TEXTO PARA DISCUSSAO

N° 19
Recessao, Balancgo de
Pagamentos e Crescimento

Edmar Lisboa Bacha

PUC-Rio — Departamento de Economia
Www.econ.puc-rio.br

Novembro de 1981



1. Introducdo”

Este trabalho propde-se a explorar algumas consequéncias analiticas da hipotese de que a
recessdo contribua para melhorar permanentemente o balanco de pagamentos. Esta hipotese
aparentemente estd implicita na posi¢do de economistas do governo que, em resposta a critica ao
curto-prazismo da atual estratégia recessiva, apontam para a possibilidade de que, uma vez
restabelecido o equilibrio das contas externas, a economia possa recuperar-se porque dai em diante
bastaria manter as exportacdes crescendo a mesma taxa que as importagoes.

Nao € nosso propdsito discutir a evidéncia empirica quanto a esta hipotese. Vale, entretanto, a
pena mencionar que sua plausibilidade advém da constatacdo de que elevagdes irreversiveis no
coeficiente de exportacdes a pregos constantes desde 1965 parecem ter coincidido com periodos de
relativo recesso da atividade econdmica interna.

E bem aceita a proposi¢do de que a conta comercial do balan¢o de pagamentos responda
positivamente a existéncia de capacidade ociosa na economia. Entretanto, ndo ¢ do nivel das
exportagdes liquidas de que trata a hipotese aqui considerada. O suposto € que a recessdo afeta
positivamente a variagdo dessas exportacdes liquidas. A importancia de distinguir entre essas duas
opgoes € ilustrada pelo grafico 1. No eixo vertical marcam-se o grau de utiliza¢ao da capacidade e o
coeficiente de exportacdes liquidas, estando o tempo medido no eixo horizontal. Exceto entre ¢ e t;,
quando se manifesta uma situagdo de capacidade ociosa, hd utilizacdo normal da capacidade
instalada. Segundo a tese tradicional, o coeficiente de exportacdes liquidas deveria seguir a trajetoria
indicada pela linha cheia: constante até t,, num nivel mais alto entre ¢, e t;, € novamente constante,
no mesmo nivel que anteriormente, depois de t;. A hipotese alternativa, cujas implicagdes
macroecondmicas investigaremos a seguir, mantém que as exportagdes liquidas seguiriam a trajetoria
iniciada pela linha tracejada: constantes até t, crescentes entre t, ¢ t; € novamente constantes, mas
a um nivel mais alto que anteriormente, depois de ¢;.

A hipétese alternativa parece absurda a primeira vista porque implica que, mantida a capacidade
ociosa, as exportagdes terminariam por absorver todo o produto. Entretanto, ao crescerem as
exportagdes, diminui a capacidade ociosa, reduzindo-se em consequéncia o ritmo de expansdo das
exportagcdes até atingir-se um novo patamar. Ademais, desde que haja simetria na resposta das
exportagdes ao grau de utilizacdo da capacidade e que a atividade econdmica flutue em torno da
capacidade normal de utilizagdo, ndo prevalecera qualquer tendéncia para o coeficiente das
exportacdes elevar-se ou diminuir-se a longo prazo.

A préxima secdo desenvolve um modelo de equilibrio externo e interno para uma economia
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semi-industrializada em processo de crescimento. Os mecanismos de ajustamento fora do equilibrio
sdao desenvolvidos na terceira secdo. A quarta se¢do considera as consequéncias a curto e médio
prazos de choques externos, reais e financeiros. Finalmente, a se¢do cinco discute o tema da
substituicdo da poupanca externa pela poupanga interna, que tem estado em moda nos meios

governamentais brasileiros recentemente.
2. Equilibrio Interno e Externo

Neste trabalho, ignoramos problemas relacionados a determinagdo dos pregos monetarios e
supomos que todos os pregos relativos sejam constantes e iguais a unidade. Admitindo implicitamente
que exista uma oferta ilimitada de mao-de-obra, também deixamos de lado problemas relacionados

ao equilibrio no mercado de trabalho.
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Definimos o equilibrio interno a partir da igualdade entre poupanga e investimento numa
economia aberta:

S=1+X-M-V (1)
onde S ¢ a poupanga; I, investimento; X, exportacdes; M, importacdes e V servicos de fatores.

Caracterizamos o equilibrio externo a partir de uma definicdo abreviada do balango de
pagamento, B:

B=X-M-V+F (2)
onde F ¢ o fluxo liquido de capitais estrangeiros.

Propomos, a seguir, uma série de hipdteses e definigdes que nos facilitardo o trabalho analitico
com as equacdes (1) e (2).

Fazemos uma distingdo entre importagdes competitivas e ndo-competitivas, denotando as
primeiras com o subscrito ¢ e as segundas com o subscrito n:

M =M.+ M, 3)

Subdividimos as importagdes, ndo-competitivas em dois grupos: matérias primas e produtos

intermediarios (M;) e bens de capital (My):

My, = M; + My 4

Com o proposito de simplificar a algebra, definimos o seguinte conceito de exportacdes
liquidas, E:

E=X-M.—-V (5)

No que se segue, admitimos que as exportagdes liquidas sejam invariavelmente positivas.
Passamos a explicitagcdo de diversas formas funcionais simplificadas:

Taxa de poupanga, s:

S=sY (6)

onde Y ¢ o produto efetivo.

Relagao produto-capital normal, a:

Y* =aK (7)

onde Y*¢ o produto potencial e K o estoque de capital.

Coeficiente de importacdes de matérias primas e produtos intermediarios, m;:

M; =m;Y (8)

Coeficiente de importacdes de bens de capital, my,:

M, = myl 9)

Com o proposito de escrevermos as equagdes (1) e (2) como proporcdes do estoque de capital,
definimos as seguintes variaveis auxiliares:

Grau de utilizagdo da capacidade instalada:

u=Y/r* (10)



Relagdo entre exportagdes liquidas e produto potencial:

e=E/Y" (11

Taxa de crescimento do estoque de capital:

g=1/K (12)

Onde, para simplificar, admitimos que o capital seja imortal, j& que (12) implica que o
investimento bruto seja igual a variagao do estoque de capital.

Relagao entre fluxo liquido de capitais estrangeiros e produto potencial:

f=F/Y" (13)
Relagdo 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 preparatéria das

simplificagdes, a serem introduzidas em seguida, e obtemos:

DOE-O+EE-BAEE-o o

(S

BE-OE-GEE-BEe® o

Introduzindo em (15) e (16) as caracterizagdes funcionais e defini¢des (6) a (14), obtemos, apds

simplificagdo:
u= [a;:::_';)] 9 + [mi1+s] € (17)
e:
b=e—miu—(%)g+f (18)

A equacdo (17) expressa o nivel de atividade em func¢ao dos gastos autonomos keynesianos, na
forma de razdes. Trata-se de uma variante da conhecida formula do multiplicador. A equagdo (18)
torna explicita a dependéncia negativa do balango de pagamentos ao grau de utilizacdo da capacidade
e a taxa de crescimento do produto potencial para um dado coeficiente de exportagdes liquidas. Trata-
se de uma especificagdo estruturalista dos determinantes do saldo do balango de pagamentos.

Definimos equilibrio interno pela condicdo de igualagdo do produto efetivo ao produto
potencial. Equilibrio externo ¢ caracterizado por um saldo nulo do balanco de pagamentos. Assim:

- equilibrio interno: u =1 (19)

- equilibrio externo: b = 0 (20)

Cabem duas observacgdes a respeito dessas defini¢cdes. O produto potencial € aquele para o qual
ocorre uma ocupagdo normal da capacidade instalada, ou seja, em principio ¢ inferior ao produto
maximo que se poderia extrair do estoque de capital. Isto quer dizer que a situagdo u >1 ¢

teoricamente admissivel, simplesmente indicando uma superutilizagdo da capacidade instalada. J4 a



escolha de zero como condicao de equilibrio do balango de pagamentos ¢ arbitraria; qualquer outro
valor constante seria admissivel, especialmente no contexto deste trabalho, que se despreocupa das
consequéncias monetarias do saldo do balanco de pagamentos.

Substituindo (19) e (20), respectivamente, em (17) e (18), obtemos o seguinte par de expressoes

para a taxa de crescimento do produto potencial g:

u=1:g= aiT:::) — (1_6:nk)e (21)
b=o;g=(mik)(e+f)—(“m—”:)u (22)

As equacdes (21) e (22) expressam os valores das taxas de crescimento do produto potencial
que sdo, respectivamente, consistentes com o equilibrio interno e o equilibrio externo. Trata-se dos
famosos dois hiatos. Em equilibrio conjunto, estas taxas de crescimento tém que coincidir e, portanto,
¢ necessario encontrar outra variavel endogena nas equagdes (21) e (22), cujas variagdes permitam
“fechar o hiato entre os hiatos”. Conforme indicamos na introdugdo, vamos admitir que a outra
varidvel de ajuste sejam as exportacdes liquidas e.

Antes de explicitar o equilibrio conjunto cabe, entretanto, eliminar a variavel u da equagao (22),
utilizando a expressao (17) para tal proposito. Feita a substitui¢do, apos algumas simplificacoes,

obtemos:

b=0:g=[

as ] n a(m;+s) (23)

mgs+m; mgs+m;

No Gréfico 2 colocamos a taxa de crescimento do produto potencial no eixo horizontal e o
coeficiente de exportagdes liquidas no eixo vertical. Representamos, entdo, as equagdes (21) e (23)
respectivamente pelas retas indicadas por u = 1 ¢ b = 0. No ponto E caracteriza-se um equilibrio
conjunto, externo ¢ interno. A direita de b = 0, o balango de pagamentos apresenta um déficit e, a
sua esquerda, um superavit. A esquerda de u = 1 hé4 a capacidade ociosa e, a sua direita, capacidade
superutilizada.

Discutimos na proxima secao a formulagdo dos mecanismos de ajuntamento que asseguram a

estabilidade do equilibrio em E.
3. Dinamica de Ajustamento

Partimos da ideia de que em paises “intermedidrios” como o Brasil a taxa de acumulagdo g ¢
uma variavel de controle do governo. Em consonancia com o argumento de que em paises semi-
industrializados como 0 nosso o crescimento econdmico ¢ limitado pela oferta de divisas, admitimos
que o governo faga variar a taxa de acumulagdo de acordo com a situagdo do balanco de pagamentos.
Indicando por um ponto sobre uma variavel sua derivada em relagdo ao tempo, isto significa que:

g=2b,1>0 (24)



onde A indica a velocidade de ajuste da taxa de acumulagdo ao saldo do balango de pagamentos. Por
simplicidade, admitimos que o processo de ajuste seja simétrico, embora na pratica seja provavel que,
quando o saldo do balanco de pagamentos ¢ negativo, A assuma um valor maior do que quando este
saldo é positivo®.

Introduzimos o suposto da sensibilidade das variagdes do coeficiente de exportagdes liquidas
ao grau de utilizacdo da capacidade instalada:
e=561-u),d6>0 (25)
onde & mede a velocidade de reagdo das exportagdes ao grau de capacidade ociosa existente na
economia.

E facil verificar que o equilibrio do sistema dado por (21) e (23) ¢ estavel sob as regras de ajuste
(24) e (25). Fora do equilibrio, as resultantes dos movimentos conjuntos da taxa de acumulagao e do
coeficiente de exportagdes sdo indicadas pelas pequenas flechas no Gréfico 2.

A fim de melhor caracterizar as diferencas entre uma visao puramente estruturalista do balango
de pagamento e aquela que vimos explicitando, vamos admitir um ajuste instantaneo da taxa de
acumulagdo aos saldos no balango de pagamentos, ou seja, pressupor um valor infinitamente grande
para A em (24). Com esta hipotese, obteremos, a curto prazo, resultados similares aqueles postulados
em analises estruturalistas, enquanto que, a medio prazo, os resultados terdo um sabor neo-classico.
Qualitativamente, nossas conclusdes para o curto prazo se manteriam sob a plausivel condi¢ao de X

ser maior do que 6.

4. Choques Externos

No médio prazo, quando imperam as condi¢des u = 1 ¢ b = 0, podemos substituir em (21) o
valor de e dado em (23) para obter a tradicional expressdo de Harrod-Domar para a taxa de
crescimento do produto potencial:

g=ais+/) (26)

Deste modo, choques externos do tipo que passamos a considerar podem afetar a taxa de
crescimento apenas a curto prazo. No médio prazo, eles deverdo ser integralmente absorvidos por
variagoes no coeficiente de exportacdes liquidas.

Choque de Petroleo. Este pode ser representado em nosso sistema de equagdes através de uma
elevacao do coeficiente de importagdes de matérias primas e bens intermediarios m;. O impacto
inicial pode ser depreendido das equagdes (17) e (18), respectivamente, para o grau de utilizagdo e o

saldo do balanco de pagamentos. Gera-se capacidade ociosa, ao contrair-se a demanda interna, € um

2 Uma interpretagdo alternativa de (24) é que ela explicita a agdo do mecanismo monetario automatico de corre¢do de
desequilibrios.



saldo negativo do balango de pagamentos, ao deteriorarem-se os termos de troca. Tornando-se b
negativo, ha um ajuste imediato da taxa de acumulagdo, gerando-se ainda mais capacidade ociosa na
economia. Comega a operar o ajuste das exportacdes até que se restabeleca o equilibrio conjunto a

taxa anterior de crescimento economico.

Graficos2 e 3



A situagdo ¢ ilustrada no Grafico 3. Partindo-se de uma posi¢do inicial em E, a elevagdo do
coeficiente de importagdes desloca a curva b = 0 para a esquerda e a u = 1 para a direita. Isto faz
cora que o ponto 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
acumulagdo para o ponto A, recuperando-se o equilibrio externo as custas de um agravamento do
desequilibrio interno. A partir dai as exportagdes comecam a crescer até chegar-se num novo
equilibrio em E’.

Choque Financeiro. Um choque do tipo da elevacao das taxas de juro internacionais que o pais
experimentou em 1980/81 pode ser representado por uma reducao do coeficiente de exportagdes
liquidas, j& que estas incluem os servigos de fatores (veja-se a equagdo 5). Como no caso anterior, o
impacto inicial € recessivo e desequilibrador do balango de pagamentos. O déficit externo € corrigido
pelo governo através de uma redugdo da taxa de acumulagdo, o que agrava a crise interna. Ao longo
do tempo, as exportacdes reagem a existéncia de capacidade ociosa e restabelece-se um novo
equilibrio a mesma taxa de crescimento que anteriormente.

O Griéfico 4 ilustra as consequéncias do choque financeiro. Instantaneamente as exportagdes
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 exportagdes, retornando a economia ao
ponto E. Note-se que no novo equilibrio as exportacdes de mercadorias sdo maiores do que antes

justamente na medida necessaria para compensar a elevagdo dos juros externos.

5. Poupanga Interna vs. Poupanga Externa

Outro tema de muita atualidade ¢ a propalada substitui¢do da poupanca externa pela poupanga
interna. Como se vé€ na equacao (26), no médio prazo a taxa de substitui¢ao entre as duas formas de
financiamento da acumulagdo ¢ de um para um. Entretanto, ndo € assim no curto prazo. Imaginemos
uma situacdo em que a entrada de capital estrangeiro se reduza em —df e a poupanga interna aumente
em ds. Em virtude da queda dos financiamentos externos, o pais deixa de receber ddlares, cuja
produgdo ndo ¢ imediatamente incrementada por se ter aumentado a poupanca interna. No curto
prazo, a queda de f gera um déficit nas contas externas, enquanto que a elevagao de s faz a capacidade
ociosa emergir internamente. Em resposta ao desequilibrio externo, o governo reduz a taxa de
acumulag¢do, o que s6 faz deteriorar ainda mais a situagdo interna. Ao longo do tempo, as exportagcdes
liquidas reagem e eventualmente restabelece-se o equilibrio & mesma taxa de crescimento que

anteriormente.
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A mecanica ¢ 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 poupanca interna, a curva de
equilibrio interno desloca-se para u'’ = 1, enquanto que o equilibrio externo se vé positivamente
afetado pela reducdo das importagdes 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 balanco de pagamentos. Corrigindo-o, 0 governo traz a economia para o ponto
A. Crescem entdo as exportagdes, terminando o processo quando a economia chega em E’', com a
mesma taxa de crescimento que anteriormente.

O Grafico 5 também permite ilustrar a taxa de substitui¢cdo a curto prazo entre a poupanga
interna e a poupanca externa. No curto prazo, as exportacdes estdo constantes, mas o balango de
pagamentos deve equilibrar-se. A redugdo da poupanga externa reduz a taxa de crescimento do
produto potencial na medida EC, a curto prazo. J4 o aumento da taxa de poupanga interna teria
permitido um aumento da taxa de crescimento, a curto prazo, na medida CA. De modo que EC/CA
mede a taxa de substituicao entre as duas formas de poupanca a curto prazo. Este valor pode ser
calculado da equacdo (23), obtendo-se:

EC ds

ea = ar =i+ ) (myes +my)/myle + (1 —my)]

b=0

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

Mais importante talvez ¢ notar que este processo de substitui¢do da poupanga externa pela
poupanga interna somente funciona devido a uma recessdo, associada a uma redugdo da taxa de
crescimento. Trata-se na verdade de uma maneira custosa de promover uma elevacao do coeficiente
de exportacdes. A menos que na pratica se documente que a velocidade de resposta das exportagdes
a capacidade ociosa seja extremamente rapida, ¢ dificil acreditar que o governo nao tenha em seu
arsenal de politicas medidas mais eficazes do que a “substituicdo da poupanca interna pela poupanga

externa” para promover uma expansao das exportagdes liquidas do pais.
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