela permite.

E importante mencionar, que o pressuposto tedrico fundamental é que os
mercados possuem a capacidade de produzir posi¢gdes satisfatorias de equilibrio do
ponto de vista de eficiéncia alocativa. Isto valeria tanto para que se obtivesse uma
melhor alocacao doméstica de recursos financeiros, no caso da liberaliza¢ao financeira
doméstica, quanto para que se chegasse a uma melhor distribuicdo internacional de
capitais, no caso da liberalizagdao dos fluxos internacionais de capitais. Nas palavras

Fischer (1998, p. 2-3):

O argumento em prol da liberalizagdo é o de que os beneficios potenciais ultrapassam os
custos. Colocado em abstrato, movimentos livres de capitais facilitam a alocacdo global
eficiente de poupancas e canalizam recursos para seus usos mais produtivos, aumentando
assim o crescimento econdmico e o bem-estar. Da perspectiva do pais individual, os
beneficios tomam a forma de aumentos no conjunto de fundos para investimento € no acesso
de residentes domésticos aos mercados estrangeiros de capital. Do ponto de vista da economia
internacional, contas de capital abertas apdiam o sistema de comercio multilateral ao alargar
os canais pelos quais os paises podem financiar o comercio e o investimento e atingir niveis
mais altos de renda. Fluxos internacionais de capitais expandem as oportunidades para
diversificagdo de portfolio, oferecendo assim a investidores tanto nos paises industriais como
nos em desenvolvimento o potencial de se alcangar taxas mais altas de retornos ajustadas pelo
risco.

. . . 35 .
Ressalta-se, ainda, a necessidade do sequenciamento™ ideal para se executar a

abertura financeira. Dentre as pré-condi¢des a serem atendidas, encontra-se a solvéncia

% A seqiiéncia correta da abertura financeira ¢, basicamente, a seguinte: 1° desregulamentagio do
sistema financeiro doméstico e abertura comercial; 2° abertura aos investimentos diretos, empréstimos
bancarios de médio e longo prazo; 3° liberagdo dos fluxos de capital de curto prazo, incluindo
investimentos em portfolio.
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do setor publico, politicas macroecondmicas solidas®® e sustentaveis a longo prazo,
bem como a condi¢ao de que a liberalizagdo cambial deve comecar pela conta corrente
e, somente apds a consolidagcdo desta primeira etapa, progredir para a liberaliza¢ao da

conta de capital®’

. A liberalizacao dos fluxos de investimento direto também deve vir
antes da liberalizagdo de empréstimos para institui¢des financeiras, ou mesmo capitais

de curto prazo.

Se o governo, por exemplo, ndo cumprir a meta fiscal de superavit primario,
sinalizaria para o mercado a reducdo da capacidade de saldar suas dividas, o que
provocaria uma fuga avassaladora de capitais, acarretando uma crise cambial, o que
obrigaria o governo a recuar. Por outro lado, se o Banco Central, por pressdes
populistas de governo, reduzisse a taxa de juros a patamares insuficientes para conter a
inflacdo e nao compensasse o risco de carregamento de um titulo de mercado
emergente, isto também provocaria uma fuga avassaladora de capitais, acarretando
uma crise cambial, o que obrigaria o governo a recuar. Nas palavras de Arida (2004, p.

12), tem-se:

Diante de um padrdo monetario deficiente, os poupadores tendem a poupar menos do que
poupariam, alocam uma parcela maior de sua riqueza a ativos reais (como imodveis) do que
alocariam, exigem taxas de juros mais altas do que exigiriam, restringem suas aplicacoes
financeiras a investimentos liquidos e de curto prazo para minimizar o risco de confisco ou
bloqueio e (...) tratardo de manter sua poupanga em uma jurisdicdo mais respeitadora dos
direitos de propriedade se tal opcao lhes for facultada.

Sendo assim, seguir o tripé de politicas ortodoxas - superavit fiscal, taxas de
juros balizadas por meta inflacionéria e cAmbio flutuante — € o caminho apontado para

se obter credibilidade e reputacdo, retirando do governo a capacidade de intervir na

36 Adocao de politicas de metas de inflagdo (inflation target), sistema de metas fiscais e flutuagdo cambial. Este
conjunto integrado de politicas consistiria no “Estado da Arte” da macroeconomia. A elevagio da inflagdo leva o
Banco Central a agir com o instrumento da taxa de juros; uma elevagdo da divida ptblica exige um aumento
compensatdrio do superavit primario, a fim de arcar com uma maior taxa de juros; ¢ a taxa de cambio constitui,
por exceléncia, o mecanismo enddgeno diante de um quadro de escassez de divisas. Acrescenta-se que 0s novos
desafios da propria esfera regulatoria, em especial no dominio tributario e prudencial, que estabelecem limites
para a desregulamentag@o cambial.

37 “Existe hoje um consenso de que a conta de capitais € o ultimo fator a ser liberado” (Williamson, 1992, p. 46).
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economia. Assumindo como verdade a hipotese de que o problema de estrangulamento
externo das economias em desenvolvimento, hoje, ndo ¢ de natureza fisica, mas sim
financeira, entdo o problema nao se trata de uma restricdo a capacidade para importar
bens de capital, mas sim a capacidade de financiar o investimento. (Bacha, 2004). A
conversibilidade, dentro deste contexto, seria recebida por parte dos investidores como
um anuncio de confianca do padrio monetdrio administrado pela autoridade
monetdria. Desta forma, a auséncia de entraves ao movimento de capital completaria o
arcaboucgo teorico, eliminando o receio do investidor estrangeiro com a possibilidade

do Banco Central, de forma discricionaria, colocar entraves ao movimento de divisas.

A plena conversibilidade da conta de capitais possibilitaria aos paises contar
com os beneficios de se obter empréstimos externos, ao permitir o desenvolvimento de
instrumentos financeiros capazes de promover maior compatibilizagdo entre o perfil de
divida desejado pelo tomador de recursos e o perfil dos ativos necessarios a
diversificagao de portfolio dos agentes. Em outras palavras, a liberaliza¢ao financeira e
o aperfeicoamento dos instrumentos de captacdo, garantem o movimento de
diversificagdo de portfolios em ambito internacional, trazendo grandes beneficios aos

mercados emergentes.

A livre mobilidade de capitais ¢ justificada pelo aperfeicoamento da
intermediacdo financeira global entre investidores e poupadores, o que permitiria a
canalizagdo de poupanca externa para paises com insuficiéncia de capital. Justifica-se,
também, pelos beneficios trazidos pelo aumento da concorréncia entre os agentes
residentes e ndo-residentes, possibilitando a melhor compatibilizacao entre o perfil de
divida desejado pelo tomador de recursos e o perfil de ativos necessarios a

diversificagdo das carteiras dos investidores.

No que segue, a regulamentacao da conta de capitais tem sido seletiva, cabendo
ao governo o monopolio das operagdes cambiais, restringindo por meio de controles
administrativos as transagoes com moedas estrangeiras. Este instrumento faz com que
o diferencial entre a taxa de juros doméstica e a taxa de juros internacional seja mais

alta do que prevaleceria com um regime de plena conversibilidade. Segundo Arida
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(2004), a conversibilidade deveria ser lastreada por uma nova lei cambial que
revogasse expressamente quaisquer tipos de dispositivos inspirados em realidades

macroeconOmicas ultrapassadas. Em suas palavras, Arida (2004, p. 20, grifos meus):

A nova lei deveria assegurar expressamente a liberdade de fluxo de moedas entre residentes e
nao-residentes, exce¢do feita apenas para guerras ou calamidades. Desapareceria assim
qualquer possibilidade de intervenc¢ao na taxa de cAmbio por normas administrativas. O ponto
¢ critico porque (...) ¢ a existéncia do poder normativo de impor controles, ndo o uso efetivo
desses controles, que tem efeitos deletérios sobre a qualidade percebida pelo padrdao monetario
e emperra o processo de auto-equilibracdo do mercado cambial.

E importante frisar, que o argumento aqui exposto vai além da liberalizagdo dos
fluxos de capitais e da plena conversibilidade. Quaisquer possibilidades de intervencao
no mercado cambial, que ndo as intervengdes esporadicas (dirty floating), ndo trariam
beneficios para a economia na forma de redugdo da volatilidade cambial, mas de forma

inversa, gerariam um custo elevado expresso no risco das operagdes domésticas™.

Os elevados prémios de risco, caracteristicos dos paises em desenvolvimento,
sdo resultados da avaliacdo do mercado frente ao padrdo monetario administrado pelo
Banco central desses paises, sendo que a possibilidade de imposi¢do de restrigoes a
liberdade capitais resulta em patamares mais elevados da taxa de juros. Em outras
palavras, o prémio do risco € afetado diretamente pelo regime de conversibilidade
adotado™. Arida (2004) defende, ainda, a edigio por partes desses paises, da lei
cambial a fim de assegurar de forma permanente a conversibilidade, evitando que

algum governo possa futuramente, por meio de medida provisoria, revogar a adogao da

¥ O padrido monetario adotado reflete-se no risco. A alocagio 6tima entre as jurisdi¢des doméstica e
estrangeira reflete o interesse de diversificagdo de risco. Se o poupador mede sua riqueza em ddlares,
estaria tomando risco com ativos na moeda doméstica e vice-versa.

%9 Chamada na literatura econdmica de hipétese Arida/Bacha, o prémio do risco depende, em parte, do
regime de conversibilidade adotado.
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plena conversibilidade, dando a lei quase o status® de “assegurado pela constitui¢io

federal”. Em sintese, Arida (2003, p.141) descreve:

Os elevados prémios de risco, interpretados pelo Banco Central como resultantes de avaliagdo
exdgena do mercado sobre os fundamentos e justificadores portanto de sua prudéncia, em boa
medida reflete a leitura que ele, o Banco Central, esta sinalizando ao proprio mercado (...) O
circulo vicioso faz com que os prémios de risco permanecam elevados e suba por
conseqiiéncia o superavit primario necessario para estabilizar a moeda. Dito de outra forma: a
estabilizagdo com conversibilidade restrita exige um superavit fiscal maior do que o necessario
sob livre conversibilidade.

Esta parte do trabalho demonstrou os argumentos dos adeptos a irrestrita
liberalizagdo financeira, como condicdo indispensavel para se lograr taxas mais
elevadas de crescimento para os proximos anos. Desta forma, para que se aumentem as
chances de sucesso, o pais deveria aprofundar a integracdo dos mercados financeiro
brasileiro e internacional, possibilitando, desta forma, aumentar a quantidade de

liquidez internacional da economia.

Outro ponto fundamental defendido ¢ aumentar a credibilidade da autoridade
monetaria, através da concessao de autonomia ao Banco Central, a fim de aumentar a
credibilidade da autoridade monetaria, reduzindo o risco e, conseqiientemente,
possibilitando menores taxas de juros, reduzindo o efeito negativo dos juros junto a

atividade econOmica.

1.3. CRESCIMENTO COM POUPANCA EXTERNA NA CONCEPCAO
KEYNESIANA

Esta secdo do trabalho tem como objetivo apresentar o arcaboucgo tedrico de

crescimento sob a concepcao Keynesiana e, mais do que isso, procurar-se-a criticar o

%0 Cf. Pérsio Arida, “Aspectos macroecondmicos da conversibilidade: uma discussio do caso
brasileiro”. Texto apresentado no seminario “Aprimorando o mercado de cambio brasileiro”, BM&F,
Sdo Paulo, (4 de dezembro de 2003).
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diagnostico e as idéias ortodoxo-liberais, a luz da sua capacidade de proporcionar a
retomada do crescimento sustentado das economias em desenvolvimento. Acrescenta-
se que a estratégia de crescimento com poupanca externa coloca a politica econdmica
em uma armadilha sem precedentes, uma vez que limita a performance futura da
economia, caracterizando o tipico comportamento stop-and-go com elevado

endividamento externo.

1.3.1 A Relacao entre Investimento e Poupanca

Keynes, em sua obra magna Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda,
constroi o argumento de que a poupanca’’, ao invés de constituir-se no pré-requisito do
investimento ¢, na verdade, seu resultado. O ponto de partida da teoria keynesiana € o
“principio da demanda efetiva”, segundo o qual sdo as decisoes de gastos, em especial
gastos privados em investimentos, que determinam o ritmo da atividade econdmica.
Keynes ressalta, que o erro da teoria classica ¢ acreditar que o ato de ndo gastar
(poupanga) por parte de um individuo aumentard o investimento global na mesma
quantidade. Se isso fosse verdade, tudo o que se deixa de gastar para o consumo seria
compensado por um aumento correspondente no investimento, € o desemprego nao

existiria.

Em uma economia monetaria ou empresarial, a decisdo de investir depende nao
da disponibilidade de produto nao-consumido, mas de financiamento, isto €, acesso a

meios de pagamento. Para isso, € necessario que o sistema financeiro seja capaz de

41 «Apesar da multiplicidade de conceituagdes de que a poupanca foi objeto na teoria econdmica, pelo
menos sua defini¢do contabil tornou-se razoavelmente consensual a partir do desenvolvimento das
técnicas de contabilidade social, especialmente apds a obra de Keynes. Desde entdo, aceita-se
amplamente que a poupanga — podendo ser real ou nominal, bruta ou liquida, além de outros detalhes
contabeis que podemos deixar de lado — seja definida como o fluxo de renda correspondente a
diferenca entre a renda disponivel (ap6s impostos) ¢ o consumo. Isso significa que divergéncias
quanto a sua conceituacdo e significado econdémico estardo refletindo diferencas tedricas, e ndo
meramente definicionais” (Possas 2001, p. 107).
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colocar nas mados do investidor os meios de compra necessarios para que seja efetivado

0 Investimento.

Segundo John Maynard Keynes, a concretizacdo dos investimentos depende das
estimativas feitas pelos homens de negocio acerca da rentabilidade do investimento em
relacdo ao tipo de juros pago pelo dinheiro que custeia o investimento. Em outras
palavras, o investimento depende dos animal spirits das pessoas, sendo a rentabilidade

esperada denominada eficiéncia marginal do capital**.

O mecanismos pelo qual a taxa de poupanga da economia se ajusta a taxa de
investimento decidida pelas firmas envolve a chamada relagdo bilateral entre lucros e

investimento. Nas palavras de Robinson (1962, p.47):

The central mechanism of our model is the desire of firms to accumulate (...). The double-side
relationship between the rate of profit and the rate of accumulation now appears. The
accumulation going on in a particular situation determines the level of profit obtainable in it,
and thus (on basis of the type of expectations which we have postulated) determines the rate of
profit expected on investment. The rate profit generated by a particular situation may be such
as to induce a rate of accumulation greater or less than that which is actually taking place.

Desta forma, analisando a relagdo de determinacdo da poupangca com o
investimento, dentro da concep¢dao Keynesiana, a poupanca nao financia o
investimento em nenhum sentido. Primeiro porque ela nao precede, nem temporal,

. . . ~ . 43
nem logicamente, o investimento. N3o existe uma poupanca ex-ante. A poupanca 36

42« eficiéncia marginal de um bem de capital é a mais elevada taxa de rendimento sobre o custo
previsto para produzir uma unidade a mais (unidade marginal) de um tipo particular de bem de capital.
Em linguagem do homem da rua pode conceber-se como a taxa prevista de porcentagem de lucro por
ano sobre as inversdes reais mais proficuas”. Dillard in A Teoria Economica de John Maynard Keynes
(1986, p.37).

A constatagio de que as decisdes de investimento e as de poupanga sdo atos distintos, e que o
investimento precede logicamente a poupanga € explicitado por Meade (1975, p. 82): ”Keynes's
intellectual revolution was to shift economist from thinking normally in terms of a model of reality in
which a dog called savings wagged hist tail labeled investment to thinking in terms of a model in
which a dog called investment wagged his labeled savings.”
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por definigdo um fluxo de rendimentos simultdneos ao investimento e por ele

determinado.

Em economia, os fluxos sdo definidos como derivadas temporais de variaveis
de estoque, mas como resultados instantaneos de transagdes realizadas, medidos tanto
em termos do dispéndio total, como da receita. Todo fluxo, ao contrario de um
estoque, “desaparece” no momento em que ¢ criado. A poupanga, como o
investimento, ¢ por definicdo um fluxo, € ndo um estoque, ao contrario do crédito.
Como todo fluxo, ¢ definida no nivel agregado, das transagdes individuais, de forma
instantanea, e no nivel agregado no mesmo periodo contabil em que se queira definir o
investimento que a determina, abstraindo saldos externos e do governo. S6 o poder de
compra, que € o estoque resultante de reservas liquidas ou criado pelo crédito, pode

financiar algum gasto, incluindo o investimento.

I=8"+8°+8°* (1.12)

A poupanga € sempre involuntaria e ndo financia nenhum gasto. Analisando os
componentes da identidade (1.12), poderia parecer que o lado direito estaria
financiando o lado esquerdo. Outro ponto mais sutil, ¢ imaginar que a poupanca dos
setores privados, publico e externo sdo complementares. Entretanto, em nenhuma
hipdtese um baixo nivel de poupanga privada poderia ser refor¢ado quer por um
aumento da poupanga do governo, quer da poupanca externa.

Se por um lado a poupanca privada nao pode modificar-se independentemente,
por qualquer alteragdo nas poupangas externa € do governo, implicara fatalmente
alteragdo inversa na poupanca privada para um dado investimento. A conclusdo € que
para um dado nivel de investimento, a poupanga privada ¢ determinada pelos outros
dois componentes da “poupanga”, variando inversamente a cada um deles. Assim, a
poupanca privada se reduz frente a um aumento autdbnomo das “poupancgas”, e frente
uma reducdo auténoma do investimento.

A questao central ndo ¢, portanto, como captar esta poupanca, mas sim criar um

ambiente macroecondmico estdvel e seguro, em que 0s empresarios possam investir,
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expandir a capacidade industrial e gerar a poupanga. O processo de crescimento
econdmico de qualquer pais depende essencialmente de investimentos em infra-

estrutura e em capital fisico (maquinas e equipamentos).

1.3.2 A Questio da Poupanca Externa e os Limites de Endividamento

Na primeira se¢ao deste capitulo, foi exposto e analisado o argumento de
“crescimento com poupanca externa”. Como se viu, dentro da concepcao keynesiana,
esta proposicao ndo possui qualquer tipo de fundamentacdo teoérica. Desta forma, ¢
necessario compreender as condicoes de solvéncia da economia, quando as entradas de
capitais externos passam a financiar o déficit em transagdes correntes.

Quando um pais ingressa em uma trajetoria de crescente captagdo de poupanga
externa, e por 1sso cria um déficit em transagdes correntes, ¢ fundamental que se tenha
consisténcia para a geracao de divisas para pagar a divida decorrente desta estratégia.
Assim, a trajetoria de endividamento tem de ser condizente com a capacidade futura de

pagamento.

O argumento de que a caréncia de recursos para o financiamento do
desenvolvimento ¢ o maior obstdculo ao desenvolvimento ¢ simplesmente um grande
erro. Em uma primeira na andlise até parece 16gico que os paises com baixa renda e
baixos indices de poupanga deveriam crescer mais depressa com o ingresso de
poupanca externa. Se a entrada de capitais financiar os déficits em conta corrente em
razao do aumento das importacdes em bens de capital, se a taxa de investimento

aumentar, a economia experimentaria niveis mais elevados de crescimento.

O que se tem, pelo contrario, ¢ que o financiamento do crescimento via
poupanca externa tende a gerar uma reducao da taxa de crescimento de longo prazo
das economias em desenvolvimento. O pais ndo pode sem qualquer restricdo, elevar o
seu estoque de divida. Isso porque existem limites para o endividamento externo. A
idéia € que, quanto maior for o estoque da divida, maior serd a probabilidade de
ocorréncias de crises no balango de pagamentos. Assim, um pais com alta relagdo

passivo externo/PIB seria, naturalmente, mais vulneravel do que outro com uma baixa
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relagdo, ou seja, a sustentabilidade do endividamento externo estara diretamente

relacionada com a capacidade do pais em honrar seus compromissos externos.

Conforme saliente™ o professor Mario Henrique Simonsen, a solvéncia da
divida externa esta intimamente ligada a relacdo entre divida externa e exportacoes,
segundo qual, uma razao inferior a 2 representa uma situagdo confortavel frente a
possiveis crises no balanco de pagamentos, entre 2 e 4, 0 pais encontra-se em posi¢ao
duvidosa, e se a ralagdo for superior a 4, o pais encontra-se em uma posicao critica.
Com efeito, o aumento do grau de endividamento das economias em desenvolvimento,
torna-as mais suscetiveis a crises do balango de pagamentos, cuja solugdo passa,
necessariamente por uma desvalorizacdo cambial, a qual acarreta em aumento da taxa
de inflagdo, induzindo uma politica monetaria restritiva com o intuito de se obter o

controle dos indices inflacionarios.

Recentemente, em um estudo do Banco Mundial45, a intui¢ao de Simonsen foi
confirmada. O resultado encontrado sugere esse limite esta em 220% das exportagdes
e 80% do PIB, devido ao fato de que a maior parte dos episodios de crise da divida e

de renegociacdes aconteceu dentro deste limite.

Segue-se que o aumento do grau de endividamento externo torna as economias
suscetiveis a crises do balanco de pagamentos, cuja solugdo passa, necessariamente
por uma desvalorizacdo cambial, a qual acarreta em aumento da taxa de inflacdo,
induzindo uma politica monetaria restritiva com o intuito de se obter o controle dos

indices inflaciondrios. Nas palavras de Bresser e Nakano (2003, p. 21)

Depois de alguns anos de enorme acumulagdo de dividas externa e interna, a situagdo
financeira se deteriora. Tal deterioragdo cria expectativas de negativas sobre parte das
empresas locais e internacionais (...) ¢ a taxa de investimento diminui, levando a recessdo. A
conseqiiente redugdo das receitas governamentais aumenta perversamente o déficit
orcamentario. Por outro lado os credores ficam cada vez mais inquietos. O risco pais aumenta,
na medida em que a relagdo divida externa/exportagdes cresce muito acima do limite de
endividamento. Ha tentativas de ataques especulativos. A reversdo dos fluxos de capital pode

* Ver Simonsen e Cysne (1995).
*5 Ver Bresser & Nakano (2003, p. 12).
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comecar por contagio, comportamento de manada e profecia que se cumpre por si mesma. O
pais esta entdo sujeito ao default internacional e a crise interna.

Em sintese, verifica-se que a longo prazo o ingresso de poupanca externa nao
aumenta necessariamente a taxa de investimento da economia, na medida em que ha
um limite para o endividamento externo das economias. Acrescenta-se que a longo
prazo este fendmeno compromete a performance macroecondmica dos paises em
desenvolvimento, caracterizando o tipico comportamento de stop-and-go com elevado

. 46
endividamento externo .

1.3.3 Os Determinantes da Taxa de Crescimento de Longo-Prazo

A fim de analisar os determinantes da taxa de crescimento®’ de longo prazo,
utilizar-se-a a abordagem pds-keynesiana, tendo como suporte tedrico os trabalhos
seminais de Harrod (1939), Domar (1946) e Robinson (1936, 1956, 1962), os quais
procuram dar uma explicacdo de longo-prazo a partir dos resultados obtidos por

Keynes. Os pilares basicos desta abordagem constituem-se em:

i. o principio da demanda efetiva de Keynes;
il.  arelacdo bilateral entre lucros e investimento sugerida por Robinson e Kalecki.
Partindo da condig¢do de equilibrio macroecondmico a partir do modelo Harrod-

Domar48, tem-se:
I = sY (1.13)

Onde: I representa o investimento, Ya renda e s a propensdo marginal e média a

4 L. . e~ . . . .
poupar®. Sob a dtica keynesiana, esta condi¢do significa que o investimento gera

46 . - . . .
Para uma discussdo mais aprofundada sobre o comportamento das economias em desenvolvimento com
elevado endividamento externo, ver Oreiro (2003).

*" Conforme saliente Barro (1994, p.7): “Economic growth is the part of macroeconomics that really matters”.

48 x . x 12 o . ~
Nesta apresentagdo, considera-se que ndo ha progresso técnico, bem como que o estoque de capital ndo sofre
depreciagdo. Contudo, estas simplificagdes ndo atrapalham no desenvolvimento do modelo.

* Harrod ndo levanta a hipotese de que s era constante ao longo do tempo. Por outro lado, assumir que a
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renda e demanda via efeito multiplicador e, por sua vez, que o nivel de equilibrio da
renda ¢ igual ao volume de investimento multiplicado pelo fator 1/s. Note que a

poupancga ¢ tomada como uma fracao simples e proporcional da renda.

Admite-se que a forca de trabalho cresce malthusianamente a uma taxa

constante exdgena, dada por:

L
- = 1.14
n 7 ( )

Considerando que o volume de capital (k) e trabalho (L) requeridos para
produzir qualquer fluxo de produto (Y) sdo determinados univocamente, a fungdo

producdo desta economia sera dada por:

Y = min [5,5} (1.15)

vV u
Onde: u ¢ definido como a razao constante de trabalho requerido por produto total. Em

outras palavras, qualquer fluxo de produto requer L unidades de trabalho. Desta
u

forma. Se todo o trabalho ¢ empregado no processo produtivo, entdo o fluxo maximo

. . , L
de produto, qualquer que seja o estoque de capital ¢ —. Entretanto, se a forca de
u

trabalho esta crescendo, entdo o fluxo méaximo de produto disponivel também pode

Crescer.

A partir da equacdo (1.14) e dada a hipdtese de uma relagdo capital-produto

o : Y .
constante, entdo ¢ possivel afirmar que a taxa de crescimento do produto v nao pode

exceder permanentemente a taxa de crescimento da forga de trabalho (n).
Se, por outro lado, admite-se auséncia de progresso técnico, entdo a taxa
maxima de crescimento do produto ¢ dada pela taxa de crescimento da forca de

trabalho determinada exogenamente.

propensdo média a poupar € constante ndo significa uma grande violagdo a abordagem de Harrod.
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v, por outro lado, ¢ definido como a relagdo capital-produto que, na forma
sugerida pela equagdo (1) € simplesmente a razao entre o estoque de capital (K) pelo
fluxo de produto (Y). No entanto, ¢ importante destacar que Harrod estava preocupado
primariamente com a relagdo capital-produto marginal, ou seja, o incremente no
estoque de capital associado a um incremento no produto. A partir da equacao (1.15.) ¢

possivel escrever:

K=vY (1.16)
AK =vAY (1.17)
K =vY (1.18)

A medida que Harrod supde que a relagio capital-produto é constante, isto
implica obrigatoriamente em:

gzgzv:constente (1.19)
AY Y

A relagdo (1.19) provém do fato de que a taxa de juros do modelo € constante e
o0 progresso técnico neutro, ou seja, a neutralidade do progresso técnico expressa o fato
de que ele aumenta apenas a produtividade do trabalho.
Neste ponto, ¢ crucial diferenciar dois conceitos diferentes a respeito da relagao
capital produto:
1. O incremento efetivo no estoque de capital em qualquer periodo dividido pelo
incremento efetivo no produto. Para esta interpretagcao, usar-se-a o simbolo v
1. O incremento no estoque de capital associado a um incremento no produto que
¢ requerido pelos empresarios se, ao fim do periodo, eles devem estar satisfeitos
por ter investido o montante correto. Isto ¢, se 0o novo estoque de capital ¢ igual
ao montante que os empresarios consideram apropriado para o novo nivel de
produto. Para esta interpretacao, usar-se-a o simbolo v,
Admitindo que o capital ndo se deprecia, entdo a variacdo no estoque de capital

serd igual ao fluxo de investimento agregado (I). Reescrevendo (1.18), encontra-se:

I=vY (1.20)
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A equacao (1.20) mostra que o investimento ¢ proporcional a variagdes do nivel
de produto. Trata-se, portanto, do principio da aceleragdo segundo o qual o
investimento ¢ induzido por varia¢des do nivel de produgao.
A condi¢ao de equilibrio macroecondmico ¢ que a poupanca seja igual ao
investimento. Formalmente, tem-se:
=S (1.21)
A fung¢do poupanga, por sua vez, ¢ dada por:
S=sY (1.22)
Substituindo (1.20) e (1.22) em (1.21), obtém-se:

VY:SY

~ I~

S
- (1.23)
)

A equacao (1.23) descreve a taxa de crescimento do produto. Harrod a chamou
de equacdao fundamental. Segundo esta equagdo, a taxa de crescimento do produto
precisa ser igual a razdo entre a propensdo a poupar (s) pela relacao capital-produto
(v), para que ao longo do tempo o equilibrio entre poupanca e investimento mantenha-
se com o tempo. Mais ainda, sendo s e v, por hipdtese, constantes, entdo a taxa de

crescimento do produto precisa ser constante.

Substituindo K na condigdo de equilibrio (1.21), obtém-se:
K=S

Logo,
K =sY

K . K
Mas como V=—"..Y =—  entio:
Y %
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K Y s
—=—=— (1.24)
K Y v

Portanto, demonstrou-se que tanto o produto quanto o estoque de capital devem

\ s . ~ \
ambos crescer a mesma taxa constante —. Esta situacdo corresponde a taxa de
\%

crescimento estavel.

Analisando mais de perto a equacao fundamental do modelo de Harrod, tem-se:

Zv_s 1.23
v (1.230)

Assim, se a relagdo capital-produto v for interpretada como sendo a razao entre
a verdadeira mudanca no estoque de capital pela verdadeira mudanca no produto,

entdo (1.23a) pode ser escrita como:

YK_ _S
YY Y
Y I S
Yy Y
I S
—_— = =—
Y Y
I=8

A razdo deste exercicio ¢ mostrar que a equagdo fundamental se reduz a
familiar identidade contabil em que o investimento precisa ser igual a poupanca ex-
post. Logo, se a interpretacdo (i) for dada a relacdo capital-produto, entdo a equacao

fundamental sera um truismo.

Definindo G ,como sendo a verdadeira taxa de crescimento da renda nacional,
em um periodo de tempo qualquer, a equacao fundamental, vista como um truismo,

pode ser escrita como:
S
G,=— (1.24)

No entanto, ¢ possivel dar um significado econOmico para a equagao

fundamental, no moldes da interpretacdo (ii), isto ¢, como sendo a expressdo das
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exigéncias dos empresarios por acréscimos no estoque de capital. Utilizando o simbolo

v, , € possivel escrever:

Z_i 1.25

P

Observe que a equacdo (1.25) ndo ¢ mais um truismo. Agora ela passa a
expressar a taxa de crescimento do produto que vai satisfazer os empresarios quando
eles estdo investindo o montante correto. Representando esta taxa de crescimento pela

variavel G,, , tem-se:
G, =— (1.26)

Igualando (1.26) e (1.24), encontra-se:
Gv=s=Gyv, (1.27)
A interpretagdo que deve ser dada a relagdo (1.27) ¢ a seguinte: Se a verdadeira
taxa de crescimento G, for igual a taxa de crescimento necessaria G, , entdo ¢
evidente que a verdadeira relacdo capital (v) serd igual a relacdo capital-produto

requerida v.. Em outras palavras, se o produto crescer a taxa G, , entdo o aumento

verdadeiro no estoque de capital deve ser igual ao aumento que os empresarios

requerem. Harrod chamou a taxa de crescimento G, como “a taxa garantida” e

definiu-a como a taxa que, se executada, deixard os empresarios em um estado de

espirito no qual eles vao estar preparados para implementar um avango similar.

E claro que, na concepcao de Harrod, um avanco ‘“garantido” ¢ uma nogao
particular de crescimento equilibrado, pois caso a economia cres¢a a taxa garantida,
nao haveria nenhum incentivo Obvio para os empresarios tentarem aumentar ou

diminuir a taxa de crescimento do produto.

1.3.3.1 O primeiro problema de Harrod
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No modelo de Harrod, uma taxa constante de crescimento do produto e do

capital implicam que a taxa garantida tem que ser: G, = 2

r

No entanto, ndo ha nenhuma razao particular pela qual se deve esperar que a
economia cres¢a a taxa garantida, uma vez que a verdadeira taxa de crescimento ¢
resultado das expectativas, decisdes e erros de um numero grande de tomadores de
decisdo.

Por outro lado, se G, # G ,, entdo o verdadeiro estoque de capital ndo sera igual

ao estoque de capital desejado pelos empresarios. Como o investimento determina a
poupancga e nao o contrario, ¢ possivel analisar a desigualdade acima sob duas oOticas:

G,<G,=v,>v entdo I >I,=1>S§, haescassez de capacidade produtiva.
G, >G,=v,<v entdo <[, =1<S§, haexcessode oferta.

Logo, ¢ possivel afirmar que uma condi¢dao superproducao (excesso de oferta)

ocorre quando G,, > G,. Neste caso, o investimento planejado pelos empresarios foi

menor do que o necessario para absorver toda a poupanga realizada durante o periodo,
de modo que a condi¢do de equilibrio (1.21) ndo foi respeitada. Ou seja, € valida a
afirmacao de que “uma condicao de superproducao ¢ o resultado de produtores que, no

seu conjunto, produziram pouco”.

1.3.3.2 O Segundo problema de Harrod

Observe que o investimento ¢ o Unico componente de despesas que afeta o
fluxo de renda Y. Logo, se o investimento cresce a uma taxa superior a requerida, tem-
se como conseqiiéncia final escassez de capacidade produtiva. Da mesma forma, se o
investimento cresce a uma taxa inferior a requerida, ha excesso de capacidade, ao

invés de escassez.
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Com efeito, devido a esses resultados paradoxais, se os empresarios fizerem

. . S . ~ . .
algum ajuste na taxa de crescimento —, de acordo com a situagdo vigente no que diz
v

:
respeito a capacidade produtiva, eles fardo certamente o tipo “errado” de ajustamento.

Por exemplo, se G, <G, (escassez de capacidade produtiva) os empresarios se

sentirdo estimulados a ampliar a capacidade produtiva, o que implicara uma taxa de
investimento ainda maior. No entanto, como o investimento (I) ¢ o unico fluxo de
despesa que afeta a renda, havera um incremento de demanda agregada. Este processo,

na verdade, provocaria um aumento de v,, ao invés de reducdo que se faz necessaria

nessas circunstancias. Conseqiientemente, a discrepancia entre as duas taxas de
crescimento seria intensificada, e ndo reduzida. O raciocinio andlogo se aplica a

G, >G,.

Pode-se afirmar, portanto, que a unica forma de se evitar tanto escassez quanto
excesso de capacidade produtiva no modelo de Harrod ¢ mantendo a trajetoria de
crescimento equilibrada. Assim, pode-se concluir que um minimo desvio em relacao a
trajetoria de crescimento equilibrada pode colocar a economia em uma trajetoria
expansiva ou recessiva, “fio de navalha”, no que diz a trajetdria intertemporal. Este

resultado pode ser ilustrado de acordo com a figura 1.3.

FIGURA 1.3 - REPRESENTACAO DO FIO DA NAVALHA DE HARROD

v

G > G,

Fonte: Elaboracao Propria
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Nas condi¢des iniciais do modelo, foi definido que a forca de trabalho
cresce exogenamente a taxa n, nos moldes da equacdo (1.14). Logo, para
que a taxa de crescimento seja igual a taxa garantida, correspondendo
assim ao pleno emprego da forga de trabalho, € necessario que a relagdo s/v, =s/v=n
seja permanentemente satisfeita .Desta forma, ¢ possivel definir a taxa de crescimento
natural da economia como sendo:

G, =n (1.28)

Se a equagdo (1.28) for atendida, entdo ¢ possivel afirmar que a
economia estd numa situacdo de pleno emprego. Por outro lado, se esta

relagdo se mantiver ao longo do tempo, isto implica que a verdadeira

taxa de crescimento G, se igualaria a n. Mais ainda, para que haja
crescimento equilibrado € necessario que G, seja igual a G,, . Portanto, crescimento

estavel com pleno emprego implica necessariamente em:

G,=G, =G, = =n (1.29)

Logo, se a equagdo (1.29) ¢ satisfeita, entdo a economia cresce a taxa constante:

. (1.292)

< |«

A situagdo descrita pela equagdo (1.29a), Robinson (1956, 1962) descreveu
como a “Idade de Ouro”, indicando assim um estado mitico das coisas, improvavel de
ser atingido em qualquer economia. E, portanto, verdade, que o modelo de Harrod

inclua a possibilidade de crescimento equilibrado com pleno emprego. Entretanto, nao

, ~ : . s
ha qualquer razao, ou mesmo mecanismo enddégeno do modelo, que faga com que —
\%

r

o . S ~ . .
seja igual a —. Observe que tanto n, s, v e v, sdo determinados exogenamente. Assim,
\%

somente um “feliz acidente” faz com que haja crescimento estavel a pleno emprego.
De fato, essa ¢ uma das caracteristicas essenciais da teoria Keynesiana do

investimento, a autonomia da decisdo de investir em capital sem relagdo com qualquer
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outra variavel econdomica. Uma visdo mais detalhada a respeito do investimento foi

dada por Oreiro (2004b, p.5):

O investimento depende fundamentalmente das expectativas dos empresarios a respeito da
rentabilidade do equipamento de capital ao longo da sua vida 1til. Essas expectativas sdo, em
larga medida, independentes da situagdo prevalecente na economia no momento em que 0s
empresarios estdo tomando as suas decisdes de investimento. Isso se deve a propria
durabilidade (longa) do equipamento de capital. A viabilidade ou ndo de um projeto de
investimento depende de expectativas a respeito dos lucros que poderdo ser obtidos com esse
equipamento. Em funcdo da propria durabilidade do equipamento de capital, essas
expectativas irdo envolver previsdes sobre lucros a serem obtidos em um futuro muito
distante. Como o ambiente econdmico estd em continua mudanga, segue-se que os lucros
efetivamente obtidos com o esse equipamento de capital ndo s6 terdo pouca relacdo com as
expectativas iniciais, bem como com os lucros obtidos sobre o equipamento de capital
existente no momento em que o empresario estd decidindo sobre a implementacdo de um
determinado projeto de investimento.

A partir dos resultados do modelo de Harrod, ¢ de se esperar que as economias

desenvolvidas tivessem apresentado as seguintes performances economicas:

1.

11.

1il.

uma grande explosdo de crescimento;
uma forte recessdo que seria responsavel pelo total encolhimento das

economias;

. o N S
crescimento equilibrado a taxa exata —.
v

I

No entanto, verifica-se a incompatibilidade destes resultados com a experiéncia

historica vivida pelas economias capitalistas desenvolvidas no periodo 1950-1973.

O que se observa neste periodo foi uma excepcional performance de

crescimento, no entanto, ndo se observaram taxas crescentes de crescimento, muito

menos taxas negativas de crescimento. Os fatos reais mostram que ndo ha nem

crescimento equilibrado, nem trajetérias explosivas de crescimento ou de declinio.

Portanto, os dados empiricos refutam a tese de fio da navalha sobre o qual se equilibra

o modelo de Harrod.

1.3.3.3 A abordagem Robinsoniana
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No intuito de “resolver” os dois problemas explicitados acima, utiliza-se-4 a
abordagem robinsoniana, segundo a qual, a poupanga agregada ¢ influenciada pela
distribui¢do funcional da renda entre salarios e lucros. Desta forma, “qualquer que seja
a taxa de investimento, a participagao dos lucros na renda ird se ajustar de forma a
produzir a taxa de poupanga necessdria para o equilibrio no mercado de bens”

(OREIRO, 2004b, p.24). Partindo da identidade Kaleckiana, tem-se:
P+W=C.+C, +1 (1.26)
Onde (P) ¢ o lucro dos capitalistas; (w)equivale aos salarios; (C.) € o

consumo dos capitalistas; (C,) ¢ o consumo dos trabalhadores; (/)¢ o investimento.

Supondo que os trabalhadores ndo poupam:

P=C.+1 (1.27)
Asim, os lucros sdo determinados pelas decisdes de gastos dos capitalistas.

Supondo que (C, =0), tem-se:

P=1 (1.28)

Dividindo os dois lados por (k), a fim de obter a taxa de lucro (») e a taxa de

acumulacdo (g), pode-se representar a equagdo (1.27) da seguinte maneira:

|~

_1 = r=g (1.29)
k
Alternativamente, se a propeng¢ao a poupar dos capitalistas (s ) for diferente de
1, ouseja C, # 0, tem-se:
I=S=sP 0<s<l (1.30)
Novamente, dividindo os dois lados da equagao por (k), tem-se:
g=sr (1.31)

A partir da equacdo (1.31), chega-se a relagdo entre lucros e investimento. Note
que o investimento ¢ uma decisdo essencialmente voltada para o futuro, de tal forma

que o mesmo depende das expectativas que os agentes formulam a respeito da
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rentabilidade futura. Nesse sentido ““ a taxa corrente de lucro pode ser utilizada como
uma proxi das expectativas dos empresarios a respeito da rentabilidade futura dos bens
de capital, ou seja, o presente serve como um guia para o futuro”. Oreiro(2004b, p.

25).

Assim, os investimentos atuais sao determinados por decisodes feitas no passado,
baseadas em lucros anteriores. Por seu turno, os investimentos de hoje possuem um

efeito positivo sobre os lucros futuros e assim por diante.

A partir dessas afirmagdes, pode-se dizer que € a expectativa quanto a uma taxa
de lucro que faz com que se tenha o processo de acumulacdo. Robinson distingue a
taxa desejada e taxas possiveis de crescimento, diferente da abordagem de Harrod
entre taxa garantida e taxa efetiva. Assim, se por acaso a taxa desejada for insuficiente
para resultar em pleno emprego, dada a taxa de crescimento populacional e a taxa de
crescimento da produtividade, os animal spirits dos capitalistas podem obter €xito em

aumentar a taxa de progresso técnico.

A partir deste cendrio poderia-se questionar qual o efeito sobre o nivel de
emprego de longo prazo a partir do aumento da taxa de progresso técnico.Nas palavras

de Robinson (1936, p. 96):

The effect of inventions upon the equilibrium level of output will depend upon Its reaction on
the distribution of income. An invention which reduces the share of labour in a given income
will reduce the equilibrium level of output by increasing thriftiness, while an invention which
increases the share of labour will increase equilibrium output. Thus capital-saving inventions
increase, and capital-using inventions decrease, the equilibrium level of output

A luz do pensamento robinsoniano, se as inovagdes tendem, em geral a
aumentar o produto, mas nao o nivel de emprego, o investimento, em geral tende a
elevar tanto o produto quanto o emprego. Se novos investimentos forem
excessivamente “poupadores de mao-de-obra”, haverd a tendéncia de redugdo do
emprego e da participagdo da renda do salario no setor inovador. Por outro lado, ha de

se considerar que nem todo investimento implica em inovagdo, enquanto toda
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inovagdo implica necessariamente em investimento, que por sua vez implica em
criagdo de nova capacidade produtiva. Assim, enquanto o fluxo de investimento ndo
cessar, haverd um impacto positivo sobre o nivel de emprego. Nas palavras de

Robinson (1936, pp. 97-98):

The immediate effect of inventions upon employment depends upon the extent to which
equipment is the product of net investment and not merely the result of using the amortisation
fund of old plant to set up new plant. In general we may soppose that, except when inventions
are highly capital-saving, a period of positive net investment will result from them (...), for all
except the most capital-saving require an increase in capital per head, while the reduction in
total output which results from increased thriftiness will not be immediately foressen. This
first effect of inventions, therefore, is likely to be an increase in employment, even when in
long run they will reduce it, and a sufficiently rapid succession of inventions, provided they
are not extremely capital-saving, would prevent the rate of investiment from ever falling to
Zero

A partir dessas consideragdes, pode-se dizer que o progresso tecnologico nao €
causador de desemprego, a ndo ser em casos muito excepcionais como para reposicao
de capital sucateado, ou um fluxo constante de inovagdes excessivamente poupadoras

de trabalho.

A luz das do modelo de crescimento de Robinson, pode-se dizer que as
conclusoes iniciais do modelo Harrod-Domar permanecem as mesmas, embora a taxa
de crescimento garantida seja determinada pela intercessdo entre as curvas de
investimento desejado e de lucros realizados podendo divergir da taxa natural de

crescimento. Nas palavras de Oreiro (2004b, p. 34-35):

Se o animal spirits for alto o bastante, entdo a taxa garantida de crescimento sera maior do que
a taxa natural e a economia trilhara uma trajetoria de crescimento caracterizada pela reducao
continua da taxa de desemprego e por pressdes inflacionarias. Se o animal spirits for baixo,
contudo, a taxa garantida de crescimento sera menor do que a natural ¢ a economia ira trilhar
uma trajetoria de crescimento caracterizada pelo aumento continuo da taxa de desemprego e
pressoes deflacionarias

Como se viu, a abordagem keynesiana coloca o problema do cresciménto
econdmico no processo de geracdo de expectativas, as quais afetam as decisoes de

privadas de investimento, chave para se entender o processo de crescimento
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sustentado. Os modelos de crescimento dirigidos pela poupanga ndo possuem uma
funcdo de investimento independente. Por esse motivo eles ndo refletem o “paradoxo
da parcimonia” de Keynes, segundo o qual, se por qualquer razdo a coletividade
resolver poupar uma parcela maior de sua renda (aumentar a propensao marginal a
poupar), isso acabaria por reduzir o nivel de renda, se os empresarios desejassem

manter o nivel de investimento constante.

Desta forma, se se quer estimular o crescimento econdémico, ¢ vital a exiténcia
de um ambiente macroecondmico seguro € comprometido com o crescimento de longo
prazo da economia, a fim de criar as condi¢cdes favordveis ao investimento na

economia.

1.3.4 Investimento e Produtividade: o0 modelo Kaldor-Verdoorn

A chamada lei Kaldor-Verdoorn, inicialmente desenvolvida por Verdoorn (1951),
estabeleceu as bases tedricas para uma relacao entre o crescimento da producao e o da
produtividade do trabalho. Ao contrério da hipotese neocléssica de que a produtividade
do trabalho ¢ a variavel explicativa para o crescimento da economia, Kaldor inverteu
essa relagdo, afirmando que a taxa de crescimento do setor industrial ¢ a varidvel
explicativa para o aumento da produtividade do trabalho nesse setor. Os fatos

estilizados do modelo de Kaldor (1957, 1961) sao:

i.  Crescimento continuo, ¢ a taxas estdveis, no volume de producdo e na
produtividade do trabalho;
ii.  Elevacdo permanente da quantidade de capital por trabalhador;
1.  Taxa de lucro sobre o capital estavel, ao menos nos paises desenvolvidos;
iv.  Relagdo capital-produto constante durante longos periodos;
v. Estabilidade da distribuicdo funcional da renda desde a segunda metade do
século XIX, especialmente nos Estados Unidos e Reino Unido;
vi.  Diferengas substanciais nas taxas de crescimento do produto e da produtividade

do trabalho entre paises distintos
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O processo de crescimento econdmico descrito pelo modelo diz que a taxa de
crescimento da economia estd fortemente relacionada com a taxa de crescimento
industrial, sendo este setor o “motor do crescimento” das economias. Esta hipotese,
esta embasada na idé€ia de retornos crescentes, no sentido que a sua presenga permite
que aumentos na produtividade dos fatores de producgdo assim que o produto aumenta.
A partir desta premissa, Kaldor postula que as diferencas entre as taxas de crescimento
entre os paises sdo decorrentes das diferengas entre “os estdgios de desenvolvimento”.
A partir disso, argumenta que as maiores taxas de crescimento sdo caracteristicas de
paises em estagios “intermediarios de desenvolvimento econdmico”. A caracteristica
fundamental do processo de crescimento econdmico descrita por Kaldor, diz que a
taxa de crescimento da economia esta fortemente relacionada com a taxa de
crescimento industrial, sendo que este processo € tipico das economias intermediarias.
Esta caracteristica constitui a primeira lei de Verdoorn. Nas palavras de McCombie &

Thirlwall (1994, p.164):

The faster the rate of growth of the manufacturing sector, the fast will be the rate of growth of
GDP, not simply in a definitional sense in that manufacturing output is a large component of
total output, but for fundamental economic reasons connected with induced productivity
agricultural sector to high productivity industrial sector that was experienced in many of the
advanced countries especially prior to the mid-1970s

Assim, quanto maior for a taxa de crescimento do setor industrial da economia,
mais rapida sera a taxa de crescimento do produto real e, mais rapida sera a
propagacdao do crescimento para os outros setores da economia. O ponto mais
importante do argumento de Kaldor ndo ¢ simplesmente o fato do setor industrial ter
um peso elevado na composi¢do do produto. Mais do que isso, a explicagao de Kaldor
aponta que o crescimento do produto industrial possui relagao direta com o aumento
da produtividade do trabalho em toda a economia™. Esse resultado constitui a segunda

lei de Verdoorn. Nas palavras de McCombie & Thirlwall (1994, p.164):

50 . . " . . ., . o .
Obviamente, a importancia do setor industrial ¢ apenas uma parte do processo de crescimento economico. A
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The faster the rate of growth of manufacturing output, the faster the rate of transference of
labor from other sectors of the economy where there may be either diminishing returns or
where no relationship exists between employment growth and output growth. In either case, a
reduction in the amount of labor in these sectors will raise productivity growth outside
manufacturing. As a result of increasing returns in manufacturing on the one hand and induced
productivity growth in non-manufacturing on the other, we expect that the faster the rate of
growth of manufacturing output, the faster the rate of growth of productivity in the economy
as a whole.

Dentro da concepcdo Keynesiana, o resultado da segunda lei de Verdoorn possui
uma implicagdo fundamental, uma vez que postula a endogeneizacdo do progresso
técnico no sistema econdmico. Assim, a produtividade do trabalho ndo mais pode ser
entendida como varidvel estritamente exogena ao sistema, dado que seu
comportamento ¢ afetado pelo crescimento do setor industrial. Sob esta 6tica, passa-se
a ter uma fungdo progresso técnico, relacionando a taxa de crescimento da
produtividade do trabalho e a taxa de acumulacdo de capital. O fato de o crescimento
industrial ser capaz de afetar positivamente a produtividade do trabalho ¢ sustentado
pela caracteristica do proprio setor, uma vez que essas atividades estdo sujeitas a

tecnologias que proporcionam retornos crescentes a escala.

A relevancia desta implicagdao vai além de colocar um papel central ao setor
industrial, ela também estabelece as bases para a explicacdo de fendmenos econdomicos
como a causalidade cumulativa, uma vez que existem fatores interdependentes no
processo de crescimento das economias. Quanto maior for a inter-relacdo entre as

variaveis, mais intenso sera o crescimento.
A lei de Verdoor foi especificada por Kaldor como:

p =a+ bg (1.32)

participacdo de outros setores ndo ¢, de forma alguma, desprezada, como ¢ o caso do setor de servigos, por
exemplo. Entretanto, o argumento de Kaldor ¢ que especialmente para paises em desenvolvimento, um maior
dinamismo da industria ¢ fundamental para estimular o crescimento economico dada a sua relagdo dindmica com
0s outros setores.
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Onde: (p) ¢ a taxa de crescimento da produtividade do trabalho; (¢) ¢ a taxa de
crescimento da producao, (b ) € o chamado “Verdoorn coefficient”, sendo 5 >0; (a) €

o coeficiente linear da funcao.

Kaldor (1966) fez uso da equagdo (1.32) para testar a hipotese de retornos

crescentes a escala. No entanto, devido a correlagdo entre pe ¢, Kaldor (1975)

estabeleceu uma equagdo alternativa, representada por:
e=a +byq (1.33)

Onde: (b"=1-b; 0<b <1); (a=-d"); (¢q) é a taxa de crescimento da producio
industrial; (e) € a taxa de crescimento do emprego no setor industrial da economia;

desde que p=g—e.

A equacao (1.33) permite obter o coeficiente de Verdoorn (») de maneira

indireta, evitando, desta forma o problema de correlagdo entre as variaveis.
Analisando as variaveis de forma dinamica, tem-se que:
qg=A+ae+ pk (1.34)

Onde: (1) ¢ variavel que explica o progresso tecnoldgico (variavel exdgena);
(e) ¢ a taxa de crescimento do emprego no setor industrial da economia; (k) ¢ a taxa

de crescimento do estoque de capital; (a) e (£ ) sdo as elasticidades com respeito ao

trabalho e capital. Substituindo (1.34) em (1.32), tem-se:
p=A+(a-De+ pk (1.35)

A equagdo (1.35), diz que a taxa de crescimento da produtividade do trabalho
depende de uma variavel exogena (tecnologia), mais uma média ponderada entre a
taxa de crescimento do emprego no setor industrial da economia e taxa de crescimento
do estoque de capital, ajustada pelas elasticidades do trabalho e do capital,

respectivamente.

Sob a andlise Kaldoriana, quando a produgdo cresce, importantes

transformagdes acontecem na estrutura produtiva e na composi¢ao da demanda. Essas



65

transformacgdes beneficiam a industria ao induzirem a utilizacdo de novos processos
produtivos, bem como incentivam o surgimento de novos produtos. Note que esses

fatores sdo essenciais para o crescimento da produtividade.

Acrescenta-se, que quando a producao e a produtividade estdo crescendo em um
setor acima da média da economia, este movimento tende a ser associado a queda nos
custos relativos, tendo como conseqiiéncia a queda nos precgos relativos. Uma maior
produtividade na industria estimula, também, a demanda doméstica por produtos

industriais, ja que os mesmos estao relativamente mais baratos no mercado.

Dentro desta perspectiva, o crescimento industrial ¢ capaz de influenciar
positivamente a produtividade do trabalho nos demais setores da economia, em virtude
do processo de crescimento econdmico ser resultado de uma agdo reciproca entre as

variaveis econdmicas. Oreiro (2004c, p.3) salienta que:

A rapidez com que pode “absorver” capital depende de seu dinamismo técnico, ou seja, de sua
habilidade para inventar e introduzir novas técnicas de producgdo. E a reciproca também ¢
verdadeira: a velocidade na qual uma sociedade pode absorver e explorar novas técnicas
produtivas encontra limites na capacidade de acumulagdo de capital. Assim sendo, & possivel
construir uma fungdo de progresso técnico (...)

O processo de acumulagdo de capital, como se observa, ¢ a varidvel relevante
para explicar a dindmica do progresso técnico e o proprio crescimento econdmico.
Analisando as equacgdes (1.32) e (1.33), verifica-se que a produtividade influencia a
produgdo e por seu turno a demanda. Alta produtividade faz com que as exportagdes
sejam mais competitivas nos mercados mundiais Maiores exportacdoes levam
novamente a uma maior produgdo industrial, provocando aumento da demanda total
para os produtos de exportacdo. Seguindo esta seqliéncia, maior produtividade, mais
exportacdes e maior producdo industrial acabam induzindo novos investimentos,

proporcionando inovagdes e producdo em escala.

Em linhas gerais, o modelo Keynesiano pode ser representado pela figura 1.4. O

primeiro vetor ¢ composto por duas relacdes: (i) a determinagdo do investimento para
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a poupanca, proveniente de Keynes; (ii) a relagdo bilateral entre lucros e investimento
possui suporte teorico nos trabalhos seminais de Robinson e Kalecki. O segundo vetor,
por seu turno, ¢ composto por outras duas relagdes: (i) o processo de “causacao
circular cumulativa”, tendo como suporte o modelo Kaldor-Verdoor; (ii) a teoria dos
..« 51 y1.- .
controles de capitais™. Este ultimo componente completa o modelo keynesiano ao

permitir o uso autobnomo da politica monetaria para satisfazer as demandas nacionais.

FIGURA 1.4 - REPRESENTACAO ANALITICA DO MODELO KEYNESIANO
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Fonte: Elaboragdo Propria

Analisando as economias em desenvolvimento sob a Otica dos modelos
keynesianos, conclui-se que o processo de crescimento sustentado, e endogenamente
gerado, necessita que os investimentos em infra-estrutura econdmica, tais como
energia (petroleo, energia elétrica), telecomunicagdes e transportes (rodoviario,

ferroviario e portuario), facam parte da agenda de politica econdmica, uma vez que

51 ~ . , ~ .

A secdo 1.4.4 trata especificamente sobre este tema. No capitulo 4, secdo 9, os resultados obtidos com o
modelo sugerem que economias com maior controle sobre a sua conta de capital sdo mais estaveis do que
economias que adotam plena conversibilidade da conta de capital.
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estes sdo o eixo central do processo de retomada do crescimento sustentado das

economias.

Sob este ponto de vista, a possibilidade de um melhor aspecto distributivo, bem
como a necessidade de transformacao econdmico-social por parte desses paises, requer
taxas expressivas de crescimento, a fim de possibilitar aumento do emprego e da renda
do trabalhador. Em ultima instancia, as agdes de politica econdomica devem visar as
condigdes para a realizagdo do investimento, em nivel adequado com a necessidade de
crescimento do produto e do emprego. Assim, a luz da tradicdo Keynesiana, a
responsabilidade de criagdo do ambiente seguro e positivo para o crescimento
economico depende do Estado, orquestrando todos os segmentos produtivos e

financeiros em torno de um projeto comum de desenvolvimento.

1.4 FLUXOS DE CAPITAIS E APRECIACAO DO CAMBIO REAL: OS
EFEITOS DA  MOBILIDADE DE  CAPITAIS SOBRE A
COMPETITIVIDADE EXTERNA

No intuito de compreender o comportamento conjunto das taxas de cambio e de
juros, decompde-se a taxa de juros brasileira a partir da condicdo de paridade
descoberta da taxa de juros. Se os investidores, residentes ou estrangeiros, procuram a
taxa de retorno esperada mais alta possivel, em equilibrio os titulos da divida, tanto
nacionais como estrangeiros, devem ter a mesma taxa de retorno esperada. Assim, a
relacdo de arbitragem ¢ dada por:

E
,‘:i*+ET”_ L+ p° +p” (1.36)
E;
Onde: i ¢ a taxa de juros doméstica;

i" ¢ a taxa de juros internacional;

E
-E, — .
—IL_—T ¢ ataxa de depreciacdo esperada da moeda nacional;

T

p¢ € o risco cambial;
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p" € orisco pais.

A partir da equacao (1.36), verifica-se que, se por algum choque exdgeno, por
exemplo, aumentasse o componente risco (risco cambial e risco pais), as taxas de juros
domésticas também teriam que aumentar. Caso contrario, o capital abandonaria o pais.
Sob o regime de crawling peg, haveria subita perda de reservas, se por outro lado, o
regime for de taxas flutuantes, haveria forte depreciagdo cambial a fim de atender a
condi¢do de paridade descoberta da taxa de juros.

Nos duas primeiras se¢des deste capitulo, foram apresentados os motivos da
maior internacionalizacdo dos mercados financeiros, bem como a necessidade de se
implementar a liberalizacdo da conta de capitais como condi¢do indispensavel para se
alcancar maiores taxas de crescimento, de acordo com a retorica neoclassica. Agora,
chegou o momento de avaliar essas proposi¢cdes, bem como o0s impactos que tais
medidas™ tém na condugéo da politica monetaria dos paises em desenvolvimento.

Primeiramente, pode-se dizer que o excessivo fluxo de capitais, bem como a
sua volatilidade, podem acarretar em perda na condugao da politica econdmica e, mais
precisamente, na capacidade dos bancos centrais em conduzir a politica monetaria com
vistas ao atendimento dos objetivos domésticos. Assim, a liberalizagdo financeira
homologa a necessidade da politica monetaria em garantir a rentabilidade do capital

financeiro, garantindo a estabilidade monetario-cambial.

As politicas contracionistas passam a ser uma necessidade. Em um cenario de
mercados financeiros mundiais interligados, as economias emergentes passam a
concorrer para atrair capitais. Assim, estdo permanentemente sujeitas a estabelecer
melhores relagdes de confianga e rentabilidade em relagdo as outras economias. Isto
implica adotar politicas monetérias e fiscais restritivas, a fim de reduzir as pressdes

sobre o setor externo e afastar possiveis expectativas de desvalorizagdo cambial.

52 . . . o . .

Essas medidas constituem o forte processo de liberalizagdo financeira, compreendido dentro do contexto dos
anos 1990, destacando o processo de liberalizacdo dos fluxos de capitais, com maior liberdade & entrada de
capitais estrangeiros, bem como a saida de capitais.
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Paises que, porventura sofram pressdes sobre sua moeda, a luz da equagdo
(1.36), procurarao estabelecer taxas de juros mais altas a fim de cobrir o risco cambial

e, com isso, evitando fuga de capitais.

Um segundo problema, diz respeito a excessiva liberalizacao financeira como
responsavel pelo aumento da suscetibilidade das economias de ocorréncia de crises no
balanco de pagamentos frente a choques exdgenos. Nas palavras de (De Paula, Oreiro,

Silva, 2003, p. 69):

Num contexto de grande mobilidade de capitais de curto prazo, essas crises podem ocorrer por
razdes ndo diretamente relacionadas com a situagdo da conta de transagdes correntes do
balanco de pagamentos. Em outras palavras, paises que possuem pequenos déficits em
transagdes correntes como propor¢do do Produto Interno Bruto (PIB) — e que, portanto, sdo
solventes do ponto de vista externo — podem se defrontar com uma reversdo stbita da entrada
de capitais de curto prazo em fun¢do de uma mudanga de expectativas pode ser induzida por
eventos ndo fundamentais (sunspots), pode resultar de comportamento de manada (herding
behavior) ou, ainda, do chamado efeito contagio.

Um terceiro problema estd relacionado ao efeito no saldo em transacoes
correntes do balanco de pagamentos. Grandes fluxos de entradas ou saidas de capitais
possuem influéncia direta na taxa de cambio. Analisando separadamente os

movimentos tem-se:

1.4.1 Grandes Fluxos de Entradas de Capitais

Grandes fluxos de entradas de capitais provocam apreciacao da taxa de cambio
nominal a qual, em funcdo da rigidez de pregos existente nos mercados de bens e
servicos gera uma apreciagdo do cambio real. Este constitui o primeiro efeito

indesejavel. Esta apreciagdo da taxa de cambio real”, por sua vez, provoca uma

’ Dentro da estratégia pos-keynesiana, os paises em desenvolvimento devem produzir sistematicamente
superavits no balango de pagamentos, em especial estimular de forma incisiva as exportagdes (export led
growth) a fim de propiciar a expansao do crescimento econdmico dado o importante papel das exportagdes na
demanda agragada. Acrescenta-se que quanto maior for a parcela dos produtos industriais e de servicos na pauta
das exportacdes dos paises, maior sera a capacidade de propagacdo para os outros setores da economia. Outro
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redu¢do das exportacdes liquidas e, dessa forma, geram aumento do déficit em
transagdes correntes. (Oreiro, 2004a, p.3). Conforme apresentado na secao trés deste
trabalho o aumento no déficit em transacdes correntes agrava a posi¢ao externa da
economia, aumentando a relacao divida externa/PIB e comprometendo as condigdes de

sustentabilidade da divida externa. De acordo com a CEPAL (2002, p. 56), tem-se que:

(...) as crises financeiras internacionais sdo formadas durante os periodos de
entrada excessiva de capitais, que minam aos poucos o0s fundamentos
macroeconomicos dos paises receptores. Assim, as crises sdo conseqiiéncia
inevitavel das entradas desmedidas de capitais que as antecedem.

O segundo efeito indesejavel, diz respeito ao crescimento da oferta monetaria no
mercado doméstico, decorrente do ingresso de capitais externos. Em regimes de
cambio fixo, a apreciagdo ¢ resultado indireto da expansao monetaria, provocada pelas
operagdes de compra das divisas em moeda estrangeira por parte do Banco Central.
Este efeito estimula o nivel de demanda agregada a favor de um maior consumo por

parte das familias.

Por outro lado, em regimes de cambio flutuante, as operagdes de esterilizagao,
por seu turno, elevam a divida publica interna. Assim, h4 endividamento externo e
interno simultaneamente, e tal endividamento ¢ feito justamente no sentido de
neutralizar os efeitos do capital externo, ou seja, o ingresso de capital nao esta tendo
nenhum efeito doméstico expansionista sobre a demanda agregada. Logo, ocorrera,
também, aumento do déficit publico, uma vez que as despesas do governo com o

pagamento de juros deverao se elevar com o aumento da divida interna.

ponto que merece destaque € que o crescimento do setor industrial possui relagdo direta com o aumento da
produtividade do trabalho em toda a economia (kaldor-Verdoorn).



71

O terceiro efeito indesejavel refere-se ao possivel impacto inflacionario do
aumento da oferta monetdria, decorrente do ingresso de capitais externos. Nessas
condi¢des, somente contraindo a demanda e a atividade econdmica, o que implica
também em contracdo do crédito e do gasto publico, ¢ que se consolida a redugdo do

crescimento da oferta monetaria.

1.4.2 Grandes Fluxos de Saida de Capitais

Grandes fluxos de saida de capitais provocam a depreciagdo cambial, o que
torna os bens nos domésticos relativamente mais baratos no exterior, provocando
aumento da demanda estrangeira e, assim, a aumento das exportagdes. Outra
conseqiiéncia da desvalorizagdo do cambio ¢ traduzida em uma diminui¢do das
importacdes. Isso acontece porque os bens estrangeiros ficam relativamente mais caros
no mercado doméstico, o que reduz as importacdes. Ha, porém, uma demora
substancial na reacao da balanga comercial as variagoes reais da taxa de cambio. Desta
forma, a depreciagdo pode produzir uma deterioragdo inicial do balango comercial. A
medida que o tempo passa, os efeitos das variagdes nos precos relativos tanto das
exportagdes como das importacdes tornam-se mais fortes. Assim, as exportacdes
aumentam, as importagdes diminuem e o efeito final da depreciacao sera a melhoria da

balanca comercial.

A respeito do processo de desvalorizagdo cambial, ¢ necessario destacar o
impacto nos precos do setor industrial. Por um lado, a desvalorizagdo cambial afeta os
custos industriais, sendo que este impacto ¢ mais intenso quanto maior for a
participagdo dos insumos importados na estrutura de custos das empresas. Outro ponto
de ligagdo entre a desvalorizagdo e os pregos diz respeito ao comportamento do mark-
up industrial. A desvalorizacdo cambial tende a ampliar a capacidade das empresas
lideres do setor tradables em elevarem suas margens, uma vez que a mudanga na taxa

de cambio afeta as condi¢des de concorréncia no mercado. Este efeito se espalha por
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toda a cadeia produtiva, sendo que a intensidade deste movimento depende de setor
para setor. Um dos elos entre desvalorizagdo e margens, diz respeito aos setores com
grande coeficiente exportado, dado que o novo patamar da taxa de cadmbio estimula o
aumento dos mark- ups domésticos, a fim de equalizar a rentabilidade entre as vendas

externas e internas.

Acrescenta-se, que as empresas com grande passivo em moeda estrangeira,
podem encontra-se em uma situagdo de desequilibrio patrimonial, o que pode afetar
diretamente suas decisoes de precos. Em sintese, a desvalorizagdo cambial possui um
efeito em toda a cadeia produtiva da economia, sendo que a resultante dessas forgas

representa uma forte pressao nos pregos industriais.

A pergunta relevante que cabe fazer neste contexto ¢é: como ocorrem grandes
reversdes nos fluxos internacionais de capitais e, conseqlientemente crises financeiras

no mercado cambial?

A resposta ortodoxa a essa pergunta ¢ que essa reversao se da pela percepgao
dos agentes quanto a inconsisténcia da politica econdmica ou da existéncia de um

sistema financeiro inadequadamente regulado (Oreiro, 2004a).

Com efeito, segundo Calvo (2001), as crises financeiras ocorridas nos mercados

financeiros possuem as seguintes caracteristicas:

1. Elas foram precedidas por grandes fluxos de entrada de capitais;

i1.  Elas se desenvolveram através de uma complicada interagdo entre setores
financeiros, domésticos e nao-financeiros investidores e bancos
internacionais € governos soberanos;

iii.  Poucas pessoas foram capazes de prevé-las;

iv.  Elas levaram a uma acentuada redu¢do do crescimento econOmico quase
levando a um colapso na produgao.

E a partir deste cenario que os ingressos de capital possuem um papel

determinante. Nas palavras de Calvo (2001, p. 94):
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Grandes ingressos de capitais tém efeitos fortes sobre os precos relativos (particularmente a
taxa de cambio real) e o crédito bancario. Isto é percebido por todos. Grandes ingressos de
capitais sdo geralmente transitorios, levando as pessoas a esperar que a economia por fim
retorne as condigdes prevalecentes antes da entrada desses capitais. As questdes € quando isso
ocorrerd. Se os individuos estdo conscientes das vulnerabilidades financeiras enfatizadas
anteriormente (por exemplo, grandes dividas de curto prazo) (...) entdo eles atribuem alguma
probabilidade a uma stbita reversdo dos fluxos. Na verdade, os individuos ndo precisam de
muitas informagdes para sentir o problema.

Ou seja, a ocorréncia de algum rumor negativo sobre a situacao financeira do
pais pode levar a uma brusca mudanca no comportamento dos agentes, provocando um
rearranjo nos portfolios a nivel mundial. E o mais importante, tal fenomeno pode
ocorrer mesmo com a conta corrente equilibrada e com os “fundamentos
macroeconOmicos” soOlidos. Todos esses argumentos apontam para a grande
volatilidade dos fluxos de capitais, que “podem ter efeitos devastadores sobre a
performance macroecondmica dos paises afetados por esse fendmeno” (OREIRO,

2004d, p. 14).

1.4.3 Efeitos da volatilidade cambial sobre o investimento e o crescimento

economico

A realidade cada vez mais competitiva torna o processo de tomada de decisoes
cada vez mais complexo. Assim, a decisdo de investimento por parte das empresas

ocorre em um cenario onde:

1. O valor do ativo € incerto;
ii. O custo total do investimento € incerto;
ii1.  Existe prazo para a maturacao do investimento, tempo de construcao;

. . . 54
iv. O investimento ocorre em etapas” ;

54 . . . . .

Alguns investimentos dependem de pesquisa e desenvolvimento (P&D), de desenvolvimento de novas
técnicas, de tempo para a realizagdo do empreendimento, como a exploracdo de petréleo. Assim, a variagdo no
valor esperado do projeto pode afetar o andamento do projeto, levando inclusive a sua suspensdo ou mesmo o
abandono.



74

O custo total do investimento depende dos pregos e dos custos de produgdo que
afetam o fluxo de caixa gerado pelo ativo, dos custos para se desenvolver o projeto.
Assim sendo, dado que diversos bens de capital sdo cotados em dolar, a decisdo de

investir por parte das empresas tem que levar em consideragao o risco cambial.

Neste particular, os investidores estrangeiros ao tomarem suas decisdes, levam
em consideragdo as perspectivas de rentabilidade, sendo que estas tém de ser maiores
do que a do seu proprio pais, do contrario ele ndo teria incentivos para investir. Assim,
o efeito da desvalorizagdo cambial provoca resultado imediato na receita a ser

remetida, em dolares, provocando perdas com a volatilidade cambial.

Entretanto, o investimento externo por si sO, ¢ incapaz de alavancar o
crescimento da economia. Ademais, como se viu, a luz dos modelos pos-keynesianos,
o verdadeiro crescimento sustentado se d& pelo investimento doméstico,

endogenamente gerado. Nas palavras de KEYNES (1978, p. 173):

(...) em parte por motivos razoaveis € em parte por razoes instintivas, nosso desejo de manter o
dinheiro como reserva de valor constitui um barometro do grau de nossa desconfianga de
nossos calculos e convengdes quanto ao futuro. Embora este sentimento em relacdo ao
dinheiro também seja convencional e instintivo, ele atua por assim dizer, num nivel mais

profundo de nossa motivagio

A partir das palavras de Keynes, pode-se dizer que o processo de tomada de
decisdes nesse ambiente incerto, instavel e propenso a flutuacdes violentas, segue o
estado de confianga dos agentes nos melhores calculos que puderem fazer, dadas as
convengdes reinantes no mercado. Quando a confianca por parte dos agentes fica

abalada, eleva-se a preferéncia por liquidez e reduz-se a eficiéncia marginal do capital.

Assim, em um mundo incerto, onde as informacdes ndo sdo suficientes para
sustentar plenamente as expectativas, o empresario tem que tomar suas decisdes
baseadas em sua propria previsdo. Segue-se que o aumento da incerteza por parte dos
capitalistas faz com que os mesmos busquem a seguranc¢a do dinheiro, reduzindo,

desta forma, o investimento na economia.
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1.44 Controles de capitais: uma agenda de discussao

A questdo dos controles de capitais ainda ¢ matéria de grande discussao por
parte dos economistas. Discute-se a sua real capacidade em poder garantir ao pais

trilhar um caminho de recuperagdo superior a alternativa de liberalizagdo financeira.

Assim, as medidas de controle cambial sdo vistas sob a otica prudencial, tendo
como meta impedir a realizacdo de operacdes que possam Vir a ameagar a seguranca

do sistema e que, o pais estaria em piores condi¢des se nao adotasse a regulagao.

Rodrik & Velasco (1999) apontam que o ingresso de capitais de curto-prazo,
em uma determinada economia, pode gerar um problema similar ao de uma corrida
bancéria. Em outras palavras, os empréstimos e aplicagdes de curto prazo sdo exigiveis
em um curto espaco de tempo. Esses capitais, no entanto, sdo utilizados para o
financiamento da aquisi¢cao de ativos financeiros, ou mesmo aquisi¢ao de ativos reais.
A realizacdo antecipada desses ativos ira resultar em perda de capital para seus

detentores devido a menor liquidez e maior prazo de maturidade.

Se os investidores internacionais nao acreditarem na capacidade dos tomadores
de empréstimo de honrar seus compromissos, eles exigirdo o pagamento dos
empréstimos no seu prazo de vencimento, recusando-se a refinanciar as posi¢coes dos
tomadores de empréstimo (Oreiro, 2004a). Em um regime de cambio fixo, havera
subita reversdo dos fluxos internacionais de capital de curto prazo gerard grande perda
das reservas internacionais. Se o regime for de cambio flutuante, a subita reversao dos
fluxos de capitais de curto-prazo ird resultar em grande depreciacao da taxa nominal
de cambio.

Rodrik (1998), usando uma amostra de 100 paises, ndo encontra qualquer
evidéncia de que paises que liberalizaram a conta de capitais cresceram mais
rapidamente, investiram mais, ou tiveram taxas de inflacdo menores, do que aqueles

que nao liberalizaram, concluindo que controles de capitais, efetivamente, “nao estdo
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correlacionados com o desempenho econdomico de longo-prazo” (Rodrik, 1998, pp. 8-

9).

Eichengreen & Leblang (2002) buscando introduzir o impacto das “crises” na
amostra de 21 paises para o periodo 1880-1997, concluem que os controles de capitais
afetam o desempenho macroecondémico de forma direta — através do impacto positivo
sobre a alocagdo e eficiéncia — e indiretamente limitando o impacto negativo das
crises. Assim, os resultados obtidos levam a concluir que em periodos de crise, de
intensa instabilidade financeira, “a capacidade de isolamento oferecida pelos controles
¢ preciosa, mas ¢ negativa quando as crises estdo ausentes” (Eichengreen & Leblang,

2002 p. 23)

Tendo em vista os argumentos teoricos desenvolvidos, segue-se a proposta
de controles de capitais para os paises em desenvolvimento, com o0s seguintes

objetivos:

1. Permitir maior autonomia da politica monetaria as se desvincular a taxa de juros
doméstica da condi¢do de paridade descoberta da taxa de juros;

il.  Alcangar maior equilibrio no saldo em transagdes correntes do balango de
pagamentos, ao impedir grandes reversdes nos fluxos de capitais, tanto na
entrada quanto na saida;

iii.  Reduzir a volatilidade do mercado cambial, visando melhores condi¢des a
administragdo da politica monetaria.

A luz dessas consideracdes, a internacionalizacdo dos mercados financeiros
impede o uso autdbnomo da politica monetaria para satisfazer as demandas nacionais.
Os grandes fluxos de capitais sujeitam os governos a restabelecer periodicamente as
condicdes de confianca exigidas pelo capital financeiro. Isso explica o uso da politica
monetaria restritiva a fim de tornar as taxas de juros atrativas junto ao mercado
financeiro internacional. Tais politicas atuam de forma prejudicial ao crescimento

econdmico, tornando a politica econdmica dirigida a esfera produtiva marginalizada.

> Os argumentos apresentados baseiam-se no trabalho de De Paula, Oreiro, Costa Da Silva (2003).
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Acrescenta-se, que a liberalizacdo financeira aumenta a vulnerabilidade financeira das
economias em relagdo ao comportamento futura das taxas de juros e cambio,

comprometendo a tomada de decisdes de investimento.

Portanto, a menor dindmica de acumulacdo na esfera produtiva ndao so
desestimula as decisdes de investimento, como também reduz a disponibilidade de
crédito por parte dos bancos, pois em tal cendrio, € muito mais atraente investir em
titulos publicos ou em algum ativo financeiro de baixo risco. As empresas, por sua
vez, ao verem o acesso ao crédito restritivo, ficam impossibilitadas de financiar seus
investimentos e de enfrentar o pagamento de seus débitos, enfrentando o problema da

inadimpléncia e reduzindo o seu nivel de atividade.

A internacionalizacdo dos mercados financeiros internacionais e o livre
movimento de capitais impedem que as economias nacionais adotem politica
monetaria, cambial e fiscal visando atender as demandas domésticas por crescimento,
emprego ¢ distribuicao de renda. Acrescenta-se, que a liberalizagdo financeira aumenta
a incerteza acarretando em perversos efeitos no nivel de investimento e na
disponibilidade de crédito da economia. Assim, no momento em que o governo fica
subordinado aos interesses do capital financeiro internacional, ele renuncia o seu

principal papel de regulador da atividade econdmica.

Assim, para recuperar seu carater soberano e poder utilizar o instrumento da
politica monetaria autbnomo, ¢ necessario impedir os processos especulativos € o
grande fluxo de capitais externos. Para que isso seja alcangado, torna-se imperativo o
uso de controles seletivos de capitais e, assim, reativar a producao e a dindmica de
acumulacdo. Para concluir, as autoridades econdmicas devem preocupar-se em atrair o
capital produtivo e, para isso, tem de ter a consciéncia de que os mecanismos

utilizados sao diferentes dos exigidos pelos capitais especulativos.
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1.5 CONCLUSAO

Ao longo deste capitulo, foi apresentada a estratégia de crescimento com
poupanca externa, bem como os argumentos dos adeptos a irrestrita liberalizagdo
financeira como condi¢do indispensavel para se lograr taxas mais elevadas de
crescimento. Ainda de acordo com esta estratégia, a abertura financeira se justificaria
pelas hipotéticas benesses trazidas pela livre mobilidade de capitais, afirmando que ela
aperfeicoaria a intermediagdo financeira global entre poupadores e investidores,
permitindo a canalizagdo da poupanga externa para paises com insuficiéncias de
capital. Isto ajudaria também no financiamento compensatério de choques externos e,
portanto, na estabilizacdo do gasto interno de quem os sofresse.

Posteriormente, analisou-se as economias em desenvolvimento sob a oOtica dos
modelos keynesianos, segundo os quais, o processo de crescimento sustentado, e
endogenamente gerado, s6 seria possivel mediante investimentos em infra-estrutura
econdmica uma vez que estes sdo o eixo central do processo de retomada do

crescimento sustentado.

Segue-se que a internacionalizacdo dos mercados financeiros internacionais € o
livre movimento de capitais impedem que as economias nacionais adotem politica
monetaria, cambial e fiscal visando atender as demandas domésticas por crescimento,
emprego e distribui¢do de renda. No momento em que o governo fica subordinado aos
interesses do capital financeiro internacional, ele renuncia o seu principal papel de

regulador da atividade econdmica.

Desta forma, para recuperar seu carater soberano e poder utilizar o instrumento
da politica monetaria autdbnomo, ¢ necessario impedir os processos especulativos ¢ o
grande fluxo de capitais externos. Para que isso seja alcangado, torna-se imperativo o
uso de controles seletivos de capitais e, assim, reativar a producdo e¢ a dinamica de

acumulacdo. Para concluir, as autoridades econdmicas devem preocupar-se em atrair o
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capital produtivo e, para isso, tem de ter a consciéncia de que 0s mecanismos

utilizados sao diferentes dos exigidos pelos capitais especulativos.
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2. O MODELO DE CRESCIMENTO NORTE E SUL E A QUESTAO DA
POUPANCA EXTERNA

2.1 INTRODUCAO

Este capitulo tem como principal objetivo apresentar o modelo® de crescimento
e comércio Norte-Sul, bem como discutir a tese de crescimento com poupanca externa,
segundo a qual, paises que ndo possuem poupanca doméstica capaz de financiar o
investimento necessario para impulsionar o crescimento econdmico, deveriam recorrer
a poupanca externa como forma de financiar o seu desenvolvimento. Neste sentido,
serda demonstrada a incapacidade desta poupanca em acelerar o crescimento das

economias em desenvolvimento.

Assim, os modelos de crescimento Keynesianos sao colocados na agenda de
discussdes como uma forma alternativa de se entender o mecanismo de crescimento
sustentado das economias capitalistas. Em particular, a nova arquitetura proposta
valoriza a capacidade dos paises em desenvolvimento em romper paradigmas
estruturais como a baixa elasticidade-renda de suas exportagdes. Em linhas gerais,
pode-se dizer que o padrio de competicdo no mercado internacional se da por
intermédio de dois vetores, a saber: produtividade e cambio. No entanto, ¢ importante
mencionar que este capitulo prioriza a analise e problematica referente ao primeiro

vetor.

Sob este ponto de vista, a possibilidade de se obter taxas expressivas de
crescimento, passa, em ultima instancia, por agdes de politica econdmica que visem 0
incremento tecnoldgico da pauta de exportacdes dos paises. Dado isso, o presente
capitulo se divide da seguinte forma: esta introdug¢do, a secao 2.2 que trata do modelo

de comércio norte-sul propriamente dito. A secdo 2.3 mostra a questao da abertura da

> 0 modelo aqui apresentado ¢ baseado em Dutt (2002).
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conta corrente e a discussdo sobre a relevancia da poupanca externa como possivel
instrumento capaz de acelerar o crescimento dos paises em desenvolvimento. Na se¢do
2.4, serdo apresentadas propostas de politica com o objetivo de superar a questdo do
subdesenvolvimento. Os resultados e discussdes estdo na se¢do 2.5 e, por fim, finaliza-

se apresentando as principais conclusdes deste modelo.

2.2 O MODELO DE COMERCIO NORTE-SUL

A persisténcia de desequilibrios na balanca comercial ¢ uma caracteristica
marcante da trajetoria de crescimento dos paises em desenvolvimento e, em especial,
dos paises da América Latina. Dentro da tradi¢ao cepalina esses desequilibrios sdo
explicados pela lenta e desigual difusdo do progresso tecnologico em escala
internacional. Este processo deve-se a elementos como assimetrias tecnologicas entre
paises e que, por seu turno, se traduzem em diferencas de competitividade
internacional (Prebich, 1986). Neste sentido, a permanéncia das economias em
desenvolvimento a guisa do modelo de vantagens comparativas, ou em outras
palavras, na especializacao de exportagdes de produtos agricolas de baixa elasticidade
renda e importagdo de produtos industriais de alta elasticidade renda, faria com que a
necessidade do fechamento das contas externas se tornasse um permanente obstaculo
acarretando, portanto, em menores taxas de crescimento no longo prazo.

Um ponto importante que deve ser mencionado diz respeito ao
negligenciamento por parte de alguns autores a respeito deste argumento.
Primeiramente, o argumento a favor da industrializagdo por parte dos paises em
desenvolvimento e a necessidade de intensificagdo do padrdo tecnologico de suas
exportagdes nao ¢, de forma alguma, antagdnico ao comércio internacional. Mais
ainda, a importancia de uma escala minima de comércio ¢ de fundamental importancia
para que se obtenha produtos eficientes capazes de competir em escala global.

O modelo de comércio proposto inicialmente por Lance Taylor, assume que
existem duas regides e duas classes sociais: trabalhadores que recebem salarios e

capitalistas que recebem os lucros.
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Na primeira regido, definida como Norte, as firmas operam no regime de
oligopolio e o ajuste entre poupanca e investimento € feito através de variagdes no grau
de utilizacao da capacidade produtiva. A distribui¢ao da renda entre salarios e lucros ¢
determinada pela politica de formagdo de precos das firmas, ou seja, pelas suas
decisdes a respeito do nivel da taxa de mark-up sobre os custos diretos de produgdo. A
taxa de mark-up ¢ tida como uma varidvel exdgena; de forma que a distribuicao
funcional da renda se encontra pré-determinada. Pela equacao de formacao de pregos

de Kalecki (1954), os precos dos produtos do Norte sdo determinados por:
P, =0+7)W,b, 2.1
Onde: P, sdo os pregos dos produtos do Norte;

7 ¢ o mark-up das empresas;

W, € o saldrio nominal dos empregados do Norte
b, € o requisito unitario de mao de obra no Norte

Portanto, sabe-se que os capitalistas recebem uma participagio de (1+7)/r da

renda e, por seu turno, os trabalhadores recebem uma participagdo de 1/(1+ 7).

Na segunda regido, definida como Sul, as firmas operam no regime de
concorréncia perfeita. Neste sentido, o preco dos produtos do sul sdo determinados
pelo mecanismo de mercado — interagao entre oferta e demanda — e as firmas operam
com plena capacidade produtiva. O modelo supde também que o mercado de trabalho
no sul opera de forma andloga ao proposto por Lewis (1954), ou seja, admite a
existéncia de oferta ilimitada de mao de obra. Neste sentido, tem-se que:

K S

ag

Y, = (2.2)

Onde: Y,representa a renda do Sul;
K ; representa o estoque de capital do Sul;

a, ¢ um coeficiente técnico de produgdo que indica a relagdo capital-produto.
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No Sul, o salario real ¢ determinado por uma convengdo social e,

portanto exogenamente determinado, como se segue:

WS
=V 2.3
P > (2.3)
Conseqilientemente, os capitalistas sulinos recebem:
g = -bgVy)PY (2.4)

Onde: W, ¢é o salario nominal do Sul
P, ¢ o nivel de precos do Sul
Vs € o salério real do Sul
7 sdo os lucros dos capitalistas do Sul
b € o requisito unitdrio de mao de obra do Sul

Seguindo o raciocinio Marx (1988), Kalecki (1954, 1971), Kaldor (1956, 1957),
Robinson (1956, 1962) e Pasinetti (1962), considera-se que os capitalistas do Norte
recebem sob a forma de lucros todo o excedente sobre os salarios, poupando uma
fracdo constante de sua renda (s, ). J& os trabalhadores ofertam mao-de-obra e
recebem apenas saldrios, os quais sdo totalmente gastos em consumo. Tanto os
capitalistas quanto os trabalhadores gastam uma fracdo a de suas despesas com
produtos do Sul sendo o restante despendido com produtos do proprio norte. Esta

fracdo ¢ determinada de acordo com a seguinte equacao:
a=a, Y v'play (2.5)
Onde: ¢, ¢ a elasticidade-renda da demanda por importagcdes na regido Norte

4, € o valor absoluto da elasticidade-preco da demanda por bens importados do

Sul.
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P,
5 _em moeda do Norte.

P indica os pregos relativos entre Sul e Norte P =
N

E representa a taxa de cdmbio da moeda do Norte em termos da moeda do Sul

que, por simplicidade, ¢ normalizada para a unidade.

A partir da equacao (2.5), verifica-se que este tipo de formulagdo ¢ compativel
com uma variedade de suposicoes a respeito das elasticidades renda e prego da

demanda para os dois bens. Por exemplo:
Se ¢, = 1, =1, entdo a participagdo do consumo de bens do Norte e do Sul serad
constante ao longo do tempo.

Se ¢, <1, entdo um acréscimo na renda do Norte acarretard em uma reducgao da

propor¢ao consumida dos bens do sul, o que significa que a elasticidade-renda dos

bens do Sul € inelastica.

Se 1, <1, entdo a participacdo do consumo do Norte em termos dos bens do Sul

ird aumentar frente uma elevagdo de P, o que implica que os produtos do Sul terdo

uma demanda-preco inelastica. Raciocinio inverso acontece se u,, > 1.

No Sul, os trabalhadores gastam tudo o que ganham exclusivamente com os

produtos do Sul, enquanto os capitalistas poupam uma fragdo s;da renda, utilizando

uma fragdo S de seu consumo para adquirir bens do Norte. Assim, tem-se que:

B = ﬂo(GSYS )gs_lpﬂs_1 (2.6)
onde: oY € a participacdo dos lucros na renda

As firmas do Norte possuem a seguinte funcao investimento:

Yy
:gN:70+71( J (2.7)

Onde: I, ¢ o montante de investimento realizado no Norte;

g, € ataxa de crescimento do estoque de capital;
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Y, /K, =U,¢ o grau de utilizagdo da capacidade produtiva;
7, € 7, sdo constante positivas, sendo que y, <1.

Tal como especificada a fungdo investimento, verifica-se que a mesma sO
incorpora o chamado efeito acelerador. Segundo Steindl (1952), as firmas oligopolistas
operam com uma margem desejada de capacidade ociosa para estarem prontas para
aumentos repentinos na demanda. Por outro lado, a indivisibilidade e a durabilidade da
planta e dos equipamentos impede que a capacidade produtiva se expanda pari passu
ao crescimento do mercado. Esse mecanismo funciona como uma barreira a entrada, ou
seja, a manutencao de um excesso de capacidade permite confrontar firmas recém-

ingressantes por meio de uma subita elevagao da oferta que reduza os pregos.

O modelo supde que os capitalistas investem toda a fracdo poupada, sendo que

a fracio S do investimento ¢ feita a partir dos bens importados do Norte’’.

Considerando que o estoque de capital ndo sofre depreciagdo em nenhuma das regides,
entdo estas suposicdes implicam que as exportagdes do Sul (ou importacdes do Norte)

sdo dadas pela seguinte funcao:
P X, =a(l-s,7z,)P,7Y, (2.8)
Onde: P, X ¢ o valor nominal das exportagdes do Sul;

a ¢ a fracao que os consumidores do Norte gastam com produtos do Sul;

P,Y, € arenda nominal do Norte;
sy7y € afragdo da renda poupada a partir dos lucros.

Mas, sabe-se também que os capitalistas do Norte recebem uma participagdo de

(1+7)/zr darenda. Assim, a equagdo (2.8) pode ser escrita como se segue:

> Observe que por tras deste argumento esta a idéia cepalina de substituigdo de importagao.
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I+(1-s
PSXS:a{ (1+TN)T:|PNYN (2.9)

Substituindo (2.5) em (2.9), obtém-se:

X :aOYNEN”P“”NF“ll;:N)T}i: Y, (2.10)
Defina-se:
o, - ao|:1+(1—SN)T}
I+7
Reescrevendo (2.10), tem-se que:
X, =0 ,P vyl (2.11)

A equacdo (2.11) mostra que o nivel de exportagdes do Sul aumenta quando a
renda do Norte aumenta, ¢ reduz quando ha mudangas nos pregos relativos a favor dos

bens do Sul.
O valor das importacdes do Sul é dado pela seguinte equagao:
Py Xy :ﬁ(GSPSYS) (2.12)

Pela equacdo (2.12), verifica-se que os capitalistas do Sul utilizam uma parcela

de seus lucros para importar bens de capital, ponderada pelo pardmetro . Assim,

substituindo (2.6) em (2.12), encontra-se:

el o \OGPY
XN:ﬂo(GSYS)Slpml(S—SS) (2.13)
PN
Defina-se:
®N :IBOO-SSS

Reescrevendo (2.13), tem-se que:

X,=0,P"Y5 (2.14)
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A equagdo (2.14) descreve a funcdo exportacdo do Norte. Verifica-se, desta
forma, que um aumento da renda do Sul provoca aumento das exportacdes do norte e
reducdo das mesmas frente a uma mudanga dos pregos relativos a favor dos produtos

do Norte, tal como prevé a lei de Thirlwall.

158

No curto-prazo, o estoque de capital™ K, é dado e vale a condigdo de Market-

Clearing, sendo que o ajuste no mercado de bens se da por intermédio de flutuacdes da
produgdo do Norte ou mudanga nos precos dos produtos do Sul, de tal forma que um
excesso de demanda por produtos do Sul acarreta em alteragdo dos precos relativos a

favor dos bens do Sul. Este excesso de demanda ¢ dado por:
ED¢=Cy +1 + XY (2.15)
Onde: ED, excesso de demanda por produtos do Sul;

C,, consumo dos produtos do Sul no proprio Sul;

I investimento do Sul com insumos do proprio Sul.

Mas, o total de bens produzido no Sul pode ser representado pela seguinte

equacao:
Yo = Cyg+ 155+ Mg (2.16)
Onde: M ;importacdes de produtos do Sul pelo Norte

Substituindo (2.16) em (2.15), obtém-se:

ED¢ =X, - M, (2.17)
Defina-se:
X

M, _?N

Reescrevendo (2.17), tem-se que:

58 O subscrito i indica Norte e Sul



88

ED, =X, - (—jXN (2.18)

Por outro lado, um excesso de demanda por produtos do Norte resulta em um

aumento do grau de utilizacdo da capacidade produtiva naquela regido. Assim, tem-se

que:
ED, =C,, +1,, + X, -Y, (2.19)
Onde: ED, excesso de demanda por produtos do Norte;

C,, consumo dos produtos do Norte no proprio Norte;

I,,, 1nvestimento do Norte com insumos do proprio Norte.

Mas,
Y, =Cy+Sy+M, (2.20)
Onde: S, ¢ a poupanca agregada do Norte;

M ,, importacdes de produtos do Norte pelo Sul.

Substituindo (2.20) em (2.19), encontra-se:

ED,=(w-5), +(X,-M,) (2.21)
Defina-se:
M, =XP

Reescrevendo (2.21), tem-se que:
ED, =, -S), +(X, -PXy) (2.22)

No equilibrio de curto-prazo, as firmas do Sul estdo operando com pleno
emprego, enquanto as firmas do norte operam com o grau de capacidade ociosa que

elas desejam. Acrescenta-se que a condicao de Market-Clearing ¢ obedecida e, u e

P sdo constantes. Portanto, nao existe excesso de demanda em nenhum dos mercados,
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ou seja ED, =0. Pela equagdo (2.18), sabe-se que, em equilibrio a seguinte relacdo ¢é

valida:

P’ = (2.23)

Observe que a equagdo (2.23) indica o preco relativo de equilibrio entre os

produtos do Norte e do Sul. Substituindo (2.2), (2.11) e (2.14) em (2.23), obtém-se:

:(®N)(KS/GS)8S P/JS+/1N

®S (UNKN )8N

Resolvendo para P, encontra-se:

1
us+un -1

_ ®N aS h EN
3z v

Pela condi¢do de equilibrio macroecondmico, sabe-se que:

Iy _ Sy (2.25)

Dado o pressuposto de que toda poupanca do Norte ¢ oriunda dos lucros, entdo

a identidade (2.25) pode ser escrita como se segue:

Sy syoyYy
Ky Ky

Sy g o, (2.26)

N

Substituindo (2.26) e (2.7) em (2.25) e resolvendo para U, , obtém-se:

vl=—To (2.27)

SNOn =71

A equagdo (2.27) define o grau de capacidade produtiva de equilibrio no curto-

prazo. Em termos de estabilidade, assume-se o mecanismo Keynesiano, segundo o
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qual o produto varia positivamente com qualquer excesso de demanda no mercado de
bens. Mais ainda, para que o valor de U seja estavel, o denominador da equagdo (2.27)
tem que ser positivo. Neste sentido a poupanga tem que ser mais sensivel que o
investimento desejado a variagdes na utiliza¢ao da capacidade, algebricamente tem-se

que: s,oy > ¥,-

O valor de equilibrio dos termos de troca pode ser obtido substituindo (2.27) em

(2.24). Assim, tem-se que:

1

. ® a. )’ ¥ v st
(@)SJ(KS SyO N — 71 ! (2.28)

Substituindo (2.11) e (2.14) em (2.18), encontra-se:

ED; =@ P Y " —(l)@)NP”SYjs
p
ED, =0 P Yl —@,P"'YSs (2.29)

Segundo a chamada condi¢do de Marshall-Lerner, se a depreciagao real
conduzir ao aumento das exportagdes liquidas, a reacao tanto das exportagdes quanto
das importagdes acaba por se tornar mais forte que o efeito adverso do prego e o efeito
final da depreciacdo sera a melhora da balanga comercial. Algebricamente, isso

OED
oP

significa que: < 0 . Diferenciando (2.29) com respeito a EDse a P, encontra-

S€:

dED . = —u,@® P *vlyEvgp — -1 PHs 2y Es dp
s MY N Hs N s

OED
6—Pf< 0 py@ P 7YY > (l_ﬂS)G)NPﬂS_ZYSgS
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€s Y

O, (K 1
O, \ ag UyKy

0ED
#<0<:> py > (1= g )prsto

OED,; _, |
8—P< < Hg + Hy > (2.30)

Para que haja estabilidade local, ¢ necessario que a condicdo de Marshall-

Lerner seja valida.

No longo-prazo, o estoque de capital nas duas regides cresce de acordo com as

seguintes equagdes:
gy =70 + 7. Uy (2.31)

Substituindo (2.27) em (2.31), encontra-se:

* Y
gN:70+7/1|: © } (2.32)
SO N — 7
Onde:ag—N=0
OoP

A equacdo (2.32) descreve a forma pela qual ¢ realizada a acumulagdo no

Norte. Por outro lado, a acumulacao do Sul se da por:

K
Sg =505 — (2.33)

dg,

Como o investimento no Sul ¢ realizado tanto com insumos do Norte (capital)

quanto do Sul, e dadas as condi¢des de equilibrio, entdo:

L _peds (2.34)
KS KS
Onde: £<1

Substituindo (33) em (34), encontra-se:
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gy = —— (2.35)

og 0’g
Onde: —==>0 —=-<0

oP oP’

Aplicando logaritmo natural em (2.28) e, em seguida, diferenciando com
respeito ao tempo, tem-se que:

1

¢=m(€zvgzv—5sgs) (2.36)

Onde: ¢ =£

Pela equacao (2.36), verifica-se que a taxa de variagdo dos termos de troca

depende do hiato entre &,g, e &,g2,. Neste sentido, fica clara a importancia do

argumento de Prebisch, segundo o qual se os paises em desenvolvimento se
mantivessem a guisa do modelo Heckscher-Ohlin baseado na hipotese de “vantagens
comparativas”, entdo a especializacdo por parte destes paises na producdo de produtos
primarios, voltados a exportacdo, com baixas elasticidades renda e, por sua vez,
mantivessem a estratégia de importacdo de produtos industriais de alta elasticidade
renda, entdo a necessidade de fechar as contas externas faria com que
experimentassem uma tendéncia a deterioragdo dos seus termos de troca em relagdo
aos paises exportadores de bens manufaturados. Por conseqiiéncia, o crescimento

econdmico nestes ultimos tenderia a ser maior que nos paises exportadores de produtos
primarios -(Eg > &y ).
Desta forma, a dindmica de longo-prazo de crescimento das economias, bem

como a dindmica dos termos de troca podem ser apresentadas por intermédio da figura

2.1.



93

FIGURA 2.1 — DINAMICA DE LONGO-PRAZO DO MODELO NORTE-SUL

Fonte: Dutt (2002)

A equagdo (2.36) mostra que para todo P> P’, tem-se que &.g¢ > &gy -
Portanto, os termos de troca irdo se reduzir ao longo do tempo ¢ < 0. Raciocinio

analogo € valido para quando P < P". O estado estacionario se da no ponto E, onde
P =P e ¢=0. Entretanto, no equilibrio os paises do Norte estardo crescendo mais do

que os paises do Sul (g, > gy).

2.3. ABERTURA DA CONTA CORRENTE

Até o presente momento, assumiu-se que o investimento do Sul € financiado
exclusivamente pela sua poupanca doméstica. Segundo o argumento neoclassico, os
retornos dos fatores sdo maiores quando os fatores sdo escassos. Assim, paises com
menor intensidade de capital e menor renda per capita deveriam apresentar taxas mais
elevadas de crescimento com ingresso de poupanca externa. Desta forma, na auséncia

. . iy . . 59 .
de restrigdes a mobilidade do capital, a poupanca movimentard™ e, conseqiientemente,

aumentara o investimento € o crescimento nesses paises.

59 .. . e . L . , - ..
Eliminadas as restrigdes a mobilidade de capitais, haveria um aumento continuo nas transagdes cambiais e nos
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Esta analise pode ser modificada admitindo que o sul possa auferir empréstimos
do Norte. Logo, se ¢ permitido o endividamento externo por parte do Sul, a sua taxa de

acumulacdo g, ndo mais € restrita pela sua capacidade de poupanca.

Defina-se: F' como sendo o déficit em transagdes correntes do Sul. Neste

sentido, vale a seguinte identidade:
PX,+F=X, (2.37)

Diferenciando (2.37) com respeito ao tempo, obtém-se:

dP , dX; _ dF _dX,

— X, +—>P+
dt dt dt dt
' dP dX dF| 1 dX, X
— X +—2P+ = NN
| dt dt dt | X, dt X,
diﬂXSerXSXSPerFi} 1 _dx, 1 (2.38)
L dr P dt X dt F | X, X,
Defina-se: El=¢5; dXSL:xS;d—Fi=f; dXNL:xN
dt P dt X, dt F dt X,
Reescrevendo (2.38), tem-se que:
[pPX ¢ + x X (P + fF ] 1 = x, (2.38a)
XN
Substituindo (2.37) em (2.38a), encontra-se:
F F
{I—X—S}(¢)+x8)+X—Sf=xN (2.39)

F . ~ L ~
Onde: 58 ¢ definido como sendo a razdo entre o déficit em transagdes
N

correntes sobre o valor total das exportagdes do Sul.

fluxos de capitais internacionais, beneficiando os paises em desenvolvimento.
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Aplicando logaritmo natural e diferenciando (2.11) e (2.14) com respeito ao

tempo, obtém-se:

InX, =0, +u;, InP+e,¥

X, P Y,
VW T HMstéEs
Xy P Y,
Xy =HsPTE58s (2.40)

nX;=InO®g-pu, nP+e,Y,

X __, PN
X, v p Yy,
Xg =—Hy@P+ENEN (2.41)

Substituindo (2.40) e (2.41) em (2.39), obtém-se:

F
{1— }(¢—ﬂN¢+8NgN)+ f=usp+e5gg

X X

Resolvendo para g,:

gszi{(l—w—us)w[l—; JeNgw d [f—(l—uN)co]} (2.42)

N XN

A partir da equagdo (2.42), trés equagdes particulares se configuram. Para o
primeiro caso especial, admite-se que o comércio entre Norte e Sul ¢ balanceado ao

longo do tempo, entdo ¢ verdade que: F =0e f =0. Logo a equagdo (2.10) se reduz a:
1

gszg_{(l_ﬂN_ﬂS)¢+gNgN} (2.42a)
S

Para um segundo caso especial, considera-se que os termos de troca nio se
alteram ao longo do tempo, ou seja, fazendo ¢ =0, entdo a equagdo (2.42) passa a ser

dada por:
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e (2]

Por fim, tanto o comércio entre o Norte e Sul ¢ balanceado, como também os

termos de troca permanecem constantes ao longo do tempo. Assim, tem-se que:

N8y
gs = (2.42¢)
€y
A equacdo (2.42c) mostra que com comércio balanceado e termos de troca
constantes ao longo do tempo, as importacdes entre as duas regioes t€ém que crescer a
mesma taxa ao longo do tempo. Neste contexto, ¢ possivel estabelecer a chamada Lei
de Thirlwall, segundo a qual a taxa de crescimento do produto de um pais depende da
elasticidade-renda da demanda de importacdo, ou mais precisamente, depende da

sensibilidade com que as exportagdes de um pais reagem as variagdes da renda do

resto do mundo.

Pela equagdo (2.37), sabe-se que tanto as exportacdes do Norte quanto as
exportagdes do Sul sdo positivas. Se o Sul estiver recebendo fluxos de capitais, entdo
A >0. Mas, como &g >¢&y e admitindo que o desenvolvimento implica que

N
g > gy, entdo € necessario que &£,g¢ > £,g, . Portanto, esta condicdo estabelece que
f> e85 > €ygy. Admitindo que os termos de troca permanecem constantes, entdo

f>x,>xg. Isto implica que a divida liquida do Sul estard crescendo mais

. ) F
rapidamente do que as suas exportagdes, ou seja, a razao % > 00 .

t— 00
N

A evolugdo da divida do Sul se da por intermédio da seguinte fun¢ao:

D=F+iD (2.43)

Onde: D ¢ a divida externa do Sul

D indica a variagdo do estoque de divida externa com respeito ao tempo
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i ¢ a taxa de juros incidente sobre o estoque de divida

Dividindo (2.43) por D, encontra-se a equacdo que descreve a taxa de

crescimento da divida externa do Sul.

d= %—l—i (2.43a)

Onde: d = D
D

Considerando que no longo prazo a taxa de juros € constante e supondo que o
estoque de divida cresce a uma taxa constante, entdo a razdo F/D também serd
constante. Admitindo que todo o fluxo de capitais do Norte para o Sul sdo destinados
exclusivamente a aquisicdo de novas maquinas e equipamentos, entdo se pode dizer
que a divida externa estara crescendo na mesma magnitude dos novos investimentos.

Novamente, se o Sul tentar crescer mais rapidamente do que o Norte, dadas que

Eg > &y, entdo a divida externa estara crescendo mais rapidamente do que o produto.

No entanto, sabe-se que o aumento do grau de endividamento externo torna as
economias suscetiveis a crises do balangco de pagamentos, cuja solugdo passa,
necessariamente por uma desvalorizacdo cambial, a qual acarreta em aumento da taxa
de inflag¢do, induzindo uma politica monetaria restritiva com o intuito de se obter o

controle dos indices inflaciondrios. Nas palavras de Bresser e Nakano (2003, p. 21)

Depois de alguns anos de enorme acumulagdo de dividas externa e interna, a situagdo
financeira se deteriora. Tal deteriorag@o cria expectativas negativas sobre parte das empresas
locais e internacionais (...) ¢ a taxa de investimento diminui, levando a recessdo. A
conseqiiente redugdo das receitas governamentais aumenta perversamente o déficit
orcamentario. Por outro lado os credores ficam cada vez mais inquietos. O risco pais aumenta,
na medida em que a relacdo divida externa/exportagdes cresce muito acima do limite de
endividamento. Ha tentativas de ataques especulativos. A reversdo dos fluxos de capital pode
comegar por contagio, comportamento de manada e profecia que se cumpre por si mesma. O
pais estd entdo sujeito ao default internacional e a crise interna.

Faz-se necessario, portanto, a introducdo de algumas restricdes a evolugao da

divida externa do Sul.
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1* Restri¢do: o déficit em transagdes correntes do Sul como propor¢ao do

produto deve ser constante. Logo:

F
= 2.44
PY, 4 (2.44)
Aplicando o logaritmo e diferenciando com respeito ao tempo, tem-se que:
f=gs+o (2.45)

2% Restricdo: o déficit em transagdes correntes como propor¢do das

exportagdes tem que ser constante. Segue-se que:

F_ 4 (2.46)
PX
Repetindo o procedimento anterior, encontra-se:
f=x+0 (2.47)

3% Restrigdo: a variacao da divida externa como proporcao das exportacdes deve

ser constante. Logo:

F+iD
PX,

A (2.48)

Substituindo (2.45) em (2.42), obtém-se:

g5 =1—{(1—uN—ﬂs)¢+[l—; jgNgN+;—N[gs+¢—(l—uN)¢]}

€ N

Resolvendo para g, encontra-se:

1 F F
8 = —— 75— (l—py —ug)p+|1- T |EvEn g (2.49)
85 _ X N N

N

Mantendo os termos de troca constantes ¢ = 0, entdo a equacao (49) se reduz a:
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gsz( r JENgN (2.50)
g ———

Analisando a equagdo (50), € possivel observar que g, > &,g,/&s5€¢ €5 < 1.

F
XS t— o0

Por outro lado, se ¢, >1, g4 <&ygy/és © > 00 Mas, como se viu, esta

desigualdade ndo pode ser satisfeita dado o perfil dos produtos exportados pelo sul, ou

seja, produtos com baixa elasticidade renda. Por outro lado, se &, >1, g, <&,gy/&5 ©

F
XS t— 00

> 0. Mas sob esta configuragdo o Sul ndo conseguira superar seu estagio

de desenvolvimento.

Substituindo (2.47) em (2.49), obtém-se:

gS:L{(l—,uN—,uS)(p-l-(l—; JgNgN—i_XL('xS—l_(D/uN)} (2.51)

&g N N

Mantendo os termos de troca constantes ¢ = 0, entdo a equacao (49) se reduz a:

8NgN
&g

Es = (2.52)

Onde: x; = &£,g;.

Portanto, mesmo que o Sul possa experimentar fluxos internacionais de capitais
para financiar seus projetos de investimento e, desta forma, vir a crescer mais
rapidamente do que o Norte, o problema estrutural da elasticidade renda das

exportagdes volta a aparecer como a verdadeira restricio de longo-prazo de
crescimento do Sul. Mais ainda, enquanto &g > &, e houver algum tipo de restricao

externa ao crescimento, o desenvolvimento permanecera desigual ao longo do tempo.
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2.4.  EVIDENCIAS EMPIRICAS: O CASO BRASIL-ESTADOS UNIDOS

Como resultado empirico do modelo, ¢ fundamental comparar a elasticidade de
importacao do Sul e do Norte. Para tanto, optou-se por comparar o comércio bilateral
entre Brasil e Estados Unidos. Para fins de modelagem econométrica, utiliza-se dados
trimestrais das séries relativas as economias brasileira e americana, compreendendo o

periodo do primeiro trimestre de 1996 ao terceiro trimestre de 2005.

O modelo a ser estimado foi segue e especificacdo de Houthakker & Magee

(1969):
logM, = A, + A logYs, + 4,loge, + 1, (2.53)
log X, = B, + B, logY,, + B, loge, +0, (2.54)

Onde®: M , sdo as importacdes (FOB) do Brasil;
Y, € o PIB do Brasil;
g, ¢ o cambio real efetivo — Estados Unidos

X

t

sdo as exportagoes (FOB) do Brasil;
Y,, € o PIB dos Estados Unidos;

Os teste de estacionariedade de Dickey-Fuller Aumentados (ADF) indicaram
que todas as variaveis sob analise sdo integradas de ordem 1, ou seja, as mesmas sao
I(1), exceto a série do PIB dos Estados Unidos, a qual se mostrou ser I(2). O teste
Phillips-Perron, por sua vez, indicou que todas as séries sdo I(1). Os resultados® da

regressao por minimos quadrados sdo apresentados na Tabela 1.

50 As séries de exportacdo e importagdo forma extraidas do sistema Alice do Ministério do Desenvolvimento,
Industria e Comércio Exterior. A série do PIB brasileiro teve como fonte o Banco Central do Brasil. O PIB
americano teve como fonte o Bureau of Economic Analysis. E, por fim, a série do cambio real efetivo Estados
Unidos foi extraida do IPEA.

61 o . . ~ , ~
A estatistica Durbin-Watson indicou a presenca de autocorrelagdo dos residuos para as duas regressdes. Para
tanto, utilizou-se como forma de corre¢do o método Interativo de Cochrane-Orcutt.
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TABELA 2.1 - RESULTADO DA REGRESSAO logX, =B, +B, logY,, + B, loge, +v,

Varidveis Coeficientes Estatistica t
C 18,64 12,61%*
LNPIBUS 3,65x107" 10,26*
LNCAMBIOREAL -0,06 -0,18

R2 Ajustado 0,91

Durbin-Watson 1,90

Onde: LNPIBUS = In Y,,; LNCAMBIO = In ¢; (*) estatisticamente

significativo a 1%.

TABELA 2.2 - RESULTADO DA REGRESSAO logM, = 4, + 4, log Y, + A, loge, +

Varidveis Coeficientes Estatistica t
C 4,11 0,82
LNPIBBR 0,60 4,14%
LNCAMBIOREAL 0,51 1,26

R2 Ajustado 0,57

Durbin-Watson 2,12

Onde: LNPIBBR = In Y;,; LNCAMBIO = In ¢,; (*) estatisticamente

significativo a 1%.

De acordo com os dados obtidos, verificou-se que € possivel que haja relagao de

co-integragdo entre estas séries. Com o intuito de verificar isto, é aplicado o método de

Johansen, e com o objetivo de verificar o nimero de vetores de co-integragao

existentes, ¢ utilizado o teste do traco (4 -traco). Para escolher o melhor modelo, foram

comparados os valores para o critério de Schwartz, e selecionada a op¢do com o menor

valor calculado para este pardmetro. A analise de co-integracdo vem averiguar se

existe uma combinacdo linear entre as varidveis que possa ser estacionaria, ou seja,
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testar a co-integracdo de um sistema multiequacional ¢ verificar se no longo prazo as
variaveis do modelo convergem para relacdes de equilibrio. Os testes indicam que
existe uma equacao de co-integracdo, ou seja, uma combinagdo linear dessas varidveis
cuja série de residuos seja estaciondria. Os resultados sdo apresentados nas tabelas 3 e
4.

TABELA 2.3 - RESULTADOS VETOR DE CORRECAO DE ERROS

Corregéo de Erros D(LNEXPORT) D(LNPIBUS) D(LNCAMBIO)
C -1,22 -0,04 1,29
-0,93 -0,06 -0,13
-1,31 -0,68 -9,80
PIBUS 9,92E-13 1,43E-13 -2,05E-12
9,92E-13 1,43E-13 -2,05E-12
-0,75 -1,79 -10,88
CAMBIO 2,08E-03 -1,01E-03 7,81E-03
-5,73E-03 -3,50E-04 -8,10E-04
-0,36 -2,92 -9,61
R2 0,65 0,52 0,92

TABELA 2.4 — RESULTADOS VETOR DE CORRECAO DE ERROS

Correcao de Erros D(LNIMPORT) D(LNPIBBR) D(LNCAMBIO)
C 1,02 -0,14 -0,88
0,95 0,67 0,10
1,07 -0,20 -8,35
PIBUS 1,75E-12 5,15E-12 -1,73E-13

1,60E-12 1,10E-12 -1,80E-13
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1,09 4,57 0,97

CAMBIO -0,01 -6,99E-03 9,67E-03
9,61E-03 6,77E-03 1,070E-03

-1,43 -1,03 9,07

R-squared 0,50 0,59 0,88

Pode-se dizer que a magnitude das elasticidades das exportacdes se mantém. Ou
seja, verifica-se que de fato a elasticidade-renda do Brasil ¢ superior a elasticidade-

renda dos Estados Unidos, tal como o modelo norte-sul propde.

2.6. CONCLUSAO

Analisando as economias em desenvolvimento sob a oOtica dos modelos
keynesianos, conclui-se que o processo de crescimento sustentado necessita que os
investimentos tenham como foco principal o incremento tecnologico das exportacdes
dos paises a fim de reduzir substancialmente a elasticidade-renda das exportagdes
possibilitando, a luz dos ensinamentos do modelo de crescimento e comércio Norte-
Sul, taxas mais elevadas de crescimento por parte destes paises. Acrescenta-se que a
possibilidade de um melhor aspecto distributivo, bem como a necessidade de
transformacdo econdmico-social destes paises, requer, em ultima instancia, que as
acgoes de politica econdomica tenham como foco criar as condi¢des para a retomada do
investimento em nivel adequado com a necessidade de crescimento do produto e do
emprego. Dentro da tradi¢do Keynesiana, a responsabilidade de criacdo do ambiente
seguro ¢ positivo para o crescimento economico depende do Estado, sendo necessario,
portanto, a orquestracao de todos os segmentos produtivos e financeiros em torno de

um projeto comum de desenvolvimento.

Como se viu, a grande restricdo ao crescimento ¢ uma questao estrutural e nao
conjuntural em razao da natureza da restri¢do externa. Neste sentido, a politica

econdmica baseada nos modelos neoclassicos de crescimento que t€ém como foco a
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estratégia de crescimento com poupanga externa, bem como a implementagdo da
irrestrita liberalizagdo financeira como condi¢cdo indispensavel para se lograr taxas
mais elevadas de crescimento ¢ uma estratégia equivocada, uma vez que no longo-
prazo o problema da restricdo externa inibe o crescimento econdmico dos paises
receptores de poupanca. Pode-se dizer, portanto que, de fato, o grande problema das
economias em desenvolvimento € a restrigdo externa ao crescimento, em especial o
carater perverso das elasticidades. Logo, para que se atenda os objetivos de longo-
prazo como crescimento, pleno emprego e distribuicao de renda, faz-se necessario uma

mudanga drastica do perfil das exportacdes dos paises em desenvolvimento.
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3. ACUMULACAO DE CAPITAL, ABERTURA ECONOMICA E POUPANCA
EXTERNA: UM MODELO MACROECONOMICO POS-KEYNESIANO COM
CAMBIO FLEXIVEL E MOBILIDADE DE CAPITAIS

3.1. INTRODUCAO

Os paises desenvolvidos e em desenvolvimento tém procurado adotar politicas
que acelerem o crescimento econdmico, de forma a aumentar o bem-estar de seus
cidadaos e reduzir a pobreza. Dentro deste contexto, diversas teorias € modelos t€ém
sido formulados com o intuito de se identificar os fatores de crescimento das
economias capitalistas. No ambito das teorias do crescimento economico de
inspiragdo neoclassica, desenvolvidas a partir do trabalho seminal de Solow (1956), a
poupanca ¢ vista como um elemento essencial para o crescimento de longo-prazo.
Nesse contexto, os paises deveriam recorrer a poupanga externa para aumentar a sua
taxa de poupanca e, dessa forma, acelerar o seu crescimento de longo-prazo.

O pressuposto tedrico dessa andlise € que, na auséncia de restricoes a
mobilidade internacional de capital, os capitais se moverdo dos paises ricos para os
paises pobres®, ajudando assim a financiar um volume maior de investimento nos
paises em desenvolvimento, o que contribuiria decisivamente para a aceleracdo do seu
crescimento. Esse processo decorre do fato de que® os capitais internacionais tendem
a fluir para os paises que oferecam maior remuneracdo. Sendo a remuneragdao do
capital maior nos paises em desenvolvimento, onde ele € escasso, do que nos paises
desenvolvidos, onde ele ¢ abundante, os capitais se deslocariam naturalmente dos
paises ricos para os paises pobres, contribuindo para a atenuagdo das desigualdades

econdmicas internacionais. Esta visdo pro-liberalizacdo da conta de capitais se

62 .. o~ . . Lo . , - ..
Eliminadas as restrigdes a mobilidade de capitais, haveria um aumento continuo nas transagdes cambiais € nos
fluxos de capitais internacionais, beneficiando os paises em desenvolvimento.

53 Ver Lucas (1990).
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fundamenta, portanto, na hipdtese de que os capitais externos sdo considerados
enddgenos ao processo de crescimento econdmico, uma vez que fluxos livres de
capital promovem a eficiente alocacao internacional dos recursos, com capitais fluindo
em larga escala de paises com elevada relacao capital/trabalho para paises com baixa
relacdo capital/trabalho.

A idéia de que a poupanca externa € condicdo necessdria para 0O
desenvolvimento economico, no entanto, ndo € consenso entre os economistas. Em
oposicao a estes argumentos, destacam-se os trabalhos de Rodrik (1998) e Bhagwati
(1998). Segundo estes autores, ndo hd qualquer evidéncia de que paises que se
financiaram por intermédio de capitais externos melhoraram a performance de
crescimento do produto e/ou tenham obtido melhorias no perfil de distribuicdo de
renda. Uma segunda linha de argumentacdo contra a tese de crescimento com
poupanca externa foi elaborada por mais recentemente por Bresser e Nakano (2003) e
Oreiro (2004). Para esses autores, o financiamento via poupanca externa tende a gerar
uma reducdo da taxa de crescimento de longo prazo das economias dos paises em
desenvolvimento devido ao aumento explosivo do endividamento externo decorrente
dessa estratégia de crescimento.

Dado isto, o presente capitulo ira apresentar um modelo macro-dinamico de
inspiragdo pos-keynesiana com o objetivo de analisar os efeitos da abertura da conta
de capitais do balan¢o de pagamentos sobre a performance macroecondmica (produto
real, taxa de juros e taxa de inflagdo) das economias em desenvolvimento. O modelo
aqui apresentado considera uma economia que possui as seguintes caracteristicas: (1)
regime de cambio flutuante; (i) empresas fixam pre¢os com base num mark-up fixo
sobre os custos diretos unitarios de producao de forma que o ajuste entre poupanga e
investimento ¢ feito por intermédio de variagdes no grau de utilizagdo da capacidade
produtiva; e (ii1) os capitalistas domésticos t€ém acesso ao mercado internacional de
capitais para financiarem as suas decisdes de consumo e de investimento por
intermédio da emissao de titulos privados denominados em moeda estrangeira.

O modelo em consideracdo serd usado para analisar a sensibilidade da

economia frente a choques exdgenos como, por exemplo, variagdes nas taxas de juros
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doméstica e internacional, aumento do endividamento externo como propor¢do do
estoque de capital, e alteragdes na participagdo dos lucros na renda. Os exercicios de
estatica comparativa mostram que um aumento do endividamento externo pode ter
efeitos benéficos para a economia no curto-prazo; uma vez que induz um aumento do
valor de equilibrio de curto-prazo do grau de utilizacao da capacidade produtiva e da
taxa de crescimento do estoque de capital.

A dindmica de longo-prazo do modelo aqui apresentado mostra que, sob certas
condigdes, o acesso ao mercado internacional de capital pode gerar trajetérias
explosivas para o sistema econdmico, notadamente num contexto em que a politica
monetdria ¢ conduzida com base num regime de metas de inflacdo. Além disso,
demonstra-se que uma reducdo da meta de inflagdo perseguida pelas autoridades
monetdrias num contexto de abertura da conta de capitais do balangco de pagamentos
pode gerar um aumento permanente da taxa real de juros — com reflexos negativos
sobre a acumulacao de capital — bem como um aumento do endividamento externo da
economia, contribuindo assim para uma maior fragilidade externa.

O presente capitulo se divide em seis se¢des incluindo a presente introducao.
Na secdo 3.2 descreve-se a tecnologia empregada pelas firmas desta economia. A
se¢do 3.3 apresenta a fixacdo de pregos por parte das empresas e a determinagdo da
distribuicdo de renda entre salarios e lucros. A se¢do 3.4 se preocupa com o0S
determinantes da demanda efetiva. A secdo 3.5 esta dedicada a analise do equilibrio de
curto-prazo do modelo. A secdo 3.6 apresenta a dinamica de longo-prazo do modelo, e

a secdo 3.7 sumariza as conclusoes obtidas ao longo do capitulo.

3.2. A TECNOLOGIA

As firmas produzem um bem homogéneo que ¢ destinado tanto para consumo
quanto para investimento. A producao de bens e servigos ¢ feita com base numa
tecnologia de producdo de coeficientes fixos a la Leontieff, dada pela seguinte

equacao:
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X = min{%;Ku} (3.1

Onde: L ¢ a quantidade de trabalho empregada na economia; » € o requisito unitario
de mao-de-obra; X ¢ o produto real; K é o estoque de capital; u ¢ a relagdo produto-

capital, uma proxi do grau de utilizagdo da capacidade produtiva.

Considera-se economia na qual as firmas operam com capacidade produtiva
excedente de forma que toda a variacdo da demanda agregada ¢ atendida por
intermédio de variagdes do grau de utilizagdo da capacidade existente. Dessa forma, a

demanda de trabalho por parte das firmas sera dada pela seguinte expressao:
L=bX (3.2)

3.3. FORMACAO DE PRECOS E DISTRIBUICAO DE RENDA

As firmas dessa economia operam numa estrutura de mercado oligopolista, de
tal maneira que elas t€ém poder de fixacdo de pregos. Iremos supor que as empresas
fixam os pregos de seus produtos com base em uma mark-up fixo (no curto-prazo)
sobre os custos diretos de producao. Tal como em Kalecki (1954), a distribui¢dao da
renda entre salarios e lucros ¢ determinada pela politica de formagdao de pregos das
firmas, ou seja, pelas suas decisdes a respeito do nivel da taxa de mark-up sobre os
custos diretos de producdo. Supondo que o trabalho e os insumos importados sao os
unicos custos diretos de producdo, tem-se que as empresas irdo fixar os precos dos

seus produtos com base na seguinte equagao:

P=(0+ z')[wb + meP*] (3.3)
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Onde: 7 € o mark-up; wé o salario nominal; m ¢ requisito unitirio de matérias primas

importadas por unidade de produto®.

Os lucros sdao determinados com base na diferenga entre o valor nominal da
producao e os custos com salarios e insumos importados:
PIl = PX — wbX — meP "X (3.4)
Onde: IT ¢ o montante de lucros em termos reais; PX € o valor nominal da
producdo; . whX ¢ a folha de salarios; meP X ¢ o valor nominal em moeda doméstica

dos insumos importados.

Sendo assim, a participa¢do dos lucros na renda é dada por®:

T
72':— 3.5
1+7 (3-5)

A equacao (3.5) reproduz um dos resultados basicos da teoria de Kalecki,
segundo a qual a participacdo dos lucros na renda ¢ determinada, em nivel
microecondmico, pelo grau de monopdlio das firmas (Kalecki, 1971).

A taxa de lucro ¢ obtida ao se dividir (3.4) por PK :

X
r=——|P-wb—meP X| (3.6)
PK
64 ¢ - M
E importante observar que: m = —
X
6 L , , PX —wbX —meP' X X
A participagdo dos lucros na renda ¢ definida como: 7 = 3% . Tem-se entdo que:

e P—wb—meP’ _ (l+r)[wb+meP*]—wb—meP* T

P (1+r)lwb+meP*J (1+2')'
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Substituindo (3.2) e (3.3) em (3.6), obtém-se:

uou r=mu (3.7
l+7

Com base na equagdo (3.7), pode-se observar que a taxa de lucro depende
apenas da participagdo dos lucros na renda e do grau de utilizagdo da capacidade
produtiva, tal como ocorre em uma economia fechada e sem governo®.

Dividindo-se a equagao (3.3) por ( P ), obtém-se a seguinte expressao:

v la-a)-an ] (3.8)

Onde: V'=— ¢ o salario real.

=

Sendo assim, a distribuicao de renda nessa economia envolve trés variaveis
fundamentais, a saber: o salario real, a taxa real de cambio e a participagdao dos lucros
na renda. A participacao dos lucros na renda ¢ determinada pela equagdo (3.5), a partir
das decisdes microecondmicas a respeito da fixa¢do da taxa de mark-up. Sendo assim,
existem ainda duas varidveis enddgenas a serem determinadas por intermédio da
equacdo (3.8), a taxa de saldrio real e a taxa real de cambio, fazendo com que a
distribuicdo de renda esteja indeterminada.

Para eliminar a indeterminacdo na distribuicdo de renda supde-se que essa
economia possui um setor de subsisténcia ou tradicional que funciona como uma
reserva de mao-de-obra para as empresas que operam no setor capitalista®. A
existéncia desse excesso estrutural de forca de trabalho faz com que, do ponto de vista

do setor capitalista, a oferta de trabalho seja infinitamente eldstica a um dado nivel de

6 ver Taylor (1991).

%7 Essa mesma estratégia de eliminagdo de indeterminacdo de modelos macroecondmicos ¢ adotada por Dutt
(1990).
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salario real, o qual iremos supor como exogeno e determinado pelas convengdes
sociais existentes na economia num determinado momento de sua histéria (cf. Bortis,

1997). Dessa forma, tem-se que:

Vo=V (3.9)

3.4. DEMANDA EFETIVA, INFLACAO E CONFLITO DISTRIBUTIVO

A economia em consideragdo ¢ aberta e com governo. No entanto, assumi-se
que o governo nao conduz nenhum tipo de atividade fiscal, de forma que o Unico
instrumento ativo de politica macroeconomica ¢ a politica monetdria. A politica
monetaria ¢ conduzida por intermédio de operacdes de mercado aberto com vistas a

fixacao da taxa basica de juros.

A abertura da economia abrange trés nog¢des distintas, a saber: (i) a abertura do
mercado de bens, entendida como a possibilidade que as empresas e consumidores tém
de escolher entre bens nacionais e importados; (ii) a abertura dos mercados
financeiros, entendido como a possibilidade que os agentes t€ém de escolher entre
ativos financeiros nacionais e estrangeiros; (ii1) a abertura do mercado de fatores,
entendido como a possibilidade das empresas terem liberdade de escolha quando a
localizagdo de suas plantas produtivas em torno do mundo e a liberdade dos
trabalhadores de poderem migrar para outros paises (Blanchard, 2001, p. 375-76). No
modelo aqui apresentado, contudo, trabalha-se apenas com os dois primeiros conceitos

de abertura econdmica.

Seguindo Bertella e Lima (2001), admite-se que as transagdes comerciais das
firmas com o exterior sdo determinadas pelas funcdes de exportagdo e importacao

(normalizadas em termos do estoque de capital), dadas por:

=& =¢&,+&,q—&E,u+ E5u (3.10)

>:|Z olls:

=M =M ,-M,qg+M,u (3.11)
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Onde: ¢,,M, sdo parAmetros positivos; ¢ € a taxa real de cAmbio; u~ é o grau de

utilizacao da capacidade produtiva das firmas que operam no exterior.
Pelas equacdes (3.10) e (3.11), verifica-se a validade da chamada condi¢do de

Marshall-Lerner, segundo a qual a depreciagdo da taxa real de cambio gera um

aumento das exportacdes liquidas. A taxa de cambio real é dada por:

(3.12)

Onde: eé a taxa de cAmbio nominal; P"é o nivel de pregos dos bens importados em

moeda estrangeira; P ¢ o nivel de pregos dos bens domésticos em moeda doméstica.

Substituindo (3.9) em (3.8), chega-se a seguinte expressao:
q = 1—{(1 — )~ Vb } (3.13)
m

Dividindo-se a equacdo (3.11) por u e substituindo a resultante em (3.13),

obtém-se apos os algebrismos necessarios:

2_
w=—2d = Mg (3.14)

M,g—(-7x-Vb)

A equagdo (3.14) descreve o Locus LD, definido como sendo o conjunto das
combinagdes entre o grau de utilizacdo da capacidade produtiva e taxa real de cambio
(u,q) para as quais ha equilibrio distributivo na economia; isto ¢, uma situacao na qual
o mark-up efetivo é igual ao desejado, o salario real efetivo ¢ igual ao nivel
determinado pelas convengdes sociais prevalecentes na economia € a taxa real de

cambio ¢ aquela permitida pela equacao (3.8).
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Diferenciando (3.14) com respeito a (u) e (¢ ), encontra-se a expressao (3.15)

que apresenta a inclina¢ao do Locus LD:

QZLD_(M@—ZM@XL—ﬂ—ﬁm+ALMMf

% Phq—ﬂ—ﬂ—ibﬂ

(3.15)

Com base em (3.15), consta-se que a inclinacao do locus LD depende do valor

M, ou
= —< 0, caso
2M, 0q

assumido pela taxa real de cambio. Com efeito, se ¢ >

[ ou
contrario tem-se que — > 0
q

Seguindo Robinson (1962) e Taylor (1985) considera-se que a taxa desejada de
crescimento do estoque de capital por parte das firmas depende de dois componentes.
Um componente autbnomo que capta o “otimismo espontaneo” dos capitalistas, ou
seja, o seu “animal spirits” e outro componente que depende da diferenga entre a taxa

de retorno do capital e a taxa real de juros. Dessa forma, ¢ possivel escrever a seguinte

equacao:

L_gis +hP—i—}} (3.16)
K g o .
Onde: I ¢ o investimento agregado; g’ ¢é a taxa desejada de crescimento do

estoque de capital; g, representa o “animal spirits” dos capitalistas; # mede a
sensibilidade da taxa desejada de crescimento do estoque de capital as diferengas entre
a taxa de lucro e a taxa real de juros, i ¢ a taxa nominal de juros e P ¢é a taxa corrente
de inflagao.

Tal como Rowthorn (1977), supde-se que a inflagdo advém do conflito

distributivo entre o capital e o trabalho. A inflagdo salarial ird ocorrer toda a vez que
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os trabalhadores desejarem uma participacdo dos salarios (dos lucros) na renda
nacional maior (menor) do que o valor corrente dessa variavel. Dessa forma, a inflagao

salarial pode ser apresentada por intermédio de:
W:,/,[ﬂ_,rF] (3.17)

Onde: w ¢ a taxa proporcional de variagdo do saldrio nominal; ¥ indica a

velocidade de ajustamento, sendo que 0 <y <1; 7" é a participagdo nos lucros na

renda que ¢ desejada pelos trabalhadores.

A participagdo dos lucros na renda desejada pelos trabalhadores depende
claramente do poder de barganha dos mesmos no mercado de trabalho. Dessa forma,
considera-se que o aumento do nivel de emprego aumenta o poder de barganha dos
trabalhadores e, portanto, a parcela da renda que os mesmos desejam se apropriar.
Como, pela equacao (3.2), o emprego depende do nivel de produgdo, segue-se que
podemos utilizar o grau de utilizagdo da capacidade produtiva como uma proxi para o

nivel de emprego. Sendo assim, tem-se que:

r’ =a, —au (3.18)

Como o salario real é, por hipdtese, constante segue-se que a inflagdo salarial €

instantaneamente repassada para os pre¢os. Sendo assim, sabe-se que:

P=w (3.19)
Substituindo (3.18) em (3.17) e a resultante em (3.19), obtém-se a seguinte

equacao:

P=yr —ya,+yo,u (3.20)

A equagao (3.20) ¢ uma espeécie de curva de Phillips para a economia em
consideracdo na medida em que estabelece uma relacdo inversa entre a taxa de
inflacdo e o grau de utilizagdo da capacidade produtiva.

Substituindo (3.20) em (3.16), encontra-se a seguinte expressdo para a taxa

desejada de crescimento do estoque de capital:
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g =g, —hya,+hlr —ya - hi-hyr (3.21)

Seguindo a tradigdo de Marx (1988), Kalecki (1954, 1971), Kaldor (1956,
1957), Robinson (1956, 1962) e Pasinetti (1962), supde-se que os capitalistas recebem
sob a forma de lucros todo o excedente sobre os salarios, poupando uma fracao

constante de sua renda (s,). J& os trabalhadores gastam toda a sua renda com

consumo.
Deve-se ressaltar, contudo, que uma parte da renda dos capitalistas domésticos

nao esta disponivel para o financiamento dos seus gastos de consumo, pois ¢ remetida

para o exterior na forma de encargos financeiros sobre a divida externa do setor

privado. Dessa forma, a poupanga dos capitalistas pode ser apresentada pela seguinte

equacao:

PS =5s_(rPK —ei B) (3.22)

Onde: S ¢ a poupanca dos capitalistas; s, € a propensdo a poupar a partir dos lucros;

i"é a taxa de juros dos titulos internacionais € B é o estoque da divida externa do
setor privado.

No que se refere ao financiamento externo, iremos assumir que apenas as firmas
que possuam um valor minimo de capital e lucros estdo dispostas e capazes de
demandar poupanca externa para complementar a sua propria acumulagdo interna de
capital. Este financiamento ¢ estritamente privado e realizado por intermédio de
emissdo de titulos a taxa de juros (i").

Nesse contexto, ¢ importante destacar que esta economia opera num regime
de mobilidade imperfeita de capitais com cambio flutuante no sentido de Mundell
(1962) e Fleming (1962); de tal forma que a existéncia de ganhos de arbitragem entre
titulos domésticos e os titulos internacionais da origem a um fluxo de entrada/saida de
capitais finito por unidade de tempo. Isso porque estamos supondo que os titulos
doméstico e internacional sdo substitutos imperfeitos entre si. Dessa forma, ndo vale a
equacdo de paridade descoberta da taxa de juros. Além disso, a hipotese de pequena
economia aberta assegura que a taxa de juros doméstica nao tem efeito sobre a taxa de

juros internacional.
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Dividindo-se (3.22) por ( PK ) e ap0s alguns algebrismos, encontra-se:

g’ =5, mu - S”Ij* q (3.23)

Onde: g° ¢ a taxa de crescimento do estoque de capital permitida pela disponibilidade

de poupanca dessa economia; Z ¢ o endividamento externo como propor¢ao do

estoque de capital.

No curto-prazo, admite-se que o estoque de capital (K ), o coeficiente unitario
de mao-de-obra (b ) e o mark-up (7 ) sdo constantes. Dessa forma, o grau de
utilizagdo da capacidade produtiva ¢ a variavel de ajuste entre a taxa de crescimento do
estoque de capital que ¢ desejada pelas firmas e a taxa de crescimento do estoque de
capital que ¢ permitida pela disponibilidade de poupanga da economia. A condi¢do de

equilibrio macroecondmico ¢ dada entdo por:
g =g -(¢-M) (3.24)

Substituindo (3.10), (3.11), (3.21) e (3.23) em (3.24) e resolvendo para (u ), e
apds os necessarios algebrismos, € possivel escrever a seguinte expressao:
1 siZ

u= +hyo,+&,—M,)—hi—hyr+ —+&+M 3.25
Sﬂﬂ'—h[ﬂ—l//a'l]+82+M2 (g va, + &, 0) "4 ( P | 1}} ( )

A equacao (3.25) descreve o Locus IS, definido como sendo o conjunto das
combinac¢des entre grau de utilizacdo da capacidade produtiva e cambio real (u,q), para

os quais o mercado de bens esta em equilibrio.

Para obter a inclinagdo do Locus IS basta diferenciar (3.25) com respeito a (u )

e (q), de forma a se obter a seguinte expressao:

oul, 1 (52 o |s o (3.26a)
0q Sﬁﬂ—h[ﬂ—l//al]+82+M2L P

Em palavras: uma depreciacdo da taxa real de cAmbio gera um aumento do
grau de utilizagdo da capacidade produtiva. Isso decorre tanto do efeito positivo que a

desvalorizacdo da taxa real de cambio tem sobre as exportagdes liquidas (dado que
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estamos supondo a validade da condicao Marshall-Lerner) como também do fato que
uma desvalorizagdo da taxa real de cambio ao aumentar a renda enviada para o
exterior (devido aos encargos financeiros da divida externa privada), reduz a poupanca
dos capitalistas domésticos. Dessa forma, o ajuste no mercado de bens exige um

aumento do grau de utilizagdo da capacidade produtiva.

Diferenciando (25) com respeito a Z, obtém-se:

u _ ! (S”l } 0 (3.26b)

0Z s.m-hr-ya,]te, +M,| P

Em palavras: um aumento do endividamento externo (como proporc¢ao do
estoque de capital) ira aumentar o grau de utilizacdo da capacidade produtiva. Isso
porque um aumento do endividamento externo reduz a renda disponivel dos
capitalistas (pds-pagamento dos encargos da divida externa privada), levando-os a
reduzir a sua poupanca. Dessa forma, o ajuste no mercado de bens também termina por

exigir um aumento do nivel de utilizacdo da capacidade produtiva.

3.5. A CONFIGURACAO DE EQUILIBRIO DE CURTO-PRAZO E A
ESTATICA COMPARATIVA

A economia estara em equilibrio de curto-prazo quando o grau de utilizagdo da
capacidade produtiva (u) e a taxa real de cambio forem tais a satisfazer
simultaneamente a equagdo (3.14) — referente ao locus LD — e a equacdo (3.25) —
referente ao locus IS. Como a inclinagdo do Locus LD muda quando a taxa real de

. segue-se que existem
1

cambio ultrapassa um certo valor critico dado por ¢, =

pelo menos duas configuracdes possiveis para o equilibrio de curto-prazo, tal como

pode ser observado na Figura 3.1 abaixo:

FIGURA 3.1 — POSSIVEIS CONFIGURACOES DE EQUILIBRIO DE CURTO-
PRAZO
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Caso A Caso B

LD

Fonte: Elaboracao Propria

Pode-se demonstrar que apenas a situagao representada pelo caso A refere-se a

um equilibrio de curto-prazo estavel. Dessa forma supde-se que: a—M|LD > 2—”|]S
q

Para encontrar a taxa real de caAmbio de equilibrio de curto prazo do sistema,
iguala-se a equagdo (3.14) com a equagao (3.25). Dessa forma, obtém-se a seguinte

expressao:

Mlqz—MOq _ 1
qu—(l—ﬂ—l_/b) Sﬁﬂ—h[ﬂ—l//al]+82+M2

(g + hyay +&,— M)~ hi—hyx

+[S’;*Z+81+M1Jq+g3}:0 (3.27)

Utiliza-se a expressao (3.27) para calcular os efeitos de mudancas exogenas da
taxa de juros internacional, da taxa de juros doméstica, da divida externa como
proporc¢ao do estoque de capital e da participagao dos lucros na renda sobre o valor de
equilibrio de curto-prazo da taxa real de cambio. Diferenciando (3.27) com respeito a

ii',\Z e r,tem-se:

% __?2 (3.28)
1 @
9 __ 9 (3.28b)

oz ®
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9oy (3.28¢)
Oi ?

s_q:_&:? (3.28d)
T D,
Onde:
— — — / 2 i
(M, 20,9007 =V )+ Mg I {s,[z*zwl+ M‘}:% 50
{M q—(l—zr—Vb)} s,7—hlr—yo|+e,+M,| P
2
h =0, >0
Sﬂﬁ—h[ﬁ—l//al]+52 +M,
S2q! =p, <0

- [s.7 = W[z —wa, ]+ e, + M, P

B s.qZ
[Szzﬂ- _h[ﬂ._l//al]—l— & +M2]P*

=9, <0

7 "
g, thyo,+¢,—M, —h[i+wr]+[s”l; +& +M}q+u

hy
s —h)+ =
(52 =) s 1—Hx—yo|+e,+ M, &

[s. 77~ Hz—ya]+ &+ M|

A expressdo (3.28a) diz que um aumento da taxa de juros doméstica gera uma
apreciagdo do cambio real. Com efeito, um aumento da taxa de juros doméstica ird
reduzir a taxa de crescimento do estoque de capital que ¢ desejada pelas firmas,
deslocando para baixo a curva IS. Dada a distribui¢ao de renda, tem-se um aumento do
requisito de matéria-prima importada por unidade de produto, de tal forma que a taxa

real de cambio se aprecia.

A expressao (3.28b) nos mostra que um aumento do endividamento externo
como propor¢ao do estoque de capital gera uma depreciacdo da taxa de cambio real de
equilibrio. Isto porque um aumento do endividamento externo ird resultar num
aumento da renda que os capitalistas domésticos tem que remeter para o exterior na
forma de encargos financeiros (juros + amortizagdes). Dessa forma, ocorre uma

redu¢do da poupanga dos capitalistas e, portanto, um aumento dos seus gastos de
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consumo. Esse aumento do consumo desloca a curva IS para cima, de tal forma que o
grau de utilizacdo da capacidade produtiva aumenta. Dada a distribui¢do de renda
entre saldrios e lucros, o requisito de matéria-prima importada por unidade de produto

se reduz, depreciando, portanto, o cambio real.

Dada a ambigiiidade no coeficiente de (¢, ), algumas consideragdes se fazem

necessarias. No curto-prazo, o efeito do aumento/reducdo dos lucros sobre o cambio
real dependerd da elasticidade das exportacdes e importagdes com respeito a taxa de
cambio real®. Isto porque, dada a validade da condi¢do de Marshall-Lerner, a resposta
da balanca comercial em relacdo a mudangas na distribuicdo de renda ¢ lenta de tal
forma que, por exemplo, a elevacdo dos lucros na renda aumenta o consumo de

produtos importados o que se traduz em uma piora da balan¢a comercial.

Por outro lado, esta mudanga na balanga comercial pode se traduzir em uma
reducdo do investimento privado no curto-prazo em razao de perda de competitividade
externa, o que reduziria o grau de utilizagdo da capacidade produtiva. Acrescenta-se
que, o aumento da participacao dos lucros na renda reduz a participagdo relativa dos
salarios no produto, que deve cair ainda mais com a depreciacdo da moeda, o que
aumenta a queda da demanda e do produto. De fato, para uma economia aberta, como
a considerada neste modelo, uma depreciacao da moeda ¢ equivalente a uma redugdo

dos salarios (cf. Lopez, 2001, p. 297).

No geral, o que a experiéncia historica tem mostrado ¢ que a depreciagcdo da
moeda possui influéncias negativas sobre a demanda e o produto®. E importante
salientar nesta andlise que os segmentos mais pobres da populacdo sofrem mais com a
queda no produto e no emprego. No entanto, o declinio econdmico provocado pela

elevagdo dos lucros na renda também afeta o padrdao de vida dos segmentos de renda

68 ~ . . . . .

Se as firmas exportadoras ndo estiverem dispostas a reduzirem seus pregos no mercado internacional, dado o
seu poder de monopélio, entdo a demanda por exportagdes ndo sera afetada de forma substancial e o efeito final
da balanga comercial dependera da elasticidade preco das exportacdes.

% Ver Taylor (1988).
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mais elevada, dada a queda do produto. Como resultado final desta discussao, admite-

se que: g—q<0.

T

Os efeitos de variagdes da taxa doméstica de juros, da taxa de juros
internacional, da divida externa como propor¢cdo do estoque de capital e da
participagdo dos lucros na renda podem ser analisados por intermédio das seguintes

derivadas parciais”’

% _ _% <0 (3.292)
l 1
2_; _ _% _9 (3.29b)
1
S’j _ —% 9 (3.29¢)
l 1
%y (3.29d)
or o,
Onde:

_ 1/2 -
M,| uM, + M) —4Mu(1— 7 — M, (M, + M) —2M.(1— 7 —
2[(” ) T o) 1”( T Vb)} + 2(” ) T o) 1( T Vb)_S”ﬂ'—h[ﬁ—!//Oq]+82+M2_

1/2 K
- z
M[(u]\/[z +M,) —4Mlu(1—7z—Vb)} {S’}’) Zie +Ml}

h

{S”Z*Z + & +M1}
P

=0,<0

Sﬂi*[M[S”ﬂ'—h[ﬂ'—l//al]-l- &+ M,|— (g, +hwa, +e&,—M,)+hi+hyr —u*] _

oK 2
P*{S”Z*Z +é& +M1}
P

0,

7 Essas expressdes podem ser obtidas ao se substituir (3.27) em (3.14) e diferenciar a expressdo resultante com
respeito a i, i*, ZeT.

4

<0



122

sﬂZ[u[Sﬁﬁ—h[7r—l//051]+g2 +M,]- (g, +hya, +50—M0)+hi+hl//7r—u*]:

* 2
A
P {S”l + & +M1}
P

0,

*

u(s, —h)y+hy

{S”Z*Z + & +M1}
P

=0,<0

A expressao (3.29a) mostra que um aumento da taxa basica de juros provoca
uma reducdo do grau de utilizacdo da capacidade produtiva, em razao da reducao da

taxa desejada de crescimento do estoque de capital.

A expressdao (3.29b) mostra que um aumento da divida externa (como
proporc¢ao do estoque de capital) gera um aumento do grau de utiliza¢do da capacidade
produtiva compativel com o equilibrio de curto-prazo do sistema econdomico. Esse
resultado ¢ uma decorréncia elementar do fato de que um aumento da divida externa
do setor privado gera uma expansdo da demanda efetiva, tal como podemos observar
na equacao (3.26b). Isso equivale a um deslocamento para cima da curva IS na figura
A. O locus LD, por sua vez, ndo se altera com mudancas no endividamento externo
como propor¢dao do estoque de capital. Sendo assim, havera um novo equilibrio de
curto-prazo com um nivel de utilizagdo da capacidade produtiva mais alto (e uma taxa

de cambio mais depreciada).

A equacdo (3.29¢) mostra que um aumento da taxa de juros internacional gera
um aumento do grau de utilizagdo da capacidade produtiva. Esse resultado pouco
comum ¢ fruto da hipotese aqui adotada a respeito do regime de mobilidade de
capitais. Como a mobilidade de capitais ¢ imperfeita no sentido de Mundell e Fleming,
segue-se que um aumento da taxa de juros internacional nao induz um aumento da taxa
de juros doméstica. No entanto, o aumento da renda enviada para o exterior induz uma
depreciacdo da taxa real de cambio [ver equacdo 3.28¢c] , o que aumenta as exportacoes
liquidas, induzindo, dessa forma, uma expansao da demanda efetiva e do grau de

utilizagdo da capacidade produtiva de equilibrio de curto-prazo.
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Por fim, a expressdo (29d) mostra que um aumento da participacao dos lucros

na renda reduz o grau de utilizagdo da capacidade produtiva.

1

og
U

Com base na equacao (21), sabemos que

> 0. Dessa forma, pela regra da

cadeia ¢ possivel afirmar que:

aﬁ%" = %% =(+)(-) <0 (30a)
aaizi = %2—; =(+)(+)>0 (30b)
% (>0 (300)
% = %2—:‘[ =(+)(-) <0 (30d)

Em palavras: a taxa de crescimento do estoque de capital ¢ uma fun¢ao inversa
da taxa nominal de juros doméstica e da participagdo dos lucros na renda. Dessa
forma, verifica-se que nessa economia prevalece um regime de crescimento do tipo
wage-led. Além disso, pode-se afirmar que a taxa de crescimento do estoque de capital
¢ uma funcdo direta do endividamento externo como proporcao do estoque de capital e
da taxa de juros internacional.

A

Da mesma forma, sabe-se que da equagao (3.20) que Z—P > 0. Logo, utilizando
u

o mesmo expediente, tem-se que:

0P 0P ou
oo = (D)0 (31a)
0P _OP o _ (1)4)>0 (31b)

0Z oudZ
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oP P ou

=——=(+)(+>0 3lc
o on o () (31¢)
oP P ou
- = =(+)() <0 31d
3~ 7% m (+)() (31d)

Pelas expressoes (3.29a), (3.30a) e (3.31a), percebe-se que a politica monetaria
¢ capaz de influenciar a performance de varidveis econdmicas como inflagdo, grau de
utilizagdo da capacidade produtiva e taxa de crescimento do estoque de capital no
contexto de uma economia aberta com mobilidade imperfeita de capitais. No entanto,
se a autoridade monetdria resolver reduzir a taxa de inflagdo, entdo este objetivo s
podera ser alcangado se a economia, durante um certo periodo de tempo, reduzir a sua
taxa de crescimento. Dentro deste contexto, verifica-se claramente que os objetivos, no

curto-prazo, de crescimento e baixa inflagao sao conflitantes.

A expressao (3.30b) mostra que, no curto-prazo, o acesso ao mercado
internacional de capitais e o endividamento externo a ele correlato contribuem para

aumentar a taxa de crescimento do estoque de capital.

3.6. A DINAMICA DE LONGO-PRAZO

Para analisar a dindmica de longo-prazo dessa economia, € necessario explicitar
as equacdes de movimento do modelo. Seguindo Simonsen e Cysne (1995), a equagao

diferencial que descreve a dindmica temporal da divida externa ¢ dada por:

Z=iD-H (3.32)

Onde: D¢ o estoque de divida externa;
H ¢ a transferéncia liquida de recursos para o exterior.

Diferenciando z com respeito ao tempo, obtém-se a seguinte expressao:

Z="-"g' (3.33)
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Substituindo (3.32) em (3.33), encontra-se:

e . H
Z=("-g"Z-— (3.34)

Substituindo (26) em (34), obtém-se a equacdo que descreve a dinamica

temporal da divida externa como proporcao do estoque de capital:

Z=Z(hya,—g,)+i Z+hiZ + hyrZ —hZ(ﬂ—l//al)u(i,Z,ﬁ)—? (3.35)

Admite-se que na economia em consideragdo, a politica monetaria ¢ conduzida
no contexto de um regime de metas de inflacdo no qual a autoridade monetaria deve
utilizar a taxa nominal de juros com o objetivo de obter uma meta numérica definida
para a taxa de inflagdo no médio-prazo. Dessa forma, iremos supor que a politica

monetdria ¢ conduzida com base numa fungdo de reag¢do do Banco Central dada por:
i=¢[P(i,Z,7z)—P*} (3.36)

Onde: ¢¢€ um parametro positivo que representa a velocidade com a qual o Banco

Central reage a desvios entre a taxa de inflagao efetiva e a meta inflacionaria;

A

P" ¢ a meta de inflagdo desejada pela autoridade monetaria.

As expressoes (3.35) e (3.36) formam um sistema de equagdes diferenciais que
determinam a dindmica da divida externa como proporcao do estoque de capital e da

taxa basica de juros da economia. A Matriz Jacobiana do sistema ¢ dada por:

[Z} [(hl//ao—g0)+hz‘+i*+ht//7r]—h(7r—y/al)(u+22—;j hZ{l—(ﬁ—Wal)%} [Z—ZO}
i oP oP =1,
b~ v

Defina-se:



Ay = [(ht//a0 —g,)+hi+i +hz//ﬂ]—h(7r—z//a1{u+22—;j; A :hZ{l—(ﬂ—wal)—};

A A

oP oP
A =¢—: A =¢—
: ¢az ’ ¢8i

Analisando o sinal dos elementos da matriz Jacobiana, a Gnica ambigiiidade

refere-se ao sinal de 4, que pode ser positivo ou negativo.

Defina-se: Zou g, >0 como sendo a elasticidade do grau de utilizag¢do da
u

capacidade produtiva com respeito ao endividamento externo, uma medida da
sensibilidade do nivel de atividade econdmica com respeito a variagdes do nivel de

endividamento externo do setor privado. Sendo assim, tem-se que:
Ay = [(ht//ao —g0)+ hi+i +ht//7r]—h(7r—t//al )u(1+ gz)

Na expressdo acima, observa-se que o sinal de 4, depende do valor assumido

hya, —g, +i +hyn
h(ﬂ'_l//al)”

positivo. No que se segue, admite-se que a elasticidade do grau de utilizagdo da

por essa elasticidade. Em particular se ¢ < —1 entdo A,serd

capacidade produtiva com respeito ao endividamento externo ¢ baixa.

Dessa forma, o determinante e o traco da matriz Jacobiana sao dados por:
Ir(J)=4,+ 4, <0
Det (J) = (1,2,)— (4,4,) <0

Como o determinante da matriz Jacobiana ¢ negativo pode-se afirmar que o
equilibrio de longo-prazo do sistema econdmico ¢ instavel do tipo trajetoria de sela (cf.
Takayama, 1993, pp.407-408). Esse resultado aponta para a idéia de que a abertura da
conta de capitais do balango de pagamentos, embora possa ter efeitos benéficos para a
economia no curto-prazo, pode ser fonte de instabilidade a longo-prazo em

consonancia com a argumentagdo desenvolvida por Bresser e Nakano (2003).
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Em steady-state o endividamento externo e a taxa basica de juros sdo

constantes ao longo do tempo. Isto permite com que o 16cus Z=0¢colécusi=0 ,

cujas inclinagdes sdo dadas respectivamente pelas seguintes equagdes, sejam

determinados:
oi
7 |10 >0 (3.37)
oi
a_; <0 (3.38)

Sendo assim, a configuragdo de equilibrio de longo-prazo da economia em

consideracao pode ser visualizada por meio da figura 3.2.

FIGURA 3.2 - CONFIGURACAO DE EQUILI{BRIO DE LONGO-PRAZO

Fonte: Elaboragdo Propria

No que se segue, supde-se que a autoridade monetdria ajusta a taxa nominal de

juros de maneira a garantir que a economia esteja sempre sobre a sua trajetoria de sela.

Nesse contexto, admitindo que as autoridades monetarias resolvam perseguir
uma meta de inflagdo mais baixa. Qual seria o impacto sobre o equilibrio de longo-

prazo do sistema econdmico? Uma redu¢do da meta de inflagdo ird deslocar o locus
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z; =0 para cima e para a direita, determinando um novo equilibrio de longo-prazo no
qual a taxa nominal de juros e o endividamento externo como propor¢ao do estoque de
capital sdo ambos mais elevados (figura 3.3). Como no equilibrio de longo-prazo a
taxa de inflacdo efetiva deve ser igual a meta inflacionaria segue-se que a taxa efetiva
de inflacdo ird se reduzir, impondo assim um aumento da taxa real de juros. Daqui se
segue, portanto, que uma reducdo da meta de inflacdo resulta num aumento da taxa
real de juros e do endividamento externo (como propor¢ao do estoque de capital) de

equilibrio de longo-prazo do sistema economico.

FIGURA 3.3 — EFEITOS DE LONGO-PRAZO DE UMA REDUCAO DA META DE

INFLACAO
4z _,
ot
g _,
Fols
z, 74

Fonte: Elaboracao Propria

7. CONCLUSAO

Ao longo do presente capitulo foi desenvolvido um modelo dindmico ndo-linear

de inspiracdo pos-keynesiana para avaliar a performance, no curto € no longo-prazo,
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de uma série de variaveis macroecondmicas num contexto de mobilidade (limitada) de
movimentagao de capitais. O modelo aqui apresentado mostra que no curto-prazo um
aumento do endividamento externo tem impacto positivo sobre a performance
macroeconOmica. Mais especificamente um aumento do endividamento externo gera
um aumento do valor de equilibrio de curto-prazo do grau de utilizagao da capacidade
produtiva e da taxa de crescimento do estoque de capital. Contudo, no longo-prazo, a
abertura da conta de capitais do balanco de pagamentos pode ter efeitos
desestabilizadores sobre o sistema econdmico. Além disso, a andlise de longo-prazo do
sistema econOmico mostrou que uma reducdo da meta de inflagdo a ser perseguida
pela autoridade monetdria produz uma elevacdo da taxa real de juros e do
endividamento externo de equilibrio de longo-prazo. Dessa forma, uma politica
monetaria contracionista estard associada a um aumento permanente do custo de
oportunidade do capital (podendo ter um efeito negativo sobre o crescimento de longo-

prazo) e um aumento da fragilidade externa da economia.
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4. CRESCIMENTO ENDOGENO, CONFLITO DISTRIBUTIVO, POLITICA
MONETARIA E FLUXOS DE CAPITAIS EM UMA PEQUENA ECONOMIA
ABERTA: UM MODELO POS-KEYNESIANO

4.1.  INTRODUCAO

Este capitulo tem como objetivo apresentar um modelo pods-keynesiano de
crescimento enddgeno incorporando os fundamentos tedricos apresentados por Keynes
(1936). Mais precisamente, significa’’ mudancas na maneira de se entender o método
econdmico, nas pressuposi¢des, implicagdes tedricas e praticas do processo
econdmico. Significa rejeitar o teorema da mao-invisivel, caracteristico das escolas
classica e neocléssica, de que a economia possui a capacidade de se auto-ajustar para

uma posicao de 6timo social.

Sem entrar no mérito das diferengas entre as escolas de pensamento econdmico,
o modelo econdmico, aqui apresentado, o principio da demanda efetiva possui um
papel central no processo de ajustamento da economia sendo que a poupanga, ao invés
de constituir-se no pré-requisito do investimento ¢, na verdade, seu resultado. O
modelo incorpora, também, uma fun¢do de progresso técnico”” enddgeno

pioneiramente idealizada por Kaldor (1957).

Em um primeiro momento, desenvolve-se um modelo que procura formalizar as
idéias de Kaldor no contexto de uma pequena economia aberta. Neste sentido, ao

incorporar o principio da demanda efetiva, conflito distributivo e progresso técnico

' “post Keynesian economics is best identified as a way of thinking, a method of approach, inspired at
root by Keynes and Kalecki and their intellectual successors” (Chick 1995, p. 20).

™ “The use of more capital per work (...) inevitably entails the introduction of superior technical
which require “inventiveness”of some kind (...). On the other hand, most (...) technical innovations
which are capable of rising the productivity of labor require the use of more capital per man.” Por
estas palavras, o progresso técnico aqui proposto € formalmente induzido pelo crescimento da
produtividade do trabalho, que depende da taxa de acumulagdo da economia.
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endogeno, obtém-se duas configuracdes de equilibrio de longo-prazo. A primeira, uma
economia de baixa renda cujo equilibrio € instavel do tipo trajetoria de sela. Enquanto
a segunda, uma economia de alta renda a posi¢ao de equilibrio ¢ estavel. Uma
importante implicacdo de politica econdmica que se segue, ¢ a necessidade de se
elevar de forma significativa o processo de acumulagdo de capital nas economias de

baixa renda para os padrdes das economias desenvolvidas.

Posteriormente, incrementa-se a andlise integrando a economia aos mercados
internacionais de capitais a luz de um Banco Central Heterodoxo preocupado com
metas de crescimento econdmico e manuten¢do de baixas taxas de inflacdo. Neste
particular, julga-se a validade da estratégia de plena conversibilidade” da conta de
capitais proposta pelo mainstream, segundo a qual, ¢ de fundamental importancia
promover a liberalizagdo da conta de capitais do balango de pagamentos’®. O
pressuposto’” é que os elevados controles sobre o sistema financeiro, ¢ as subseqiientes
distor¢oes acarretaram uma reducdo da qualidade do investimento privado e

desencorajam a intermediagdo financeira e a formag¢do de poupanca.

Esta visao pro-liberalizacao da conta de capitais se fundamenta, portanto, na
hipdtese de que os capitais externos sdo considerados endogenos ao processo de
crescimento econdmico, uma vez que fluxos livres de capital promovem a eficiente
alocacdo internacional dos recursos, com capitais fluindo em larga escala de paises

com elevada relacdo capital/trabalho para paises com baixa relacdo capital/trabalho.

" Uma defini¢do da plena conversibilidade ¢ dada por Schneider (2000, p. 6): “The freedom to convert local
financial assets into foreign financial assets and vice versa at market determined rates of exchange. It is
associated with changes of ownership in foreign/domestic financial assets and liabilities and embodies the
creation and liquidation of claims on, or by the rest of the world. CAC can be, and is, coexistent with restrictions
other than on external payments. It also does not preclude the imposition of monetary/fiscal measures relating to
foreign exchange transactions, which are of a prudential nature. As the definition indicates, capital
account convertibility is compatible with undential restrictions. Temporary measures to insulate an
economy from macroeconomic disturbances caused by volatile capital flows are in accord with an
open capital account.”

™ 0s argumentos favoraveis a uma abertura ao capital externo podem ser encontrados em Mathison & Rojas-
Suares (1993), Eichengreen et al. (2002).

> Ver Edwards (1995).
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Sob este enfoque, torna-se necessario aumentar a participacio da poupanca externa’®
como instrumento capaz de possibilitar as economias emergentes seu desenvolvimento

econdmico.

No entanto, a idéia de que a poupanga externa & condi¢do necessaria para o
desenvolvimento econdmico ndo € consenso entre os economistas. Mais ainda,
analisando a relagdo de determinagdo da poupanca com o investimento, dentro da
concepcao Keynesiana, a poupanga nao financia o investimento em nenhum sentido.
Primeiro porque ela ndo precede, nem temporal, nem logicamente, o investimento.
Nio existe uma poupanga ex-ante. A poupanga’’ ¢é por definicio um fluxo de
rendimentos simultaneos ao investimento e por ele determinado. Isto posto, o presente
artigo ird avaliar os efeitos da abertura da conta de capitais do balango de pagamentos
sobre a performance macroecondmica das economias capitalista

Acrescenta-se que, enquanto que no modelo de equagdes diferenciais
bidimensional o papel dos sindicatos ¢ deixado a margem da dindmica econdmica,
uma vez que o comportamento desta institui¢do ndo afeta o sinal da matriz jacobiana.
No modelo de tridimensional, a incorporagdo de fluxos de capitais em um contexto no
qual a condugdo da politica monetéria ¢ focada no crescimento econdmico, verifica-se
que os sindicatos passam a ter um papel fundamental para a estabilidade do sistema

econdmico.

Dado isso, o presente capitulo se divide da seguinte forma: esta introdugao, a
se¢do 4.2 que trata da tecnologia do modelo. A se¢do 4.3 tras a analise da distribuicao
de renda na economia, na secdo 4.4 analisa-se o comportamento de curto-prazo do
modelo, enquanto que a secdo 4.5 trata do comportamento de longo-prazo. Na secao

4.6, analisam-se as condigOes de estabilidade do sistema 2x2. Na seqiiéncia,

76 por defini¢do contabil, poupanga externa ¢ a contra-partida do déficit em transagdes correntes

7 A constatagio de que as decisdes de investimento e as de poupanga sdo atos distintos, e que o
investimento precede logicamente a poupanga ¢ explicitado por Meade (1975, p. 82):”Keynes’s
intellectual revolution was to shift economist from thinking normally in terms of a model of reality in
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incorporam-se fluxos de capitais e taxa de juros no modelo, descritos pela seg¢do 4.7.
Posteriormente, na secdo 4.8, analisa-se o longo prazo e a forma pela qual ele ¢
alterado pela inclusdao dessas variaveis. Na secao 4.9, as condi¢des de estabilidade do
sistema 3x3 sdo apresentadas e, por fim, finaliza-se apresentando as principais

conclusoes.

4.2. A TECNOLOGIA

Nesta secdo, constrdi-se um modelo de crescimento econdmico enddgeno para
uma pequena economia aberta. Parte-se da analise de curto-prazo, na qual a resolucao
do modelo assume que algumas variaveis sdo dadas™ no curto-prazo, enquanto outras
sdo consideradas exogenas. As varidveis endogenas sdo determinadas em termos das
variaveis exogenas e das varidveis dadas do sistema. Este procedimento, permite a
constru¢cdo de um modelo no qual a razdo capital-trabalho e a participacao dos saldrios
na renda constituem as variaveis dinamicas de longo-prazo.

As firmas produzem um bem homogéneo que ¢ destinado tanto para consumo
quanto para investimento. Elas produzem e contratam mao-de-obra de acordo com a
demanda, sendo que dois fatores sdo utilizados no processo produtivo: capital (K) e
trabalho (L ). Seguindo a tradi¢do Keynesiana, o nivel de emprego ¢ determinado pelo

principio da demanda efetiva’”. Neste sentido, tem-se que:
: L
X = Min {;,ul( } 4.1)

Onde:

which a dog called savings wagged hist tail labelled investment to thinking in terms of a model in
which a dog called investiment wagged his labelled savings.”

78 P ~ . S
As variaveis dadas s3o consideradas constantes no equilibrio de curto-prazo. No longo-prazo, por sua vez,
essas varidveis se ajustam endogenamente.

" Pelo principio da demanda efetiva seguem-se duas proposicdes: (i) a renda depende do nivel de emprego da
economia ¢ (ii) a quantidade de mao-de-obra que os empresarios decidem empregar ¢ fung¢do de duas
quantidades, a saber: o valor monetario esperado que sera gasto em consumo e o valor esperado que serd gasto
na forma de novos investimentos. Neste sentido, dado nivel de renda e as condi¢des da oferta de bens, o nivel de
emprego dependera dos gastos esperados. (Carvalho; Pires de Souza; Sicsu; de Paula; Studart, 2001).
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X ¢ o produto.

L ¢ a quantidade de trabalho empregada na economia;

b ¢ o requisito unitario de mao-de-obra;

u indica a relagdo produto capital.

A produgdao doméstica X ¢ destinada tanto para consumo interno quanto para
exportacdo, sendo que o seu pre¢o (P*) é determinado pelo mercado internacional
(em termos de moeda estrangeira). Neste sentido, os pre¢os dos produtos domésticos
em moeda doméstica sdo dados por: (eP*). A economia importa um inico bem (M )
que ¢ utilizado exclusivamente para investimento. Mais precisamente, o0 modelo supde
que todas as inversdes em capital sdo realizadas por intermédio deste bem importado,

sendo que o seu pre¢o em moeda doméstica é dado por: (eP").

4.3. DISTRIBUICAO DE RENDA

A questdo da distribuicdo de renda e do mercado de trabalho dentro do
arcabouco pods-keynesiano ¢ bastante diferente do conceito de mercado de trabalho
apresentado por outras teorias econOmicas. Isto porque, o equilibrio neste mercado nao
¢ um equilibrio do tipo market-clearing. O nimero de trabalhadores empregados
depende da demanda agregada e do grau de atividade da economia ou seja, depende do

equilibrio no mercado de bens®. De acordo com Paley (2004, p.9):

Post-Keynesianism rejects both the neoliberal approach to income distribution and its claims
of an automatic tendency to full employment. Post-Keynesians contend that labor is not
automatically paid what it is worth by an anonymous neutral market process. Rather, the
pattern of income distribution is impacted by labor market institutions, and institutional
interventions are needed, because markets have a tendency to favor capital over labor.

%0 Neste particular, abre-se espago para a utilizagdo de politicas monetaria e fiscal ativas com o intuito
de resolver o problema de insuficiéncia de demanda, além de ser de fundamental importancia o
desenvolvimento de instituigdes capazes de impedir o declinio de pregos e salarios e se evitar o
fenomeno da deflacio.
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Furthermore, capitalist economies are subject to fluctuations in aggregate demand, which give
rise to unnecessary unemployment. Downward price and wage flexibility cannot resolve this
problem; in fact, they often aggravate it.

Assim, segundo Keynes, dado o saldrio nominal, trabalhadores e capitalistas
ndo possuem capacidade de barganhar saldrios reais, mas apenas salarios nominais
(Keynes 1973, p. 13). Os saldrios nominais sdo entendidos como salarios de
convengdo®', isto &, baseado em regras coletivas de comportamento. Segue-se,
portanto, que os trabalhadores sdo incapazes de determinar sua participa¢dao na renda.
Neste sentido, a idéia da existéncia de um saldrio real que equilibra o mercado de
trabalho ¢ completamente rejeitada. No entanto, qualquer trabalhador da industria serd
resistente em aceitar redugdo dos seus salarios nominais por saber que este processo

., L : 82
reduziréd sua participacgao relativa na renda™.

Tal como outros modelos dentro da tradigdo pds-keynesiana, como por
exemplo: Kalecki (1954, 1971), Kaldor (1956, 1957), Robinson (1956, 1962), Pasinetti
(1962), Dutt (1990) e Taylor (1991), considera-se que os capitalistas recebem sob a
forma de lucros todo o excedente sobre os saladrios, poupando uma fra¢ao constante de
sua renda (s). J& os trabalhadores ofertam mao-de-obra e recebem apenas salarios, os
quais sdo totalmente gastos em consumo. Todo o consumo doméstico ¢ realizado

exclusivamente por bens domésticos. O saldrio real pago aos trabalhadores ¢ dado por:

w
V=
eP”

4.2)
Onde: V ¢ o salario real;

w ¢ o salario nominal;

eP* ¢ o indice de pregos doméstico em moeda doméstica

810 conceito de salario de convengdo nao ¢ contraditério ao salario real determinado pela produtividade
marginal do trabalho. Pode-se dizer que o salario de convengdo juntamente com os fatores da demanda efetiva
determinam o nivel de precos, os saldrios reais e, portanto, a produtividade marginal do trabalho.

82 ) . , . N
Este argumento ¢ apreciado por Keynes e é considerado um processo normal do mercado de trabalho, e ndo
uma imperfeicao.
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Admite-se que os salarios nominais e a taxa de cambio sdo dados no curto
prazo. Assim, dada a hipdtese de que os precos dos produtos domésticos sao
determinados pelo mercado internacional e, portanto, exodgenos, entdo o salario real

(V') também ¢ uma variavel dada no curto-prazo.

A determinacdo dos lucros™ é representada formalmente por:

X X
eP*I1 = il eP* X — £ whbX (4.3)

pM pY

Ou, alternativamente pode ser expressa por:

PX
eP I = P—M[ePXX —whX] (4.32)
Onde: eP*T1 ¢ definido como sendo o montante de lucros em moeda
doméstica;

eP* X ¢ o valor nominal da produ¢do em moeda doméstica;

wbX ¢ a folha de pagamentos;

X
= sdo os precos relativos dos bens domésticos em relagdo aos bens
importados.

A taxa de lucro é obtida dividindo (4.3) por P*K :

P*u wb
r= pM l_ePX (4.4)
Defina-se:
b
»= ;;X (4.5)

A equacdo (4.5) descreve a participacdo dos salarios na renda. Sobre estas
circunstancias, a distribuicdo de renda na economia incorpora trés agentes: 0s
capitalistas, os trabalhadores e o resto do mundo. Dois precos se tornam, portanto,

fundamentais na analise que se segue: os saldrios reais € a taxa nominal de cambio. A

8 Admite-se, para fins de simplifica¢des algébricas, que todo o investimento realizado na economia ¢ importado.
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alteragdo em um destes precos, mantendo o outro constante, provoca alteracoes na
participagdo dos salarios na renda, nos salarios reais € na propria taxa real de cambio,

em razao da interagdo e reciprocidade entre estes dois precos.

Acrescenta-se que, além da participacdo dos lucros na renda, a participagao
relativa dos salarios no produto caia com a depreciagdo da moeda, aumentando a
queda na demanda e no produto. De fato, para uma economia aberta, como a
considerada neste modelo, uma depreciagdo da moeda ¢ equivalente a uma redugado

dos salarios. Nas palavras de Lopez (2001, p. 297), sabe-se que:

Se a queda dos salarios monetarios e reais e a conseqiiente depreciacdo da moeda (e a melhora
da competitividade) acarretassem mesmo uma expansdo do emprego ¢ do produto, as
economias capitalistas teriam entdo um mecanismo embutido de pleno emprego. O
desemprego provocaria uma reducdo dos salarios, o que resultaria em uma depreciacdo da
moeda, ¢ esta estimularia a demanda efetiva e, desse modo, a reabsor¢do do desemprego. Na
verdade, o mecanismo acima descrito poderia ser mais forte do que o “efeito Pigou”, que
Kalecki demoliu completamente e que a teoria da demanda efetiva nunca aceitou.

E importante observar a teoria de formacao de pregos com base em um mark-up
sobre os custos primarios de produgdao esta sendo estendida para uma economia
exposta a competicdo internacional. Isto porque, a exposicao da economia no mercado
internacional afeta a taxa de retorno dos projetos de investimento de duas formas. A
primeira, em virtude de que uma maior exposi¢do ao mercado internacional reduz o
poder de monopolio e o grau de concentragao da economia e, consequentemente a taxa
de lucro desejada pelos capitalistas. A segunda forma, deve-se ao fato de que as firmas
reagem de forma diferente em uma economia aberta a elevacao da taxa de salarios (ou
mesmo frente a uma redugdo da produtividade do trabalho) evitando repassar este
aumento de salario aos precos.

Uma elevacdo da participagdo dos salarios na renda (@) provoca reducdo de
competitividade internacional para a economia doméstica, enquanto que a sua redug¢ao
acarreta em ganho de competitividade.

Como e, P*,w,a sdo dadas no curto prazo, entdo a participa¢do dos salarios na

renda () também esta dada no curto-prazo. Substituindo (4.5) em (4.4), obtém-se:
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(4.4a)

4.4.  ANALISE DE CURTO-PRAZO

A economia ¢ aberta e sem governo''. A abertura da economia abrange trés
nogdes distintas: (i) a abertura do mercado de bens, entendida como a possibilidade
que as empresas ¢ consumidores tém de escolher entre bens nacionais € importados;
(1) a abertura dos mercados financeiros, entendido como a possibilidade que os
agentes tém de escolher entre ativos financeiros nacionais e estrangeiros; (iii) a
abertura do mercado de fatores, possibilitando com que as empresas escolham onde
localizar a producao e que os trabalhadores t€ém de escolher onde trabalhar e de migrar
ou nao (Blanchard, 2001, p. 375-76). Neste modelo, trabalha-se com o conceito de
abertura abrangendo o primeiro tdpico apenas.

A poupanca agregada da economia ¢ dada por:
eP*S =s(reP *K)+eP"M —eP*E (4.6)
Onde: eP * S é a poupanga agregada em moeda doméstica;

s € a propensao a poupar a partir dos lucros;

reP* K é o montante de lucros em moeda doméstica

eP" M ¢ o valor em moeda doméstica das importagdes;

eP* E é o valor em moeda doméstica das exportagdes.

(eP" M —eP*E)é a poupanga externa da economia.

Dividindo (4.6) por (eP * K ) e ap0s alguns algebrismos, encontra-se:

gS =sr+ f 4.7)

4 . . - . N .. . ;. ..
8 Para fins de simplificagdo, admite-se auséncia de atividades fiscais e monetarias nesta primeira parte do
modelo. O tnico instrumento de politica a disposicdo do governo é o déficit comercial desejado pelo Banco
Central.
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A equacgado (4.7) descreve a poupanga agregada da economia, sendo que (sr) € a

taxa de poupanga privada a partir dos lucros e ¢ o déficit em transacdes correntes

como propor¢ao do estoque de capital.

Tal como em Marglin (1984), o sistema formado pelas equagdes (4.4a) e (4.7) €
indeterminado, ja4 que se tém duas equagdes e quatro incdgnitas. Tal como dito
anteriormente, a participa¢ao dos saldrios na renda (@ ) esta dada no curto-prazo. Da
mesma forma, a participacao dos lucros na renda também ¢ uma variavel conhecida no
curto-prazo. No modelo proposto por Marglin, a economia ¢ fechada, de tal forma que

o fecho marxista era suficiente para resolver o modelo, ou seja, admitia-se que o valor

*

do salario real era determinado pelo seu custo social de producao - (%j = (%)

Para uma economia aberta, no entanto, esta hipotese ndo ¢ suficiente para se resolver o
modelo. Para tanto, ¢ necessario a introdugdo de uma nova equagdo. Neste sentido,
seguindo Dutt (1990) e Marglin (1984), propde-se a introducao do fecho Keynesiano,
como se segue:
gl =y e (4.8)
Onde: g“ ¢ a taxa de crescimento que os capitalistas desejam que o estoque de capital

cresca;

r¢é taxa esperada de lucro;

7o, 7, Sa0 parametros positivos.

A equagdo (4.7), estabelece que a taxa desejada de acumulacao ¢ fun¢do da taxa

esperada de lucro, ou seja, ela contempla a idéia keynesiana de que o investimento ¢

o

uma decisdo essencialmente voltada para o futuro (forward looking). No entanto,
necessario especificar a forma pela quais as expectativas de lucro sdo formadas na
economia. A resposta a esta pergunta foi dada por Keynes em sua Teoria Geral do
Emprego, do Juro e da Moeda. Segundo o autor, as decisdes econdmicas, em particular
as decisoes de investimento, sdo tomadas em um contexto de incerteza com relacao ao
futuro. Keynes define incerteza como uma situagdo na qual os agentes ndo sao capazes
de conhecer todos os resultados possiveis de suas decisdes, ou seja, uma situagdo na

qual ¢ possivel a ocorréncia de um evento inesperado.
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Neste contexto, os agentes econOmicos procuram adotar convengdes — isto €,
regras coletivas de comportamento — que por um lado, torne possivel a tomada de
decisdo e, por outro, limite os efeitos potencialmente adversos da ocorréncia de um
evento inesperado. Entre as diversas convengdes, destaca-se a convencdo da
estabilidade que consiste em supor que a situacdo existente nos negocios continuara
por tempo indefinido, a ndo ser que se tenha razoes concretas para esperar alguma
mudanga (Keynes, 1936).

A existéncia de incerteza, no sentido definido por Keynes, implica que o futuro
¢ imprevisivel. Sendo assim, uma estratégia de menor esforco consiste em usar os
dados fornecidos pela situacdo corrente como base para as previsdes sobre o futuro,
isto €, projetar o presente no futuro. Assim, a equacdo (4.7) pode ser reescrita da
seguinte forma:
gl =rotnr (4.82)

Agora, € possivel apresentar a condi¢cao de equilibrio macroecondmico segundo
a qual, tem-se que:

g' =g’ (4.9)

Assim, o sistema passa a ser constituido pelas equacgdes (4.4a) e (4.9). Em
termos de estabilidade™, assume-se o mecanismo keynesiano de ajuste, segundo o qual
o produto varia positivamente com qualquer excesso de demanda no mercado de bens.
Mais precisamente, ¢ justamente o déficit comercial como propor¢do do estoque de
capital a varidvel que equilibra 0 mercado de bens. Substituindo (4.8a) e (4.7) em
(4.9), encontra-se:
f=ro+(n—s)r (4.10)

Substituindo (4.4a) em (4.10), obtém-se:

uP*
PM

*

=y —s)l-o)

(4.11)

85 . . . ~ . .
O processo de ajuste da economia no curto-prazo, pode ser descrito pela equagdo diferencial

qa _ vlg? — g l v > 0> sendo que este processo serd sempre estavel (Ver apéndice metamatico).
dt



141

No curto prazo, as variaveis f e g se ajustam para garantir o equilibrio do

sistema. Graficamente, tem-se:

FIGURA 4.1 —- CONFIGURACAO DE EQUILIBRIO DE CURTO-PRAZO

g

Fonte: Elaboracao Propria

Pelo grafico acima, verifica-se que f e g~ representam os valores de equilibrio da

taxa de crescimento do produto e do déficit comercial como propor¢ao do estoque de

capital. Neste sentido, ha trés caracteristicas fundamentais deste modelo:

i. A acumulacdo de capital ¢ conduzida pelas decisdes de investimento dos

capitalistas, ou seja, depende diretamente da demanda agregada da economia,
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em contraste com a perspectiva neoclassica segundo a qual o processo de
acumulacido ¢ oriundo das decisdes de poupanga dos agentes econdmicos;

ii.  Dados o nivel de pregos e os coeficientes técnicos de producao — no curto-prazo
— 0 excesso de demanda no mercado de bens (g¢ —g°®) é equilibrado por
variagOes no déficit comercial como proporg¢ao do estoque de capital ( f);

iii. Em equilibrio, a taxa de crescimento do produto deve ser igual & taxa de
crescimento da demanda agregada, o que implica que o crescimento da
demanda agregada pode restringir o crescimento do produto. Mais uma vez, em
contraste com a teoria neoclassica, que assume a dinamica proposta pela lei de

Say, segundo a qual a demanda cresce automaticamente com o produto.

4.5. ANALISE DE LONGO-PRAZO

Para a andlise de longo-prazo, admite-se que os valores de equilibrio de curto-
prazo sao sempre alcangados, sendo que ao longo do tempo, os saldrios nominais, a
taxa nominal de cambio, o estoque de capital, e o requisito unitdrio de mao-de-obra

sdo variaveis. Da equacgdo (4.5), tem-se que:

whb w
= T :—ePXy 4.5)

Onde: y ¢ a produtividade do trabalho.

Aplicando-se logaritmo natural em (4.5) e, em seguida, diferenciando com

respeito ao tempo, obtém-se:

w=w—e— 4.12
y (4.12)

Onde o chapéu denota taxa de crescimento.
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A equagdo (4.12), diz que a taxa de variagdo da participacdo dos salarios na
renda depende positivamente da taxa de aumento do salario nominal e negativamente
das taxas de desvalorizagao cambial e de crescimento da produtividade do trabalho.

A inflagdo salarial nesta economia advém do conflito distributivo entre o capital
e o trabalho. Tal fendmeno, portanto, ¢ resultante de demandas entra as duas classes
sociais que desejam fragdes do bolo, cujas somas sdo maiores do que o todo. Em
outras palavras, se a fragao que os trabalhadores desejam for maior do que a fracao que
os capitalistas lhes oferecem, o conflito entre as classes esta estabelecido. Esta

hipotese pode ser apresentada como se segue:
) d
w=ylo! -] (4.13)

Onde: w ¢ a taxa proporcional de variagao do saldrio nominal;
v indica a velocidade de ajustamento, sendo que 0 <y <1. Este coeficiente
também pode ser interpretado como sendo o poder de barganha dos sindicatos
na economia;
o’ & a participacdo dos salarios na renda desejada pelos trabalhadores®.
A taxa de desvalorizacdo do cambio depende do hiato entre o déficit comercial
efetivo () e o déficit comercial desejado pelo Banco Central (/). Formalmente,

tem-se:

e=plr-r] (4.14)

A fung¢do de progresso tecnologico aqui proposta, incorpora as ide€ias
kaldorianas de crescimento econOmico, juntamente com a estrutura dos modelos de
crescimento endogeno. Na concepcdo de Kaldor (1957), o processo de crescimento
econdmico resulta da acdo reciproca das varidveis econdmicas. Este fato deve-se a

constatacao de que, por um lado, o emprego de mais capital por trabalhador implica na

% para fins de simplificag@o, admite-se que a participacdo dos salarios desejada pelos trabalhadores é exdgena.
Observe que no modelo apresentado no capitulo 3, esta varidvel foi considerada endégena, dependendo para
tanto do poder de barganha dos trabalhadores no mercado de trabalho. Assim, quanto maior o nivel de emprego
maior era este poder.
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introducdo de técnicas superiores de producgdo, por outro, a maioria das inovacoes
técnicas capazes de elevar a produtividade da mao-de-obra utilizam mais capital por
trabalhador — seja por um equipamento mais elaborado, seja pela utilizagdo de maior

poténcia mecanica (Kaldor, 1957).

Sob a andlise Kaldoriana, quando a produgdo cresce, importantes
transformacgdes acontecem na estrutura produtiva e na composi¢ao da demanda. Essas
transformacdes beneficiam especialmente o setor industrial ao induzirem a utilizacao
de novos processos produtivos, bem como incentivam o surgimento de novos

produtos. Note que esses fatores sdo essenciais para o crescimento da produtividade.

Outra hipdtese subjacente a teoria de Kaldor, ¢ que ndo ha nenhuma distin¢ao
entre o crescimento da produtividade do trabalho que ¢ induzida pelo crescimento do
estoque de capital e o crescimento da produtividade gerado pelo progresso técnico.
Acrescenta-se, segundo Romer (1994), que a definicdo de crescimento econdmico
endogeno ¢ dada por: “economic growth is an endogenous outcome of an economic
system, not the outset of forces that impel from outside” (Romer, 1994, p.3). Nesta

perspectiva, o principal fator desta abordagem ¢ o processo de learning by doing.

Admite-se que a taxa de crescimento da produtividade do trabalho depende
positivamente da razdo capital-trabalho (%), e do processo de aprendizado. Esta ultima
suposi¢do pretende acomodar avangos tecnoldgicos do tipo labor-laving que, por sua
vez, ¢ positivamente relacionado com a taxa de crescimento produgdo, que ¢

diretamente associado ao crescimento do estoque de capital (ou investimento).

Acrescenta-se, que a fungdo de progresso técnico exibe retornos decrescentes a

razao capital-produto, como sugerido por Kaldor. Assim, tem-se que:

y=yhg) (4.15)

Sendo que: ¥, >0, y, >0, y, <0
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Escrevendo (4.15) de forma mais explicita®’, obtém-se:

A

y=a,g+a,h—ah

2

(4.16)

O primeiro® termo da equagdo (4.16) diz que a medida que a produgido de um
pais aumenta a produtividade do trabalho acompanha este aumento. Isto se da porque,
entre as manifestacdes mais importantes do processo de crescimento, destacam-se as
transformag¢des na estrutura produtiva. Além disso, quanto maior o crescimento
econdmico, maiores sdao os estimulos para a ado¢do de novos processos produtivos e
maiores os incentivos para a criacdo de novos produtos, o que acarretam em
significativos avangos no lado da oferta. O segundo termo®, por sua vez, capta a idéia
de que as inovagdes técnicas capazes de elevar a produtividade da mao de obra
necessitam utilizar mais capital por trabalhador, seja por um equipamento mais
elaborado, como pelo uso de maior poténcia mecanica. Por fim, o terceiro termo pode
ser entendido como um limite a mecaniza¢gdo da economia. Em outras palavras,
significa que por mais sofisticado que possa ser o processo produtivo, o trabalhador ¢
indispensdvel, ou seja, ndo ¢ possivel uma economia onde somente maquinas

trabalham.

Substituindo (4.13), (4.14) e (4.16) em (4.12), encontra-se:

o=ylo" o)~ p(f - 1)~ (a,g + ayh—a,h?) (4.17)

Substituindo (4.8a) ¢ (4.11) em (4.17), tem-se:

A

P*u P*u ) 41
a):J0+a) ﬂ(}/l—S)P—M-Fal]/lP—M—l// —a2h+a3h ( . 8)

Onde: J, representa todos os termos exogenos e constantes da equagdo (4.18).

Sk importante observar que a equagdo (4.15) satisfaz as condigdes apresentadas pela equagdo (4.14). Mais
precisamente, pode ser interpretada como uma aproximagao pelo segundo termo do polindmio de Taylor.

8 Este argumento esta baseado nos artigos de Verdoorn (1951) e Kaldor (1975), que estabeleceram as bases
teoricas para uma relagdo empirica importante verificada entre o crescimento da produgdo e o da produtividade
do trabalho.
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Relembrando, a relagdo capital-trabalho, ¢ dada por:
pob_ A4 _ Y 4.19)
u

Admitindo que o progresso técnico é neutro a 14 Harrod”, ou seja, a relacio

produto-capital € constante ao longo do tempo, entdo ¢ possivel escrever:

h=y (4.20)

De (4.16), tem-se, portanto, que:

h=ag+ah—ah’ (4.21)
A partir da equacdo (4.21), ¢ possivel deduzir a taxa de crescimento de estado

estacionario da economia. Para tanto, considera-se que:

2
—a, +ah

h=0s g = (4.22)

a

Portanto, a taxa de crescimento da economia depende da razdo capital-trabalho.
Quando esta razdo for grande, a taxa de crescimento do produto g cresce e 4
acompanha este crescimento. Neste sentido, o crescimento proposto por este modelo ¢
endogeno e dependente da razdo capital-trabalho, a qual ¢ varidvel no longo prazo.
Quando se introduz a funcao de progresso técnico proposta por Kaldor (1957), dentro
do arcabougo keynesiano, cria-se um mecanismo no qual a taxa de crescimento da
demanda agregada afeta a posi¢dao de estado estacionario da economia. A ldgica € a
seguinte’’: a demanda agregada afeta as decisdes de investimento dos capitalistas, ¢
estas decisOes, por sua vez, afetam o progresso tecnoldogico da economia;

consequentemente a demanda agregada afeta o progresso técnico e o crescimento do

% Ver Kaldor (1957) e Kaldor (1961).

% Progresso técnico Harrod-neutro ou puramente poupador de trabalho corresponde a um aumento da
produtividade do trabalho, mantida a produtividade do capital constante.

1 0s argumentos aqui apresentados foram apresentados de forma mais detalhada na se¢do 1.3.4 e estdo baseados
no modelo Kaldor-Verdoorn.
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produto. Logo, pode-se dizer que o processo de acumulacao de capital ¢ a variavel

relevante para explicar a dinamica do progresso técnico € o proprio crescimento

econdmico.

Substituindo (4.8a) em (4.21), encontra-se:
PX
= J, _%ua)+a2h—a3h2 (4.23)

Onde: J, representa todas as variaveis exdgenas e constantes da equagdo (4.23).

4.6. ANALISE DE ESTABILIDADE SISTEMA 2X2

No longo-prazo, tem-se um sistema formado pelas equagdes (4.18) e (4.23).

) P*u P'u
a):Jo+a){ﬁ(7l—s)P—M+a1;/1P—M—t// —a,h+a,h’ (4.18)
A PX

= J, _%ua)+a2h—a3h2 (4.23)

Linearizando o sistema em torno da posicdo de equilibrio de longo-prazo,

obtém-se:

A

0= A=)t s an Bt o) b= o) (4.18)

o {;_5}@ — o))+ [ay - 20,8 Y0~ y) (4.230)

Escrevendo o sistema na forma matricial, tem-se:

P*u P*u
,8(71 _S)P—M+a171P—M_V/ 2a;h - a, ®— o,

h—h,

_ a17/1PX

X u a,—2ash
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PX X

Defina-se: A4, = B(y, - s) PMu +a,y, PMu -y, A =2ah-a,; A, =—-—""—

A, =a,—2ah.
Reescrevendo o sistema, encontra-se:

0 - o,

ol _ e A
I h - h,

22 13

Analisando o sinal dos elementos da matriz Jacobiana, pode-se dizer que
A, serd negativo ou possui um valor muito baixo em termos absolutos. Isto porque,

seguindo a tradicdo dos modelos Keynesianos, admite-se que a propensao marginal

poupar tem que ser maior do que a propensao marginal a investir. Portanto, considera-

se que A, <0. Acrescenta-se que 4, <0e A; > 0para valores baixos da razio

capital-trabalho (/). Em contrapartida, para altos valores da razdo capital-trabalho,

A, >0 e A, < 0.0 coeficiente de 4, sera sempre negativo.

Caso 1 — Paises pobres e em desenvolvimento (raziao capital-trabalho baixa).
Dessa forma, o determinante e o trago da matriz Jacobiana sao dados por:

Tr(J)=4,+ 4, =7

Det (J) = (Ay4;)— (4,4, )<0

Caso 2 — Paises desenvolvidos (razao capital-trabalho alta).

Ir(J)=4,+4,<0

Det (J) = (A,4,)— (4,4,)> 0
O sinal do determinante dependera da razio capital-trabalho. Se, Det (J) < 0

o equilibrio ¢ instavel do tipo ponto de sela (cf. Takayama, 1993). Por outro lado, se

Det (J) > 0 for positivo, o equilibrio pode ser estavel ou instavel, dependendo do
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Traco da Jacobiana. Para o equilibrio ser estavel, o trago da matriz Jacobiana tem
necessariamente que ser negativo. Esta condigdo € atendida para altos valores de % e,

portanto, o sistema sera estavel para paises desenvolvido, e instavel para os demais.

Pode-se dizer, portanto, que o resultado aqui apresentados caracterizam uma
situacdo de armadilha da pobreza (poverty trap), descrita por Ros (2001). Em outras
palavras, um pais que possui condig¢des iniciais adversas esta fadado a nao crescer de
modo algum — e admitem a existéncia de milagres e desastres econdmicos. Neste
particular, abre-se caminho para a utilizagdo de politicas publicas voltadas para o
crescimento econdmico, em especial, a operacionalizacdo de uma politica industrial
capaz de reforgar, no plano da economia mundial, a adequagdo da producao nacional
ao comeércio internacional no sentido de conferir o dinamismo necessario aos bens
comercializadveis (tradable goods). O caminho da politica industrial reside, em
primeiro lugar na sua sintonia com a politica macroecondmica e, em seguida promover
reforcos aos fundamentos legais e institucionais para o funcionamento dos mercados,

~ . . . . .0
pPromover acoes redutoras de riscos financeiros ¢ 11’10V3.ClOIla.IS9 .

4.7. O MODELO COM TAXA DE JUROS E FLUXOS DE CAPITAIS

A exemplo da secdo 4.4, a economia em consideragdo é aberta e ndo possui
atividades fiscais. No entanto, supde-se, agora que o Unico instrumento ativo de
politica macroecondmica ¢ a politica monetaria, conduzida por intermédio de
operagdes de mercado aberto com vistas a fixagdo da taxa bdsica de juros. Assim, a
oferta de moeda ¢ determinada endogenamente enquanto que o preco da moeda (taxa

de juros) ¢ determinado exogenamente como resultado da politica do Banco Central.

Em contraste com a perspectiva classica e neoclassica, a economia keynesiana

guarda um papel fundamental ao processo de acumulacio das economias capitalistas e,

92 X ~ . . ~ . . e
No que tange a redugdo dos riscos de inovagado tecnologica, deve-se priorizar tratamentos privilegiados para as
atividades de P&D e as inversdes em capital fixo.
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em particular o papel das decisdes de investimento. Na teoria neocldssica, o
investimento efetivamente importa no longo-prazo, possuindo a fung¢do de ajustar
passivamente os pregos relativos e o crescimento do produto afim de igualar a oferta
de poupanca. Contrariamente a esta idéia, a teoria keynesiana do investimento ergue-
se independentemente da existéncia de poupanga. Neste sentido, o investimento nao ¢
restrito pela disponibilidade de fundos emprestaveis, mas pela disponibilidade de

crédito. Desta forma, a estrutura do sistema financeiro passa a ser importante.

Entender o papel da fungdo investimento dentro da tradi¢do keynesiana ¢ de
fundamental importancia para compreender o funcionamento das economias
capitalistas. Em sua formalizacdo mais geral, o investimento ¢ determinado pelo valor
presente esperado dos gastos em investimento. Seguindo Robinson (1962) e Taylor
(1991), supde-se que a taxa desejada de crescimento do estoque de capital por parte
das firmas depende de dois componentes. Um componente autbnomo que capta o
“otimismo espontdneo” dos capitalistas, ou seja, o seu “animal spirits” e outro
componente que depende da diferenca entre a taxa de retorno do capital e a taxa real

de juros. Dessa forma, € possivel escrever a seguinte equagao:

é:g‘i:yowty{r—i—P} (4.24)

Onde: 7 ¢ o investimento agregado;
g? indica a taxa de crescimento do produto;
7, representa o animal spirits dos capitalistas;
7, € apropensdo a investir;
i € ataxa basica de juros da economia — determinada pelo Banco Central;
1?3 ¢ a taxa de inflagdo.

Ao introduzir fluxos de capitais, a poupancga externa’ da economia passa a ser

representada por:

% Por defini¢do contabil, poupanga externa ¢ a contra-partida do déficit em transagdes correntes
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g" =/ +:z(i)
Onde: z(i)representa’ a conta capital e ¢ dado pela entrada/saida de divisas, sendo

que z'(/))<0, ou seja, a saida de capitais decresce com o aumento da taxa de juros

doméstica.

Reescrevendo (4.7), obtém-se:

S

g’ =sr+ f+z(»i) (4.25)
A condi¢ao de equilibrio macroeconémico no mercado de bens ¢ dada por:

g’ =g’ (4.26)
Substituindo (4.24) e (4.25) e (4.4a) em (4.26) , encontra-se:

X A

u—y, P—z(i (4.27)

=y, + (7, —s)(l—w)PM

4.8. O LONGO-PRAZO REVISITADO

A teoria macroecondmica preocupa-se em fornecer explicacdes tedricas sobre
os efeitos de curto e longo prazos dos choques sobre as varidveis macroecondmicas,
em particular, o produto, inflacdo e desemprego. Assim, a evolugdo desta disciplina se
deu mediante recorrentes revolugdes e contra-revolucdes. No entanto, percebe-se
claramente que ainda nao foi possivel encontrar explicacdes que seja considerada
consenso para alguma das questdes mais relevantes. Dentre estas, destaca-se o efeito
da moeda sobre o lado real da economia, a forma pela qual deve ser conduzida a
politica monetaria e os seus mecanismos de transmissdo. Para a economia Keynesiana,

a politica monetaria possui a capacidade de afetar sistematicamente o nivel e a

" Se z'(i) > o Perfeita Mobilidade de Capitais, ou seja, neste caso a economia esta operando
com Plena Conversibilidade da Conta de Capitais.

Z'i)—>0 Sem Mobilidade de Capitais.

z'(i)<0 Mobilidade Imperfeita de Capitais.
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variabilidade do produto (Poole, 1970). Na perspectiva classica e neocldssica, por sua
vez, a politica monetaria ndo possui efeitos sistematicos sobre a nivel de atividade

econOmica, mas € capaz de afetar a sua variabilidade (Friedman, 1990).

Desta forma, o pensamento o pensamento do mainstream, a politica monetaria
deve ser conduzida com o objetivo de suavizar a trajetoria das varidveis de
crescimento e inflacdo a luz dos ensinamentos da chamada regra de Taylor. Em outras
palavras, O Banco Central deve elevar a taxa de juros sempre que a inflacdo estiver
acima da meta ou quando a economia estiver operando acima de seu produto potencial.
Raciocinio analogo vale para quando a inflacdo estiver abaixo da meta, ou se o
produto estiver abaixo do seu nivel potencial. Sinteticamente, este argumento pode ser

representado como se segue:

FIGURA 4.2 — A POLITICA MONETARIA MAINSTREAM

Instrumento Objetivo Objetivo

de Politica Intermediario Final

Taxa Nominal de Juros

Taxa de juros/
Base Monetaria —> Ciferte| 819 e — Produto Real
Taxa de Inflacéo

Fonte: Paley (2003)

A operacionalizagdo da politica monetéria mainstream ¢ baseada no conceito de
que o nivel da demanda agregada conduz a flutuagdes no produto — mais precisamente,
conduz a variagdes na demanda agregada que acarretam variacdes no hiato do produto
— sendo que a taxa de inflagdo ¢ entendida como sendo uma proxy deste hiato. Desta
forma, qualquer variacdo da demanda agregada, sendo irrelevante a sua origem, deve
ser combatida pelo instrumento da taxa de juros. Nas palavras de Paley (2003, p. 4),

tem-se:
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Policy is driven by the state of the output gap as proxied by actual inflation relative to target
inflation, and policy decisions get fed back into the economy through the interest-rate reaction
function. Finally, changes in interest rates then feed back and affect, in varying degrees, the
factors entering into the common funnel of aggregate demand.

Os Keynesianos, por sua vez, entendem que a realidade econdmica ¢
extremamente complexa, e as decisdoes dos agentes econdmicos dependem
fundamentalmente do comportamento da moeda na economia. Dentro deste contexto,
destaca-se a endogeneidade da moeda e as complexas relagcdes financeiras da
economia. No entanto, o contexto endogeno da moeda dentro do pensamento pos-
keynesiano ¢ bem diferente do contexto trabalhado pelo mainstream.

A teoria pos-keynesiana parte de uma concepg¢do alternativa no que tange o
funcionamento das economias capitalistas e leva a distintas conclusdes no campo da
politica macroeconOmica. Isto porque o ambiente institucional e os efeitos duradouros
da politica macroecondomica devem ser levados em conta. Acrescenta-se que as
questoes de liquidez da economia dependem nao s6 do comportamento do Banco
Central, mas também das a¢des dos bancos e instituicdes financeiras no processo de

financiamento das atividades produtivas. Nas palavras de Minsky (1986, p.7):

Economic systems are not natural system. An economy is a social organization created either
through legislation or by an evolutionary process of invention through legislation or by
evolutionary process of invention and innovation. Policy can change both the details and the
overall character of the economy, and the shaping of economic policy involves both a
definition of goals and an awareness than actual economic process depend on economic and
social institutions.

Assim, a moeda ¢ guiada pelas necessidades de crédito, que por sua vez
dependem da atividade econdmica e, em ultima instancia da demanda agregada. As
variagdes no estoque monetario sdo geradas endogenamente no sistema econdomico e
fazem parte do funcionamento da economia. Logo, pode-se dizer que as variagoes da

moeda sdo efeito (e nao causa) das flutuagdes do produto e pregos.
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Seguindo Paley (2003), admite-se que o Banco Central tem como objetivo
garantir uma taxa minima de desemprego de inflacdo® (MURI)’. De acordo com este
referencial, a taxa de inflagdo ¢ o mecanismo que ajusta o mercado de trabalho. Logo,
se a inflacao for abaixo da MURI, o crescimento da inflagao conduzird a uma redugao
do desemprego de equilibrio. Por outro lado, se a inflagdo estiver acima do equilibrio,
o desemprego aumentara conduzindo a economia de volta ao equilibrio. Seja a taxa de

desemprego dada por:

g _N-1 (4.28)
N N

Onde: d ¢ a taxa de desemprego;
D desemprego
N ¢ a forga de trabalho
L quantidade de trabalhadores empregados na economia
Substituindo (4.27) em (4.1a), tem-se:
o =45 (4.29)
y
Onde: o ¢ a taxa de emprego;
x & a relagdo”’ capital-forca de trabalho.
Aplicando logaritmo natural em (4.29) e em seguida diferenciando com respeito

ao tempo, obtém-se:

A A

c=g-n—y (4.30)
Onde: n ¢ a taxa de crescimento da forca de trabalho.

Pela equagdo (30), verifica-se que a taxa de emprego ¢ diretamente proporcional
a taxa de crescimento da economia e inversamente proporcional a taxa de crescimento

da forca de trabalho e da produtividade do trabalho. Neste sentido, o Banco Central

% Para uma explicagdo mais detalhada sobre o conceito da MURI, ver anexo 3.

% Minimum unemployment rate of inflation



155

terd como meta o crescimento da economia. Para tanto, utilizara o instrumental da taxa

basica de juros para ajustar o crescimento econdmico a sua meta, tal como se segue:

i=p(g-g) (4.31)
Onde: ¢¢ a velocidade de reagdo do Banco Central as diferencas entre o crescimento
efetivo e o crescimento desejado;

g € a taxa de crescimento compativel com o equilibrio do Balango de

Pagamentos.

No que se segue, a andlise de longo-prazo ¢ essencialmente similar a descrita na
se¢do 4.5. No entanto, a mudanca da funcao investimento e, em particular a introducao
da taxa de inflacdo como componente relevante para a decisdo de investimento na
economia, faz com que seja necessario explicitar, novamente, a origem do processo
inflacionario nesta economia. Como a inflacdo salarial nesta economia advém do
conflito distributivo entre o capital e o trabalho, segue-se que a inflagdo salarial ¢

instantaneamente repassada para os pre¢os. Sendo assim, tem-se que:

P=w (4.32)
Substituindo (4.24) em (4.31), encontra-se:

i:({yo +7l[r—i—P—jg*} (4.33)

Substituindo (4.4a) e (4.32) em (4.33), obtém-se:
A PX
i=(p{]2 +(7/11//—7/1P—Muja)—7/111 (4.34)

Onde: J, representa todos os termos exdgenos e constantes da equacao (4.34).

Reescrevendo (4.18), obtém-se:

A

, P¥ PX : ,
w=J, {am —u+ By, —s)—u—ny(a +ﬂ)—w}w+ﬂzo)+al7ﬂ
P P (4.35)

—a,h+ah’

Onde: J,' representa todos os termos exdgenos e constantes da equagado (4.35).
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Efetuando o mesmo procedimento para a equacao (4.23), encontra-se:
p* )
(4.36)

y=J, '+{a17/1y/ -a,y, P—Mu}a) +—a,yi+a,h—ah

Onde: J,' representa todos os termos exdgenos e constantes da equacao (4.36).

ANALISE DE ESTABILIDADE SISTEMA 3X3

4.9.
No longo-prazo, tem-se um sistema formado pelas equacdes (4.34), (4.35) e
(4.36).
A PX PX
w=Jo'+{am —ru+ =) —ru—ny(a, +ﬂ)—t/f}w+ﬁ2(i)+al71i
P P (4.35)
—a,h+ah’
A ' PX . 5
y=J'+ a17/1'//_a171P_M“ o —ayi+a,h—a;h (4.36)
(4.34)

A PX
=@ J, +[%w—71 P—Mu]w—%i

Linearizando o sistema em torno da posi¢do de equilibrio de longo-prazo,

obtém-se:
A PX PX
w{am S+ B =) ru=-rw(a +,3)—l//}(w—wo)+[ﬂ2'(i)+am](i—io)
+[a3h—a2](y—y0)
A PX
y= {amw —a,7, P_Mu}(w_ @) — [a17/1 ](i_io)+ [az - 2a3h](y—y0)
A PX
i = (P{?/ll// -7 P—Mu}(w—wo)—wl(i—io)

Escrevendo o sistema na forma matricial, tem-se:
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P P
" a17/1_M”+ﬁ(71_S)_M”_71W(a1+ﬁ)_‘// ah—a, pz'(i)+ay,
0] P P )
0
A PX
)A’ = alyl(l//_P_Muj a, —2a;h -7 Y=Y
I pX i—1,
Y=o 0 -y
P P
Defina-se: 4, = a171P_M”+ﬁ(71 _S)P_Mu_]/ll//(al +p8)-v; A =ash—a,;
PX
A, =60 +ay,; A :alyl[W_P_Muj; Ay =a, —2a;h; As=-ayy;
PX
As 271(W—P—MMJ; A =—py.
Reescrevendo o sistema, encontra-se:
@ A, A, A, - o,
yi= |4, Ay Aslly = v
i A 0 ALl i =i,

Analisando o sinal dos elementos da matriz Jacobiana, pode-se dizer que
A, serd negativo ou possui um valor muito baixo em termos absolutos, tal como
apresentado no modelo 2 x 2. Portanto, considera-se que 4, < 0. Acrescenta-se que
A, <0e A, > 0 para valores baixos da razdo capital-trabalho (/). Em contrapartida,

para altos valores da razio capital-trabalho, 4, >0 e A4, < 0. O sinal de 4, depende
da sensibilidade da conta de capitais a taxa de juros. Neste sentido, se a conta capital

for bastante sensivel, entdo A, < 0 ; caso contrario, 4, > 0 .0s coeficientes de 4, e

A possuem o mesmo sinal, sendo que este depende do pardmetro (¥ ), que representa

o poder de barganha dos sindicatos. Neste sentido, se os sindicatos possuirem alto de
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barganha, A;,4, > 0. Por outro lado, se o poder dos sindicatos for baixo, entdo

Ay, A¢ < 0. Os coeficientes de A5 e 4, , por sua vez, serdo sempre negativos.

De acordo com o teorema de Routh-Hurwitz, a equagdo caracteristica da matriz

jacobiana 3 x 3 ¢ dada por:
WA Gu + o+ g =0
Sendo que:
¢ =—(Ay + 2, + 4,)
@, = A A, + A A, + A, — A A — A, A
@, = A4, + LA A, — A A A
Para que o sistema seja estavel, € necessario que:

¢1>0;¢2>0;¢3>0;¢1¢2_¢3>0

Caso 1 — Paises desenvolvidos (razio capital-trabalho alta e baixo poder dos

sindicatos).

g = _(ﬂo + 4, +/17)> 0
b, = (A A, + AgAy + Ayhy — A0y — Ay Ag)> 0

Py = (/1113/17 + A, A A — /1115/16)> 0

Caso 2 — Paises desenvolvidos (razao capital-trabalho alta e elevado poder dos

sindicatos).

¢, E_(ﬁ“0+/ﬂt4+/‘t7)>0
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¢2 (2017 + 1014 + 1417 - 2’116 - 2’22’6): ?

¢3 (/1113/17 + 121416 - /1115/16): ?

A partir destes resultados, verifica-se, novamente, que os paises desenvolvidos
possuem maior propensdo a estabilidade do sistema econdémico do que os paises em
desenvolvidos e mesmo os paises pobres. No entanto, duas varidveis passam a ser de
fundamental importancia para a estabilidade do sistema econOmico. A primeira, diz
respeito ao comportamento da conta de capitais, representada por A,. Mesmo para
uma economia desenvolvida, uma alta sensibilidade da conta de capitais a taxa de
juros gera instabilidade no sistema econdomico. Em um caso mais extremo, o de plena
conversibilidade da conta de capitais, no qual os capitais possam se movimentar
livremente, sem qualquer tipo de barreira ou regulagdo, o sistema serd instdvel, uma

vez que A, = —0 .

Neste sentido, pode-se dizer que se a conta de capitais for altamente sensivel a
taxa de juros, os excessivos fluxos de capitais podem acarretar em perda na condugdo
da politica econdmica e, mais precisamente, na capacidade dos bancos centrais em
conduzir a politica monetdria com vistas ao atendimento dos objetivos domésticos.
Assim, a liberalizacdo financeira homologa a necessidade da politica monetaria em
garantir a rentabilidade do capital financeiro e aumenta sensivelmente a instabilidade

da economia.

Segue-se, portanto, a importancia de se adotar controle de capitais com o
objetivo de se prevenir e atenuar o fluxo excessivo de capitais. Este resultado decorre
da ineficiéncia dos mercados™. A literatura pos-keynesiana afirma que os mercados

financeiros (sob incerteza nao probabilistica) sdo intrinsecamente instaveis, em funcao

% Este resultado tem como suporte tedrico os trabalhos de Keynes (1936) e Kaldor (1980).
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da precariedade do conhecimento dos agentes sobre o futuro, o que faz com que o
estado de confianca dos agentes seja subjetivo e frequentemente mutavel.

A segunda varidvel fundamental, ¢ o papel dos sindicatos no processo de
negociacao salarial. Os sindicatos demandam reajustes salariais que sejam suficientes
para (a) cobrir a inflagdo e (b) aumentar o nivel de salario real até certo patamar
desejado pelos mesmos, o qual ¢ influenciado pelas condi¢des vigentes no mercado de
trabalho. Quanto maior for a velocidade de ajuste dos saldrios, maior sera a

instabilidade econOmica.

Caso 3 — Paises pobres e em desenvolvimento (razdo capital-trabalho baixa e

baixo poder dos sindicatos).

b=—(A+ 4, +24,)>0 A, + 4, > 4,
P, = (10/17 + A Ay + A A — A A — /12/16): ?

P, = (2*1132*7 + A, A4 — 2’11516): ?

Cas0 4 — Paises pobres e em desenvolvimento (razdo capital-trabalho baixa e

elevado poder dos sindicatos).

b=—(A+ 4, +4,)>0 1, + 4, > 4,
¢, = (2017 + AgAy + A A, — A A - 2’22’6): ?

Py = (/1113/17 + A, A A - /1115/16): ?

A partir destes resultados, tal como na andlise do sistema 2x2, verifica-se a

questdo da armadilha da pobreza (poverty trap) para os paises em desenvolvimento e



161

para os paises pobres. E importante mencionar que a analise agora incorpora novos
elementos e torna-se um tanto quanto mais complexa. No entanto, algumas licdes
podem ser retiradas ao se analisar a performance dos paises ricos. Primeiramente, tem-
se que ter em mente a implementacao de uma politica macroecondmica voltada para o
crescimento econdmico e, em especial, focada em ampliar o dinamismo tecnoldgico
dos setores produtivos dessas economias. Acrescenta-se que controles de capitais sdao
benéficos ao reduzir a sensibilidade da conta de capitais a taxa de juros, permitindo

maior autonomia a politica monetaria.

Por fim, os sindicatos devem ser conduzidos de forma a compartilhar os
objetivos macroecondmicos de crescimento, estabilidade de precos e promocao de
maior dinamismo tecnolégico. Em ultima instancia este comportamento sera
responsavel pela elevagdo do emprego ¢ do padrao de vida dos trabalhadores. No
entanto, se o comportamento dos sindicatos for focado na idéia microecondmica de
elevacdo permanente da participagdo dos saldrios na renda, o resultado
macroeconOmico serda oposto do esperado pelos sindicatos € a economia estard, de

fato, fadada a permanecer no estado de subdesenvolvimento permanente.

4.10. CONCLUSAO

Este capitulo procurou formalizar as idéias de Kaldor sobre o crescimento
endogeno dentro do contexto de uma pequena economia aberta. Desta forma,
desenvolveu-se um modelo dindmico ndo-linear de inspiracdo pos-keynesiana para
avaliar a performance dos paises ricos e pobres em termos da taxa de crescimento das
economias, distribuicdo de renda e progresso tecnoldgico. Os resultados obtidos por
esse modelo fornecem elementos suficientes para concluir que a possibilidade de um
melhor aspecto distributivo, bem como a necessidade de transformacdo econdmico-
social das economias requer taxas expressivas de crescimento. Em ultima instancia, as
agoOes de politica econdmica devem visar as condi¢cdes para manter o investimento em

nivel adequado com a necessidade de crescimento do produto e do emprego e, mais
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ainda, deve-se implementar uma politica industrial capaz de aumentar de forma
sistematica o dinamismo tecnologico dessas economias.

Verificou-se, também, que a internacionalizacdo dos mercados financeiros e a
conseqiiente livre mobilidade de capitais, em especial em um contexto de plena
conversibilidade, aumentam sensivelmente a posi¢cdo de estabilidade das economias
capitalistas. Sob este ponto de vista, para que se tenha uma politica monetaria
autdbnoma com o claro objetivo de atender as necessidades domésticas, torna-se
imperativo algum tipo de controle na conta de capital com o objetivo de se reduzir a

sensibilidade juros da conta de capital.

Acrescenta-se que politicas populistas que visem aumentar de forma continua e
rapida a participacdo dos salarios desejada na renda a participacao efetiva acarretam
em instabilidade econdmica. Neste sentido, se o comportamento dos sindicatos for
focado apenas na idéia microecondmica de elevacdo permanente dos salarios, o
resultado macroecondmico sera o oposto do esperado pelos sindicatos € a economia
estara fadada a permanecer em uma situacao de stop and go e de baixo dinamismo
tecnologico, sendo que o maior prejudicado com este processo € justamente o

trabalhador.

Para concluir, a luz da tradi¢do keynesiana, as autoridades econdmicas devem
preocupar-se em fomentar o capital produtivo e criar um ambiente seguro e positivo
para o crescimento econdmico orquestrando todos os segmentos produtivos e

financeiros em torno de um projeto comum de desenvolvimento.
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CONCLUSAO

Ao longo deste trabalho, foi apresentada a estratégia de crescimento com
poupanga externa, bem como os argumentos dos adeptos a irrestrita liberalizacao
financeira como condi¢do indispensavel para se lograr taxas mais elevadas de
crescimento. Ainda de acordo com esta estratégia, a abertura financeira se justificaria
pelas hipotéticas benesses trazidas pela livre mobilidade de capitais, afirmando que ela
aperfeicoaria a intermediacdo financeira global entre poupadores e investidores,
permitindo a canalizagdo da poupanga externa para paises com insuficiéncias de
capital. Isto ajudaria também no financiamento compensatério de choques externos e,

portanto, na estabilizacdo do gasto interno de quem os sofresse.
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Posteriormente, analisou-se a dindmica das economias em desenvolvimento sob
a Otica dos modelos pos-keynesianos, segundo os quais, o processo de crescimento
sustentado, e endogenamente gerado, s6 ¢ possivel mediante investimentos em infra-
estrutura econdmica, tais como energia (petrdleo, energia elétrica), telecomunicagdes e
transportes (rodovidrio, ferroviario e portudrio), uma vez que estes sdo o eixo central
do processo de crescimento das economias. A luz dos argumentos desenvolvidos pelo
modelo Norte-Sul, verificou-se que o processo de crescimento sustentado necessita
que os investimentos tenham como foco principal o incremento tecnologico das
exportagdes dos paises a fim de reduzir substancialmente a elasticidade-renda das
exportacdes possibilitando taxas mais elevadas de crescimento por parte destes paises.
Acrescenta-se que a possibilidade de um melhor aspecto distributivo, bem como a
necessidade de transformacdo econdmico-social destes paises, requer, em ultima
instancia, que as acdes de politica econdomica tenham como foco criar as condi¢des
para a retomada do investimento em nivel adequado com a necessidade de crescimento
do produto e do emprego. Assim, conclui-se que a grande restricdo ao crescimento €
uma questdo estrutural e ndo conjuntural em razdo da natureza da restricdo externa.
Neste sentido, a politica econdOmica baseada nos modelos neocléssicos de crescimento
que t€ém como foco a estratégia de crescimento com poupanga externa, bem como a
implementacao da irrestrita liberalizagdo financeira como condi¢do indispensavel para
se lograr taxas mais elevadas de crescimento ¢ uma estratégia equivocada, uma vez
que no longo-prazo o problema da restricdo externa inibe o crescimento econdémico
dos paises receptores de poupanca. Pode-se dizer, portanto que, de fato, o grande
problema das economias em desenvolvimento € a restrigdo externa ao crescimento, em
especial o carater perverso das elasticidades. Logo, para que se atenda os objetivos de
longo-prazo como crescimento, pleno emprego e distribuicdo de renda, faz-se
necessario uma mudanga drastica do perfil das exportagdes dos paises em

desenvolvimento.

Na seqiiéncia, os resultados obtidos por intermédio do modelo dindmico nao-
linear pos-keynesiano forneceram os elementos necessarios para avaliar a performance

das economias frente a choques exdgenos como o aumento da taxa internacional de



165

juros ¢ o aumento do endividamento externo como propor¢do do estoque de capital.
Neste sentido, pode-se afirmar que os resultados obtidos por esse modelo fornecem
elementos suficientes para concluir que o acesso ao mercado internacional de capital e
o endividamento externo a ele correlato podem atuar no sentido de reduzir o

investimento e o ritmo de acumulagdo de capital das economias em desenvolvimento.

Por fim, o Ultimo modelo da dissertagdo, apresentado no capitulo 4, mostrou
que que a internacionalizacdo dos mercados financeiros e¢ a conseqliente livre
mobilidade de capitais, em especial em um contexto de plena conversibilidade,
aumentam sensivelmente a posi¢do de estabilidade das economias capitalistas. Sob
este ponto de vista, para que se tenha uma politica monetaria autbnoma com o claro
objetivo de atender as necessidades domésticas, torna-se imperativo algum tipo de
controle na conta de capital com o objetivo de se reduzir a sensibilidade juros da conta
de capital. Acrescenta-se que politicas populistas que visem aumentar de forma
continua e rapida a participagdo dos salarios desejada na renda a participagdo efetiva
acarretam em instabilidade economica. Neste sentido, se o comportamento dos
sindicatos for focado apenas na idéia microecondmica de elevagdao permanente dos
salérios, o resultado macroecondmico sera o oposto do esperado pelos sindicatos e a
economia estara fadada a permanecer em uma situacdo de stop and go e de baixo
dinamismo tecnolégico, sendo que o maior prejudicado com este processo ¢€

justamente o trabalhador.

Sob este ponto de vista, os resultados obtidos pelos trés modelos desenvolvidos,
permitem concluir que a possibilidade de um melhor aspecto distributivo, bem como a
necessidade de transformagao econdmico-social das economias em desenvolvimento,
requer taxas expressivas de crescimento, a fim de possibilitar aumento do emprego e
da renda do trabalhador. Em tltima instancia, as agdes de politica econdmica devem
visar as condi¢cdes para a retomada do investimento, em nivel adequado com a
necessidade de crescimento do produto e do emprego. Assim, a luz da tradigdo
Keynesiana, a responsabilidade de criagdo do ambiente seguro e positivo para o
crescimento econOmico depende do Estado, orquestrando todos os segmentos

produtivos e financeiros em torno de um projeto comum de desenvolvimento. Neste
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particular, ¢ importante ficar claro que o papel do Estado ¢ complementar e ndo deve

de forma alguma eliminar os beneficios advindos da economia de mercado.

Para concluir, as autoridades econdmicas devem preocupar-se em atrair o
capital produtivo e, para isso, tem de ter a consciéncia de que 0s mecanismos
utilizados para este fim sdo diferentes dos exigidos pelos capitais especulativos.
Acrescenta-se que politicas salariais populistas ndo trazem nenhum beneficio para a
dindmica econdmica sendo que o principal prejudicado por estas politicas a propria

classe trabalhadora.
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ANEXO 1 - DERIVACAO DO LOCUS LD E DO LOCUS IS

A equacdo da margem de lucro das empresas ¢ obtida mediante a seguinte

equacao:
Pocusto_ (L lwbtmeP' |- [wbymeP'] <
ro (1+7)|wb + meP" | T lar

O Locus LD ¢ obtido mediante a divisdo da equagdo (3.11) por u e substituindo

a resultante em (3.13). Resolvendo a resultante para u , obtém-se:
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2 —
w=— e = Mg (3.14a)
M,g—1—-7-Vb)
Por outro lado, resolvendo a resultante para ¢ , encontra-se
2
M, + Mzu{(Mzu)2 +2M M ju+ (M) —4M u(l -7 — Vb)}
- 3.14b
q M ( )
Diferenciando (3.14a) com respeito a (u ) e (¢ ), obtém-se:
a_u|LD _ (M, -2M,q)1-7 -V b)+ MMy’
a _ 2
1 [qu—(l—ﬁ—Vb)}
Da mesma forma, diferenciando (3.14b) com respeito a (u ) e (¢ ), encontra-se:
B 1/2 _
o Mz[(uMz +M,) —4Mu(l -7 — Vb)} +M,uM, +M,)-2M(1 -z —Vb)
5|LD = — 12
2M1|:(MM2 +M,) —4Mu(l -z - Vb)}
Portanto, verifica-se que’ :
M
qg>——= du _y
2M 0q
M
g<—>—= LA 0
2M 0q

99 . - . A . .
Para fins de efeitos econdmicos do modelo, admite-se que o cambio real tem que ser estritamente positivo.
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Para se obter o Locus IS, substitui-se as equagoes (3.10), (3.11), (3.21) e (3.23)

em (3.24) e, em seguida, resolve-se para (u ) de tal forma que:

1 siZ
u= +hyo,+e,—M,)—hi—hyr+| “—+¢& +M, ||(3.25a
Sﬁﬁ—h[ﬂ—l/lal]+82+M2 (g Vo, + &, 0) y. ( P | 1]}( )

Efetuando o mesmo procedimento e resolvendo para (¢ ), tem-se:

3 uls 7 —hlr —wa, |+ e, + M, (g, + hwa,+e,— M)+ hi+hyr —u

q_ *
[ 7
{S”l* + ¢ +Ml}
P

(3.25b)

Diferenciando (3.25a) com respeito a (u ) e (¢ ), encontra-se:

5_”152 ! [S”i*ZJrgl+M1 >0
oq Sﬂﬂ'—h[ﬂ'—l//al]-{-é‘z-i-le_ P

Por sua vez, diferenciando (3.25b) com respeito a (u) € (g ), obtém-se:

8_q[S:S”7r—h[7r—l//al]+52+M2

ou s”i*Z

*

P

>0

+e, + M,

Considerando que apenas a configuragdo 1 apresenta equilibrio estavel, admite-

se a validade das seguintes condigdes:
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2—”|LD > 2—”|IS
q q

8—q|15 > a—q|LD
ou ou

ANEXO 2 - O AJUSTE DE CURTO-PRAZO DO MODELO DESENVOLVIDO NO

CAPITULO 4

O ajuste do modelo no curto-prazo ¢ descrito pela seguinte equagao:
. pPX
/= U|:70 + (7 —s)1- w)P—M” -/

A solucao da equacao acima pode ser obtida da seguinte forma:

Calculando a Solugdao Complementar, tem-se:

a _
o=
[ & —fa

fi=ee
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onde: € = C, ¢ uma constante de integracao
Logo, tem-se que:

f=ce’ (Solugdo Complementar)
A integral particular ¢ obtida por:

Fazendo f =C =constante

r=c. Yo
dt P
f=ro+( —9)(1-w) P_M u (Solugao Particular)

Desta forma, a solucao geral ¢ dada por:

SGeral - S + S

Complementar Particular

X

FO)=cre™ +7,+(7, —s)(l—a))ﬁ—Mu

Dada a condicao inicial de: f = f,
X

£0)=cy+ 1y +(7, —s)(l—w)ﬁ—Mu

&= 1(0)-7 -, —s)(l—w)f,f—Mu

A solugdo definida pode ser expressa por:

X

X
f(= { flo)=y, —(r, —s)(1- ”);)_M”}e_t +7,+(, —s)(1- a))i—Mu (Solucao Definida)
A solugdo definida determina a trajetoria temporal de f(¢). Aplicando limite

nesta equagdo, obtém-se:

lim [f(f))— Yo = (7, - $)(1 - w)lf—Mu}e’ F 7o+ (- s)(1- w)lf—M =yt (7 - )1 - w)lf—M

E importante observar que a expressdao exponencial tende a zero. Desta forma,
pode-se afirmar que no longo-prazo o déficit comercial como propor¢ao do estoque de

capital tende para o seu valor de equilibrio.
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ANEXO 3 - UMA PEQUENA EXPLANACAO SOBRE O REFERENCIAL TEORICO
DA MURI

No final da década de 1960, a curva de Phillips foi desafiada por Friedman
(1968) e Phelps (1968). Esses autores argumentaram que sempre ha uma alternancia
temporaria entre inflagdio e desemprego. No entanto, esta alternidncia nao ¢
permanente. Neste contexto eles desenvolveram o conceito da NAIRU ou non-
accelerating inflation rate of unemployment. Sob este referencial, a inflacio ndo
possui qualquer efeito real sobre o mercado de trabalho. Mais precisamente, o
equilibrio do mercado de trabalho ¢ resultado da interagdo entre a demanda de trabalho
(produtividade marginal do trabalho) e a oferta de trabalho (preferéncias). Segue-se
que as expectativas de inflacdo sdo plenamente incorporadas no processo de barganha
salarial, de tal sorte que o emprego e o desemprego de equilibrio ndo sdo afetados.

Consequentemente, ndo existe no longo-prazo trade-off entre inflagdo e desemprego e



183

a curva de Phillips de longo-prazo ¢ vertical no espago inflagdo-desemprego. Como
resultado, os modelos baseados na NAIRU ndo possuem qualquer informagdo sobre
como deve ser o sistema de metas de inflagdo, dado que todas as taxas de inflagao
carregam o mesmo custo. Logo, estes modelos se baseiam no nivel da inflagdao e os
instrumentos de politica monetaria sao focados nas alteragdes das taxas de inflagao,
sendo que o verdadeiro indicador utilizado ¢ a propria NAIRU.

Se, por exemplo, evidencia-se uma elevagao da inflagdo, este fenomeno sugere
excesso de demanda. Por outro lado, se a inflagdo esta em queda, entdo ha excesso de
oferta. Segue-se que a inflagdo ¢ vista como uma proxy entre o produto e o produto
potencial da economia, medindo, portanto, o hiato do produto. No entanto a demanda
agregada depende de uma série de fatores como precos dos ativos, taxa de juros, taxas
de cambio, nivel de politica fiscal, condi¢cdes da demanda global, estado de confianca
dos empresarios ¢ dos consumidores, etc. Assim, quando a politica monetaria ¢
conduzida com base em uma funcdo de reacdo a esta proxy, tendo como instrumento a
variacdo da taxa de juros, todos esses efeitos anunciados entram em uma espécie de
tunel comum. Desta forma, qualquer variacdo da demanda agregada, sendo irrelevante
a sua origem, deve ser combatida pelo instrumento da taxa de juros, tal como mostra a

figura abaixo:

REPRESENTACAO ANALITICA DA FUNCAO DE REACAO DO

BANCO CENTRAL
— Precos dos Ativos >
— Taxas de Juros >
| UelelCOCE L) > Hiato do Produto
— medido pela
—» Politica Fiscal - - s N d(:?;(:aitgzlvs
Agregada Meta do -
Banco Central
—» Nivel de Atividade "
Internacional

Confian¢a dos
Consumidores

—» Confianca das
Firmas

F

- Funcéo de Reacéo do Banco Central
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Fonte: Paley (2003)

Como receitudrio, esta classe de modelos recomenda que a autoridade
monetaria deve se preocupar com a taxa corrente de inflacdo, dado que ndao ha
qualquer beneficio em se incorrer nos custos da desinflacdo e dado que a propria
inflacdo também acarreta em custos para a economia. Segue-se, portanto, que o Banco
Central deve ter como meta estabilidade de precos.

Neste particular, os modelos baseados na NAIRU sdao capazes de explicar
porque os formuladores de politica devem adotar metas estaveis de inflagdao, mas eles
nao sdo capazes de explicar porque a meta de inflagdo deve permanecer em um
patamar baixo. Para ser mais preciso, a questdo do porque a inflacdo deve ser baixa
encontra-se muito mais no campo politico do que no proprio ambito tedrico da
NAIRU.

Esta discussdo acima, conduz a seguinte questdo: como justificar uma baixa
meta de inflagdo? A resposta ¢ dada por intermédio de uma curva de Phillips
backward-bending, pioneiramente apresentada por (Palley 1998, 2003) e Akerloff et al
(2002). A logica deste argumento, por sua vez, deriva do insight de Tobin (1972),
segundo o qual se existe uma resisténcia a queda dos saldrios nominais, entdo a
inflacdo pode ajudar no ajustamento do mercado de trabalho alterando os precos e
salarios nos setores com desemprego. A curva de Phillips backward-bending emerge
quando os trabalhadores desses setores com desemprego apresentam sua resisténcia a

100

queda dos salarios reais a partir de um certo patamar . A figura abaixo ilustra a

referida curva de Phillips:

100 A justificativas microecondmicas desta proposicao estdo em Paley (2006).
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CURVA DE PHILLIPS BACKWARD-BENDING

[nllation 4
rate

MIURI

N :

MUR Unemployment

rale

Deflation |

rate

Fonte: Paley (2003)

O ponto de inflexdo ¢ definido como sendo a minimum unemployment rate of
inflation (MURI), e representa o ponto no qual os efeitos do mercado de trabalho sobre
a inflacdo sdo maximos. A inclinacdo da curva, por sua vez, depende do qudo rapido
os trabalhadores comecam a expressar sua resisténcia salarial. Assim, se esta
resisténcia for alta e, portanto, se nivelar em um patamar de baixa inflagdo, a curva de
Phillips serd mais inclinada e tenderd a curvar-se com uma taxa de inflagdo
relativamente baixa e alta taxa de desemprego. Por outro lado, se a resisténcia for
baixa, entdo a curva serd mais plana e o ponto de flexdo correspondera a uma taxa de
inflagdo mais elevada com menos desemprego. Segundo Paley (2003), a inclinacao da
curva depende, ainda, da distribuicdo do desemprego ao longo dos diversos setores.
Se, por exemplo, o desemprego for bem distribuido, entdo a curva serd mais plano do
que no caso em que o desemprego ¢ concentrado em determinados setores.

Finalmente, ¢ importante efetuar, de forma sintética, a comparagdo entre a
NAIRU e a MURI. Enquanto os modelos baseados no primeiro referencial a inflagao ¢
resultado de um sumario estatistico que descreve o estado de aquecimento da
economia, sinalizando a autoridade monetaria se ela deve ou ndo elevar a taxa de

juros; na segunda classe de modelos a inflagdo ¢ entendida como um processo natural
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de ajustamento do sistema que facilita o equilibrio do mercado de trabalho. Se a
inflacdo, por exemplo esta abaixo da MURI, entdo o crescimento da inflagao reduzira
a taxa de desemprego de equilibrio. Por outro lado, se a inflagdo corrente for superior a
MURI, entdo a taxa de desemprego devera subir.

Logo, a inflagdo ¢ o mecanismo de ajuste que calibra a posi¢do de equilibrio
Otima da economia e, portanto, pode ser interpretada como um “bem”, ndo como um
“mal”. Dado isso, as autoridades monetarias devem ter como meta o minimo
desemprego compativel com o maximo de produto sustentavel. Sob esta especificagao,
as curvas de indiferenca do Banco Central sdo verticais no plano taxa de desemprego —
taxa de inflacdo e, o 6timo social, ¢ obtido no ponto de tangéncia entre a curva de

Phillips e a curvas de indiferencas que ocorre no ponto de inflexao da curva.



