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1. Introdugeao

Este trabalho propoe-se a exolorar algumas conseguéncias
analiticas da hipdtese de que a recessao contribua para
melhorar permanentenente o balango de pagamentos. Esta
hipStese aparentemente esta implicita na posigao de
econonistas do governo que, en resposta a critica ao curto-
-prazzismo da atual estratégia recessiva, apontam para a
possibilidade de que, uma vez restabelecido o EQUlllurlO das
contas externas, a economia possa recuperar-se porgue dal

em diante bastaria manter as expor tacoes crescendo a mesmna

taxa que ac importagoes

N&o & nosso propdsito discutir a evidéncia empirica quanto

a esta hipdtese. Vale entretanto a pena mencionar que sua
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plausibilidade advénm da constatacdo de que eleva

irreversiveis no coeficiente de exportagoes a precos

(U8

cons tantes desde 1965 parecem ter coincidido com pericdes @

relativo recesso da atividade econdmica interna.

" E bem aceita a proposi@éo de- que a conta comercial do '
balango de pagamentos responda positivamente & existéncia de
capacidade ocjiosa na economia. Entretanto, nao & do nivel
das éexportagoes liquidas de que trata a hipdtese aaui
considerada. O suposto & que a recessao afeta positivamente
a variagao dessas exportactes liquidas. A importancia de
distinguir entre essas duas opgoes &€ ilustrada pelo grafico
1. No eixo vertical marcam-se o grau de utilizagao da
capacidade e o coeficicnte de e: iportacoes liguidas, estando

O tempo medido no eixo horizontal. Exceto entre to e tl’

guando se manifosta unma situagao de capacidade ociosa, ha
utilizagao normal da copacidade instalada. Sogundo a weso
traiicional, o coefiente de ecuportegoes liguidas deveria

s2oulr a traiotdria indicada pela licha diciar conmstante
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hipdtese alternativa, cujas implicagBes macroecondmicas
investigaremos a seguir, mantém que as exportacces liquidas
seguiriam a trajetdoria iniciada pela lirha tracejada:
constantes até.to, crescentes entre to e tl’ e novamente
constantes, mas a um nivel nais alto gue anteriormente,

depois de ti.

A hipGtese alternativa parece absurda A primeira vista
porgue implica gue, nrantida a capécidade Gciosa, as
exporteagoes terminariam por absorver todo o produto.
Entretanto, ao crescerem as exportagces, diminui a capacidale
ccicsa, reduzindo-se e conseguéncia o ritmo de expansdc das
exportagtes até atingir-se um novo patamar. Ademais, desde
que haja simetria na resposta das exportagoes ao grau de
utilizagao da capacidade e que a atividade econdmica flutue
em torro da capacidade normal de utilizacio, n3o prevalecera
qualguer tendéncia para o coeficiente das exportacdes

elevar-se ou diminuir-se a longo prazo.

A prdxima seg3o desenvolve um modelo de eguilikrio externo

e interno para uma econonia semi-industrializada em procasso
de crescimento. Os mecanismos de ajustamento fora do
equilibrio sao desenvolvidos na terceira secio. A quarta
segdo considera as consequdncias a curto e mddio prazos de
chogues externcs, reais e financeircs. Finalmente, a segdo
cinco discute o tena da Substituigéo da poupanga externa

pela poupanca interna, gque ton estado em moda nos meios

]

governarzantais brazileiros recentemaente.
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Definimos o equilibrio interno a partir da igualdade entre
poupanga e investimento numa economia aberta: A
S=I+X-M-V (1)
onde S, poupancga; I, investimento; X, exportagaes; M,

importagoes; e V, servigos de fatores.

Caracterizamos o eqguilibrio externo a partir de uma
definigao abreviada do balango de pagamento, B:
B=X=-M=-V+F

onde F, fluxo liquido de capitais estrangeiros. : (2)

Propomos, a ceguir, uma série de hiplteses e definic¢les que
nos facilitarzo o trabalho analitico com-as equagdes (1) e
(2).

Fazemos uma distincao entre importacoes competitivas e nao-
-competitivas, denctando as primeiras conrr o subscrito Cc e as
segundas com.o subscrito n:

M= M+ M , (3)

Subdividimos as importagoes n3o-competitivas em dois grupos:

matérias primas e produ:os intermediirios (Mi) e bens de

capital (Mk):

M =M. + M 4
n i 3 . : (4)

Com o propésito de simplificar a algebra, definimos o

seguinte conceito de exportagoes liguidas, E:

E=X-M_ -V | . - (5)
C .

No que se segue, aitnitimos que as exportagoes ligquidas sejan

invariavelmahte positivas.

Paasancs 3 explicitagdo de diversas formas funcionais

sinplificadac:

gs
e

S = sy (6



- relagao produto-capital normal, a:

¥* = aK ' » | .
onde Y*, produto potencial; e K, estogque de capital.

- coeficiente de importac¢oes de matérias primas e produtos

intermediarios, m, :

i .
M, = miY . | (8)
- coeficiente de importagoes de bens de capital, m, :
M = mI (9).

Com o propdsito de escrevermos as equagoes (1) e (2) como
proporcoes do estoque de capital, definimos as seguintes
variaveis auxiliares:

- grau, de utiliza¢ao da capacidade instalada:

u = Y/Y* (10)
- relagao entre exportacgoes liquidés'e produto potencial:

e = E/Y* o o (11)
- taxa de crescimento do estoque de capital:

g = I/K | (.12)

(onde para simplificar admitimos que o capital seja imortal,
ja que (12) implica que o investimento bruto seja igualvé
variagao do estogue de capital).

- relagao entre fluxo liguido de capitais estrangeiros.e
produto potencial: ' . o

£f = p/y* | ' (13)
- relagao entre saldo do balango de pagamentos e produto
potencial:

b = B/Y* (14)
Tomando em conta (3) a (5), dividimos (1) e (2) por K, numa
forma ja preparatdria das simplificagées.é serem introduzidas

em seguida, e cbteros:

(S/Y) (L/Y*¥) (Yx/R) = I/K + (B/¥*) (Y*/K) - (M /%) (Y/V¥)

(Y*/K) ~ (4 /I)(I/8). (15)
(23

(B/Y*) (7*/K) = (E/vy*) (¥*/K) - (4, /Y) (Y/V*) (¥*/K) -

= (b /1) (T/K) + (F/Y%) (Y*/R) | (16)

192]



Introduzindo em (15) e (16) as caracterizagées funcionais e

definigoes (6) a (14), obtemos, apbs simplificagao:

u = ((1 - mk)/a(mi + s))g + (1/(m; + s))e : : (17)
e: '
b =e - mu - (my /a)g + £ ‘ (18)“

A equagdo (17) expressa o nivel de atividade em funcao dos
gastos autdnomos keynesianos, na ﬁorma de razoes. Trata-se
de uma variante da conhecida formula do multiplicador. A
equagio (18) torna explicita a dependéncia negativa 4o
balanco de pagamentos ao grau de utilizagao da capacidade e
3 taxa de crescimento do produto potencial para um dado
coeficiente de exportagdes liquidas. Trata-se de uma
especificaczo estruturalista dos determinantes do salcdo do

balan¢ce de pagamentos.

Definimos equilibrio interno pela condigdo de igualagao do
produto efetivo ao produto potencial. Eguilibrio externo é

caracterizado por um saldo nulo do balangco de pagamentos.

Assim:
- equilibrio interno: u = 1 - (19)
- eguilibrio externo: b =0 (20)

Caben duas observacdes a respeito dessas definigoes. O
produto potencial & aquele para o quil ocorre uma ocupagao
normal da capacidade instalada, ou seja, en principio é
inferior ao prcduto méximo gue se poderia extralr do estoque
de cavital. Isto quer dizer qué a sitvagao u > 1 &
teoricamente admissivel, simplesmente indicando uma
superutilizagio da capacidade instalada. J3 a escclha de
zero como cordicido de equilibrio cdo balango de pagamentos &

rbitriria; gqualquer outro valor constante seria admissivel,

arpi
esvecialmente 1o centexto deste trabxalho, que se dospreocups
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s consequincias monetirias do saldo do balango
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panIinontos.

Subsstituindo (19) e (20) rospectivamente ¢m (17) e (18)

obtoros o sequinte sar do oupraegs.oes para o taxa ae



crescimento do produto potencial, g:

a(m; +s)/(1 - m) - (a/(1 - m))e @2y

u=1: g

i
I

b=0: g (a/my) (e + £) - (am; /m )u ’ (22)
As equagOes (21) e (22) expressam os valores das taxas de
crescimento do produto potencial que sao, respectivamente,
consistentes com o eguilibrio interno e o equilibrio
externo. Trata-se dos famosos dois hiatos. Em equilibrio
conjunto, estas taxas de crescimento tem gue coincidir e,
portanto, €& necegsario encontrar outra variavel enddgena nas
equagoes (21) e (22), cujas variagOes permitam "fechar o
hiato entre os hiatos". Conforme indicamos na introdugao,
vanos admitir que a outra variavel de ajuste sejam as

exportagoes liquidas, e.

Antes de explicitar ¢ equilibrio conjunto cabe, entretanto,

eliminar a variavel u de equagéc (22), utilizando a '

expressao (17) para tal propdsito. Feita a substituicgao,

apds algumas simplificagoes obitemos:

b = 0: = . + m, + m, + m.s +m,))f 23
g (as/(m,s m;))e (a(m; s)/( K i) | (23)

‘

No Grafico 2 colocamos a taxa de créscimento do produto
potencial no eixo horizontal e o coeficiente de exportagces
iiguidas no eixo vertical. Representamos, e€ntio, as equagdes
(21) e (23) respectivamente pelas retas indicadas por

"u = 1" @ "b = 0". No ponto E caracteriza-se un equilibrio
conjunto, externo e interno. A direita de b = 0, o balango
de pagauentos apresenta um dérficit e, 3 sua esquefda, um
superavit. A esquerda de u = 1 hi capacidade ociosa e, a

-

sua direita, capacidade svperutilizada.

Discutimes na prdxima sec¢ac a fornulacao dos mecanismos cde
o

cauilibrio ¢n L.



3. Dinamica de Ajustamento

Partimos da ideia de que em paises "intermediarios" como o
Brasil a taxa de acumulagao, g, € uma variavel de controle
do governo. Em consonéncia com o argumento de qgue em paises
semi-industrializados como o nosso o crescimento econdmico &
limitado pela oferta de divisas, admitimos gque O governo
faga variar a taxa de acumulagao de acordo com a situagao do
balanco de pagamentos. Indicando por um ponto scbre una
varidvel sua derivada em relagao ao tempo, isto significa
que : )

g = b, A>0 . (24)
onde )\ indica a velocidade de ajuste da taxa de acumulagao
ao saldo do balancgo de pagamentos. Por simplicidade,
édmitimos.que o} processo de ajuste seja simétrico, embora na
pratica seja provavel que, quando o saldo do balango de

pagamentos € negativo, A assuma um valor maior do que quando

este saldo €& positivo(*).

Introduzimes o suposto da seusibilidade das variagoes do
coeficiente de exportagoes liguidas ao grau de utilizagao da
capacicdade instalada: ' . )

é = 68(1 -u), 60 | ) . : | (25)
onde & mede a velocidade de reagao das exportagoes ao grau

de capacidade ocicsa existente na economia.

E fdcil verificar que o equilibrio do sistema dado por (21)
e (23) & estavel scb as fegras de ajuste (24) e (25). Fora
do equilibrio, as resultantes dos movirentos conjuntos da
taxa de acurulacao e do coeficiente de exportagdes siao
indicadas gelas pcgucnas flechss no Grafice 2. '

A fim de melhor caracterizar as diferengas entre uma visao
. vralista Jdo balange de pagamento e aguela

ttanndo, vanss admitir um ajuste instantanod

(*) Ui interrrolatio attormaniva o (24) & que ela amplicita a oo
Ao me s sTo Sonotivio muronicico o oorrecio de desoailibrices
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da taxa de acumulagao aos saldos no balanco de pagamentos,
ou seja, pressupor um valor infinitamente grande para A em
(24) . Com esta hipdtese, obteremos, a curto prazo,
resultados similares &queles postulados em analises
estruturalistas, enguanto gue, a médio prazo, os resultados
terao um sabor neo-classico. Qualiitativamente, nossas
conclusoes para o curto prazo se manteriam sob a plausivel

condicao de A ser maior do gque 3.

4. Chogues Externos

No médio prazo, guando iﬁperam as condigoes u =1 e b =k0,
podemos substituir eﬁ-(Zl) o valor de e dado em (23) para
obterla tradicional expressao de Harrod-Deomar para a taxa de
crescimento do produto potencial: ‘

g = a(s + f) ' - ' (26)

Deste modo, chogues externcs do tipo gue pascames a
considerar podém afetar a taxa de crescimento apenas a curto
prazo. No médio prazo, eles deverao ser integralmente
absorvidos por variagdes no coeficiente de exportagoes

B

- liguidas.

Chogue de Petrdleo. Este pode ser representado em nosso
sistema de equagles através de uma elevagdo do coeficiente
de importagces de mwatérias primas e bens interrmediarios,
m, - O impacto inicial pode ser depreendido das equagdes (17
e (18), respectivamente para o grau de utilizagzo e o saldc
do balango de pagamentos. Gera-se capacidade ociosa, ao
contrair-se a demanda interna, e um saldo negative do
balango de pagamentos, ao deterioraren-se os termos de
troca. Tornando-se b negativo, hi um ajuste inedi
i

e
- 3 3
anagcraage ¢cC

de acurmlagac, cerando-se ainda mais ¢ 1 iosa n2

econornia. Corigls Sntad a ororar o ajusite Gas Cxporiagocs ate
. - .

que se restarceloca o cgquilibrio conijunto 4 taxa anterior I

t
croescimento ccosdnico.
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A situagao & ilustrada no Grafico 3. Partindo-se de uma
posicao inicial em E, a elevagcao do coeficiente de
importagoes desloca a curva b = 0 para a esquerda e au = 1
para a direita. Isto faz com que oAponto E, em que antes -
havia equilibrio, passe a caracterizar-se por capacidade
ociosa e déficit no balango de'pagamentos. Face ao
desequilibrio exterior, o governo contrai a taxa de
acumulagao para o ponto A, recuperando-ée o equilibrio
externo as custas de um agravamento do desequilibrio interno.
A partir dal, as exportagtes comecam a crescer, até

chegar-se num novo equilibrio em E'.

Chogue Financeiro. Um choque do tipo da elevagao das taxas
de juro internacionais que o pais experimentou em 1980/81
pode ‘ser representado por uma redugao do coeficiente de
exportacoes liguidas, j& que estas incluem cs servigos de
facores (veja-se a equagao (5)). Como no caso anterior, o
impacto inicial & recessivo e desequilibrador do balancgo de
.pagamentos. O déficit externo & corrigido pelo governo
através de uma redugzao da taxa de acunulagcao, © gue agrava a
crise interna. Ao longo do tempo, as exportaqus reagen a
existéncia de capacidade ociosa e restabelece-se um novo

equilibrio a mesma taxa de crescimento gue anteriormente.

O Grafico 4 ilustra as conseguéncias &o chogue financeiro.
Instantaneanente as exportacgoes liquidas caem de E para A.
Ao manifestar-se o desequilibrio externo, o governo ajusta a
taxa de crescimento de A-para C. Ao longo do tempo, crescem
as exportagées, retornando a economnia ao ponto E. Note-se
gue no novo eguilibrio as exportagdes de maercadorias sao
maiores do gue antes justamente na medida necessaria para

compensar a elevagio dos juros externos.

5. Poupzange Interna vs. Poupanca Extarna

<

0n

Cutro tema de muita .tualidade € a propalada substituigao da

v3 na egu clo

0
(]

poupanga externa pela poupanga interna. Como
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(26), no médio prazo a taxa de substituicdo entre as duas
formas de financiamento da acumulagao & de um para um. Entre
tanto, nao & assim no curto prazo. Imaginemos uma situagao
enf que a entrada de capital estrangeiro se reduza em -df e a
poupanga interna aumente em ds. Em virtude da gueda dos
financiamentos externos, o pals deixa de receber ddlares,
cuja produgao nao é irmediatamente incrementada por se ter
aumentado a poupanga interna. No curto prazo, a queda de f
gera um déficit nas contas externas, enquanto gue a elevacgao
de s faz a capacidade ociosa emergir internamente. Em
resposta ao desequilibrio eiterno, O governo réduz a taxa
de acumulacao, o que sd faz deteriorar ainda mais a situacgao
interna. Ao longo do tempo, as exportag¢des liquidas reagem

e eventualmente restabelece-se o equilibrio 3 mesma taxa de

crescimento que anteriormente.

A mecdnica & ilustrada no Grafico 5. Ao reduzir-se a entrada
de capitais externos, a curva do equilibrio externo :
desloca-se para b' = 0. Ao elevar-se a taxa de poupancga
interna, a curva de equilibrio interno desloca-se para

u'' =1, enguanto que o equilibrio externo se vé

‘positivamente afetado pela redugao das importagoes de bens

intermediarios que advém'da menor demanda interna, movendo-se
por isso de b' = 0 para b'' = 0. De todos modos, no ponto
anterior de equilibrio, E, emerge um déficit do balango de
pagamentos. Corrigindo-o, o governo traz a economia para o
ponto A. Crescem entao as exportagaes, terminando o processo
gquando a economia chega em E'', com a mesma taxa de

crescimento que anteriormente.

O Grafico 5 também permite ilustrar a taxa de substituicao a
curto prazo entre a poupanga interna e a poupanga externa.

No curto prazo, as exportaqées estao constantes, mas o

‘balanco de pagamentos deve equilibrar-sc. A reducao da
J <

poupanga externa reduz a taxa de crescirmento do croduto
o

-1 s

potencial na nedidz EC, a cuvrto prazo. Ja aurento da taxa

de poupanga interna teria permitido um aurento da taxa de

[



crescimento, a curto prazo, na medida CA. De modo gque EC/CA
mede a taxa de substituigao entre as duas formas de poupanga
a curto prazo; Este valor pode ser calculado da equagao (23),
obtendo-se: , A , ; : )
EC/CA = ds/df| = ~ (mi + s)(mks + mi)/mi(e + f(l—mk))

b=20
Valores plausiveis para esses coeficientes no caso
brasileiro sao: m; = 0,04, s = 0,2, m = 02, e = 0,06,
f = 0,02. Com esses nimeros, o valor da razao acima é-7,3,
indicando que, a curto prazo, se necessita mais do que 7
unidades de poupanca interna para substituir uma'unidade de

poupang¢a externa.

Mais importante talvez é notar gque este processc de
substituicao da poupanga externa pela poupanca interna
somente funciona devido a uma recesszo, associada a uma
redugido da taxa de crescimento. Trata-se na verdade de uma
maneira custosa de promover uma.elevagao do coeficiente de
exportagoes. A mEnos que na pratica se documente que a
velocidade de resposta das exportacles & capacidade ociosa
seja extremamente rapida, & dificil acreditar que o coverno
nao tenha em seu arsenal de politicas medidas mais eficazes
~do que a "substituigao da poupanga interna pela poupanga
externa" para promover uma expansao das exportagoes liquidas

do pais. ' .
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