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Introducao

Encontrar os determinantes do crescimento econdmico tem sido uma
das principais preocupagbes dos economistas. Para responder tal questéo,
alguns deles focalizam mais o lado da oferta de bens e servigos enquanto que
outros estdo mais preocupados com a demanda pelos mesmos. Esse problema
surge porque se admite que deve existir igualdade entre oferta e demanda, no
longo prazo, mas nao ha consenso sobre qual variavel se ajusta ao movimento
da outra. Existem fortes argumentos para a defesa de cada teoria. Parece
razoavel supor que ambas contribuigbes sado importantes para o entendimento
de como funcionam os mecanismos de mercado e qual o comportamento dos
individuos. Neste trabalho, o foco é nas teorias do crescimento a partir da
demanda. No entanto, também se incluem aspectos da oferta produtiva,
especialmente no que tem a ver com a tecnologia e a competitividade.

A preocupagao central é o impacto'do comércio internacional sobre o
crescimento e, principalmente, quais as restricbes que ele pode impor sobre
desempenho econdmico de um pais através de um modelo de crescimento
voltado para o lado da demanda.

No primeiro capitulo sera feita uma breve apresentac&o dos modelos de
crescimento econdmico baseados na demanda. Aborda-se o problema do
crescimento econdmico em paises mais atrasados e quais as estratégias
utilizadas por alguns que conseguiram alcangar elevadas taxas de crescimento,
particularmente no a@mbito da exportagdo, tanto pelo efeito multiplicador de
Harrod quanto pelo supermultiplicador de Hicks. Finalmente, discute-se a
importancia das restricdes externas ao crescimento e as elasticidades renda
das importagdes e das exportagdes no contexto do modelo de McCombie e
Thirlwall (1994) e da chamada Lei de Thirlwall (Thirlwall 1979) que estabelece
qgue a taxa proporcional de crescimento de uma economia com restrigdo no
balango de pagamentos € igual ao cociente entre as exportagbes e a
elasticidade renda das importagdes.

No segundo capitulo é feita uma breve discuss&o sobre a inflexibilidade
da taxa de cambio real no longo prazo por causa da Paridade do Poder de
Compra. Posteriormente é feita uma apresentagdo de alguns argumentos sobre

a eficitncia da competitividade preco, dos outros fatores que afetam a



competitividade e dos fatores que determinam as elasticidades renda das
importagdes e das exportagdes.

No ultimo capitulo sera feita uma analise do desempenho da economia
brasileira de acordo com o modelo de McCombie e Thirlwall, com algumas
alteragbes que permitem comparar a elasticidade renda das importagbes
efetivamente observadas e a elasticidade renda que vigoraria se a teoria do
crescimento com restricdo externa fosse valida. Uma alta correlagdo entre
essas duas medidas é interpretada como uma evidéncia favoravel a teoria. O
periodo de analise vai de 1947 até 2000 por causa da disponibilidade dos
dados. O seu inicio coincide com o comego da segunda fase do processo de
industrializagao via substituicdo de importagdes, que era realizado para que o
pais alcangasse elevadas taxas de crescimento. Os periodos de analise foram
separados de acordo com o comportamento das duas elasticidades renda das
importagdes (a efetivamente observada e a tedrica), que refletem os fluxos de
entrada e saida de capitais, indicando periodos de igual, menor ou maior
crescimento do que o preconizado pela lei de Thirlwall, ou seja, pela taxa de
crescimento com equilibrio no balango de pagamentos.

Mostrar-se-a que a Lei de Thirlwall é capaz de descrever com preciséo a
evolugdo do crescimento econdmico brasileiro no pds-guerra, justificando o
elevado interesse que o modelo suscitou entre economistas brasileiros nos

ultimos anos.



I - Crescimento e restrigoes externas

Nesse capitulo, sera feita uma exposicdo dos modelos de crescimento
econdmico em economia aberta de Harold e de Hicks. Apos, sera apresentado

o modelo de Thirlwall e McCombie (1994), com e sem fluxos de capitais.

.1 — Demanda, oferta e crescimento econémico

Crescimento e desenvolvimento econdmico tém sido pauta de diversos
debates entre economistas. Varias sdo as teorias que explicam seus
determinantes e suas consequéncias, mas um consenso esta longe de ser
obtido nessas questdes.

As principais linhas de pesquisa na teoria econdmica tradicional
explicam o fendbmeno do crescimento econdémico como resultado da
acumulagédo de fatores (capital, trabalho) e da mudanga de tecnologia, que
pode aumentar tanto a produtividade do trabalho quanto do capital (Barro e
Sala-i-Martin, 1995). Tais hipoteses s&o razoaveis, mas, na perspectiva
keynesiana, a parte mais importante da explicagdo ndo é fornecida, pois alguns
dos determinantes da acumulagdo de fatores e da mudanga tecnolégica s&o
negligenciados na explicagdo do crescimento econdmico. A hipdtese de que a
demanda se iguala a oferta ndo & suficiente para explica-los. E preciso que se
faca um exame mais detalhado, levando em consideragdo a importancia da
demanda, para que se possa ter uma melhor compreensdo de quais sao 0s
estimulos que provocam a acumulagéo dos fatores e a mudanca tecnoldgica.
Uma evidéncia disso € o modelo desenvolvido por McCombie e Thirlwall
(1994), que parte da visdo keynesiana centralizada na demanda efetiva para
explicar o crescimento econdmico e a diferenga das taxas de crescimento entre
os diversos paises, que é um dos modelos que mais atencdo recebeu nos
ultimos anos.

O ponto de partida para a construgdo de modelos de crescimento
econdmico foi o artigo de Ramsey (1928, apud Barro e Sala-i-Martin, 1995).
Numa tentativa de integrar a andlise keynesiana com elementos de

crescimento econdmico surgiram os modelos de Harrod (1939) e Domar



(1946). Posteriormente, numa perspectiva ortodoxa, 0 modelo de Solow (1956,
apud Hounie et al., 1999).

O aspecto fundamental do modelo de Solow € a forma neocldssica da
fungdo de produgdo que assume retornos constantes de escala, retornos
decrescentes de cada fator de produgao (capital e trabalho) e substituicdo entre
os insumos. No modelo de Solow, o crescimento no longo prazo & determinado
pelo progresso tecnolégico que ndo € explicado por ele. Assim, o que
determina o crescimento econdmico & uma variavel exdgena a ele.

A incorporag&o do progresso tecnoldgico, nos modelos de crescimento,
trouxe consigo retornos crescentes de escala. Como o progresso tecnolégico &,
em parte, dependente de gastos em P&D, as inovagdes se espalham pelo resto
da economia apenas gradualmente n&o sendo, desse modo, compativel com
mercados competitivos. Portanto, se fez necessaria a incorporagao da estrutura
de mercado de concorréncia imperfeita.

Em meados da década de 80, houve o ressurgimento das teorias de
crescimento com os trabalhos de crescimento enddégeno de Romer (1986) e
Lucas (1988). A incorporagéo de P&D e mercados de concorréncia imperfeita
comegou com Romer (1987 e 1990) com contribuigbes importantes de Aghion
e Howitt (1992, apud Hounie et al., 1999) e Grossman e Helpman (1991)".

Uma variedade de outros modelos comegou a ser estudada, indicando a
importancia desse instrumental analitico em estudos econdmicos. Alguns deles
incorporam a difuséo e imitagéo de tecnologia como, por exemplo, os modelos
econdmicos Norte-Sul (Cimoli, 1998). Como imitagdo tende a ser mais barato
que inovagdo, esses modelos predizem uma forma de convergéncia
condicional lembrando, desse modo, as conclusdes dos modelos neoclassicos
de crescimento. Outros trabalham com taxa de crescimento populacional
endogena incluindo, no modelo neoclassico, escolhas entre a quantidade de

filnos que os individuos decidem ter. Como exemplo, temos o modelo

' Nesses modelos de crescimento, avangos tecnolégicos resultam de gastos em P&D e
essa atividade é recompensada ex-post por algum tipo de poder de monopdélio. As taxas de
crescimento de longo prazo podem permmanecer positivas com 0 progresso tecnolégico
endégeno. A taxa de crescimento e a quantidade de esforgo destinado 4 atividade de P&D pelo
mercado nido sdo Pareto 6timo por causa das distor¢des relacionadas & criacdo de novas
mercadorias e novos métodos de produgdo, que produzem extemnalidades e posigles
monopolisticas. Nessa estrutura, o governo possui um papel importante na determinagédo da
taxa de crescimento de longo prazo através da corregdo das imperfeicdes do mercado (Barro e
Sala-i-Martin, 1995, pg. 13).



desenvolvido por Galor e Weil (2000) onde os individuos escolhem entre a
quantidade de filhos e as suas qualificagées, ou seja, quanto maior a
quantidade de filhos menor a qualificagdo de cada um deles devido a restrigéo

orcamentaria e vice-versa®.

.2 - Crescimento econdmico nos paises subdesenvolvidos e as
exportagoes

Na tentativa de ativagdo e estimulo do processo de industrializacédo e
desenvolvimento dos paises atrasados, varias foram as estratégias utilizadas
em diferentes parte do globo. Os paises do Sudeste Asiatico parecem ter
obtido melhores performances e chegaram a estagios de desenvolvimento
comparaveis ao dos paises adiantados e continuam crescendo a taxas
elevadas.

Desde 1960 a Asia, o maior e mais populoso dos continentes, tem se
tornado mais rica em uma velocidade maior do que qualquer outra regido do
planeta. Esse crescimento ndo ocorreu na mesma velocidade para o0s
diferentes paises que formam o continente. O crescimento mais acelerado foi
entre os paises do Leste Asiatico®. Dentre esses paises, 0os que obtiveram
melhores performance foram Hong-Kong, Coréia, Singapura e Taiwan, com um
crescimento da renda per capita superior a 6% ao ano, no periodo. Devido ao
desempenho desses paises, eles também foram conhecidos como os quatro
tigres asiaticos (Sarel, 1996, pg. 1-2).

Caracteristicas comuns, nesse bloco de paises, sdo os niveis elevados
de investimento e exportacdo como meio de estimular o processo de

crescimento. Torna-se importante, desse modo, analisar até onde e porque

2 O interessante nesse modelo é como a tecnologia afeta o retorno sobre as
qualificagbes dos individuos, ou seja, o retorno dos gastos com educagéo. O argumento é que
quando o nivel tecnolégico de uma determinada economia muda lentamente, os filhos véo
adquirir a maior parte dos conhecimentos através da observagao das técnicas utilizadas pelos
pais ou pessoas mais velhas que ja& possuem conhecimentos prévios e, portanto, educagéo
formal tem pouca importancia para o aprendizado dos individuos. J4 em uma economia onde a
taxa de avango tecnoldgico é elevada, o conhecimento adquirido através da observagdo das
técnicas previamente utilizadas serd de menor valor, pois existirdo novas técnicas que, se
estiverem sendo empregadas, serdo superiores as antigas. Desse modo, cria-se uma demanda
por individuos que possuem o conhecimento dessa nova técnica e, por isso, aumenta o retorno
sobre os gastos com educagéo.

3 Principalmente em dez paises: China, Hong Kong, Indonésia, Japéo, Coréia, Malasia,
Filipinas, Singapura, Taiwan e Tailéndia.



esse tipo de estratégia € importante no processo de crescimento econdomico e
quais seus principais efeitos sobre a economia como um todo.

No presente trabalho vamos focar mais no papel das exportagdes e das
importagdes, e tentaremos fazer o mesmo caminho no sentido de descobrir
como elas influenciam o crescimento econdmico. Nossa atengao estara voltada
em como o seu desempenho pode limitar o crescimento econdémico através das
restrigbes das contas externas, utilizando o modelo desenvolvido por
McCombie e Thirlwall (1994). Também sera dada alguma ateng¢éo aos fatores
que determinam o desempenho das exportagdes. Isso sera feito através de
uma analise dos fatores que influenciam as elasticidades renda da demanda

das exportagdes.

.3 - Vantagens das exportagdes no processo de crescimento
observadas através dos multiplicadores de Harrod e Hicks

A simples relag&o entre o crescimento das exportagdes e o crescimento
econdmico pode ser estudada através do multiplicador do comércio
internacional de Harrod.

Seguindo o modelo keynesiano utilizado por McCombie e Thirlwall

(1994), temos as seguintes equacdes™

Y=C+I+G+X-M (1.3.1)
C=Co+c(Y-T) (1.3.2)
=1 (1.3.3)
G=Go (1.3.4)
T=tY (1.3.5)
X = Xo + 1P (1.3.6)



M = Mo + mY - pP (1.3.7)

Onde Y, C, I, G, X, M, e T correspondem respectivamente a renda,
consumo, investimento, gastos do governo, exportagbes, importagdes e
imposto de renda, todos medidos em termos reais. E ¢, t e m s&o
respectivamente a propensdo marginal a consumir, a taxar e a importar. P =
P:E/P4, onde P; é o prego das importagdes medido em moeda estrangeira, E &
a taxa de cambio da moeda doméstica em relagéo a moeda estrangeira e P4 é
o preco do produto doméstico medido em moeda doméstica, que é assumido
ser igual ao prego dos produtos exportados. O subscrito O denota um
componente de gasto autdbnomo. Finalmente, y e p medem o impacto da
mudanga da taxa de cambio real sobre as exportagdes e importagdes, com
ambas sendo positivas.

Nesse modelo, o nivel de renda é dado por:

Y = (1/K)[Co +lo+ Go + Xo- Mg + (v + p)P] (1.3.8)

ondek=(1-c+ct+m)

Assumindo que ndo ocorram mudangas significativas, no longo prazo,
dos precos relativos das importagbes e exportagdes, medidos em uma moeda
comum, o crescimento das exportagcbes pode ser considerado exdgeno e
determinado pela taxa de crescimento da renda mundial. Desse modo,
considerando a taxa de crescimento da renda nacional como fun¢ao das taxas

de crescimento dos componentes do gasto autdnomo, tem-se:

y = (1/k)(wcoC + ol + ©cg + OxX — ®momM) (1.3.9)

Onde wco, ®), etc., sdo as participagdes das variaveis relevantes na

renda total e as letras minusculas denotam taxas de crescimento.

4 Nesse modelo, ndo ha fluxos de capital e o saldo da conta de servigos é nulo,
portanto, déficit (ou superavit) na balanga comercial implica em déficit (ou superavit) no BP no
mesmo montante.



Se o crescimento dos gastos autdbnomos deriva apenas do crescimento
das exportagbes, temos:

y = (1/k)oxx (1.3.10)

A equacgdo (1.3.10) representa o impacto direto do crescimento das
exportacdes sobre a renda através do multiplicador do comércio internacional
de Harrod (McCombie e Thirlwall, 1994).

O impacto do crescimento das exportagdes sobre o crescimento da
renda é diferente dos outros componentes autbnomos da demanda, pois ele é
0 Uunico elemento que estimula a demanda e, ao mesmo tempo, relaxa a
restricdo do BP e, desse modo, permite um crescimento adicional sem colocar
“em xeque” as contas externas do pais. Esse crescimento adicional pode ser
mensurado através do supermultiplicador de Hicks. No primeiro momento, a
expansdo da renda vem junto com uma melhora na balanga comercial para
depois, com o relaxamento da restricio do BP, entrar em operagdo o
supermultiplicador.

No curto prazo, uma mudang¢a na renda através do multiplicador do

comeércio internacional é dada por:

AY = (1/k)AX (1.3.11)

O crescimento das importagdes induzido pela expanséo da renda é dado

pela propens&o marginal a importar:

AM = mAY (1.3.12)

Substituindo a equagdo (1.3.11) em (1.3.12), obtemos:

AM = (m/k)AX (1.3.13)



Comok>m, poisk =(1-c+ct+m)ec <1 o0aumento das
exportacbes sera maior que o das importacbes e, portanto, havera uma
melhora na balanga comercial:

AX - AM = [(k-m)/k] AX > 0 (1.3.14)

Entretanto, no longo prazo, o supermultiplicador entra em operacgéao,
elevando o nivel de atividade econdmica até o ponto onde o montante de
importagdes se iguala ao montante de exportagdes, ou seja, a renda ira crescer
até o ponto em que a balanga comercial e, portanto, o BP (nesse modelo) é
levado de volta ao equilibrio. Os motivos que levam ao crescimento da renda
até o ponto de equilibrio no BP, podem ser explicados por varios estimulos
provocados sobre a economia atraves do crescimento das exportagbes. Alguns
deles sdo o aproveitamento de economias de escala, que aumenta a eficiéncia
na utilizagdo dos recursos disponiveis, uma melhora nas expectativas dos
empresarios devido a uma melhora no BP, aumentando a taxa de investimento
no pais, maior especializacdo da economia em setores que ela & mais
competitiva, alocando recursos de modo a torna-la mais competitiva e/ou pelo
simples motivo do crescimento dessa economia ja estar sendo restringido por
gargalos nas contas externas.

Para mostrar qual seria o efeito de um aumento nas exportagdes sobre a
renda, através do supermultiplicador de Hicks, é utilizada a equagéo (1.3.12) e

feita a suposicdo que a balanga comercial e, portanto, o BP estejam em

equilibrio:
AM = mAY = AX (1.3.15)
E, portanto:
AY = (1/m) AX (1.3.16)

A equacéo (1.3.16) indica como o supermultiplicador de Hicks opera. Ela

pode ser expressa de forma equivalente:



AYTY = (1m)(X/Y)( AX/IX) (1.3.17)

Transformando-a em taxas de crescimento obtemos:

y = (1/m)(@xXx) (1.3.18)

Reformulando-a, podemos observar que ela é idéntica a equacéo de
crescimento de Thirlwall (1979). Como m = AM/AY e X/Y é igual a M/Y,
substituindo na equacéo (1.3.18), obtemos:

yb = (1/m)x (1.3.19)

Onde = é a elasticidade renda da demanda por importagdes.
Portanto, ao dinamizar a equacgao que indica como o supermultiplicador

de Hicks opera, obtemos a equagao de crescimento de McCombie e Thirlwall.

1.4 - O modelo de crescimento de Thirlwall (1979)

O modelo de crescimento de Thirlwall (1979) foi criado com a
preocupagcdo de se analisar a importancia que a demanda tem na
determinagao do crescimento em uma economia aberta e se ela & importante
para explicar as diferentes taxas de crescimento econdmico dos diversos
paises. Desde sua primeira publicagéo, houve uma série de estudos testando
as hipdteses de seu modelo (McCombie, 1997, pg. 345). As idéias do modelo
de crescimento com restricdo no Balango de Pagamento (BP) estao
relacionadas com o multiplicador do comércio internacional estudado por
Harrod (1933 apud Atesoglu, 1997, pg. 327), embora quando Thirlwall publicou
seu artigo de 1979, ele ndo tinha nenhum conhecimento dos trabalhos
realizados por Harrod. Nas palavras de Thirlwall (1997, pg. 377-378):

When | showed this result to my colleague, Charles Kennedy, he remarked that it
looked suspiciously like a “dynamic” version of the static trade multiplier result that Roy Harrod
had derived in 1933, in an book that | have never read (Harrod, 1933), that the level of income
will equal the level of exports dived by the marginal propensity to import. | went to Harrod’s
book, and there he derives the static result based on the same assumptions that | have used to
derive my “balance-of-payments equilibrium growth rate” — namely, that exports are the only
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component of autonomous demand, that trade is balanced, and the terms of trade remain
unchanged.

O interesse de Thirlwall era o de analisar o papel da demanda em uma
economia aberta através do papel das exportagcdes e importagdes, ou seja,
analisando como o desempenho da balanga comercial e, em seu modelo, do
BP influéncia a performance de crescimento de um determinado pais, tanto
diretamente quanto indiretamente.

Thirlwall parecia ter boas razdes para suspeitar que o desempenho das
importagcbes e exportagdes podem ter um papel fundamental no
desenvolvimento de uma determinada economia e/ou também como uma
restricdo desse desenvolvimento, pois déficits na Conta Corrente, restringindo
o crescimento econdmico, parecem ser um problema de grande importancia
por, pelo menos, trés motivos: 1) efeitos sobre os setores diretamente afetados
pelo aumento das importagdes e/ou queda das exportagdes; 2) nenhum pais
pode crescer mais rapido que a taxa de crescimento com equilibrio no BP, pelo
menos no longo prazo, pois um déficit crescente na conta corrente financiado
através da Conta Capital aumentaria o risco de desvalorizagdes cambiais, até o
ponto em que ndo valeria mais a pena investir em tal regido ou pais e este teria
que se ajustar a nova situagdo através de medidas recessivas (espontaneas ou
forcadas); e 3) um déficit crescente na conta corrente levaria o pais ou regiao a
praticar taxas de juros mais elevadas para atrair fluxos de capital, estimulando
a parte financeira em prejuizo da parte real da economia (McCombie e
Thirlwall, pg. XV, 1994).

O modelo de McCombie e Thirlwall comega com a suposigdo de

equilibrio no BP medido em unidades de moeda doméstica:

PsX = PIME (1.4.1)

Onde X representa exportagdes, Pq € 0 prego das exportagcdes em
moeda doméstica, M é a quantidade de importagdes P; € o prego das
importagdes em moeda estrangeira e E é a taxa de cambio nominal (prego
doméstico da moeda estrangeira).

Transformando em taxas de crescimento obtemos:
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PatX=pr+tm+e (1.4.2)

As letras minusculas representam as taxas de crescimento das
variaveis.

Usando a teoria padrdo da demanda, a quantidade demandada de
importagdes pode ser especificada como uma fungé&o multiplicativa dos pregos
das importagdes (medidas em unidades monetarias domésticas), dos pregos

dos seu substitutos e da renda doméstica:
M = a(P{E/Pg)* Y™ (1.4.3)

Onde a é uma constante, y é a elasticidade prego da demanda por
importagdes (y < 0), Y é a renda doméstica e n € a elasticidade renda da
demanda por importagdes (n > 0).

Em taxas de crescimento temos:

m = y(ps + € — pq) + Ty (1.4.4)

A quantidade demandada de exportagbes também pode ser
representada por uma fungdo multiplicativa dos precos das exportagbes, do
pregco das mercadorias que competem com as exportagbes (medidas em
unidades da moeda doméstica) e do nivel da renda mundial:

X = b(P¢/PE)" Z° (1.4.5)

Onde b é uma constante, n é a elasticidade prego da demanda por
exportagbes (n < 0), Z é a renda mundial e ¢ é a elasticidade renda da

demanda por exportagdes (e > 0).

Colocando em taxas de crescimento:

Xx=n(ps—pr—e) +ez (1.4.6)
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Substituindo as equacdes (1.4.4) e (1.4.6) em (1.4.2) e resolvendo para
taxa de crescimento da renda doméstica, consistente com o equilibrio no BP,

encontramos:
Yo =[(1+mn+y)(pa—pr—e) +ez]/n (1.4.7)

Nessa equagdo, a nossa variavel dependente (y») € a taxa de
crescimento com equilibrio no BP. Dela podemos tirar algumas importantes
conclusdes: 1) o aumento dos pregos domésticos em relagdo aos pregos
externos ira diminuir a taxa de crescimento com restricdo no BP, se a soma das
elasticidades preco da demanda por importagdes e exportagbes € maior que
um, em valor absoluto (In + \yl > 1)% 2) uma continua desvalorizagdo da
moeda doméstica (e > 0) melhoraria a taxa de crescimento com restricdo no BP
se |n + \yl > 1. Uma unica depreciagdo da moeda doméstica ndo afetaria a
taxa de crescimento permanentemente, isso sé aconteceria no curto prazo.
Depois, quando e se igualasse novamente a zero, pela equagéo, a depreciacéo
inicial ndo exerceria mais efeito sobre o crescimento; 3) um aumento da taxa
de crescimento da renda mundial, aumentaria a taxa de crescimento com
restricdo no BP, mas a resposta da economia doméstica iria depender
basicamente das dimensdes de g, da elasticidade renda da demanda por
exportacdes; e 4) um aumento da elasticidade renda da demanda por
importagdes (r) diminuiria a taxa de crescimento com restricdo no BP.

Se for feita a suposicdo de que os pregos relativos, medidos em uma
moeda comum, ndo mudam, no longo prazo (Paridade do Poder de Compras),

podemos simplificar, substancialmente, a equagéo (1.4.7) para:
Yo = s2/m = X/ (1.4.8)

A taxa de crescimento com restricdo no BP se iguala a taxa de
crescimento das exportagdes dividida pela elasticidade renda da demanda por

® condig&o de Marshall-Lerner.
® Os precos relativos dos mesmos tipos de bens devem permanecer 0s mesmos em

diferentes mercados quando estes sdo livres.
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importagbes. Essa equagado de crescimento econdmico com restricdo no BP é
conhecida como lei de Thirlwall.

A validade da suposi¢éo de que os pregos relativos medidos em uma
moeda comum variam pouco, no longo prazo, sera discutida posteriormente, no

préximo capitulo.

1.6 — Relagdo entre elasticidade renda e taxa de crescimento
econdmico

O modelo de McCombie e Thirlwall aponta para a importancia das
exportacdes e importagdes na dinamica do crescimento econdmico € como
eles podem restringi-lo. Em uma economia aberta, a exportagcdo é o
componente mais importante da demanda agregada, pois € o unico fator que
estimula o crescimento, através do efeito multiplicador, e relaxa a restricdo no
BP proporcionando a ocorréncia de crescimento dos outros componentes da
demanda agregada sem comprometer o crescimento futuro.

Os fatores que exercem influéncia no desempenho das exportagbes e
das importagdes, de acordo com as suposi¢des desse modelo, sdo as
elasticidades renda das exportagbes e das importagdes, entdo é importante
fazer um esfor¢co para entender como diferengas nas elasticidades provocam
taxas de crescimento econdmico variadas e principalmente quais s&o os
fatores que as determinam.

Para facilitar a compreens&o de como funciona o mecanismo através do
qual as elasticidades determinam a taxa de crescimento dos paises que estdo
limitados pelo desempenho do BP utilizaremos o modelo de Prebisch’.

O modelo utiliza dois paises, um subdesenvolvido que exporta apenas
commodities primarias com uma elasticidade renda da demanda média de suas
exportagbes de 0,5 (gps = 0,5), e outro desenvolvido que sé exporta bens
manufaturados com uma elasticidade renda da demanda média de suas
exportagdes de 2,0 (epq = 2,0). Como sé existem dois paises nesse modelo, a
elasticidade renda das exportagbes do pais subdesenvolvido se iguala a
elasticidade renda das importagbes do pais desenvolvido e a elasticidade
renda das importagdes do pais subdesenvolvido se iguala a elasticidade renda

" Retirado de McCombie e Thirlwall, 1994, pg. 256-259.
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das exportagdes do pais desenvolvido (mps = 2,0 € mpg = 0,5). Nessas
condi¢cdes, fica impossivel manter a mesma taxa de crescimento econdmico
para os dois paises por um longo periodo de tempo, pois o pais
subdesenvolvido manteria uma situagdo constante de déficit na balanga
comercial, enquanto que o pais desenvolvido manteria uma situagédo constante
de superavit. A tabela abaixo mostra o caso de uma mesma taxa de
crescimento de 5% para os dois paises.

TABELA 1.1 - ELASTICIDADES E TAXA DE CRESCIMENTO

Pais Subdesenvolvido Pais Desenvolvido
x=5Xegs=5X05=25 x=5Xg=5X2=10
m=5Xn,=5X2=10 M=865Xnq=5X05=25

FONTE: McCombie e Thirlwall (1994)
Portanto, os dois paises n&o poderiam manter a mesma taxa de

crescimento por um longo periodo de tempo se o saldo da balanga comercial
tivesse que se igualar a zero, no longo prazo, a nado ser que o pais
desenvolvido estivesse disposto a financiar os gastos do pais subdesenvolvido
indefinidamente. Para ndo criar uma situagdo insustentavel, a taxa de
crescimento do pais subdesenvolvido teria que ser menor em relagdo a taxa de
crescimento do pais desenvolvido.

Se o pais subdesenvolvido tivesse seu crescimento limitado pela
restricdo do BP e o pais desenvolvido crescesse a uma taxa de 5% ao ano, o

crescimento do primeiro seria dado pela seguinte equagéo:

Yps = Xps/Tips = (Ypd X €ps)/mps = (5 X 0,5)/2 = 1,25 (1.5.1)

Desse modo, considerando as hipéteses do modelo, podemos concluir
que paises com menores elasticidades renda das exportagbes e maiores

elasticidades renda das importagdes em relagdo ao resto do mundo, também

terdo menores taxas de crescimento no longo prazo.
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1.6 — A inclusdo dos fluxos de capitais

Como sera visto no capitulo 3, os fluxos de capitais sdo de grande
importancia para a determinag&o da magnitude das restricées externas. Desse
modo, torna-se importante a sua inclusdo no modelo para uma melhor analise.

McCombie e Thirlwall (1994, pg. 244 — 246) ja tinham apontado para a
maior importancia do fluxo de capitais na determinagdo das taxas de
crescimento dos paises em desenvolvimento. Desse modo, o modelo foi
estendido no intuito de incluir essa variavel. Ele foi construido de modo que,

inicialmente, a economia tivesse um desequilibrio no BP:
PeX + F = PME (1.6.1)

Onde, novamente, X representa exportagcbes, P4y 0 prego das
exportacdes em moeda doméstica, M a quantidade de importagdes, Pr 0 preco
das exportagcdes em moeda estrangeira e E a taxa de cambio nominal (prego
doméstico da moeda estrangeira). A diferenga é a introdugdo do F que € o
valor nominal do fluxo de capitais medidos em moeda doméstica. Se F € maior
que zero, existe um fluxo positivo de capital e se ele € menor (F < 0), ocorre o
oposto.

Transformando a equagdo em taxas de crescimento obtemos:

B(pa+x)+(1-6)f=pr+m+e (1.6.2)

Onde as letras minusculas representam as taxas de crescimento das variaveis
e 6 e (1 - 0) sdo as parcelas das exportagbes e dos fluxos de capitais no total
da receita obtidas com o setor externo, ou seja, qual a parcela do total de
importagbes € paga pelas exportacdes e qual parcela pela entrada de capitais.

Fazendo as mesmas suposicbes para as equagbes de demanda das
exportacbes e das importagdes, da secdo 1.4 [equacbes (1.4.3) e (1.4.5)],
transformando ambas em taxas de crescimento [equagbes (1.4.4) e (1.4.6)], e

substituindo-as na equagéo (1.6.2), chegamos a:

Yo =[(On + W)(pa—pr—€) + (pa—pr—e) +8ez + (1 - 0)(f—pd)lir  (1.6.3)
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A variavel dependente (y,) € a taxa de crescimento com equilibrio no BP,
considerando a existéncia de fluxos de capitais.

Com a suposi¢ado de que os pregos relativos, medidos em uma moeda
comum, ndo mudam no longo prazo, podemos simplificar substancialmente a
equacao (1.6.3) para:

Yp = [Bez + (1 = 0)(f — pa))/m = [O6x + (1 — O)(f — pa))/m (1.6.4)
Nessa equacgéo, a taxa de crescimento com restricdo no BP se iguala a

soma ponderada das taxas de crescimento das exportagcbes e dos fluxos de

capitais dividida pela elasticidade renda da demanda por importacdes.
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Il - A importancia da competitividade nao-prego, da
especializagao setorial e da inovagao de produto sobre as
elasticidades renda

As principais preocupac¢des, desse capitulo, sdo as discussbes sobre a
inflexibilidade da taxa de cambio real, no longo prazo, e a importancia da
competitividade n&o prego, das inovagdes e da especializagdo na determinagao

da elasticidade renda das importa¢des e das exportagdes.

I.1 - A inflexibilidade da taxa de cambio real no longo prazo e o
fluxo de capitais

Variagbes nas taxas cambiais s&o de extrema importancia para levar a
economia para o ponto de equilibrio de longo prazo no modelo econdmico
tradicional. Mas no longo prazo, as taxas cambiais reais n&o variam muito, pelo
menos para os fradables por causa do principio da Paridade do Poder de
Compra (PPC)2.

Mudangas nas taxas cambiais provocam resultados no curto prazo, mas
tendem a ter pouco efeito no longo prazo. As vantagens adquiridas com uma
desvalorizagdo cambial tendem a desaparecer depois de um certo periodo de
tempo com a elevagao do nivel de pregos domésticos em relagao ao nivel de
pregos internacionais, levando a economia novamente para a situagao inicial,
considerando que as outras variaveis relevantes no desempenho econdémico
néo mudam.

Em um estudo feito por Sebastian Edwards (apud Rivera-Batiz e Rivera-
Batiz, 1994, pg. 480-481), foi analisado o efeito da desvalorizagdo cambial em
trinta e nove paises subdesenvolvidos. Em quatro casos, a mudanga nos
- pregos relativos em favor dos pregos dos produtos domésticos foi compensada

por um aumento dos pregos dos bens domésticos em menos de um ano. Em

® Os precos dos mesmos produtos variam em diferentes paises quando sdo medidos
em uma mesma moeda, mas os pregos dos fradables sdo bem mais préximos do que 0s non-
tradables e, além disso, custos de transportes e diferengas nas qualidades dos mesmos
produtos em diferentes paises explicam parte da diferenca de pregos entre os primeiros. Caso
_ essa diferenga entre os fradables permanecga constante ao longo do tempo, considerando que
a qualidade nos produtos e outros fatores que influenciam os pregos relativos permanegam
constantes, podemos afimar que desvalorizagdes cambiais nominais terdo apenas efeitos
temporarios.
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oito casos, o tempo levado para que a taxa cambial real retornasse ao nivel
inicial foi de mais de um ano. Em doze casos, a desvalorizagdo cambial foi
totalmente compensada pelo aumento dos pregcos domésticos em relagédo aos
pregos internacionais, em mais de trés anos. Nos outros casos, 0s paises
conseguiram manter uma taxa cambial real desvalorizada, mas as custas de
desvalorizagées periddicas. O risco dessa estratégia esta na criagdo de uma
espiral inflacionaria, pois desvalorizagdes geram aumentos nos pregos que, por
sua vez, geram novas desvalorizagdes e assim por diante.

No longo prazo, a taxa de cambio real tende a variar em torno de uma
determinada taxa cambial de equilibrio. Ao representar graficamente a taxa real
de cambio do ddlar em relagdo a libra, de 1868 até 1973, aparecem evidéncias
desse comportamento (Rivera-Batiz e Rivera-Batiz, 1994, pg. 480-481).

Para o caso brasileiro, também parece n&o haver uma clara tendéncia
de valorizagdo ou desvalorizagdo continua do real frente ao ddlar, no longo
prazo® (grafico 2.1). Tem periodos que a moeda brasileira se encontra mais
valorizada e outros em que ela se encontra mais desvalorizada, frente ao ddlar,
mas, no longo prazo, ela parece oscilar em torno de uma taxa de equilibrio de
120 — 150 (1947 = 100; grafico 2.1).

GRAFICO 2.1 - TAXA CAMBIO REAL: 1947 — 2000

Taxa de Cambio Real (1947 =100)
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FONTE: Elaboragdo Prépria a Partir de dados da FGV, Boletim do BCB, Bureau of Labor
Statistics Washington

° A série da taxa de cambio nominal foi retirada do Boletim do Banco Central do Brasil.
Os dados dos indices de pregos foram retirados da Fundagdo Getdlio Vargas para o Brasil e do
site www.economagic.com - Bureau of Labor Statistics Washington para os EUA.
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A importancia da analise do BP no crescimento econdmico € que, se as
desvalorizagbes cambiais ndo afetam o crescimento econdémico de longo
prazo, o pais pode ter sua taxa de crescimento econdmico limitada justamente
por ele.

Suponha que, no longo prazo, ndo ocorram mudangas significativas nas
taxas cambiais reais dos paises. Com o crescimento econdmico, um
determinado pais, que se encontra inicialmente em equilibrio externo, sofrera
um incremento das importacdes e, caso esse crescimento ndo seja
acompanhado por um crescimento proporcional das exportagdes, ocorrera uma
deterioragdo da conta corrente, considerando que ndo houve alteragcdes no
balango de servigcos. As alternativas para lidar com o déficit serdo: 1) ser
financiado pela entrada de capitais; 2) pela perda de reservas, no caso de um
pais que adota taxa cambial fixa 3) por uma depreciagdo cambial, no caso de
um pais que adota taxa cambial flexivel, 4) pela queda do nivel salarial e a
consequente redugao no nivel de precos.

No primeiro caso, a situagdo sera insustentavel, no longo prazo. O maior
crescimento, que da margem ao aumento das importagdes, sera financiado
pela entrada de capitais, acumulando uma divida com o resto do mundo e
aumentando os encargos da balanga de servigos. Supondo que um pais néo
possa aumentar suas dividas indefinidamente, algum dia esse pais tera que
reduzir sua taxa de crescimento com o objetivo de criar um superdvit na
balanga comercial para pagar a divida externa e o seu servico (juros). Portanto,
0 maior crescimento econdmico do pais no presente é realizado as custas do
crescimento futuro.

Uma explicagdo da impossibilidade de fluxos positivos de capitais para
uma economia, indefinidamente, é a elevagdo da relagdo risco/fretorno a
medida que cresce o seu grau de endividamento. Isso aconteceria pela
crescente proporgdo das aplicagdes em um unico ativo ou pais'® (Porcile e
Curado, 1999, pg. 8 — 11).

No segundo caso, a perda de reservas levara a uma redugdo da oferta

de moeda, aumentando a taxa de juros e atraindo capitais que compensarao

' Nesse modelo, a equagdo que expressa o comportamento da oferta de capital
externo é: df*/dt = af(1 — f/b); onde df°/dt é a oferta externa de capital, f € o estoque de titulos do
pais em questdo em poder dos investidores externos, b é o volume méximo de riqueza que 0s
agentes externos estdo dispostos a manter em papéis domésticos e a € uma constante.
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essa perda. Se isso permanecer por um periodo longo de tempo, acontecera o
mesmo que no primeiro caso, onde o0 crescimento presente do pais
compromete seu crescimento futuro. Se a economia ndo possuir um mercado
de capitais razoavelmente desenvolvido e, desse modo, o fluxo de capitais tiver
pouca importancia para o ajustamento do BP, a redugéo da oferta monetaria
aumentara o nivel dos juros, reduzindo o nivel de investimento, a demanda
agregada e, portanto, o crescimento econdmico. Nesse caso, o déficit na
balanga comercial é traduzido em uma queda no crescimento econdmico, em
um segundo momento (Rivera-Batiz e Rivera-Batiz, 1994).

No terceiro caso, o déficit na balanga comercial leva a uma saida de
capitais. Como a taxa cambial € flexivel, essa saida de capitais provoca uma
depreciagdo nominal, que se traduz em uma depreciagéo real, caso 0s precos
nominais permanegam os mesmos. A depreciagdo cambial melhora a balanga
comercial, caso seja respeitada a condicdo de Marshall-Lerner'', acabando
com o déficit previamente existente. Aparentemente, o BP ndo seria uma
restricdo nesse caso, mas como a taxa cambial real tende a retornar ao ponto
inicial (antes da depreciagdo), a vantagem competitiva dos produtos
domeésticos, causada pela depreciagdo, logo desapareceria. Portanto, a
economia seria obrigada a se ajustar através de uma reducéo da taxa de
crescimento econdmico ou seria obrigada a deixar que sua moeda se
desvalorizasse de forma continua, correndo os riscos de criar uma espiral
inflacionaria, com todos os disturbios que essa medida pode criar no sistema
econdmico.

Nos trés primeiros casos, a economia parece estar sujeita a um
crescimento econdmico limitado pelo BP, considerando que a taxa cambial real
seja constante, no longo prazo. A economia n&o pode crescer continuamente a
uma taxa mais elevada que a de equilibrio no BP. Mas se esse reajuste atraveés
da taxa de crescimento gerar desemprego, mais cedo ou mais tarde,
dependendo da média do periodo dos contratos salariais, ocorrera uma

reducdo do nivel de salérios, caso a taxa de desemprego da economia nao

" Ou seja, queln + \yl > 1, onde y € a elasticidade preco da demanda por
importagdes (y < 0) e 1 € a elasticidade pregco da demanda por exportagdes (n < 0).
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seja alta suficiente para minar esse efeito. Supondo que o mark-up'? das
empresas seja relativamente fixo, no longo prazo, esses efeitos irdo se traduzir
em redugbes dos pregos, aumentando a competitividade da economia. Esta
ultima melhora o setor externo do pais, ajustando o desequilibrio externo.
Portanto, o pais teria que se ajustar através de uma redugdo da taxa de
crescimento e, posteriormente, pela redugao salarial. Mas se ha movimento de
mao-de-obra, os salarios acabariam aumentando novamente pela redugéo da
oferta de trabalho e, se ndao ha, o aumento da demanda pelos produtos
nacionais elevaria a demanda por trabalho, levando o nivel salarial a
patamares mais elevados.

Pelo que foi exposto acima, quanto menos sensiveis forem os salarios
relativos em relagdo ao aumento do nivel de desemprego — por causa da
mobilidade de mé&o-de-obra e da existéncia prévia de desemprego — e quanto
menor a insensibilidade da demanda externa as varia¢gdes do nivel de pregos
internos, maior sera a propor¢ao do ajuste feita via altera¢gdes no crescimento

econdmico, em um prazo mais longo.

1.2 — Os fatores que determinam as elasticidades

Dada a importancia que essas variaveis tém no modelo de McCombie e
Thirlwall, nessa segéo faremos um breve esfor¢o na busca dos elementos que
afetam a formacgdo das elasticidades renda. Entre esses elementos, sera
considerado a composigdo da pauta de exportagdes e importagdes, inovagéo
de produtos e todos os outros fatores que influenciam a competitividade n&o-
preco (non-price competitiveness), ou seja, todas as caracteristicas do produto
e outros fatores relacionados a ele que afetam a escolha do consumidor,

excluindo o prego.

2.1 — Composigdo da pauta de exportagao
A importancia da composicéo das pautas de exportagéo e de importagéo
é pelo fato das elasticidades renda da demanda serem diferentes para cada

grupo de produtos. Bens de primeira necessidade tendem a ter uma baixa

12 seguindo a definigdo da Pesquisa Industrial Anual (PIA) realizada pelo IBGE, mark-
up ¢é a relagio entre a receita liquida de vendas e os custos diretos, formados pelo consumo de
matéria-prima, de combustiveis, de energia elétrica, de servigos industriais e pelos salarios
pagos ao pessoal ocupado ligado diretamente & produgéo.
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elasticidade renda da demanda, enquanto que bens de luxo geralmente
possuem uma alta elasticidade renda da demanda (Lei de Engel).

Paises que exportam prioritariamente bens de primeira necessidade,
como alimentos, terdo uma baixa elasticidade renda da demanda de suas
exportagbes e, por isso, terdo pouca resposta ao crescimento da renda dos
paises importadores dessas mercadorias. Do outro lado, paises que exportam
prioritariamente bens manufaturados de alto valor agregado, tendem a ter uma
alta elasticidade renda dos produtos que compdes suas respectivas pautas de
exportagbes. Por sua vez, a pauta de exportagdes e importagbes depende,
entre outros fatores, do montante de capital e trabalho existentes nessa
economia, do nivel tecnolégico e da maneira como eles sdo combinados e
utilizados (Cimoli, 1988).

2.2 — Inovagao de produtos

No modelo adotado, o segundo fator que tem influéncia na determinagéo
das elasticidades de um pais € a descoberta de novos produtos. A inovagao de
produto baseada em nova tecnologia, por exemplo, fornece a um pais uma
posicdo temporaria de monopdlio e uma facilidade de acesso a mercados
externos. Por um periodo de tempo, a empresa ou, em um caso mais amplo, a
industria inovadora pode desfrutar de um monopdlio das exportagcdes. A
extensao desse periodo é determinada pelo tempo que as empresas de outros
paises levam para imitar esse novo produto (imitation lag). O tempo que
decorre do inicio da inovagéo até sua difusdo e imitagdo por outros paises €
conhecido como ciclo do produto (Meier, 1995, pg.456).

Pelo fato de n&o existir nenhum bem similar no mercado, a elasticidade
preco por esse novo produto € baixa, enquanto que a elasticidade renda ¢é alta.
E claro que o valor dessas elasticidades ir& depender do tipo de produto e da
existéncia de substitutos, mas quanto maior for o seu valor agregado e os
substitutos forem mais imperfeitos, é esperado que mais proximo seja o
comportamento das elasticidades do que foi acima descrito. Desse modo, a
penetragdo em novos mercados e o aumento da participagédo em mercados ja
existentes sdo facilitados, proporcionando, ao pais inovador, aumentos no nivel

de exportagéo e ganhos nas parcelas de mercados.
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Esses efeitos de monopdlio e dos lucros advindos dele, criado pela
inovagdo de produto, ndo sdo eternos, pois existem varios produtores que
tentardo abocanhar parte dos lucros com a fabricagdo dessa mercadoria
através de imitagdo. Os efeitos da inovagéo de produto sdo temporarios, assim
como uma melhora na qualidade de um produto ja existente, por causa da
presenca de imitadores no mercado. Portanto, para se ter sempre uma
vantagem, obtida através de uma inovagéo, & preciso estar sempre criando
novos produtos, assim como, para obter uma vantagem através da venda de
produtos de melhor qualidade é preciso estar sempre melhorando-o e é
justamente o inovador que esta mais apto a fazer isso, pois é ele quem esta na

fronteira do conhecimento.

2.3 — Competitividade nao-prego

Outros fatores importantes na determinagcéo das elasticidades s&o os
que afetam a competitividade n&o-pre¢o, pois o0 mesmo tipo de produto
também pode ter diferentes elasticidades renda. No modelo de demanda e
oferta agregada, os fatores que afetam a competitividade nao-pre¢o séo
aqueles que provocam deslocamentos da curva da demanda agregada e n&o
ao longo dela. Nesse conjunto de fatores estdo incluidas qualidade,
confiabilidade, velocidade na entrega do produto, eficiéncia na distribuig&o,
extensdo da rede de distribuicdo, disponibilidade de créditos as exportagdes e
de garantias e outros.

A importancia da competitividade nao-prego sobre as elasticidades esta
baseada na suposicdo de que, conforme a renda de um individuo aumenta,
eleva-se a demanda por produtos mais sofisticados e de maior qualidade em
uma proporg¢do maior do que a dos produtos substitutos inferiores. A mesma
suposigao é feita para o caso da renda média de um pais ou regido e suas
importagdes.

Outra suposicdo feita € que, quando a renda do individuo é baixa,
aumentos em sua renda geram demanda, principalmente, por produtos de pior
qualidade e menos sofisticados por, em geral, terem pregos menores. O
aumento da demanda por produtos de melhor qualidade e mais sofisticados s6
ird ocorrer a partir de uma certa faixa de renda. O mesmo ocorre para os

paises, ou seja, o maior crescimento da demanda por produtos de maior
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qualidade e mais sofisticados, em relagdo aos produtos de baixa qualidade e
menos sofisticados, s6 vai acontecer apds um certo nivel de renda per capita
do pais. Devido a essa suposicdo, a concorréncia ndo-pre¢o ganhard mais
importancia, em relagdo a concorréncia através de prego, quanto maior for o
nivel de renda per capita mundial e é exatamente isso o0 que parece acontecer
na pratica, ainda mais se levarmos em consideragcdo que os mercados mais
dindmicos sdo os dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento,
exatamente onde a populagdo possui niveis de renda per capita mais elevados.

Para se ter uma idéia da importancia da competitividade nao-prego na
formulag&o das estratégias das empresas e de sua crescente importancia em
relagédo a competitividade adquirida através de precos mais baixos, basta notar
que quanto mais oligopolizado se tornam os mercados, maior a importancia da
competitividade nao-preco e essa tendéncia de oligopolizagdo de varios
mercados, tanto em escala nacional, quanto internacional, parece ser real.
Desde a década de 30, a maioria das industrias de produtos manufaturados &
caracterizada por estruturas de mercado oligopolisticas onde a competitividade
através de precos tem sido a excegdo. Empresas tém se engajado cada vez
mais na competitividade néo prego (McCombie e Thirlwall, 1994, pg. 264).

Para citar um exemplo de como a competitividade nao-prego afeta as
elasticidades renda da demanda pelas exportagdes de um pais, podemos
pegar o caso de dois paises que tenham pautas de exportacdo semelhantes,
mas utilizam diferentes niveis de tecnologia, técnicas de produgéo ou qualquer
outro fator que produza algum tipo de diferenciagdo de produto. Portanto, as
elasticidades renda de seus produtos exportados nao serdo necessariamente
as mesmas e, provavelmente serdo bem diferentes, pois apesar de produzirem
os mesmos produtos, os mercados consumidores ndo serao 0s mesmos, assim
como a dinamica de cada um deles.

Algumas empresas utilizam a estratégia de produzir o mesmo tipo de
mercadoria com diferengas na qualidade, no intuito de atender consumidores
com diferentes niveis de renda. Um exemplo disso, no Brasil, &€ a Multibras que
produzia fogées com marcas, qualidades e pregos diferentes para servir mais
de um mercado. Ela utilizava a marca Brastemp para as pessoas de maior
poder aquisitivo € a Semer para consumidores com nivel de renda mais baixo
(Nakabashi, 1998, pg. 20-21).
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Nesse exemplo, um aumento na renda da populagéo teria um impacto
diferenciado na demanda pelo produto de maior qualidade e mais caro e pelo
produto de menor qualidade e de prego mais baixo. Alguns novos
consumidores poderiam entrar no mercado, provavelmente pela compra do
produto de mais baixa qualidade, e outros deixariam de compra-lo para
substitui-lo pelo de melhor qualidade. A priori, seria dificil dizer qual produto
teria um maior aumento na sua demanda. Isso iria depender da forma de
distribuicdo do aumento de renda entre as diferentes classes salariais. Se o
aumento da renda se desse principalmente nas camadas mais pobres da
populagdo, o aumento da demanda seria maior para o produto de baixa
qualidade, mas se esse aumento fosse principalmente pelo aumento da renda
das classes média e alta, o aumento da demanda seria maior para a
mercadoria de melhor qualidade.

Pensando em mais de um periodo de tempo, se a renda per capita
crescer continuamente, a uma determinada taxa, ocorrera uma tendéncia de
maior crescimento na demanda pelos produtos de maior qualidade, ou seja, no
longo prazo, é mais vantajoso apostar em melhoras na qualidade do produto do
que na redugao de seu prego.

Schott e Pick (1984 apud McCombie e Thirlwall, 1994, pg. 284-289)
apresentam um modelo que formaliza o que foi exposto anteriormente, isto é, a
influéncia relativa da competitividade preco e ndo-preco’® na venda de uma
determinada mercadoria. Faremos uma apresentagao do seu modelo com o
intuito de facilitar a compreensdo, mas algumas modificagbes serao
introduzidas.

Seguindo o modelo, consideramos uma mercadoria que € produzida por
dois paises, Reino Unido e Japéo e é consumido no primeiro. A mercadoria a
ser produzida é automével. Esses automdveis ndo s&o substitutos perfeitos,
pois ha uma diferenca de qualidade a favor dos carros japoneses. As
suposigdes feitas sdo as seguintes: 1) se as duas mercadorias possuem a
mesma qualidade, entdo a mais barata sera escolhida pelo consumidor; 2) se o
prego é idéntico, para os dois bens, o que tem a melhor qualidade sera
preferivel; 3) quando os consumidores se deparam com combinagbes de

3 No modelo, a competitividade ndo-prego se resume basicamente & competitividade
através de diferengas na qualidade.
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diferentes niveis de prego e de qualidade, suas escolhas dependerdo de suas
rendas e gostos; 4) os consumidores possuem preferéncias idénticas, mas o
nivel de renda varia entre eles; 5) os consumidores podem comprar tanto o
carro japonés como o inglés ou se abster de comprar qualquer um deles.

O mercado doméstico britanico para esses carros é apresentado na
figura 1. Nela, todos os consumidores s&o classificados de acordo com seus
respectivos niveis de renda no eixo horizontal. Consumidores situados na parte
esquerda possuem renda inferior em relagéo aqueles situados na parte direita.
Cada ponto do eixo horizontal representa um consumidor. Os precos dos
carros estao representados no eixo vertical, o preco dos carros britanicos esta
indicado pela linha P, e 0 seu preco de reserva'® esta indicado pela linha Ry,

Outra suposicdo do modelo € que, quanto maior for a renda do
consumidor, maior sera o pre¢o que ele estara disposto a pagar por uma
determinada mercadoria, que, nesse caso, € o automoével, ou seja, maior sera o

preco de reserva do produto, portanto, a linha R, possui inclinagdo positiva'®.

FIGURA 1 - PREGO E QUANTIDADE
Preco R’y

Rb

Po

X4 X2 Xo

Consumidores classificados de
acordo com o nivel de renda

FONTE: Elaboragdo Propria utilizando figura de McCombie e Thirlwall (1994)

“o preco de reserva do carro britadnico é definido como o prego em que o consumidor
é indiferente entre comprar o ndo comprar o carro, ou seja, € o pre¢o maximo que ele esta
disposto a pagar por ele.

'S A explicagio para essa suposicdo é que, para as pessoas de baixa renda, o carro é
visto como um bem supérfluo e irdo comprar um somente se o preco for baixo em relagdo a
cesta de consumo desses individuos.
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Pela figura 1, podemos ver que todos os consumidores situados &
esquerda de Xo ndo comprardo a mercadoria, pois 0 prego de reserva deles
estd abaixo do prego do automdvel, enquanto que & direita de Xo, devido ao
preco de reserva desses consumidores ser maior que o prego do veiculo, eles
o comprardo. Também podemos notar que uma reducgdo de precos de Py, para
P’y aumenta o numero de vendas. Apds essa redugéo, todos os consumidores
que possuem um nivel de renda entre X; e Xo passam a comprar o veiculo.

Caso ocorra uma melhora na qualidade, o prego que os consumidores
estdo dispostos a pagar pela mercadoria ird aumentar, ou seja, o prego de
reserva de cada consumidor serd mais elevado. Na figura 1, o maior prego de
reserva esta indicado pelo deslocamento da linha R, para R’p. Devido a outra
suposicdo feita no modelo, a linha R, é mais inclinada do que a linha Ry:
conforme a renda de um individuo aumenta, os produtos de melhor qualidade
s&o progressivamente mais valorizados do que aqueles de pior qualidade. Se o
preco do automével permanece constante, uma maior quantidade de individuos
ird consumir esse produto, o que esta representado na figura 1 pelas pessoas
que possuem uma faixa de renda situada entre X; e Xo.

Continuando com o desenvolvimento do modelo, vamos incorporar o
carro japonés na analise. Como ele possui melhor qualidade em relagdo ao
veiculo britanico, é feita a suposi¢ao de que seu prego (indicado por P;jna figura
2) é maior, em relagdo ao produto britanico’®. O nosso interesse estad em
determinar em quais circunstancias o mais caro, mas de melhor qualidade,
veiculo japonés sera consumido em preferéncia ao automével britanico. Para
isso, € feita a incorporagcdo do prego de reserva dos dois carros no mesmo
diagrama. A linha do prego de reserva do veiculo japonés é mais inclinada que
a linha do preco de reserva do automovel britanico. No entanto, a escolha na
compra da mercadoria é feita baseada na utilidade que cada mercadoria

fornece ao consumidor'’.

'® Se essa suposicdo nio fosse feita, de acordo com as outras suposi¢cdes do modelo,
as pessoas iriam comprar apenas carros japoneses, varrendo o carro britdnico para fora do
mercado.

7 Seguindo a teoria do consumidor neoclassica, o consumidor ira escolher a
mercadoria que lhe proporciona o maior grau de utilidade proporcionado pelo consumo de uma
mercadoria adicional dividido pelo prego, ou seja, se a utilidade por unidade monetaria
proporcionada pela compra do camo japonés for maior do que a utilidade por unidade
monetéria, proporcionada pela compra do carro britdnico, a opgdo de consumo sera pelo
primeiro. Para uma prova formal ver Nicholson, pg. 109-115.
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FIGURA 2 - PRECO E QUANTIDADE
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FONTE: Elaboragao Prépria utilizando figura de McCombie e Thirlwall (1994)

Pela figura 2, vemos que os consumidores que estdo a esquerda do
ponto X n&o compram nenhum tipo de carro, pois ambos os pre¢os de reserva
estdo situados abaixo dos pregos dos carros. Os consumidores que possuem
uma faixa de renda entre X e W irdo comprar apenas o carro britanico, pois,
nesse intervalo, o preco de reserva dos consumidores esta somente acima do
preco do produto britanico.

Todos os consumidores situados a direita do ponto W possuem um
preco de reserva superior ao prego de mercado para os dois veiculos, mas até
o ponto Y, a utilidade por unidade monetaria proporcionada pela compra do
produto inglés é superior, em relagdo ao japonés, portanto o consumidor
adquire o primeiro.

No ponto Y, a utilidade por unidade monetéria € a mesma para compra
do automével japonés e britanico, ou seja, o excedente do consumidor'® na
compra do carro japonés dividido pelo seu prego € igual ao excedente do
consumidor na compra do carro inglés dividido pelo seu prego. Na figura 2, isso
significa que ed dividido por ZP; é igual a gf divido por ZPy.
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A direita do ponto Y, a utilidade por unidade monetaria gasta na compra
de uma mercadoria serd maior se o consumidor adquirir 0 carro japonés,
portanto, os individuos com esse nivel de renda terdo preferéncia pelo seu
consumo.

Pela figura 2, também podemos analisar o que acontece com mudancgas
nos pre¢os e qualidades de ambos automdveis. Caso se tenha uma queda no
preco do carro britanico, suas vendas aumentardo. Ocorre um deslocamento
de X para a esquerda correspondente a entrada de novos consumidores que,
anteriormente, estavam fora desse mercado e um deslocamento de Y para a
direita que significa que aumentou a competitividade do carro britanico, com
alguns consumidores deixando de comprar o carro japonés para compra-lo.
Uma melhora em sua qualidade desloca sua linha do prego de reserva para
cima e a torna mais inclinada. O efeito sobre as vendas é parecido com a
redugao de pregos, pois, novamente, X se desloca para a esquerda e Y para a
direita, aumentando a quantidade vendida de carros britanicos. Se houver uma
melhora na qualidade do carro japonés, sua linha do preco de reserva sera
deslocada para cima e ela se tornara mais inclinada, portanto, W e Y se
movem para a esquerda, significando uma migragdo de individuos que
consumiam carros britanicos e passaram a consumir carros japoneses. Uma
reducdo no seu preco provoca um efeito parecido, deslocando W e Y para a
esquerda.

Os resultados do modelo sdo que pregos mais baixos e melhoras na
qualidade vao melhorar a competitividade do produto e, com isso, a quantidade
de vendas. Mas o que € mais interessante € o papel da renda do consumidor,
na andlise. Se for valida a suposi¢do de que, conforme a renda per capita se
eleva, os consumidores valorizam relativamente mais os produtos de melhor
qualidade, aumentos da renda irdo elevar a demanda por produtos de melhor
qualidade em uma proporgdo maior, relativamente & demanda por bens de
qualidade inferior, no longo prazo, ou seja, com o aumento do padréo de vida
ocorre um grande aumento por produtos de melhor qualidade e o efeito da

mudanca de pregos relativos se torna menos importante.

'8 0 excedente do consumidor ou utilidade proporcionada pela compra da mercadoria é
medida, nesse modelo, pela diferenga entre a linha do prego do produto e a linha do prego de
reserva do consumidor por esse mesmo produto.
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Se esses resultados forem compativeis com o funcionamento do mundo
real, empresas que ndo dao importancia para a competitividade através de
qualidade podem acabar se tornando inviaveis economicamente. A figura 3
apresenta um caso extremo, onde a qualidade do carro japonés € muito
superior relativamente ao seu pre¢o, quando comparado com o veiculo
britanico e n&o ha espago para o comércio do ultimo, pois para individuos de
qualquer faixa de renda, a utilidade por unidade monetaria gasta na compra de

um automaével é maior quando ele escolhe o primeiro.

FIGURA 3 - PREGO E QUANTIDADE
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FONTE: Elaboragéo Prdpria utilizando figura de McCombie e Thirlwall (1994)

A conclusdo que podemos chegar através desse modelo € que a
competitividade através de pregos ndo é tdo importante quanto a
competitividade através de qualidade, principalmente no longo prazo, para o
bom desempenho das vendas de uma empresa ou de um pais como um todo e
que, desse modo, é preciso dar mais atengé&o para esses outros fatores que

influenciam a competitividade.
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lll - Um estudo do crescimento da economia brasileira a
partir da Lei de Thirlwall

Nesse capitulo, sera aplicada a lei de Thirlwall para o caso brasileiro.
Primeiramente, sera feita uma analise econométrica supondo que a balanga
comercial se iguala ao BP e, posteriormente, serdo incluidos os fluxos de

capitais.

.1 — A Lei de Thirlwall e as fases do crescimento econémico
brasileiro

Nesse capitulo, iremos testar a lei de Thirlwall para o caso brasileiro. Ja
existe uma percep¢ao sobre os problemas das restricbes externas ao
crescimento. Desse modo, € necessario fazer uma analise do grau em que o
crescimento econdmico foi e vem sendo realmente restringido por tais barreiras
e, olhando um pouco mais para frente, como elas podem limitar as futuras
taxas de crescimento e o que pode ser feito para evitarmos esse problema.

Para analisar a validade do modelo, no caso do Brasil, foram utilizados
varios testes econométricos, utilizando o método dos Minimos Quadrados
Ordinarios. Mas nesse caso, ndo foi feito o teste tradicional proposto por
McCombie e Thirlwall (1994), que seria o de verificar se a taxa de crescimento
com restricdo no BP (y, = x/n) & estatisticamente igual a taxa real de
crescimento da economia.

A metodologia utilizada foi a de calcular a elasticidade renda das
importagdes de acordo com a lei de Thirlwall (n’), ou seja, no caso em que o

crescimento do pais realmente esta sendo restringido pela performance no BP:

In(Y) = (1/7)*In(X) (3.1.1)

Onde In(Y) é o logaritmo natural da renda do Brasil, ' é a elasticidade
renda das importagdes segundo a lei de Thirlwall e In(X) é o logaritmo natural
das exportagGes brasileiras. Em seguida, n’ foi comparada com a elasticidade
renda das importagdes real da economia (n*), que foi calculada a partir do
comportamento das importagdes como resposta ao crescimento da renda no
Brasil. Para isso, foram feitas regressdes a partir da seguinte equacgao:
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In(M) = 7*In(Y) (3.1.2)

Onde In(M) é o logaritmo natural das importagdes e n* é a elasticidade
renda das importagdes real da economia.

Considerando que as elasticidades mudam através do tempo, as
regressdes foram feitas para varios sub-periodos diferentes, de quatro anos
cada, totalizando 51 regressfGes para cada uma das elasticidades. Desse
modo, podemos verificar qual 0 comportamento das elasticidades e se, ao
longo do tempo, elas apresentam as mesmas tendéncias ou se s&o opostas.

Para calcular o valor das duas elasticidades, foi utilizado o logaritmo
natural das exportagdes, importagdes e renda, e ndo as taxas de crescimento
dessas variaveis. Optamos por esse método, pois caso fossem utilizadas taxas
de crescimento, seria como trabalhar com a primeira diferenga da série,
perdendo informagdo de longo prazo. Entretanto, utilizando os logaritmos
naturais, ndo podemos esquecer da constante que sé n&o aparece quando 0s
célculos se realizam com base nas taxas de crescimento. Por esse motivo,
foram feitas duas andlises: uma utilizando uma constante e outra sem ela. As
tendéncias das elasticidades foram as mesmas, assim como 0s periodos em
que ©* é maior que &’ e vice-versa. A diferencga é que utilizando a constante, as
variagbes de n' sdo muito maiores e como os resultados da analise s&o os
mesmos, optamos pela ndo utilizagdo da constante.

A analise abrange o periodo entre 1947 e 2000. Os dados da renda, das
importagdes e das exportagdes foram retirados do IBGE e estdo em reais, com
excecdo para a taxa de crescimento das importacdes e exportagbes de 2000,
que foram retirados do Boletim do Banco Central do Brasil. As trés séries foram
deflacionadas a pregos constantes de 1995, inclusive os dados do Boletim do
BCB.

A mesma analise foi feita utilizando dados do Boletim do Banco Central
do Brasil, para todo o periodo, onde os valores estdo em ddlares. Para
deflaciona-los foi utilizado o indice de pregcos ao consumidor dos Estados
Unidos, retirados do U.S Department of Labor, Bureau of Labor Statistics

Washington (www.economagic.com).
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Ainda foi feita uma terceira série de regressdes, utilizando dados do
Banco Central para importagdes, exportagbes e para o PIB foi utilizado o PIB
pela Paridade do Poder de compra de 1995 e, a partir dai, o resto da série foi
montada empregando taxas de crescimento do IBGE. Esta foi feita para retirar
os efeitos das variagdes cambiais sobre o PIB e efeitos de comparagédo com e
sustentabilidade aos resultados da analise de regressdes, considerando fluxos
de capitais, que ser&o apresentados posteriormente.

Os resultados, utilizando as trés bases de dados, foram muito
semelhantes, com pequenas diferengas quanto ao grau de variagédo e aos
periodos. A escolha pela apresentagao, utilizando os dados do IBGE, é por
eles estarem disponiveis em reais, evitando problemas de varia¢cdes cambiais.
Eles sdo da mesma fonte, com exceg¢do do ano de 2000.

Todos os dados utilizados, tanto do Banco Central quanto do IBGE,
estdo disponiveis no apéndice. O grafico dos resultados estd apresentado

abaixo.

GRAFICO 3.1 - ELASTICIDADE RENDA DAS IMPORTAGOES REAIS (r*) E COM
RESTRIGAO NO BALANGO DE PAGAMENTOS (r’)
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FONTE: Elaboragao Propria a partir de dados retirados do IBGE

Pelo grafico e pelos dados, verifica-se que as duas linhas possuem a
mesma tendéncia, em quase todo o periodo, mas com alguns periodos de

tendéncia oposta, principalmente a partir de 1981 — 1984.
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A andlise sera subdividida em quatro periodos de acordo com o
comportamento das duas elasticidades: 1) do inicio do periodo até 1965 —
1968, onde os valores das duas elasticidades estavam mais préximos um do
outro, indicando que, até este Ultimo periodo, a restrigdo no BP'® teve grande
influéncia sobre a determinagdo da taxa de crescimento econdmico do Brasil;
2) a partir de 1966 — 1969, quando o valor de n* comegou a ficar visivelmente
maior que © mostrando que o crescimento econdmico ndo estava sendo
restringindo pelo desempenho do BP, segundo a lei de Thirlwall. Esse quadro
permaneceu até 1980 — 1983; 3) em 1981 — 1984 a situagdo se inverteu, com o
valor de n’ apresentando tendéncia a se situar em patamares superiores ao de
n*. Isso reflete os problemas externos pelos quais passava a economia
brasileira. Essa caracteristica da economia sé apresentou sinais de reversao
apos 1989 — 1992, quando n* comegou a apresentar tendéncia a alta; 4) no
sub-periodo 1990 — 1993, n* apresentava tendéncia a elevagéo e n’ a oposta e,
em 1994 — 1997, o valor do ultimo ultrapassou o do primeiro, mantendo esse
quadro até o final do periodo.

A diferencga entre as duas elasticidades corresponde ao fluxo de capitais
pelas contas de capital e de servigo. A partir de 1968, quando a economia
mostrou sinais de elevadas quantidades de entrada de capitais, n* comegou a
se elevar, permanecendo acima de «’ até o inicio do pagamento da divida e do
seu servigo, nos anos 80. Essa situagdo sé se inverteu novamente quando o
pais passou a receber novos fluxos de capitais, na década de 90.

O objetivo desse capitulo & analisar alguns dos fatores que poderiam
explicar a evolugdo no tempo de n* e «’, principalmente, quatro aspectos da
politica econdémica do Brasil: 1) a politica de promogéo de exportagéo; 2) de
substituicdo de importagado; 3) a variagéo da taxa de cambio real e seus efeitos
sobre a balanga comercial e o equilibrio no BP; 4) a entrada e a saida de
capitais pela conta capital e pelo balango de servigos.

Ao longo dele, é preciso ter em mente a existéncia de uma taxa de
crescimento que é limitada pela restricdo externa e que sé pode ser aliviada

pela entrada de capitais, pela melhora no desempenho do setor exportador

9 Nao podemos esquecer que nesse modelo o BP se iguala a balanga comercial, 0
que pode levar a significativas diferengas na taxa de crescimento com restricdo no BP e na
real, pelo menos no curto prazo, devido as contas de capital e de servigos.
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elou reducédo do valor da elasticidade renda das importagdes. As medidas de
politica econdmica, anteriormente citadas, foram implementadas, em varias

ocasides, visando transpor os limites externos ao crescimento.

lll.2 - Elasticidade renda e politica econémica (1947 — 1967)

3.1 — Crescimento econémico com restricdo no BP e queda no
coeficiente de importagoes

Até a Republica Velha, o desempenho da economia brasileira dependia
quase que inteiramente do setor exportador, pois 0 desempenho de todos os
outros setores e segmentos estava subordinado a sua performance. Na época,
as exportagdes se restringiam a algumas commodities agricolas,
principalmente o café. A demanda por esses produtos agricolas dependia das
oscilagdes do crescimento mundial e as crises internacionais causavam, desse
modo, grandes impactos sobre a economia nacional (Vasconcellos et al. 1996,
pg. 175 - 176).

A economia ja havia passado por periodos de industrializagdo como
reposta as oscilagbes da economia internacional. No periodo da Primeira
Guerra, houve um processo forgado de substituicdo de importagdes, mas apos
este, entre 1920 e 1929, ela voltou a se tornar mais dependente do setor
externo. Com a crise de 1929, novas pressdes surgiram para que 0 pais se
industrializasse. O governo fez um esforgo consciente para aprofundar esse
processo, mas foi somente na década de 50 que o pais passou por um
processo mais intenso de industrializag&o, via substituicdo de importagdes,
levando a economia a uma profunda agao continua de transformacao estrutural
(Lorenzo-Fernandez 1980, pg.133).

Brum (1985, pg. 54) define a década de 50 como sendo a segunda fase
do processo de industrializagéo brasileira®’, periodo em que o setor de bens de
consumo durdveis foi o mais dinamico da economia. As profundas
transformacgdes operadas pela Segunda Guerra Mundial e a intensificagdo do

intercambio e das comunicagbes foram alguns dos fatores que fizeram com

20 segundo Brum (1985, pg 52 — 54), a primeira fase do processo de industrializagéo do
pais teve inicio com a Primeira Guerra Mundial, a crise de 1929 e a Revolugdo de 1930 que
criaram as condigdes para o inicio do processo de ruptura com o passado colonial e a
decolagem do processo de industrializagdo do pais.
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que a demanda interna por bens de consumo durdveis aumentasse, tornando
atrativa a instalagéo de industrias para produzi-los?'.

A tentativa de crescimento via substituicdo de importagdes a'presentou
alguns problemas. Um deles é que ela foi feita sem dar muita atengdo ao setor
externo, principalmente ao desempenho da balanga comercial como um ponto
potencial de estrangulamento ao crescimento. Foi justamente por isso que
foram surgindo diversas dificuldades no decorrer do crescimento, ou seja, pela
pressdo do aumento das importagdes, sem um dinamismo do setor exportador
suficiente para acompanhar esse movimento (tabela 3.1). Varias foram as
medidas tomadas para contornar esses problemas de forma a manter altas
taxas de crescimento econdmico? e, de fato, elas foram alcangadas com
queda das importagdes, significando uma queda da elasticidade renda da
demanda por importagdes (tabelas 3.1 e 3.3).

TABELA 3.1 — EXPORTAGAO, IMPORTAGAO, RENDA E SALDO DA BALANGA
COMERCIAL: PERIODO 1948 — 1961

E interessante observar que, nos trés primeiros anos do periodo, a

economia alcanca altas taxas de crescimento com redugdo das importagoes

2! A instalacdo da indistria automobilistica, na segunda metade da década de 50,
representou 0 passo mais importante desta fase seguido da industria de eletrodomésticos e

eletrénicos.
22 Como sera visto mais 3 frente.
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(tabela 3.1). Isso parece contraditério com a teoria keynesiana que estabelece
uma relagao positiva entre crescimento da renda e do consumo, sendo que as
importagbes sdo uma parcela do consumo do pais. Tais acontecimentos
refletem a drastica redugdo nas importagbes de bens de consumo
manufaturados, entre o periodo imediatamente apds a Segunda Guerra e os
primeiros anos da década de 60, em fungdo da politica de substituicdo de
importacéo (Baer 1988. pg. 29 — 41).

A queda de importagéo dos manufaturados foi tdo elevada que diminuiu
o montante total de importacdes. O nivel real de importagdes do pais recuperou
0 seu nivel de 1947 somente apds 1958 (tabela 3.2).

Para conter a demanda por produtos importados era utilizado um
sistema de licenciamento das importagées. Quem estivesse interessado em
importar mercadorias deveria se inscrever em listas de espera por categorias,
estabelecidas de acordo com um sistema de prioridades fixadas pela Carteira
de Exportacdo e Importagdo do Banco do Brasil (CEXIM), encarregada de
manejar todo o sistema de licenciamento®. As transferéncias ao exterior
passaram a sofrer limitagdes®. O produto nacional também foi protegido pela
Lei dos Similares®, existente desde 1910, que passou a ser cumprida com
mais rigor, especialmente apés 1950 (Furtado 1998, pg. 171)%.

A partir de 1957, o crescimento das importagdes foi superior ao das
exportagdes, surgindo problemas na balanga comercial, que comegou a
registrar saldos negativos (tabela 3.1). Essa tendéncia pode ser explicada, pelo
menos em parte, pelas mudangas ocorridas no sistema cambial, nesse mesmo
ano®’. De qualquer forma, seu comportamento oscilou bastante.

Utilizando dados do Banco Central do Brasil para o saldo da conta

capital e do balango de servigcos, pode ser visto que, nesse periodo, n&o houve

3 Tinham preferéncia os bens essenciais: combustiveis (principalmente gasolina),
produtos alimenticios basicos (cereais, destacando-se o trigo), cimento, papel e equipamentos
tipograficos. Os artigos de maior interesse social, como remédios e utensilios agricolas, foram
mantidos praticamente livres para importagdo. Houve também maior facilidade para importagéo
de méaquinas, equipamentos e matérias-primas basicas.

24 O retorno ficou restrito a 20% do capital investido no pais e a remessa de dividendos
a 8% do capital registrado.

% Qualquer fabricante brasileiro que fabricasse ou que desejasse fabricar algum tipo de
produto goderia registra-lo para obter protecdo de seus artigos contra os similares importados.

® A taxa de cambio sobrevalorizada aliada as politicas discriminatérias a importagdo de
bens de consumos ndo essenciais e com similar nacional resultou em um consideravel
estimulo a Industrializagdo por Substituicdo de importacao (ISI) (Vianna 1990, pg. 115).

7 \er mais & frente.
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entrada de capitais e as politicas cambiais foram mais no sentido de
desvalorizagdes nominais para evitar valorizagdes reais do cambio®. Pela lei
de Thirlwall, seria de se esperar, portanto, a ocorréncia de uma elevagéo das
exportagbes para compensar o0 aumento da renda do pais, ou seja, seria
necessario que o coeficiente de exportacdo® fosse constante e isso ndo é o
que acontece (tabela 3.2). O nivel das exportagdes chegou a reduzir em varios
anos, principalmente até 1953, mas também em 1956 e 1957, enquanto que a
renda apresentou taxas positivas (e elevadas) de crescimento em todo o
periodo (tabelas 3.1 e 3.2). Assim, o alivio das restricbes externas ao
crescimento se explica pela redugdo da elasticidade renda das importagdes da
economia, causando um decréscimo do coeficiente de importacdes® (tabelas
3.2e3.3).

No periodo, enquanto a renda do pais quase triplicou, as importagdes e
as exportagbes ndo chegaram a crescer nem 30%, implicando em uma

reducdo de ambos os coeficientes (tabela 3.2).

TABELA 3.2 - EXPORTAGAO, IMPORTAGAO, RENDA E COEFICIENTES DE
IMPORTAGAO E EXPORTAGAO: PERIODO 1948 - 1961

FONTE: Elaboragdo Proépria utilizando dados do IBGE

2 0 movimento real do cambio e o saldo das contas capital e de servigos serdo vistos
posteriormente, pelas tabelas 2.3 e 2.4.
29 Montante de exportacdes dividido pelo PIB total.
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Os resultados negativos obtidos na balan¢a comercial somados ao saldo
negativo da soma das contas capital e de servigos provocavam grandes
pressdes sobre o BP do Brasil, o que explica, pelo menos em parte, as
medidas tomadas para conter o0 aumento das importagées e 0 motivo das altas
taxas de crescimento, do periodo, sempre esbarrarem nas restricdes externas.

Para resolver parte desses problemas, o Governo Dutra havia apoiado
projetos de desenvolvimento do pais para atrair recursos externos através da
assisténcia financeira oficial dos Estados Unidos, mas os focos principais
estavam em outras partes do mundo, como na Europa e no Japdo. Como
resultado, o fluxo de capitais internacionais foram muito baixos ou negativos
até 1955 (Vianna 1990, pg. 117 — 118 e tabela 3.3).

Foi somente com a Instrugédo 113, de 17.01.1955, servindo como um
instrumento poderoso de atragdo de capitais autdnomos, que foram elevados
os fluxos positivos de capitais. Isso ocorreu apds 1955, permitindo um pequeno
alivio desse quadro externo da economia, mas os saldos positivos na conta
capital ndo foram suficientes para compensar os déficits na conta de servicos.
Os déficits obtidos nesta foram quase sempre superiores a 2% do PIB
(Orenstein e Sochaczewski 1990, pg. 173 e tabela 3.3).

Os dados para os fluxos de capitais (% do PIB)* e os valores

calculados das elasticidades estdo apresentados na tabela abaixo®2.

% Montante de importagées dividido pela PIB total.

3" Os dados para esse tabela e todas as outras que contém os saldos da conta capital
e do balango de servigos, da divida externa do setor pablico e privado e da divida externa total
estdo em doélares a pregos correntes e foram retirados do Boletim do BCB.

32 Nao é possivel obter o resultado do BP através da soma da balanga comercial e das
contas de capital e de servigo porque as fontes sdo distintas: Boletim do BCB e IBGE. Os
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TABELA 3.3 - SALDO DAS CONTAS CORRENTE E CAPITAL (% DO PIB) E
ELASTICIDADES RENDA DAS IMPORTAGOES: PERIODO 1947 — 1961

Esses resultados das contas de capital e de servigos, o fraco
desempenho do setor exportador e o avango do processo de industrializagao
levaram a redugdo do grau de liberdade da politica econdmica, pois ©
coeficiente de importagdes ja estava muito baixo, ameagando interromper a
importagdo de alguns bens essenciais e a reduzir, desse modo, a taxa de
investimento requerida pela continuagdo do processo de substituicdo de
importagdes (Orenstein e Sochaczewski 1990, pg. 172).

Os controles cambiais® foram restabelecidos em junho de 1947 e
mantidos até janeiro de 1953. Durante esse periodo, o valor do cruzeiro foi
mantido constante em relagdo ao ddlar, a despeito da elevagdo continua dos
precos internos a taxas superiores a elevagdo dos pregos nos EUA, levando a
uma valorizagdo cambial real (Lorenzo-Fernandez 1980, pg.165 — 166 e tabela
3.4). Essa politica visava atender a demanda contida de matérias-primas e de

dados do Boletim do BCB mostram um desempenho muito mais animador da balanca
comercial, mas a partir de 1957 o BP comega apresentar resultados negativos.

Na anélise da taxa de cambio real sobre a competitividade das exportagdes existem
alguns problemas, pois foi utilizada apenas a taxa de cambio em relagdo ao délar e grande
parte das exportagdes brasileiras é direcionada a outros paises da Europa e Asia, por exemplo.
Utilizamos apenas a moeda americana pela indisponibilidade de dados para a taxa de cambio
em relagdo a outras moedas para o periodo.
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bens de capital para reequipamento da industria, desgastada durante a guerra,
e para controlar a elevagéo dos pregos internos (Vianna 1990, pg. 108).

A Lei 1.807, de janeiro de 1953, permitiu a existéncia de um sistema
cambial mais flexivel. No ultimo trimestre do mesmo ano, foi estabelecido um
sistema de taxas multiplas de cambio® eliminando-se os controles
quantitativos diretos e introduzindo o sistema de leildes de cambio. As
importacdes foram classificadas em cinco categorias, dependendo de seu grau
de essencialidade, com cada uma delas correspondendo a uma taxa de cambio
especifica (Furtado 1998, pg. 178). Esse novo sistema forneceu uma maneira
de desvalorizar a moeda para que n&o ocorresse uma valorizagéo real frente a
maior elevagdo dos pregos internos em relagdo aos pregos externos (tabela
3.4) e mostrou ser mais eficiente para o controle dos déficits da balanga
comercial (tabela 3.1).

Em agosto de 1957, ocorreram mudancgas profundas no sistema cambial
do pais, devido a aprovagdo da lei n° 3244, que reformulava o sistema
tarifario®. Devido a inflagdo, o antigo regime de tarifas especificas perdeu sua
efetividade, sendo entéo substituido por uma tarifa ad valorem que variava de O
a 150%. As cinco categorias de cambio preexistentes foram substituidas por
duas, uma categoria geral incluindo importagcdes de matérias-primas, bens de
capital e alguns bens essenciais de consumo e outra categoria especial
abrangendo todos os bens ndo essenciais. A Lei de Tarifas, implantada nesse
mesmo ano, permitiu aos investidores estrangeiros a importagéo de bens de
capital sem a necessidade de cobertura cambial. Algumas industrias eram mais
favorecidas, pois podiam importar maquinas e equipamentos que precisassem,
ao cambio de custo, que representava uma taxa cambial fortemente
subsidiada, o mesmo acontecendo com certas matérias-primas essenciais
(Baer, 1988, pg. 47 - 50).

As mudancas implementadas parecem ter tido efeito. Foi justamente em
1958 e 1957, que as exportagbes e as importagdes, respectivamente,
comegaram a apresentar tendéncia a elevacdo (tabela 3.1) e, a partir do

periodo 1956 — 1959, que =* comegou a apresentar tendéncia a alta (tabela

3 nstrugdo namero 70 da SUMOC, de outubro de 1953.
Essas medidas e mais algumas adicionais, implementadas posteriormente,
caminharam no sentido de dar mais unidade ao sistema de cambio
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3.3). Os dados do cambio real e a taxa de variagéo do IGP, para o periodo
entre 1947 e 1961, estao apresentados abaixo.

TABELA 3.4 - TAXA DE VARIAGAO DO IGP E TAXA DE CAMBIO REAL: PERIODO 1947-
1961

'FONTES: Elaboragao p
Bureau of Labor Statistics Washington

Do inicio do periodo até 1952, ocorreu uma continua valorizag&o real do
cambio (tabela 3.4), pois a taxa nominal permaneceu fixa enquanto o aumento
do nivel de pregos medidos internamente foi maior em relagédo ao dos EUA. Sé
com a alteragdo da politica cambial, em 1953, o cambio real foi desvalorizado
(Furtado, 1998, pg 178). Em 1958, foi feita outra consideravel desvalorizagdo
cambial (tabela 3.4°°). Ambas tiveram efeitos positivos sobre o desempenho do
setor exportador (tabela 3.2).

Como foi visto, nesse primeiro periodo, o pais enfrentou os problemas
da restricdo interna através do processo de desenvolvimento via substituicdo
de importagdes, que procurava produzir no pais o0 que era anteriormente
importado, levando a economia ao caminho da autarquia. Esse foi o unico
meio, considerando o fraco desempenho do setor exportador e o saldo

negativo da soma das contas de capital e de servigos, durante todo o periodo.
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3.2 - Desaquecimento econémico

Apds 1962, as taxas de crescimento econdmico do pais cairam de forma
consideravel. O desaquecimento estava relacionado a outras causas, além das
restricbes externas.

Um dos grandes problemas que o pais estava enfrentando era as altas
taxas de inflagdo®, que criaram distorgdes na alocagdo dos recursos e os
desequilibrios estruturais na economia, gerados pelo intenso esforgo de
substituicdo de importagdes dos anos 50%.

A inflagdo, que anteriormente era utilizada como forma de transferéncia
de dinheiro do setor privado para o publico, estava ficando fora de controle
(Abreu 1990, pg. 198 —199). Os dados das taxas de variagéo do IGP e das
taxas de cambio real (1962 a 1967), estdo apresentados logo abaixo.

TABELA 3.5 - TAXA DE VARIAGAO DO IGP E TAXA DE CAMBIO REAL: PERIODO 1962-
1967

25 95,90
FONTES: Elaboragio Prépria utilizando dados da Fundagdo Getulio Vargas, Boletim do BCB,
Bureau of Labor Statistics Washington

Em marco de 1961, o governo implementou uma reforma do regime
cambial vigente, através da instrugdo 204 da SUMOC, tendo como objetivo a
desvalorizacéo da taxa de cambio e a unificagdo do mercado cambial (Abreu
1990, pg. 198). Mas, as desvalorizagbes cambiais nominais n&o foram
suficientes para acompanhar as elevadas taxas de inflagéo, levando a uma

valorizagdo cambial (tabela 3.5), prejudicando, desse modo, o desempenho

*® Nzo podemos desconsiderar os problemas dessa tabela. Ela ndo representa
fielmente a situagdo cambial do Brasil, pois como foi dito anteriormente, existiam varias taxas
cambiais.

% Segundo Resende (1990, pg 215), as causas da inflagdo do periodo eram o
dispéndio governamental superior & retirada de poder de compra do setor privado, sob a forma
de impostos ou empréstimos piblicos e a incompatibilidade entre propensdo a consumir,
decorrente da politica salarial, e propensdo a investir, associada & politica de expansdo de
crédito as empresas.

3% Como sera apresentado mais & frente.
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das exportagdes (tabela 3.6). As altas taxas de elevagio dos pre¢os podem ser
verificadas desde o inicio do periodo, quando ja estavam em 50%. Em 1964 a
situacdo era ainda pior, chegando perto da casa dos trés digitos (tabela 3.5).

A idéia defendida pelos estagnacionistas, para explicar o fraco
desempenho econdmico, era de que a desaceleragdo estava relacionada as
fases do processo de substituicdo de importacdes. Para eles, a perda de
dinamismo ocorreu porque as maiores oportunidades ja tinham sido
aproveitadas e, por outro lado, se criava uma estrutura caracterizada por
excesso de capacidade em muitos setores, para 0s quais a demanda era
deficiente (Lorenzo-Fernandez 1980, pg. 193).

Conforme as industrias produtoras dos bens que eram anteriormente
importados iam se instalando no pais, o processo de substituicdo de
importagdes, que consistia em fabricar no pais o0 que era anteriormente
importado, foi perdendo o seu dinamismo. Outro problema causado por esse
sistema de crescimento foi o elevado grau de protegdo reservado as empresas
nacionais, desestimulando a busca por eficiéncia pelo ndo aproveitamento das
vantagens comparativas e das vantagens de especializagdo, e também pela
falta de seletividade, que prejudicava os setores que mereciam ser estimulados
(Baer 1988, pg. 200 - 210).

Um problema adicional que reduziu a dinamica do crescimento
econdmico foi a instabilidade politica que comprometeu ainda mais a
credibilidade externa do pais, provocando a diminui¢cdo do fluxo de entrada de
capitais estrangeiros (Furtado 1998, pg. 187 e tabela 3.8).

Além dos problemas politicos e econdmicos enfrentados pelo Brasil, as
medidas econdmicas tomadas, através do Programa de Agdo Econdmica do
Governo® (PAEG), para controlar a inflagdo, os desequilibrios na balanca
comercial e os déficits orgamentarios, foram outros fatores que ajudaram a dar
continuidade ao quadro de desaquecimento econdmico.

As taxas de crescimento da renda, importagdes, exportacdes e o saldo

da balanga comercial (% do PIB) estdo apresentados abaixo.

*0 programa acentuava a importancia da manutengéo, ou da recuperagdo, das taxas
de crescimento da economia. O combate a inflagdo era qualificado no sentido de ndo ameagar
o ritmo da atividade produtiva e a restrigdo no BP era vista como um sério problema ao
crescimento. No PAEG j4 existia uma idéia de que o aumento das exportagdes e uma maior
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TABELA 3.6 - EXPORTAGAO, IMPORTAGAO, RENDA E SALDO DA BALANGA
COMERCIAL: PERIODO 1962-1967

FONTE: IBGE

No periodo, foram tomadas algumas medidas que visavam estimular as
exportagdes, entre as quais a racionalizagdo e a simplificacdo do processo
burocratico, maiores facilidades no uso do drawback® e dinamizacdo do
crédito, além de uma ampla gama de incentivos fiscais, que foi continuamente
aumentada (Lorenzo-Fernandez 1980, pg. 224). A despeito dessas medidas, o
valor real das exportagdes ficou praticamente estagnado (tabela 3.7).

Foram tomadas outras medidas para conter as importa¢des, devido as
pressdes crescentes no BP, como a eliminagdo de subsidios de importagdo
(Lorenzo-Fernandez 1980, pg. 224). Estas parecem ter sido mais eficientes,
pois ocorreu um declinio no nivel real de importagdes e uma revers&o do saldo
da balanga comercial (tabela 3.6 e 3.7).

TABELA 3.7 - EXPORTAGAO, IMPORTAGAO, RENDA E COEFICIENTES DE
IMPORTAGCAO E EXPORTAGAO: PERIODO 1962-1967

utilizando dados do IBGE

integracdo & economia internacional eram importantes aspectos para o crescimento do pais
(Resende 1990, pg. 215).

° O Regime de Drawback, criado pelo Decreto-Lei 37/66, & a desoneragdo de impostos
na importagdo vinculada a um compromisso de exportagdo (Ministério do Desenvolvimento,
Industria e Comércio, www.mdic.gov.br).
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Entre 1948 e 1961, a taxa de crescimento média da renda, ao ano* foi
de 7,61%, enquanto que de 1962 a 1967, essa taxa foi de 3,44%, o que
corresponde ao crescimento de 18,43%, no periodo e, se considerarmos O
crescimento da renda per capita, ela foi quase nula, considerando que a taxa
de crescimento da populagéo tenha sido de cerca de 3,2%, ao ano*2.

O saldo negativo na balanga de servigos mais do que compensou a
existéncia de um saldo positivo na conta capital, durante quase todo o periodo
(tabela 3.8). A elasticidade renda das importagbes real (n*) apresentou uma
tendéncia de queda mudando de diregdo apenas no ultimo ano. As oscila¢des
na elasticidade renda das importagbes com restricdo no BP, refletem as
grandes variagbes ocorridas nas taxas de crescimento das exportagbes em
relacdo a renda (tabelas 3.6 e 3.8).

TABELA 3.8 - CONTAS CAPITAL E DE SERVIGOS (% DO PIB) E ELASTICIDADES RENDA
DAS IMPORTAGOES: PERIODO 1962-1967

FONTE: Elaboragdo Prépria utilizando dados do Boletim do BCB, IBGE

Apesar de terem sido varios os fatores que levaram a esse periodo de
recessdo, as restricdbes externas parecem ter influenciado a dinamica de
crescimento. De 1961 para 1962, houve uma elevagdo do coeficiente de
importagdes sem o0 acompanhamento do coeficiente de exportagdo no mesmo
passo (tabelas 3.2 e 3.7). Os reflexos parecem ter surgidos em uma taxa de
crescimento préxima de zero, em 1963 (tabela 3.6). Apds, por causa do fraco

41 Essa taxa média de crescimento é composta, ou seja, se os crescimentos da renda
dos dois periodos 1948-1961 e 1962-1967 fossem de 7,09% e 2,86%, respectivamente,
durante todos os anos do periodo, o resultado, no final do periodo, seria 0 mesmo, isto &, o
crescimento, no primeiro periodo, seria de 179,37% (tabela 3.2) e de 18,43%, no segundo
periodo (tabela 3.7).

“2 Em Baer (1988 pg. 182).
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desempenho das exportacdes e do saldo negativo da soma das contas de
capital e de servigos, o aumento da taxa de crescimento s6 foi possivel com
uma reducdo do coeficiente de importagées e da elasticidade renda das
importagdes (tabela 3.7 e 3.8), levando a um maior fechamento da economia.

l11.3 — Milagre econémico e Il PND (1968 — 1980)

Em 1967, houve troca de governo e a sua estratégia, através do
Programa Estratégico de Desenvolvimento (PED)*®, era semelhante & do
governo anterior: a busca do crescimento econdmico promovido pelo aumento
de investimentos em setores diversificados; uma diminui¢do do papel do setor
publico e o estimulo a um maior crescimento do setor privado; incentivos a
expansdo do comércio exterior (Syvrud, 1974 apud Lago, 1990, pg 234 — 235).
Entretanto, os objetivos principais eram a busca da aceleragdo do
desenvolvimento e a conten¢ao da inflagao (Lago, 1990, pg. 235).

De fato, o desempenho da economia brasileira passou por grandes
mudancas e as taxas de crescimento atingidas foram excepcionais. Em alguns
anos, elas foram superiores a 10% (tabela 3.9). O pais passou de um periodo
de desaquecimento econdmico para outro de acelerado crescimento.

Devido a alguns problemas externos, principalmente devido a crise do
petréleo, as taxas de crescimento foram menores, em 1974 e 1975, mas até o
ano seguinte a economia do pais apresentou um grande dinamismo** e as
taxas de crescimento permaneceram elevadas até 1980 (tabela 3.9).

O desempenho do setor exportador foi excepcional, mas nao foi
suficiente para acompanhar o crescimento das importagées. O grande
dinamismo dessas variaveis levou o pais ao caminho inverso ao de fechamento
do mercado (tabela 3.10), que tinha sido a tendéncia do modelo de crescimento
via substituicdo de importagbes. Essa era uma estratégia de integracdo a
economia mundial, estando prevista no Plano Nacional de Desenvolvimento® (I

PND). A meta era o aumento das importagcdes a uma taxa de 8%, ao ano, e de

43 Apresentado publicamente em julho de 1967 (Lago, 1990, pg. 234-235).

44 N&o existe um consenso absoluto em relagio ao periodo do milagre econémico Baer
(1988, pg. 407 — 408), por exemplo, o classifica como sendo os anos entre 1968 — 1973,
enquanto que Jaguaribe (1989, pg. 92), o classifica como sendo os anos entre 1971 — 1976.
Mas a maioria dos economistas e outros especialistas classificam esse periodo como sendo
entre 1968 e 1973. De qualquer forma, o pais obteve expressivas taxas de crescimento do PIB
até 1980, principalmente nos anos de 1968 a 1976 (tabela 3.9).
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10% para as exportagdes (Lorenzo-Fernandez 1980, pg. 283). Para o |l PND*,
a continuidade das metas de integragcéo e as perspectivas de aumento das
exportagdes ndo se concretizaram. Apds 1974 o desempenho das exportagdes
foi inferior e as politicas de econdmicas de desenvolvimento, via substituicdo
de importacdes, voltaram a ter um papel principal, levando novamente ao
fechamento do mercado, a partir de 1975 (tabelas 3.9 e 3.10).

Um dos incentivos dados as exportagdes foi a adogdo do sistema de
minidesvalorizagdo da moeda, a partir de agosto de 1968. A moeda brasileira
passou a sofrer pequenos reajustes em intervalos variados de tempo“7
(Furtado, 1998, pg. 195). Além desta, foram tomadas outras medidas para
melhorar o desempenho do setor exportador. Estas incluiam a
“desburocratizacdo administrativa”, a promogdo governamental direta de
produtos de exportagdo no exterior, melhoramentos na infra-estrutura de

transporte e comercializagéo, etc. (Redwood 1976 apud Lago 1990, pg. 273).

TABELA 3.9 - EXPORTAGAO, IMPORTAGAO, RENDA E SALDO DA BALANGA
COMERCIAL: PERIODO 1968-1980

“ Esse Plano cobriu o periodo de 1970 a 1973.

“ Este cobriu 0 periodo entre 1973 e 1979.

47 Desde 0 acordo de Bretton Woods a moeda brasileira era vinculada ao esquema de
taxa de cambio fixa onde os reajustes se processavam em maior escala e com grandes
intervalos.
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As taxas de crescimento das exportagbes e importagbes foram
superiores as da renda, na maioria dos anos do periodo (tabela 3.9), levando a
um aumento da elasticidade renda das importagbes e dos coeficientes de
exportacdo e importagao (tabelas 3.10 e 3.12).

No periodo, tanto a exportagdes quanto as importagbes aumentaram
mais do que quatro vezes, resultando em um crescimento médio anual® de
12,54% e 13,51%, respectivamente. A renda aumentou um pouco mais do que
duas vezes e meia, correspondendo a um crescimento médio de 8,8% ao ano.

Com o maior grau de integragdo ao mercado internacional, os
coeficientes de importagbes e exportagdes passaram, respectivamente, de
6,7% e 6%, em 1968, para 11,2% e 9%, em 1980 (tabela 3.10). Como o
aumento das importagdes foi superior ao das exportagbes, a balanga
comercial, que ja apresentava um déficit em 1968, piorou ainda mais sua

situacao no decorrer do periodo (tabela 3.9).

TABELA 3.10- EXPORTAGAO, IMPORTAGAO, RENDA E COEFICIENTES DE
IMPORTAGAO E EXPORTAGAO: PERIODO 1968-1980

Além do excelente desempenho das exportagdes, ocorreu também
maior diversificagdo de sua pauta pelo maior crescimento relativo dos produtos

manufaturados. Este ocorreu, em parte, pelos estimulos governamentais.

“ Essa taxa média de crescimento &€ composta, ou seja, se 0 crescimento das
exportacdes e importagbes fossem de 11,53% e 12,41%, respectivamente, durante todos os
anos do periodo, o resultado, no final do periodo, seria 0 mesmo.
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Apds 1964, a exportagéo de produtos manufaturados foi beneficiada por
subsidios e incentivos fiscais. A partir de 1965, firmas exportadoras de
manufaturados se beneficiavam da isengdo do imposto de renda sobre os
lucros dos bens que eram exportados e, no fim de 1966, elas poderiam se
beneficiar do regime de compensagéo. A criagdo, em 1967, do imposto sobre
valor adicionado deu ao governo a oportunidade de aumentar os incentivos
fiscais. Em 1972, a BEFIEX™ foi criada para administrar um programa especial
para exportagdo de produtos manufaturados® (Maddison 1992, pg. 77).

Utilizando dados da Secretaria do Comércio Exterior (SECEX), que
separam o valor das exportagdes em trés categorias de produtos: basicos,
semimanufaturados e manufaturados, vemos que a participacdo destes
aumentou as custas da queda relativa da participagao dos produtos basicos.

TABELA 3.11 - PARTICIPAGAO DOS PRODUTOS BASICOS, MANUFATURADOS E
SEMIMANUFATURADOS NO TOTAL DAS EXPORTAGOES

FONTE:

SRR R L S IHA

ECEX

A participagdo das exportagdes de manufaturados foi multiplicada por

quatro, durante o periodo, indicando uma menor dependéncia em relagdo ao

“ Comissdo para Concessio de Beneficios Fiscais a Programas Especiais de
Exportagéo

% Esse programa incluia uma série de excegdes em relagéo as tarifas alfandegarias,
taxas sobre o produto e valor adicionado das importagdes de maquinas, redugdo de 50% das
tarifas alfandegarias e taxas sobre o produto para matérias-primas e a dispensa da obrigag¢&o
em obedecer ao sistema de similar nacional para os importadores de maquinas e matérias-
primas. A condigdo para a obtengao desses beneficios era o0 comprometimento da empresa em
tracar algumas metas de exportacéo.
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desempenho dos produtos basicos que, geralmente, apresentam menor
dinamismo®'. Os produtos semimanufaturados também tiveram um aumento na
participacdo das exportagdes, mas de forma marginal passando de 9,46%, em
1968, para 11,67%, em 1980 (tabela 3.11).

Vérios foram os fatores determinantes do extraordinario desempenho da
economia brasileira. Os quatro principais foram: 1) o consideravel desempenho
do setor exportador; 2) a abundancia de capital externo; 3) o papel do governo
em varios setores da economia; 4) a dinamica do setor de bens de consumo
duraveis.

O desempenho do setor exportador, como foi mostrado anteriormente
(tabelas 3.9 e 3.10), aliviou muito a restricdo do BP, permitindo ao pais
alcancar elevadas taxas de crescimento, de acordo com a lei de Thirlwall, além
dos outros estimulos que foram discutidos no primeiro capitulo.

O grande fluxo de entrada de capitais operou no mesmo sentido de
aliviar as restricoes externas ao crescimento (tabela 3.12). Outros estimulos
gerados, a partir desse fluxo de capitais, foram sobre a oferta e a demanda,
quando direcionados a realizagdo de novos investimentos ou consumo.

As politicas de estabilizagcdo, as reformas institucionais e algumas
atividades de planejamento, adotadas no periodo 1964-1967, com especial
énfase para as medidas voltadas a promover o mercado financeiro®?, a imagem
de um governo forte e estavel e as atividades de investimento e produgéo do
setor publico, foram elementos chaves na determinagdo das altas taxas de
crescimento econdmico do pais (Baer 1988, pg. 237 — 240).

O papel do Estado na economia brasileira foi muito além da instituicdo e
implementacéo das politicas monetarias e fiscais e da promulgacéo de leis e
regulamentos com o objetivo de estimular o crescimento. Segundo Baer (1988,
pg. 230 — 245), as despesas do governo como proporgéo do PIB aumentaram

de forma consideravel, passando de 17,1% , em 1947, para cerca de 30%, no

3" Ver capitulo 1.

%2 0 governo instituiu leis e regulamentos para possibilitar a corregdo monetaria nos
instrumentos financeiros, concedeu vantagens fiscais para o aumento do fluxo de fundos para
o mercado de capitais (abatimentos parciais do Imposto de Renda para a subscri¢gdo de agdes
nominativas de sociedades andnimas, de depdsitos ou letras para o financiamento de
habitagGes populares e investimentos do interesse do Nordeste e da Amazénia), impds a
reavaliagdo obrigatéria dos ativos, reajustando-os assim & realidade inflacionaria e diversas
outras modificagdes da sistemaética juridica no campo (Lorenzo-Fernandez 1980, pg. 219).
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comego da década de 70. O papel direto do Estado na economia> passou a
ser cada vez maior, principalmente, através de quatro vias: 1) sistema
bancario; 2) extensdo da infra-estrutura; 3) habitacio ; 4) produgio direta.

O desempenho do setor de bens de consumo duraveis foi outro
importante fator que ajudou a sustentar as altas taxas de crescimento. As
reformas instituidas nos mercados financeiros foram importantes para estimular
a demanda do setor, pois através das companhias financeiras foi possibilitada
a expansao do crédito ao consumo. A partir de 1970 ocorreu o crescimento da
producdo do setor através da realizagdo de novos investimentos em escala
consideravel e da consequente expansdo da capacidade instalada® (Baer
1988, pg. 230 — 245). Uma parte desses investimentos foi realizada por
empresas multinacionais, ou seja, utilizando capital externo. A partir dos anos
60, o fluxo de investimentos estrangeiros diretos comegou a ganhar
importancia novamente (Maddison 1992, pg. 57).

Tanto os investimentos publicos quanto privados, realizados em tais
proporgdes, s6 foram possiveis devido a existéncia de um fluxo positivo e
abundante de capitais para o pais, principalmente a partir de 1968, ou seja, a
utilizagdo de poupanga externa foi fundamental para esse processo de
crescimento econdmico. Os dados para os fluxos de capital e para as

elasticidades estdo apresentados abaixo.

%3 segundo Maddison (1992, pg. 73 — 74), varios foram os motivos que levaram o
governo a assumir os investimentos na infra-estrutura do pais e em véras outras industrias
produtivas e um dos principais foi a debilidade do capital nacional para a realizagdo de certos
tipos de investimentos e a falta de atratividade para o capital privado nacional e internacional
em certas inddstrias.

" Nos primeiros dois anos do milagre ndo foram realizados grandes investimentos
nesse setor, pois havia um substancial volume de capacidade ociosa existente. Em 1965, a
industria de bens duraveis de consumo operava com cerca de 40% da capacidade ociosa.

53



TABELA 3.12 - CONTAS CAPITAL E DE SERVIGOS (% DO PIB) E ELASTICIDADES
RENDA DAS IMPORTAGOES: PERIODO 1968-1980

FONTES: Elaboragio Prépria utilizando dados do Boletim do BCB, IBGE

No periodo, houve uma mudan¢a de comportamento de n* que comegou
a se elevar, em 1965 — 1968, apresentando essa tendéncia de alta até 1973 —
1976. Depois desse periodo até 1980 — 1983, apesar de algumas variagdes, n*
manteve-se relativamente estavel. A elasticidade renda das importagbes com
restricdo no BP (=) demorou um pouco mais para apresentar essa tendéncia
de alta. Ela comegou apenas em 1967 — 1970 e até 1980 — 1983, apresentou
essa tendéncia, mas o seu aumento foi mais suave provocando, desse modo,
uma defasagem entre as duas elasticidades com n* ficando acima de n’ entre
1966 — 1969 até 1980 — 1983. Isso quer dizer que a taxa real de crescimento
da economia foi maior do que o seu potencial, dado pela lei de Thirlwall, e que
ela n&o estava sofrendo restricbes externas ao crescimento®.

Pela grande diferenga entre n’ e n*, a entrada de capitais foi significativa.
Desde o inicio do periodo analisado (1947), o ano de 1968 foi o primeiro a
apresentar fluxos positivos da soma do balango de servigos e da conta capital
(tabela 3.12).

> A explicagdo é a seguinte, se substituissemos n* na equagdo de crescimento com
restricdo no BP, as taxas de crescimento das exportagdes precisariam ser mais elevadas para
manter a mesma taxa de crescimento, pois =* é maior que ’.
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A partir de 1974 e, principalmente apds 1979, a elevagdo dos precos se
tornou mais acentuada, indicando os impactos da elevagdo dos pregos do
petréleo e de seus derivados. Em 1979, a taxa de variagdo do IGP foi de 80%
e, em 1980, ja estava na casa dos trés digitos.

TABELA 3.13 - TAXA DE VARIAGAO DO IGP E TAXA DE CAMBIO REAL: PERIODO 1968-
1970

FONTES: Elaboracao Propria utilizando dados da Fundagdo Getulio Vargas, Boletim do BCB,
Bureau of Labor Statistics Washington

As altas taxas de crescimento alcangadas foram possiveis pela melhora
da situagao externa do pais, devido ao excelente desempenho das exportacdes
e ao elevado montante de entrada de capitais. Em alguns anos, este chegou a
ficar proximo a 6% do PIB (tabelas 3.9 e 3.12). Esses foram os meios de aliviar
a situagdo externa do pais.

Com o alivio das restricbes externas, os setores estatal e privado — tanto
nacional quanto estrangeiro — tiveram a oportunidade de realizar investimentos
em varios setores e segmentos sem a necessidade de preocupagdo com
pressdes da elevagdo dos importados. Essas medidas trouxeram resultados
positivos sobre a dinamica da economia. Nesse cenario, o Estado teve um

papel fundamental na promogé&o do crescimento.
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ll.4 — A crise dos anos 80 (1981 — 1991)

4.1 — Raizes da crise da divida

As raizes da crise dos anos 80 foram bem anteriores ao inicio desta
década. Como foi visto na secido anterior, a economia do pais continuou a
crescer a taxas elevadas, mesmo com as mudangas do cenario internacional e
com a crise do prego do petréleo, em 1973-1974>. O grau de dependéncia em
relacdo a esse insumo era elevado, podendo ser constatado pelo grande
aumento do montante de importagdo em 1974, 1979 e 1980 (tabela 3.9, segéo
anterior).

Hamilton (2000) encontrou uma relagdo negativa entre aumento do
preco do petroleo e crescimento da renda. Um aumento do prego internacional
do petroleo eleva os custos de produgdo de varias atividades econdmicas,
levando ao crescimento do nivel de pregos e, consequentemente, a redugdes
na demanda.

Utilizando o prego oficial de venda do barril do petroleo da OPEP, pode
ser visto que 0 aumento real do barril aumentou quase seis vezes entre 1973 e
1980°".

TABELA 3.14 - PREGO DO BARRIL DO PETROLEO

FONTE: Central Intelligence Agency - Directorate of Intelligence

A segunda fonte dos problemas da década de 80 foi a escolha de
politica econdmica do governo. Segundo Baer (1988, pg. 409 - 412), havia todo
um empenho em se manter as altas taxas de crescimento. O Segundo Plano

Nacional de Desenvolvimento (PND-2) previa investimentos em larga escala e

%A quadruplicagdo do prego do petréleo, no final de 1973, além de uma mostra de
forca politica e econémica do Cartel da OPEP, foi o descompasso entre o crescimento de sua
demanda, como principal matéria-prima do mundo industrializado, e os investimentos
realizados para aumentar sua oferta que, cedo ou tarde, iria refletir em um aumento do seu
preco e de seus derivados, gerando um choque de oferta (Carneiro 1990, pg. 296).

Na primeira coluna dessa tabela aparece o preco do barril do petréleo em délares
correntes, enquanto que na segunda é apresentado o preco do barril em ddlares constantes de
1997.
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grande taxa de crescimento para a maioria dos setores®®. O entdo Ministro
Mério Henrique Simonsen® era um dos grandes defensores da politica de altas
taxas de crescimento que ocasionou em uma expansdo macica da divida
externa.

As mudangas que estavam ocorrendo no cenario internacional foram
negligenciadas. Em 1973, o cruzeiro experimentou uma desvalorizagdo
cambial, que foi apenas corretiva (tabela 3.13), em meio a um grande fluxo de
capitais de empréstimo, pressionava a oferta de moeda e contratava a inflagao
futura, em uma economia que ja estava superaquecida, crescendo a quase o
dobro de sua taxa histérica. O proprio Presidente da Republica parecia ndo se
interessar por eventuais impactos negativos das restricbes externas, dando seu
aval a politica de crescimento, apoiada no crescente endividamento externo
(Carneiro 1990, pg. 296 e tabelas 3.9 e 3.12).

O endividamento externo era uma alternativa atrativa em relagdo a um
ajustamento a nova situag&o, pois havia uma grande oferta de financiamento a
juros baixos, além do rapido crescimento do nivel internacional de pregos
(Maddison 1992, pg. 57).

Jaguaribe (1989, pg. 93 — 94) também aponta o crescimento da divida e,
principalmente, do seu servigo, como sendo alguns dos principais fatores que
forcaram o pais a passar por um processo de ajustamento extremamente
rigoroso. As decisdes unilaterais tomadas pelo Sistema Federal de Reserva
(FED) dos EUA elevaram muito o peso do fardo do servi¢o da divida externa.

A partir de 1974, a necessidade de ajuste se tornava ainda mais
importante pela perda de dinamismo das exportacdes (tabela 3.9), tornando o
crescimento ainda mais dependente da entrada de capitais externos. As
exportagdes sb voltaram a crescer a taxas elevadas em 1979 (tabela 3.9).

O endividamento ocorreu tanto por parte do setor publico quanto do
setor privado. Comparando as empresas estatais e privadas, a situagéo
financeira das primeiras piorou consideravelmente, em termos relativos (tabela

3.15). Utilizando um indice que mede a saude financeira® das 500 maiores

% Entre eles estavam as industrias de base, infra-estrutura econdmica e social e
mineracéo.

% Ministro da Fazenda do Presidente Geisel no periodo 1974-1979 e, por um curto
periodo de tempo, Ministro do Planejamento do Presidente Figueiredo, em 1979.

% Quanto menor esse indice, pior esta a saude financeira da empresa.
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empresas privadas e das 50 maiores empresas estatais do Brasil, elaborado
pela revista exame, se verifica uma piora em ambos os grupos de empresas,
mas para o segundo grupo a situagdo € muito mais delicada (tabela 3.15).

TABELA 3.15 - SAUDE DAS EMPRESAS PRIVADAS E PUBLICAS E ENDIVIDAMENTO

-M

A divida®' das 500 maiores empresas privadas passava da casa dos 46
bilhdes de ddélares, em 1973, para 71 bilhdes de ddlares, em 1983, significando
um crescimento de 54,76%. A partir de 1980, as empresas ja estavam sofrendo
pressdes para redugéo das dividas devido as dificuldades pelas quais passava
o0 pais, como pode ser visto pelo grau de endividamento destas (tabela 3.15).

Boa parte dessa divida era externa, devido a facilidade de capitagdo e
aos estimulos governamentais. De 1969 até 1980, a divida externa registrada
do Brasil passou de quase US$18 bilhdes para mais de US$ 95 bilhdes®?. Isso
significa um acréscimo da divida de 11,78% para 27,02% do PIB* (tabela
3.16).

1 A divida esta em milhdes de dolares a pregos constantes de 1994.

62 Esses valores estdo em milhdes de dolares a pregos constantes de 1995 (Boletim do
BCB).

% Divida privada e publica s3o as dividas registradas. Na quarta coluna temos a divida
externa total do pais, a registrada e a ndo registrada e analisando essa variavel, vemos que o
grau e o crescimento do endividamento foi ainda maior.
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TABELA 3.16 - DIVIDA EXTERNA PRIVADA E PUBLICA - % DO PIB: PERIODO 1969-1980

FONTE: Elaboragdo Prépria utilizando dados do Boletim do Banco Central do Brasil

A divida do setor publico era mais do que o dobro em relagéo a do setor
privado sendo, portanto, 0 maior responsavel pelo endividamento do pais com
o resto do mundo (tabela 3.16).

Além dos problemas da crise do petréleo e do elevado e crescente grau
de endividamento da economia brasileira, o proprio modelo de crescimento
gerou uma série de problemas tipicos dos regimes de substituicdo de
importagdes. Os problemas listados por Moreira (1999, pg. 295 — 296) séo: 1) o
elevado grau de protecdo, favorecendo setores que demandavam recursos
escassos no pais, como capital e tecnologia; 2) a protecdo estimulou a entrada
de grande numero de produtores nos setores intensivos em capital e
tecnologia, inviabilizando a obtengdo de escalas competitivas; 3) o recurso
frequente a indices de nacionalizagdo elevados, incompativeis com o grau de
desenvolvimento tecnolégico e com o tamanho do mercado, promoveu a
ineficiéncia e o desperdicio de recursos ao longo da cadeia produtiva; 4) a
protecdo criou um viés contra as exportagdes, bloqueando os ganhos de escala
e eficiéncia a elas associados, pois permitiu que os pregos internos fossem
superiores aos do mercado internacional, 5) as empresas brasileiras ficaram
restritas ao mercado interno e, portanto, ndo aproveitaram para reduzir as
desvantagens de escala em relagéo aos seus competidores internacionais; e 6)
a protegdo contra as importagdes e o desestimulo as exportagbes isolaram o
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produtor local da concorréncia internacional, minando os incentivos para a
reducgao de custos e a introdugao de novos produtos.

4.2 — A década perdida

No final da década de 70, a economia mundial estava em recesséo e o
nivel de atividade econdmica apresentava seu pior desempenho desde a
grande depressdo. As taxas de juros estavam em seus niveis mais altos, em
décadas, e o prego real das commodities estava bastante deprimido (Cardoso
e Dornbusch 1989, pg. 165).

Nesse contexto, o governo Figueiredo implementou o Ill Plano Nacional
de Desenvolvimento para o periodo 1980 — 1985. A pfincipal énfase deste
dltimo foi nos setores energético™, agricola® e exportador. Quanto a este, a
tentativa de melhora foi pela necessidade de superar a grave situagdo do BP
que levou o governo a suspender o pagamento do servigo da divida externa no
ultimo quadrimestre de 1982 (Furtado 1998, pg. 211 - 212).

Independentemente do esfor¢o para manter altas taxas de crescimento,
a economia brasileira foi obrigada a passar por um profundo processo de ajuste
devido aos seus problemas internos e externos. O pais teve que abandonar
dois dos principais objetivos do Ill PND: o crescimento acelerado da economia
e 0 aumento do numero de empregos (Brum 1985, pg. 187).

A economia apresentou taxas de crescimento negativas em alguns
periodos. O desempenho das exportagdes e importagdes também foi muito
fraco. As taxas reais de crescimento real dessas trés variaveis estdo

apresentadas abaixo.

6 A prioridade foi na produgdo interna de petréleo e a utilizagdo e busca de fontes
alternativas de energia como, por exemplo, o alcool.

® Foi realizado um esforco para que sua produgdo fosse elevada através de uma
politica de subsidios ao crédito agricola, que perdurou até 1983.
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TABELA 3.17 - EXPORTAGAO, IMPORTAGAO, RENDA E SALDO DA BALANGA
COMERCIAL: PERIODO 1981-1991

FONTE: Elaboragao Propria utilizando dados do IBGE

Pela situacdo externa, o governo teve que tomar medidas restritivas
direcionadas a reduzir a necessidade de divisas estrangeiras, através do
controle da absorgédo interna. O pais estava passando por um processo de
ajuste externo forgado, o que explica as baixas taxas de crescimento da renda
e das importagbes, no come¢o da década de 80 (tabela 3.17).

A politica a ser seguida baseava-se na contengéo salarial, no controle de
gastos do governo e no aumento da arrecadagéo, na elevagdo das taxas de
juros internas e na contragdo da liquidez real, sem abrir m&o do tratamento
especial dado as atividades de exportagéo, energia, agricultura e as pequenas
empresas. A logica dessa politica era fazer com que a queda da demanda
interna tornasse as atividades exportadoras mais atraentes e, ao mesmo
tempo, reduzir as importagdes. Os resultados sobre a balanga comercial foram
geracdes de elevados superavits, chegando a ultrapassar 6% do PIB, em 1984
(Carneiro e Modiano, 1990, pg. 324 — 325 e tabela 3.17).

Eram esperados que alguns estimulos fossem gerados as exportagdes
com a retragdo econdmica e com as desvalorizacdes cambiais. Além disso,
foram criadas algumas linhas especiais de crédito aos exportadores, iniciada
em novembro de 1980 e completada em janeiro de 1981 (Carneiro e Modiano,
1990, pg. 326).

O governo Sarney, empossado em margo de 1985, prosseguiu com as

politicas de ajustamento das contas externas, adotada pelo governo anterior,
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mas concentrou esforgos, principalmente, na tentativa de retomar as altas
taxas de crescimento. As taxas de crescimento em 1985 e 1986 foram de
7,85% e 7,49%, respectivamente (Furtado, 1988, pg. 217 e tabela 3.17).

As elevadas taxas de crescimento vieram com uma piora da balanga
comercial que teve o seu saldo reduzido de mais de R$ 30 bilhdes®, em 1984,
para menos de R$ 15 bilhdes, em 1986, equivalendo a uma queda do superavit
da balanga comercial de 6,24% para 2,57% do PIB (tabela 3.17), e com altas
taxas de inflagdo, mais de 200% ao ano (tabela 3.22). Como as saidas de
capitais pela conta capital e de servico ndo mostraram tendéncia a redugéo, as
pressOes externas comecaram a ficar mais intensas. Em 1984, a saida de
capitais por essas duas contas era de cerca de US$ 19 bilhdes, saltando para
quase U$ 29 bilhdes®”, em 1986. Como proporgdo do PIB, o déficit da soma
dessas duas contas foi de 6,83% para 8,07% (tabela 3.20).

Como esse novo crescimento levou a uma piora da situagdo externa da
economia e nao era possivel realizar novos empréstimos, o pais foi forcado a
se ajustar novamente através da reducéo da taxa de crescimento. Em 1987, a
taxa de crescimento foi muito menor e, no ano seguinte, o pais teve um

crescimento negativo (tabelas 3.17 e 3.18).

TABELA 3.18 - EXPORTAGAO, IMPORTAGAO, RENDA E COEFICIENTES DE
IMPORTAGAO E EXPORTAGAO: PERIODO 1981-1991

FONTE: Elaboragdo Proépria utilizando dados do IBGE

® Os valores estdo em reais constantes de 1995 (IBGE).
7 Os valores estdao em délares constantes de 1995 (Boletim do BCB).
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Com excegdo dos anos de 1984 — 1987, as taxas de crescimento da
renda foram baixas ou negativas (tabela 3.17). Nesse periodo de 11 anos, o
PIB do pais cresceu apenas 22,7%, o0 que da uma taxa de crescimento de
apenas 2,07%, ao ano®, e, considerando a renda per capita, 0 seu crescimento
foi praticamente nulo, pois entre 1980 e 1998 a taxa média de crescimento da
populagao brasileira foi de 1,7%%°.

O comportamento das importagdes foi ainda mais fraco, indicando uma
nova tendéncia de fechamento econdmico com a redugdo do coeficiente de
importacdes de 10, em 1981, para 6,87, em 1991 (tabela 3.18). Elas mostraram
sinal de recuperagado apenas no final do periodo. Seu crescimento foi negativo,
chegando, em 1991 a 84% do seu valor de 1981 e o crescimento das
exportagdes foi de apenas 13,52%, 0 que equivale a um crescimento negativo
de 1,69%, ao ano, para as primeiras e de 1,28%, ao ano, para as segundas
(tabelas 3.17 e 3.18).

Em 1983, como resultado das politicas restritivas, dos incentivos as
exportagdes, das desvalorizagdes cambiais, da queda do prego do petroleo, da
substituicdo de longo prazo, permitida pela entrada em operagdo de varios
projetos novos desenvolvidos no ambito do programa de investimentos pos-
1975"° e de algumas medidas diretas de controle das importacdes’', a
economia do pais conseguiu reverter o déficit da balanga comercial, apés um
periodo de dezesseis anos com resultados negativos. Isso foi alcangado, em
maior parte, pelo fechamento da economia.

Apesar desse esforgco, o desempenho das exportagdes do pais foi bom
apenas em alguns anos, como 1983 e 1984, sendo fraco no periodo como um
todo (tabelas 3.17 e 3.18). Mesmo assim, ocorreram significativas mudancgas

na pauta de exportagéo do pais com a fatia dos produtos manufaturados e dos

® Essa taxa média de crescimento é composta, ou seja, se 0 crescimento da renda
fosse de 1,88% em todos os anos do periodo, o resultado, no final dele seria um crescimento
de 22,7%.

% pados do Banco Mundial.

° Este programa de investimento seria responsavel por uma redugdo permanente do
coeficiente de importages, que se observou com a recuperagdo da economia nos anos
seguintes. Houve uma redugéo de 9,7% dos gastos com importagdo de petréleo, de 20% com
importagdes de bens de consumo (especialmente o trigo) e de 32% das demais importagdes
(Carneiro e Modiano 1990, pg. 333).

" Esses trés Gltimos fatores que ajudaram a reverter os déficits da balanga comercial
estdo em Carneiro e Modiano (1990, pg. 333).
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semimanufaturados aumentando, as custas de uma queda relativa da parcela
dos basicos (tabela 3.19).

TABELA 3.19 — EXPORTAGAO DE PRODUTOS BASICOS, SEMIMANUFATURADOS E
MANUFATURADOS

No comego da década de oitenta, a pauta de exportagdo do pais ja era
composta majoritariamente por produtos manufaturados e, em 1991, essa
parcela aumentou para 56,2%, do total das exportagdes. A parcela dos bens
semimanufaturados subiu de 9,1% para 14,8%, enquanto que a dos bens
basicos sofreu uma redugéo de 38,3% para 27,6%.

Do comego do periodo do milagre até comeco dos anos 80, a
abundancia de capitais externos tinha sido uma caracteristica da economia e,
apos esse periodo, a situagdo se reverteu. O fluxo de capitais pela conta
capital ainda permanecia alto, 4,07% e 4,94% do PIB em 1980 e 1981 (tabelas
3.12 e 3.20), mas ja em meados de 1980 foram sentidos os primeiros sinais de
escassez de financiamento externo. A dificuldade de renovagdo de
empréstimos evidenciava que j& n&o havia disposigdo dos credores
internacionais em financiar um ajuste sem pesados custos internos, no curto
prazo, e, em setembro de 1982, a equipe econdmica brasileira iniciou
conversagbes com a diretoria do FMI e com os bancos privados por causa da
indisponibilidade dos banqueiros privados em continuarem apostando na
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estratégia brasileira de ajustamento em longo prazo (Carneiro e Modiano 1990,
pg. 323 - 328).

Por causa do crescente endividamento e da elevagéo da taxa de juros, o
saldo negativo no balango de servigos tornou-se cada vez maior. O saldo da
conta capital permaneceu positivo, até 1984, e o saldo negativo da conta de
servigcos permaneceu extremamente elevado, acima de 3% do PIB em todos os
anos do periodo, com alguns anos ficando acima de 7% do PIB (tabela 3.20).

TABELA 3.20 - CONTAS CAPITAL E DE SERVICOS (% DO PIB) E ELASTICIDADES
RENDA DAS IMPORTAGOES: PERIODO 1981-1991

A partir de 1981 — 1984, a elasticidade renda das importagdes real da
economia (r*) comegou a decrescer, apontando a queda das importagées em
relacdo a renda (tabela 3.20), de acordo com a queda do coeficiente de
importacdo (tabela 3.18), enquanto que n’ continuou a crescer até 1984 — 1987
e apresentou um pequeno decréscimo até o final do periodo, mas sempre
mantendo uma boa diferengca em relag&o ao n*.

Essa troca de posigdo entre n* e n' mostra as dificuldades pela qual
passava o setor externo da economia. A tendéncia a alta de ' é pelo fato do
crescimento da renda ndo corresponder ao crescimento das exportagdes e
para que isso pudesse acontecer, de acordo com a Lei de Thirlwall, seria
necessario que a elasticidade renda das importagdes se elevasse. Na realidade

isso ndo foi o que aconteceu, pois ©* decresceu, indicando que o nivel de
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