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RESUMO

Esta tese investiga a restricdo externa ao crescimento na economia brasileira, entendida
como um fendmeno estrutural que condiciona o teto de crescimento compativel com o
equilibrio do balanco de pagamentos no longo prazo. No caso brasileiro, essa
problematica manifesta-se de forma particularmente intensa em razao da especializagao
regressiva da pauta exportadora, do elevado contetido importado da produgdo industrial
e da dependéncia de financiamento externo. O objetivo geral consiste em compreender a
natureza dindmica e endogena desse processo, demonstrando que a restricdo externa nao
constituil uma barreira inevitavel ou imutavel, mas um fendmeno influenciado ativamente

pela coordenagdo entre as politicas monetaria e cambial.

O primeiro ensaio apresenta uma sintese tedrica comparativa de seis abordagens
canOnicas de restrigdo externa, integrando as evidéncias empiricas da tese para
demonstrar a maior capacidade explicativa das abordagens estruturalistas e heterodoxas
frente as limitacdes dos modelos convencionais na compreensdo da vulnerabilidade
externa brasileira. O segundo ensaio emprega um modelo VECM (Vetorial de Corre¢do
de Erros) com regressdes moveis (rolling regressions) para dados trimestrais de 1997 a
2019, demonstrando que valorizagdes cambiais persistentes reduzem significativamente
a elasticidade-renda das exportagdes. O terceiro ensaio desenvolve uma abordagem de
decomposi¢cdo do setor externo para o periodo de 1970 a 2023, evidenciando que os
coeficientes de comércio variam ao longo do tempo e que o cadmbio real de importagao
atua como importante canal de ajuste externo. Como contribui¢do, a tese propde o
monitoramento sistematico da razdo entre os coeficientes de exportacdo e importagao

como indicador estratégico da competitividade estrutural

A principal conclusdo € que a restricdo externa possui carater endogeno: a gestdo do
cambio e da liquidez no curto prazo condiciona os mecanismos cumulativos de
produtividade e a transformacao estrutural no longo prazo. As implicagdes para a politica
econdmica apontam para a necessidade de estratégias coordenadas que articulem
competitividade cambial, diversificacdo produtiva e sofisticacdo tecnologica, permitindo

ampliar o teto de crescimento compativel com a soberania econémica nacional.

Palavras-chave: Restricdo externa; Elasticidade-renda das exportagdes; Taxa de cambio

real; Estrutura produtiva; Desenvolvimento econdmico.



ABSTRACT

This thesis investigates the external constraint on growth in the Brazilian economy,
understood as a structural phenomenon that conditions the growth ceiling compatible with
balance-of-payments equilibrium in the long run. In the Brazilian case, this problem
manifests itself with particular intensity due to the regressive specialization of the export
basket, the high import content of industrial production, and the dependence on external
financing. The general objective is to understand the dynamic and endogenous nature of
this process, demonstrating that the external constraint does not constitute an inevitable
or immutable barrier, but rather a phenomenon actively shaped by the coordination

between monetary and exchange rate policies.

The first essay presents a systematic comparative theoretical synthesis of six canonical
approaches to external constraints, integrating the empirical evidence produced in this
thesis to demonstrate the greater explanatory power of structuralist and heterodox
approaches over the limitations of conventional models in understanding Brazilian
external vulnerability. The second essay employs a Vector Error Correction Model
(VECM) combined with rolling regressions using quarterly data from 1997 to 2019,
demonstrating that persistent exchange rate appreciations significantly reduce the income
elasticity of exports. The third essay develops an external sector decomposition approach
for the 1970-2023 period, showing that trade coefficients vary over time and that the real

import exchange rate acts as a central channel of external adjustment.

As an original contribution, the thesis proposes the systematic monitoring of the ratio
between export and import coefficients as a strategic indicator of structural
competitiveness. The central conclusion is that the external constraint has an endogenous
character: the management of the exchange rate and liquidity in the short run conditions
cumulative productivity mechanisms and structural transformation in the long run. The
implications for economic policy point to the need for coordinated strategies combining
exchange rate competitiveness, productive diversification, and technological
sophistication, thereby expanding the growth ceiling compatible with national economic

sovereignty.

Keywords: External constraint. Income elasticity of exports. Real exchange rate.

Productive structure. Economic development.
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INTRODUCAO

A restri¢do externa ao crescimento constitui um dos principais desafios estruturais
enfrentados por economias periféricas, condicionando o ritmo de expansdo econdmica
compativel com o equilibrio do balanco de pagamentos no longo prazo. Desde os
trabalhos seminais de Prebisch (1950) e a formulacao da Lei de Thirlwall (1979), a
literatura estruturalista e heterodoxa tem enfatizado que o crescimento sustentado das
economias em desenvolvimento depende fundamentalmente da capacidade de gerar
divisas externas, ampliar a competitividade internacional e responder dinamicamente as
transformagdes da demanda mundial. No caso brasileiro, essa problematica manifesta-se
de forma particularmente intensa em razdo da especializagdo regressiva da pauta
exportadora, do elevado contetido importado da produgdo industrial e da recorrente
dependéncia de financiamento externo. Nesse contexto, a restrigdo externa nao se
apresenta como um limite estdtico ao crescimento, mas como um processo dindmico e
endogeno, condicionado pela trajetdria da taxa de cambio real, pela estrutura produtiva e
pela evolugdo das elasticidades-renda do comércio exterior. Como argumenta Barbosa-
Filho (2006), a restrigdo externa ndo € uma barreira inevitdvel ou imutavel, mas um
fendmeno influenciado ativamente pela coordenagdo entre politica monetaria e cambial.
Economias que mantém um cambio real competitivo preservam os incentivos ao setor de
bens comercializaveis e, por essa via, moldam favoravelmente os proprios parametros
estruturais que determinam seu potencial de crescimento sustentado.

A presente tese contribui para o debate sobre restrigdo externa ao crescimento na
economia brasileira por meio de trés ensaios complementares que integram analises
tedricas e empiricas voltadas a compreensdo das diferentes dimensdes desse fendmeno.
O fio condutor que articula os trés estudos reside na interpretacdo da restricdo externa
como um processo cumulativo e historicamente condicionado, no qual a taxa de cambio
real, a composi¢do produtiva e a dindmica dos coeficientes de comércio desempenham
papel central na determinacdo do potencial de crescimento compativel com o equilibrio
externo.

O primeiro ensaio, “Restricdo Externa e Crescimento: uma sintese tedrica com
evidéncias para a economia brasileira”, desenvolve uma andlise comparativa sistematica
das principais abordagens tedricas sobre a restricdo externa ao crescimento, integrando

as evidéncias empiricas produzidas nos estudos subsequentes desta tese. O objetivo
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central consiste em compreender como diferentes tradigdes teodricas explicam a
persistente vulnerabilidade externa das economias periféricas e demonstrar a maior
capacidade analitica das abordagens estruturalistas e heterodoxas diante das limita¢des
dos modelos convencionais. Argumenta-se que o arcaboug¢o heterodoxo permite captar,
de forma mais abrangente, a natureza endogena, historica e sistémica da restri¢cao externa
em economias em desenvolvimento, ao articular as dimensdes produtiva, financeira e
cambial do balanco de pagamentos.

O ensaio examina seis modelos canonicos de restrigdo externa: a Abordagem
Monetaria do Balango de Pagamentos (AMBP), o modelo Mundell-Fleming, o Modelo
de Dois Hiatos de Chenery e Bruno, a Lei de Thirlwall e suas extensdoes multissetoriais,
o modelo de Sustentabilidade da Divida Externa do FMI (DSA/Polak) e o modelo de
Restricao de Liquidez de Barbosa-Filho. A partir dessa comparagdo, o estudo demonstra
a maior capacidade explicativa das vertentes estruturalistas e heterodoxas,
fundamentando uma sintese que articula os mecanismos monetarios ¢ financeiros a
centralidade da estrutura produtiva. Ao incorporar evidéncias especificas da economia
brasileira obtidas nos Ensaios 2 ¢ 3, o trabalho busca aproximar as formulagdes teoricas
da dinamica concreta observada na economia brasileira, evidenciando que a restri¢ao
externa ¢ um fendémeno enddgeno, moldado pela taxa de cambio real, pela evolugdo das
elasticidades-renda e pelos coeficientes de exportagdao e importagao.

O segundo ensaio, intitulado “Taxa de Cambio Real e Endogeneidade da
Elasticidade-Renda das Exporta¢des: Evidéncias para o Brasil”, investiga empiricamente
a relagdo entre a taxa de cambio real e a elasticidade-renda das exportagdes brasileiras.
Metodologicamente, o estudo utiliza regressoes moveis (rolling regressions) de 12
trimestres combinadas a um modelo VECM (Vetor de Correcdo de Erros). Esta
abordagem permite analisar a interacdo dinadmica entre as varidveis, preservando
simultaneamente a relacdo de equilibrio de longo prazo (cointegragcdo) e os mecanismos
de ajuste de curto prazo.

O ensaio dialoga com a literatura estruturalista e novo-desenvolvimentista que
argumenta que as elasticidades-renda do comércio exterior ndo constituem parametros
fixos, mas variaveis condicionadas pela estrutura produtiva, pela competitividade
internacional e pela trajetoria da taxa de cambio real. Embora grande parte da literatura
empirica nacional tenha se concentrado na estimagao das elasticidades-renda e prego das
exportagdes e importacdes, ainda sdo relativamente escassos os estudos voltados a

investigar diretamente a rela¢do entre a taxa de cambio real observada e a elasticidade-



13

renda das exportacdes brasileiras sob uma perspectiva dindmica. Nesse sentido, o trabalho
avanca ao explorar empiricamente a hipdtese de endogeneidade das elasticidades-renda,
em contraste com a formulagao original de Thirlwall (1979), na qual esses parametros sao
tratados como exdgenos.

Metodologicamente, o estudo adota uma estratégia empirica em duas etapas:
inicialmente, estima a elasticidade-renda das exportagdes por meio de regressdes moveis
(rolling regressions) de 12 trimestres; em seguida, incorpora essa série a um modelo
VECM (Vetorial de Correcao de Erros), que permite analisar a interacdo dinamica entre
a elasticidade-renda e a taxa de cambio real, preservando a relagao de equilibrio de longo
prazo entre as variaveis. Essa estratégia permite captar os efeitos temporais associados as
flutuagdes cambiais de forma dindmica, conferindo maior robustez a analise dos impactos
cambiais em horizontes temporais reduzidos. Diferentemente de estudos concentrados em
relacdes de longo prazo, o ensaio enfatiza os mecanismos dindmicos de curto e médio
prazo, oferecendo evidéncias especificas para o caso brasileiro acerca da relagdo entre
cambio real e elasticidade-renda das exportagoes.

O terceiro ensaio, “Restri¢do Externa e Coeficientes Variaveis de Comércio no
Brasil: Uma Abordagem de Decomposicao do Setor Externo (1970-2023)”, propde uma
abordagem alternativa para analisar a dindmica do setor externo brasileiro a partir da
evolucdo dos coeficientes de comércio e dos pregos relativos ao longo do tempo. A
investigagdo procura compreender como exportacdes, importagdes e varidveis cambiais
interagem para determinar a trajetdria do saldo comercial brasileiro em proporg¢ado do PIB,
sem recorrer diretamente a estimagao das elasticidades-renda do comércio exterior.

O estudo parte da critica a hipotese de constancia dos pardmetros de comércio,
frequentemente implicita em parte da literatura sobre restricdo externa. Trabalhos
recentes, como Marconi et al. (2021), destacam que os coeficientes de exportacdo e
importagdo variam ao longo do tempo em fung¢do da estrutura produtiva, das mudancas
nos precos relativos e das transformagdes do cenario internacional. Para uma economia
historicamente marcada pela vulnerabilidade externa, como a brasileira, acompanhar
empiricamente a dindmica dessas varidveis torna-se particularmente relevante para
compreender os mecanismos de ajuste do setor externo e suas implicacdes sobre o
crescimento econdmico. Além disso, o recorte temporal adotado, abrangendo o periodo
de 1970 a 2023, permite captar diferentes regimes cambiais, ciclos econOmicos e

transformagoes estruturais da economia brasileira.
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A principal contribuicdo do terceiro ensaio reside na constru¢do de uma
abordagem de decomposicdo do setor externo baseada na dindmica dos coeficientes
variaveis de comércio. Em vez de estimar diretamente elasticidades-renda, o trabalho
acompanha empiricamente o ajuste externo por meio da evolucdo das variaveis que
compoem o saldo comercial, fornecendo evidéncias de que os coeficientes de comércio
apresentam comportamento varidvel ao longo do tempo. Os resultados destacam o papel
central do cambio real de importacdo no comportamento das importagdes € na dindmica
do ajuste externo, oferecendo subsidios relevantes para o monitoramento da
competitividade internacional e da intensidade da restrigdo externa ao crescimento.

Em conjunto, os trés ensaios que compdem esta tese buscam compreender a
restricdo externa na economia brasileira a partir de uma integracao entre teoria e evidéncia
empirica. O primeiro ensaio integra essas evidéncias em uma sintese teorica abrangente,
articulando as dimensdes comerciais, financeiras ¢ estruturais da restricido externa ao
crescimento. O segundo ensaio fornece evidéncias sobre a relacdo dinamica entre taxa de
cambio real e elasticidade-renda das exportacdes no curto e médio prazo. O terceiro
ensaio desenvolve uma abordagem alternativa baseada na decomposicao do setor externo

e na analise dos coeficientes variaveis de comércio.
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ENSAIO 1 - RESTRICAO EXTERNA E CRESCIMENTO: UMA
SINTESE TEORICA COM EVIDENCIAS PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

RESUMO

Este ensaio apresenta uma analise comparativa sistematica de seis abordagens canonicas
de restricdo externa aplicadas a economias periféricas, abrangendo a Abordagem
Monetéria do Balango de Pagamentos (AMBP), o modelo Mundell-Fleming, o Modelo
de Dois Hiatos de Chenery e Bruno, a Lei de Thirlwall e suas extensdes multissetoriais
de Aratjo e Lima, o arcabouco de Sustentabilidade da Divida (DSA/FMI) e o modelo de
Restri¢ao de Liquidez de Barbosa-Filho. Para cada abordagem, discutem-se as hipdteses
centrais, os mecanismos de ajuste ¢ as implicagdes de politica econdmica. O estudo
sustenta que as abordagens estruturalistas e heterodoxas oferecem maior capacidade
explicativa para compreender a persistente vulnerabilidade externa das economias
periféricas, ao enfatizarem a centralidade da estrutura produtiva, das elasticidades-renda
e da dependéncia financeira internacional. Com base em evidéncias empiricas da
economia brasileira, o ensaio demonstra que a restricao externa possui natureza dinamica
e endogena, ndo constituindo uma barreira inevitavel ou imutavel, uma vez que trajetorias
persistentes de valorizagdo cambial reduzem a elasticidade-renda das exportagdes,
aprofundam a especializa¢do regressiva e diminuem o teto de crescimento compativel
com o equilibrio do balango de pagamentos. Como principal contribuicdo, o ensaio
demonstra a maior capacidade explicativa das abordagens heterodoxas, argumentando
que a estabilizagdo financeira de curto prazo, enfatizada pelas abordagens convencionais,
¢ insuficiente quando dissociada de uma estratégia de transformacao estrutural de longo
prazo, central nas interpretacoes heterodoxas, para o relaxamento duradouro da restri¢do
externa. Por fim, propde-se o monitoramento sistematico da razao entre os coeficientes
de exportacdo e importagdo, bem como do cdmbio real de importacdo, como instrumentos
estratégicos para orientar politicas voltadas a redu¢do da vulnerabilidade externa e ao

fortalecimento da soberania econdmica nacional.

Palavras-chave: Restricao externa; Lei de Thirlwall; Elasticidade-renda; Taxa de cambio

real; Mudanca estrutural; Brasil.
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ABSTRACT

This essay presents a systematic comparative analysis of six canonical approaches to
external constraints applied to peripheral economies, covering the Monetary Approach to
the Balance of Payments (MABP), the Mundell-Fleming model, the Two-Gap Model of
Chenery and Bruno, Thirlwall’s Law and its multisectoral extensions developed by
Aragjo and Lima, the Debt Sustainability Framework (DSA/IMF), and Barbosa-Filho’s
Liquidity Constraint Model. For each approach, the central hypotheses, adjustment
mechanisms, and economic policy implications are discussed. The study argues that
structuralist and heterodox approaches offer greater explanatory power for understanding
the persistent external vulnerability of peripheral economies by emphasizing the
centrality of productive structure, income elasticities, and international financial
dependence. Based on empirical evidence from the Brazilian economy, the essay
demonstrates that the external constraint has a dynamic and endogenous character rather
than constituting an inevitable or immutable barrier, since persistent trajectories of
currency appreciation reduce the income elasticity of exports, deepen regressive
specialization, and lower the growth ceiling compatible with balance-of-payments
equilibrium. As its main contribution, the essay demonstrates the greater explanatory
power of heterodox approaches, arguing that short-term financial stabilization,
emphasized by conventional approaches, is insufficient when dissociated from a long-
term structural transformation strategy, central to heterodox interpretations, for a lasting
relaxation of the external constraint. Finally, the essay proposes the systematic
monitoring of the ratio between export and import coefficients, as well as the real import
exchange rate, as strategic instruments for guiding policies aimed at reducing external

vulnerability and strengthening national economic sovereignty.

Keywords: External constraint; Thirlwall’s Law; Income elasticity; Real exchange rate;

Structural change; Brazil.

1. INTRODUCAO

A restri¢do externa representa um dos principais limites ao desenvolvimento
econdmico em economias abertas, por condicionar o ritmo de crescimento compativel

com o equilibrio do balango de pagamentos no longo prazo (PREBISCH, 1950;
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THIRLWALL, 1979). Nos paises em desenvolvimento, esse problema vai além de
oscilagdes conjunturais e reflete uma dependéncia persistente de divisas para financiar
importagdes essenciais ao processo de desenvolvimento, como bens de capital, insumos
industriais e tecnologias mais avancadas (CHENERY; BRUNO, 1962). Essa
vulnerabilidade esta relacionada a propria estrutura desigual da economia internacional,
marcada pela divisdo entre centro e periferia. Enquanto paises centrais concentram
lideranca tecnologica e emitem moedas de reserva internacional, economias periféricas
permanecem mais dependentes de exportagdes com menor intensidade tecnoldgica e
menor dinamismo no comércio mundial (PREBISCH, 1950). Em economias como a
brasileira, essa dindmica manifesta-se de forma particularmente intensa, associada a
especializacao regressiva da pauta exportadora, ao elevado conteudo importado da
producao industrial e a dependéncia estrutural de financiamento externo.

Sob a otica da Lei de Thirlwall, essa assimetria produtiva manifesta-se em
disparidades nas elasticidades-renda do comércio exterior, uma vez que economias
periféricas frequentemente apresentam elasticidades de importacdo superiores as
elasticidades de exportacdo, impondo um limite estrutural ao crescimento sustentado
(THIRLWALL, 1979; ARAUIJO; LIMA, 2007). Mais recentemente, contudo, a restri¢ao
externa passou a incorporar dimensoes que vao além do comércio internacional. Em um
contexto de elevada integragdo financeira, a vulnerabilidade das economias periféricas
depende cada vez mais da instabilidade dos fluxos internacionais de capitais e da
recorréncia de sudden stops, isto ¢, interrupgdes abruptas do financiamento externo que
impdem ajustes recessivos sobre a absor¢ao domeéstica e o nivel de atividade econdmica
(CALVO, 1998; CALVO; 1ZQUIERDO; MEIJIA, 2004). Nessas circunstancias, a
capacidade de financiar e rolar passivos externos torna-se tdo relevante quanto a propria
geracdo de divisas via exportacdes (BARBOSA-FILHO, 2001).

Como resposta a essa maior fragilidade, muitos paises passaram a acumular
reservas internacionais como forma de prote¢do diante de choques externos, buscando
reduzir os custos econdmicos associados a reversdes subitas dos fluxos de capital e
suavizar ajustes abruptos sobre a demanda doméstica (GUIDOTTI; STURZENEGGER;
VILLAR, 2004; JEANNE; RANCIERE, 201 1). Ao mesmo tempo, a crescente integragao
financeira internacional passou a impor novos limites a autonomia das politicas
macroecondmicas em economias periféricas. O modelo Mundell-Fleming
tradicionalmente formulou esse problema em termos do chamado Trilema

macroecondmico, segundo o qual ndo € possivel compatibilizar simultaneamente taxa de
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cambio fixa, livre mobilidade de capitais e politica monetaria independente. Mais
recentemente, contudo, diversos autores passaram a argumentar que, sob elevada
integracao financeira global, mesmo regimes de cambio flexivel ndo garantem autonomia
monetaria plena. Nessas circunstancias, a gestdo da conta capital e da liquidez
internacional torna-se central para reduzir a vulnerabilidade externa das economias
abertas.

Apesar da importancia do tema, a literatura sobre restricdo externa se encontra
relativamente fragmentada. Diferentes abordagens enfatizam dimensdes especificas do
problema, sejam monetarias, reais, produtivas ou financeiras, refletindo mudangas nos
regimes cambiais e nos graus de mobilidade internacional de capitais ao longo do tempo.
Diante disso, este ensaio apresenta uma analise comparativa de seis modelos teoricos de
restri¢ao externa aplicados a economias em desenvolvimento:

i.  Abordagem Monetaria do Balanco de Pagamentos (AMBP): mecanismo
fluxo-prego-espécie de Hume (1752) e formulagdes monetaristas modernas, nas
quais a restricdo externa esta diretamente associada a dindmica fiscal € monetaria,
especialmente em contextos de dominancia fiscal e limitagdes ao financiamento
externo (JOHNSON, 1972; FRENKEL; JOHNSON, 1976; SARGENT;
WALLACE, 1981).

ii.  Modelo Mundell-Fleming: extensdo do arcabouco IS-LM para economias
abertas (FLEMING, 1962; MUNDELL, 1963), discutindo a eficacia relativa das
politicas fiscal e monetaria sob diferentes regimes cambiais e distintos graus de
mobilidade internacional de capitais, bem como os limites impostos pela crescente
integracao financeira global a autonomia monetaria das economias periféricas.

iii.  Modelo de Dois Hiatos: aplicagdo do modelo de Leontief a pequenas economias
abertas, desenvolvido por Chenery e Bruno (1962), que identifica a insuficiéncia
de poupanca doméstica e a escassez de divisas (hiato de divisas) como restrigdes
estruturais vinculantes ao investimento e ao crescimento economico.

iv.  Lei de Thirlwall e extensées multissetoriais: abordagem segundo a qual o
crescimento de longo prazo ¢ condicionado pela capacidade de geracao de divisas
e pela inser¢ao competitiva da estrutura produtiva nos fluxos de demanda mundial
(THIRLWALL, 1979; ARAUJO; LIMA, 2007), destacando-se também a
possibilidade de que as elasticidades-renda do comércio exterior sejam
endogenamente modificadas pela trajetoria cambial e pelas transformagdes

estruturais da economia.
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v.  Modelo de Sustentabilidade da Divida Externa do FMI: modelo aplicado em
programas de ajustamento externo fundamentado na programacao financeira de
Polak (1957), combinando elementos keynesianos e monetaristas para produzir o
saldo em conta corrente compativel com a estabilidade da divida externa ¢ a
solvéncia intertemporal em programas de ajuste macroecondmico.

vi.  Modelo de Restricio de Liquidez: desenvolvido por Barbosa-Filho (2001), no
qual a restricdo externa se manifesta como a necessidade de manter niveis
adequados de reservas internacionais em propor¢do a divida externa,
especialmente em contextos de elevada mobilidade de capitais e regimes de
cambio flexivel, nos quais a vulnerabilidade a choques financeiros externos ¢

amplificada.

Para cada abordagem, discutem-se suas hipoteses centrais, mecanismos de ajuste,
implicagdes de politica econdomica e principais limitagcdes analiticas. As formalizagdes
apresentadas ao longo do texto possuem carater sintético e didatico, buscando enfatizar a
légica econdmica fundamental de cada modelo sem reproduzir integralmente toda a
complexidade matemadtica originalmente desenvolvida pelos autores.

A principal contribuicdo deste estudo consiste em realizar uma critica
fundamentada as limitagdes das abordagens convencionais, demonstrando que, embora
modelos como a AMBP e o Mundell-Fleming descrevam os fluxos financeiros imediatos
e os mecanismos de ajuste de curto prazo, ¢ o arcabouco heterodoxo que permite
compreender de forma mais abrangente as raizes estruturais que condicionam o baixo
crescimento das economias periféricas. Diferentemente de revisdes puramente teoricas,
este trabalho incorpora evidéncias empiricas sobre a economia brasileira, especialmente
os diagnosticos de Gentil e Aratijo (2012) e os resultados econométricos desenvolvidos
ao longo desta tese sobre elasticidades-renda, taxa de cadmbio e decomposicao do setor
externo. A partir dessas evidéncias, argumenta-se que a restri¢do externa nao constitui
um limite fixo, mas um processo historicamente condicionado pela dindmica cambial,
pela liquidez internacional e pela estrutura produtiva da economia. Sustenta-se que a
gestdo da liquidez internacional e da taxa de cambio no curto prazo influencia a trajetoria
das elasticidades-renda do comércio exterior, de modo que o relaxamento duradouro da
restri¢ao externa depende da coordenagdo entre estabilizacao financeira e transformacgao
estrutural da economia. Nesse contexto, a decomposicao do saldo comercial por meio de

coeficientes varidveis de exportagdo e importagdo, bem como o monitoramento da razao



20

entre esses coeficientes, pode contribuir para acompanhar a evolugao da competitividade
externa e antecipar pressdes sobre o balango de pagamentos.

Além desta introducdo, o ensaio estd organizado da seguinte forma: as se¢des dois
a sete apresentam individualmente os seis modelos tedricos analisados; a secao oito
desenvolve uma sintese tedrica e discute diretrizes estratégicas para a politica
macroecondmica na periferia, incorporando as evidéncias empiricas discutidas ao longo

da tese; e a secdo nove apresenta as conclusdes e as perspectivas para pesquisas futuras.
2. ABORDAGEM MONETARIA DO BALANCO DE PAGAMENTOS (AMBP)

A Abordagem Monetaria do Balango de Pagamentos (AMBP) tem suas origens no
século XVIII, com o mecanismo fluxo-prego-espécie formulado por Hume (1752), foi
posteriormente retomada por formulagdes monetaristas que associam diretamente a
restri¢ao externa a dindmica fiscal ¢ monetaria. Essa perspectiva foi sistematizada nas
décadas de 1960 e 1970 por Johnson (1972), Frenkel (1976) e Mundell (1963), sendo
posteriormente incorporada em analises que enfatizam contextos de dominancia fiscal e
restricdes ao financiamento externo.

Em pequenas economias abertas, a interacao entre restricoes externas, fiscais e
monetarias tende a limitar significativamente a autonomia das politicas econdmicas.
Nesse contexto, a contribuicdo de Thomas Sargent e Neil Wallace (1981), conhecida
como ‘“‘aritmética monetarista desagradavel”, mostra que déficits fiscais persistentes
podem levar, em ultima instancia, a monetizacdo da divida publica, com implicagdes
diretas para o balango de pagamentos e a estabilidade cambial.

Nesta se¢do, a abordagem monetaria do balanco de pagamentos € apresentada a
partir de seu desenvolvimento historico e tedrico. A andlise inicia-se com 0 mecanismo
fluxo-prego-espécie de David Hume (1752), que fornece a intuig¢do classica do ajuste
externo. Em seguida, desenvolve-se as formulagdes monetaristas a partir de trés niveis
analiticos complementares: (1) sua formulagdo tedrica original, sistematizada por Harry
Johnson, Jacob Frenkel e Robert Mundell; (i1) sua operacionalizacdo empirica no modelo
de Jacques Polak e na abordagem do Fundo Monetario Internacional; e (iii) suas extensoes
modernas, que incorporam a interagdo entre politica fiscal e monetaria, como em Thomas
Sargent e Neil Wallace (1981); e (iv) a sintese das hipdteses centrais que estruturam o

mecanismo de ajuste do modelo.
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2.1 Origem: o Mecanismo Fluxo-Prego-Espécie de Hume (1752)

A AMBP remonta ao ensaio seminal de David Hume, Of the Balance of Trade
(1752), no qual ¢ apresentado o mecanismo fluxo-preco-espécie (price-specie-flow
mechanism) como fundamento do ajuste automatico do balango de pagamentos por meio
da circulagdo internacional de metais preciosos, como ouro e prata. A visao mercantilista,
predominante entre os séculos XVI e XVIII, partia da ideia de que a riqueza e o poder de
uma nagdo eram determinados pelo estoque de metais preciosos acumulados pelo pais.
Nesse contexto, déficits comerciais eram interpretados como uma ameaca a soberania
econdmica, pois implicariam saida continua de ouro para o exterior como pagamento das
importagdes, reduzindo progressivamente as reservas monetdrias nacionais. Hume
contrapde essa interpretacdo ao argumentar que o proprio balango de pagamentos contém
mecanismos automaticos de ajuste, baseados na teoria quantitativa da moeda e na
arbitragem internacional, que tendem a restaurar o equilibrio monetario e a redistribui¢cdo
de espécies entre as nagdes ao longo do tempo. Assim, desequilibrios externos
persistentes ndo poderiam ser mantidos indefinidamente sob o padrdo-ouro (HUME,
1752; FRENKEL; JOHNSON, 1976; STREB, 2010).

Para ilustrar esse processo, Hume recorre a analogia dos vasos comunicantes,
segundo a qual, quando recipientes estdo conectados, a agua tende a permanecer no
mesmo nivel e, quando elevada artificialmente em um deles, a gravidade atua para
restabelecer o equilibrio. A partir dessa analogia, o autor argumenta que os metais
preciosos, assim como a agua, tendem a retornar a um nivel proporcional a atividade
econdmica de cada pais. Desse modo, um déficit externo provoca a saida de ouro,
reduzindo o estoque de moeda na economia e, segundo a teoria quantitativa da moeda,
levando a uma queda proporcional do nivel de precos domésticos. Com pregos mais
baixos, os bens nacionais tornam-se relativamente mais competitivos no mercado
internacional, estimulando as exportagcdes e desestimulando as importagdes, o que
contribui para a corre¢do do déficit inicial. Hume adverte, contudo, que a expansao
excessiva de papel-moeda (paper credit) pode distorcer esse processo ao elevar
artificialmente os pregos internos e induzir a saida de moeda metélica, comprometendo o
ajuste automatico do sistema.

Na interpretacdo monetarista contemporanea, esse mecanismo passou a ser
entendido como um processo de ajuste de estoques monetarios. Sob um regime de cambio

fixo, o saldo do balanco de pagamentos determina a entrada ou saida de reservas
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internacionais e, consequentemente, influencia o estoque de moeda da economia. Nessa
perspectiva, desequilibrios externos refletem discrepancias entre oferta e demanda por
moeda. O mecanismo descrito por Hume €, assim, reinterpretado como um processo de
convergéncia ao equilibrio monetario, no qual a oferta total de moeda se torna
parcialmente enddgena: a autoridade monetéria controla apenas o componente de crédito
doméstico (D), enquanto o nivel de reservas internacionais (R) ajusta-se as condi¢des de
demanda por moeda (FRENKEL; JOHNSON, 1976; JOHNSON, 1972).

Como a demanda por moeda ¢ relativamente estavel, sendo determinada pela
renda e por outros fundamentos macroecondmicos, expansdes do crédito doméstico
acima do desejado pelo publico tendem a gerar excesso de oferta monetaria. Em
economias abertas sob regime de cambio fixo, esse excesso ¢ ajustado por meio do
balango de pagamentos, isto €, os agentes convertem a moeda doméstica excedente em
divisas para adquirir bens ou ativos externos, provocando saida de reservas
internacionais. De maneira inversa, uma escassez de moeda (excesso de demanda por
saldos monetarios) induz os agentes a vender bens ou ativos ao exterior para recompor a
liquidez desejada, gerando superavits externos e entrada de reservas internacionais. Esse
mecanismo pressupde elevado grau de integracdo econdmica internacional, no qual a
arbitragem entre mercados tende a reduzir diferenciais persistentes de precos entre
economias abertas. Assim, o balanco de pagamentos funciona como principal canal de
ajuste monetario, assegurando que o estoque de moeda se alinhe continuamente a
demanda da economia (FRENKEL; JOHNSON, 1976; JOHNSON, 1972).

Com base em Streb (2010), esse mecanismo pode ser formalizado como um
sistema dindmico em tempo discreto para uma pequena economia aberta, no qual a
dindmica resulta da interagdo entre o saldo externo, o nivel de precos e a oferta monetaria.
A variagdo da oferta monetdria ¢ determinada pelo saldo comercial do periodo anterior,
refletindo o fluxo fisico de espécie:

AM, = NX,_, (2.1)

onde AM; representa a variacdo da oferta monetaria e NX o saldo comercial.
O saldo comercial depende da competitividade-pre¢o da economia:

NX; = —0(P; — P) (2.2)
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com @ > 0, indicando a sensibilidade das exportacdes liquidas ao diferencial de precos.
Assim, niveis de precos domésticos superiores aos externos reduzem a competitividade e
geram déficits comerciais.

O nivel de precos ¢ determinado pela teoria quantitativa da moeda, assumindo
igualdade entre oferta e demanda por moeda para transagoes:

Mt = thT (2.3)

em que T representa o volume de transacdes reais ¢ k o inverso da velocidade de
circulacao da moeda, ambos tratados como exdgenos. Nessa especificacao, variagdes na
oferta monetaria se traduzem diretamente em variagdes no nivel de precos.

A interagdo entre as equacdes (2.1) e (2.3) gera um mecanismo de ajuste em
cadeia, déficits comerciais reduzem a oferta monetaria no periodo seguinte, o que, ao
contrair o nivel de precos, eleva a competitividade externa e melhora o saldo comercial
subsequente. O processo persiste até a eliminagdo do diferencial de precos e o
restabelecimento do equilibrio externo.

A estabilidade do sistema depende da magnitude dos pardmetros estruturais.
Substituindo a equagdo de pregos Py = %, derivada da equagdo (2.3), na funcao do saldo

comercial (2.2) e, em seguida, na equagdo de ajuste monetdrio (1), obtém-se:

om =0 (-7

ou, de forma equivalente:

0
Mt = Mt—l - ﬁMt—l + HP*

A . . . 6
A dindmica do sistema ¢, portanto, governada pelo coeficiente e Conforme Streb
(2010), a condigao para convergéncia monotonica no modelo discreto pode ser expressa

como.

b <1 2.4
T 24)

Quando essa condicao ¢ satisfeita, o sistema converge gradualmente ao equilibrio.
Caso contrario, o ajuste pode se tornar instavel, gerando oscilagdes persistentes ou

explosivas que impedem o retorno ao equilibrio.
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2.2 Fundamentos Teodricos: Mundell, Johnson e Frenkel

A transi¢do da intui¢do classica de Hume para a formulagdo moderna da
Abordagem Monetaria do Balangco de Pagamentos (AMBP) foi consolidada pelos
trabalhos de Robert Mundell (1963), Harry Johnson (1972) e Jacob Frenkel (1976). Em
particular, Mundell introduziu um elemento ausente no mecanismo classico de Hume, a
mobilidade internacional de capitais como componente central do ajuste externo.
Enquanto o mecanismo fluxo-preco-espécie enfatizava o ajuste gradual via precgos e
comeércio de bens, Mundell demonstrou que, em economias financeiramente integradas e
sob regimes de cambio fixo, o ajuste monetario pode ocorrer de forma muito mais rapida
por meio dos fluxos de capitais e das reservas internacionais.

Nesse arcabougo, a oferta monetaria torna-se endogena, uma vez que o Banco
Central perde a capacidade de controlar autonomamente o estoque total de moeda.
Qualquer tentativa de expansao monetaria por meio da compra de titulos domésticos
reduz a taxa de juros interna e induz saida de capitais, pressionando o balango de
pagamentos e reduzindo as reservas internacionais. Para preservar a paridade cambial, a
autoridade monetaria ¢ obrigada a vender divisas e recomprar moeda doméstica, anulando
progressivamente a expansdo monetaria inicial.

Dessa forma, Mundell (1963) formaliza um dos principios centrais da AMBP, sob
cambio fixo e elevada mobilidade de capitais, a politica monetaria perde autonomia como
instrumento de estimulo a demanda agregada, passando a operar principalmente como
mecanismo de administracdo das reservas internacionais. O balango de pagamentos deixa
de ser interpretado apenas como resultado dos fluxos comerciais e passa a refletir também
ajustes de portfolio entre ativos domésticos e externos.

Essa contribuicdo forneceu a base macroecondmica para os desenvolvimentos
posteriores de Johnson (1972) e Frenkel (1976), que sistematizaram a AMBP em um
modelo de ajuste monetdrio de estoques. Nessa abordagem, desequilibrios externos
passam a ser interpretados como reflexo de discrepancias entre a oferta e a demanda por
moeda, enquanto os fluxos de reservas internacionais constituem o principal mecanismo
de restaurag@o do equilibrio monetério.

A AMBP contemporanea consolidou uma estrutura tedrica que pode ser
compreendida a partir de trés ideias centrais. Em primeiro lugar, a abordagem trata o
balango de pagamentos como um fendmeno essencialmente monetario, desequilibrios

externos refletem, em ultima instancia, um descompasso entre a oferta e a demanda por
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moeda doméstica. Nesse sentido, os fluxos de reservas internacionais ndo sao um
elemento externo ao sistema, mas o proprio mecanismo por meio do qual esse
desequilibrio € corrigido (FRENKEL, 1976; JOHNSON, 1972).

Em segundo lugar, assume-se que a demanda por moeda ¢ relativamente estavel,
dependendo de variaveis como renda, nivel de precos e taxa de juros. Essa hipdtese ¢
importante porque torna o processo de ajuste previsivel, mudancas na oferta de moeda
tendem a se refletir nos precos e, por essa via, nos fluxos externos. Dada essa estabilidade,
expansoes da oferta monetaria geram um excesso de saldos monetarios, que se traduz em
aumento do nivel de precos domésticos. A elevagdo dos pregos reduz a competitividade
externa da economia, estimulando importagdes e desestimulando exportagdes, o que se
manifesta em déficits no balango de pagamentos ¢ na consequente saida de reservas
internacionais (JOHNSON, 1972).

Por fim, sob regimes de cambio fixo, a oferta monetaria torna-se endogena. Como
0 banco central precisa manter a taxa de cambio, ele perde o controle direto sobre o
estoque total de moeda, que passa a ser determinado pelos fluxos do balanco de
pagamentos. Nesse contexto, a autoridade monetaria pode influenciar a composi¢do da
base monetaria, entendida como a soma do papel-moeda em circulagdao e das reservas
bancarias, mas ndo o nivel total de liquidez, que se ajusta em resposta a demanda por
moeda. Essa caracteristica também implica limites importantes para a politica
macroecondmica, como destacado por Sargent e Wallace (1981), a condug¢do da politica
monetdria ndo pode ser analisada de forma isolada da politica fiscal, uma vez que
trajetorias persistentes de endividamento publico podem restringir a capacidade de
controle da inflacdo no longo prazo.

A formalizagdo da AMBP pode ser iniciada com base no modelo de Johnson
(1972), partindo da identidade contdbil do balango monetéario do banco central, segundo
a qual a oferta total de moeda € composta por reservas internacionais e crédito doméstico:

M=R+D (2.5)
onde Mrepresenta o estoque nominal de moeda, R as reservas internacionais e D o crédito
doméstico. Essa identidade implica que a autoridade monetaria controla diretamente
apenas o componente doméstico da oferta monetaria, enquanto o nivel total de liquidez
depende também da evolugdo das reservas externas.

A demanda por moeda ¢ especificada como fun¢do do nivel de precos e de um
conjunto reduzido de varidveis macroeconomicas:

M =P-f(Y,i) (2.6)
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onde P ¢ o nivel de precos, Y a renda real e i a taxa de juros (JOHNSON,1972). Essa
especificagcdo enfatiza que a demanda por saldos reais ¢ relativamente estavel e responde
de forma previsivel as condi¢gdes macroeconomicas.

A condi¢do de equilibrio monetéario assume que o estoque de moeda se ajusta
continuamente a demanda:

MS = M¢ (2.7

Diferenciando a fun¢ao de demanda por moeda, obtém-se a variacdo da demanda nominal
por moeda:

AM® = AP - f(Y,i)) + P f,(Y,i) - AY + P - £,(Y, i) - Ai (2.8)

A equagao (2.8) explicita que a demanda nominal por moeda varia com o nivel de
precos, com a renda real e com a taxa de juros. Em versdes simplificadas, essa relacdo
pode ser apresentada em termos de elasticidades ou taxas de crescimento. Em economias
abertas, o nivel de precos doméstico ¢ ancorado pelo nivel de pregos externo, conforme a
hipétese de paridade do poder de compra:

P=e-P (2.9)

onde e ¢ a taxa de cAmbio nominal e P*o nivel de precos externo. Sob regimes de cambio
fixo, variagdes no nivel de precos doméstico refletem essencialmente a dindmica dos
precos internacionais.

A partir da identidade monetaria e da condi¢ao de equilibrio, pode-se derivar uma
expressao simplificada para a dinamica das reservas internacionais:

AR = AM% — AD (2.10)

Essa equacdo indica que a variagdo das reservas, e, portanto, o saldo do balango
de pagamentos, corresponde ao excesso de demanda por moeda em relagdo a expansao
do crédito doméstico. Quando a demanda por moeda cresce mais rapidamente do que o
crédito doméstico, observa-se acumulagdo de reservas; no caso oposto, ocorre perda de
reservas.

Essa formulagdo, embora util para fins expositivos, corresponde a uma versao
simplificada da abordagem. Nos desenvolvimentos mais completos da AMBP, a dindmica

das reservas € expressa em termos de taxas de crescimento, incorporando explicitamente
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a estrutura da demanda por moeda. Denotando por g, a taxa de crescimento da varidvel
x, obtém-se:

1 1—r
gr = 9p +1y9y + 1i9; —

9o (2.11)

R . , .
onde r = -, fepresenta a razao de reservas, 1,, € a elasticidade-renda da demanda por

moeda e 7; a elasticidade em relagdo a taxa de juros (FRENKEL; JOHNSON, 1976).

A partir dessa estrutura, a AMBP estabelece que a evolugdo das reservas
internacionais corresponde ao processo de ajuste do mercado monetario. Desequilibrios
externos refletem, portanto, fases transitérias em que a oferta de moeda diverge da

demanda: superavits indicam excesso de demanda por moeda, enquanto déficits refletem

excesso de oferta monetaria (FRENKEL; JOHNSON, 1976; JOHNSON, 1972).
2.3 Aplicagao Operacional: Modelo Polak e a Abordagem do FMI

O modelo desenvolvido por Jacques Polak (1957), no ambito do Fundo Monetario
Internacional, tornou-se uma das principais aplicagdes operacionais da AMBP. Ao
integrar a analise monetaria a dindmica da renda e do balango de pagamentos, Polak
formulou uma estrutura quantitativa voltada ao desenho de politicas de ajuste externo,
baseada na relagdo entre expansao do crédito doméstico, demanda por moeda e evolugado
das reservas internacionais.

Partindo da hipotese de demanda por moeda relativamente estavel, o modelo
estabelece que o crédito doméstico liquido atua como principal instrumento de controle
macroecondmico. Nesse contexto, expansdes de crédito acima da demanda por moeda
geram pressdes sobre o balango de pagamentos e resultam em perda de reservas
internacionais. De forma inversa, a conten¢do do crédito tende a recompor reservas
externas, refor¢gando o papel do balanco de pagamentos como mecanismo de ajuste de
excessos de liquidez doméstica.

Essa formulagdo forneceu a base analitica dos programas de estabilizacdo do FMI
ao permitir a definicdo de trajetorias de expansdo do crédito compativeis com a
sustentabilidade externa. Ao mesmo tempo, o modelo pode ser interpretado como uma
versao moderna do mecanismo classico de ajuste do balango de pagamentos, traduzindo
em termos monetarios a ideia de que desequilibrios externos refletem, fundamentalmente,

desajustes no mercado monetario (INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2002).
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O modelo de Polak parte da identidade monetaria e da fungdo de demanda por
moeda apresentadas anteriormente, incorporando explicitamente o setor externo por meio
de uma funcao de importagdes proporcional a renda nominal:

M=m-P-Y (2.12)

onde agora M representa as importagdes (em valor nominal), m ¢ a propensao marginal a
importar, P o nivel de pregos ¢ Y a renda real. Essa especificacdo corresponde a uma
simplificagdo do modelo original, na qual os efeitos de precos relativos sdo
implicitamente tratados como constantes.

De forma mais geral, a dindmica das importagdes em termos reais (Am)pode ser
formalizada como a soma dos impactos derivados das variacdes da renda e dos precos
relativos:

Am = Amy + Amp

O primeiro componente reflete o impacto do crescimento do produto sobre a
demanda por importagdes, sendo governado pela propensdo marginal a importar (u):

Am, = Ay

Ja o segundo componente captura o efeito-substituicdo decorrente de alteracdes
na competitividade-pre¢co entre bens domésticos e importados. Para converter a
elasticidade de substitui¢do (€), expressa em termos percentuais, em uma varia¢do
absoluta do volume importado, o modelo multiplica a variagdo relativa de precos pelo
nivel corrente das importagdes (m):

Amy, =€-m- (Apqg — Apm)

Ao combinar ambos os efeitos, obtém-se a equacgdo diferencial completa das
importacdes:

Am = uAy + em(Apg — App,)(2.13)

Nessa formulagdo, € o termo m presente no segundo membro da equagdo
representa o volume corrente de importagdes utilizado como fator de escala para tornar
dimensionalmente compativel o efeito da elasticidade-preco sobre a variagao absoluta das

importacdes. Sob a hipotese de neutralidade dos precos relativos, isto €, assumindo-se
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€ = le estabilidade relativa dos precos domésticos e externos, o modelo simplifica-se
novamente para uma fun¢do das importacdes determinada predominantemente pela renda
nacional.

As exportacdes (X) sdo tratadas como exdgenas, determinadas pela demanda
externa. Em versdes mais gerais, pode-se admitir um componente induzido:

X=X, +xY (2.14)

o qual o termo xY representa o componente induzido das exportagdes, captando a
sensibilidade do desempenho exportador ao ciclo econdmico doméstico, tipicamente com
x < 0, dado que aumentos da renda interna tendem a reduzir a competitividade externa
ou desviar a produgdo para o mercado doméstico, embora esse efeito seja geralmente
considerado de segunda ordem no modelo de Polak, podendo ser incorporado ao
coeficiente de importagdes.

O saldo do balanco de pagamentos ¢ dado por:

BP=X-M=X-m-P-Y (2.15)

Em uma formulagdo mais abrangente, o proprio autor reconhece que essa
expressao omite componentes como transferéncias e fluxos de capital:

AR=X-M+C+K (2.16)

onde C representa transferéncias e K fluxos de capital. No modelo bésico, esses elementos
sao abstraidos para enfatizar o papel do setor monetario.

Sob regime de cambio fixo, a variagdo das reservas internacionais coincide com o
saldo do balanco de pagamentos (AR = BP). Substituindo essa relagdo na identidade
monetaria, obtém-se:

AM=X—-m-P-Y+AD (2.17)

onde AD representa a expansao do crédito doméstico.
Em equilibrio monetario, a variagdo da oferta de moeda deve igualar a variagao
da demanda por moeda. Assumindo a forma Cambridge, tem-se:

AM* =k-P-AY +k-Y AP (2.18)
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Igualando as expressoes, obtém-se a equacao de determinacao da renda no modelo
Polak:
X+AD—k-Y-AP
- P(k +m)

(2.19)

Essa expressao evidencia que o crescimento da renda depende positivamente das
exportacdes ¢ da expansao do crédito doméstico, e negativamente da propensdao a
importar, refletindo o papel do setor externo como restri¢do ao crescimento.

A partir dessa estrutura, o modelo permite definir uma trajetéria de crédito

doméstico compativel com metas externas € monetarias:

AD* = AM® — AR* (2.20)

ou, de forma explicita,

AD*=k-P-AY +k-Y - -AP*— AR" (2.21)

Essa relagdo constitui a base operacional dos programas de ajuste do Fundo
Monetario Internacional, nos quais sao estabelecidos limites para a expansao do crédito
doméstico com o objetivo de garantir a acumulagdo de reservas internacionais e a
estabilidade do balanco de pagamentos (POLAK, 1957, INTERNATIONAL
MONETARY FUND, 2002).

2.4 Extensdao macro-fiscal: Sargent e Wallace (1981)

A relevancia persistente da abordagem monetaria do balango de pagamentos
manifesta-se particularmente na analise de pequenas economias abertas, nas quais a
interacdo entre restrigdes externas, fiscais € monetarias impoe limites significativos a
autonomia das politicas macroeconomicas. Nesse contexto, a contribui¢do de Thomas
Sargent e Neil Wallace (1981), conhecida como “aritmética monetarista desagradavel”,
evidencia como o controle da inflagdo pela autoridade monetaria pode ser severamente
limitado quando a politica fiscal se torna dominante. Nesse regime, a autoridade fiscal
define de forma independente a trajetéria de seus déficits presentes e futuros, obrigando
o Banco Central a financiar eventuais desequilibrios por meio da emissao monetaria, isto

¢, via senhoriagem.
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A restricao orgamentaria consolidada do governo estabelece que os déficits devem
ser financiados por meio de duas vias principais: emissdo de base monetaria
(senhoriagem) ou a venda de titulos publicos ao setor privado (divida). No entanto, a
capacidade de financiamento via divida encontra um limite, determinado pela disposi¢ao
do publico em reter titulos em relagao ao tamanho da economia. A “desagradabilidade”
dessa aritmética emerge quando a taxa de juros real dos titulos (r) excede a taxa de
crescimento da economia (g). Nesse cenario, uma politica monetaria restritiva no
presente, ao reduzir a emissdao de moeda, desloca o financiamento dos déficits para a
emissao de divida publica. Como essa divida acumula juros e cresce ao longo do tempo,
e dado que a taxa de juros real excede a taxa de crescimento da economia (r > g), o estoque
de divida passa a se expandir mais rapidamente do que o proprio produto. Como a divida
nao pode crescer indefinidamente em propor¢ao ao PIB, esse processo torna inevitavel,
em algum momento, o recurso a senhoriagem para garantir a solvéncia do governo. O
resultado paradoxal é que o esforgo para conter a inflagdo no presente, por meio de juros
elevados e menor emissdo monetaria, gera um acumulo de encargos financeiros que exige
maior emissdao no futuro, podendo resultar em taxas de inflacdo mais elevadas do que
aquelas que ocorreriam sob uma politica inicialmente mais expansionista.

Embora originalmente formulada para economias fechadas, essa logica possui
implicagdes diretas para pequenas economias abertas quando interpretada a luz da
AMBP. Nesse contexto, a sustentabilidade do regime cambial e do balanco de
pagamentos ndo depende apenas da gestdo das reservas internacionais, mas também da
consisténcia intertemporal da politica fiscal, isto €, da capacidade do governo de sustentar
sua trajetéria de divida ao longo do tempo sem gerar desequilibrios que exijam
financiamento inflacionéario ou provoquem perda de reservas. Sob dominancia fiscal, o
financiamento de déficits persistentes por meio da expansdo do crédito doméstico
aumenta a oferta de moeda além da demanda do publico. De acordo com a AMBP, esse
excesso de liquidez ndo € absorvido internamente e se manifesta por meio de déficits no
balanco de pagamentos.

Em regimes de cambio fixo, que constituem um dos fundamentos centrais da
AMBP ao implicarem a endogeneidade da oferta de moeda, o ajuste ocorre via perda de
reservas internacionais, uma vez que o Banco Central precisa vender divisas para
sustentar a paridade cambial. Assim, especialmente em cendrios em que a taxa de juros
excede o crescimento da economia (r > g), a expansdo monetaria e a consequente

drenagem de reservas tornam-se um resultado aritmético do desequilibrio fiscal. A
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aritmética de Sargent e Wallace evidencia, portanto, que a dominancia fiscal constitui um
limite estrutural a estabilidade externa, tornando trajetérias fiscais insustentaveis
incompativeis com a manutencao do regime cambial.

A equacao fundamental pode ser escrita como:

H, —H,_4
Dy=————+(B:—Be) ~TtaBy  (222)
t

onde D, representa o déficit primadrio real, H; o estoque de base monetaria, B; o estoque

, . ’1 1. . Hi—Hg_ . .
de divida publica e r,_; a taxa de juros real. O termo % corresponde a senhoriagem,
t

isto €, a receita obtida pela criagdo de moeda. Nessa formulacdo, os juros aparecem com
sinal negativo porque representam uma despesa associada a divida passada, reduzindo o
espaco de financiamento disponivel para o déficit primario.

Para analisar a sustentabilidade da divida, os autores expressam essa dindmica em
termos relativos ao tamanho da economia. Denotando por n a taxa de crescimento da

renda, obtém-se:
E: 1+7-1Be1 D¢ He—Hiy
Y; 1+n Y., Y P.Y;

(2.23)

Essa equacdo evidencia que, quando a taxa de juros real excede a taxa de
crescimento da economia (r > n), a divida tende a crescer mais rapidamente que a
renda, a menos que seja compensada por superavits primarios ou por senhoriagem.

A partir dessa dindmica, Sargent e Wallace demonstram que, na presenga de
déficits persistentes, a politica fiscal passa a dominar a politica monetaria no longo prazo.
Em particular, tentativas de reduzir a inflagdo no presente, por meio da contragdo da base
monetaria, deslocam o financiamento para a emissdo de divida. Como essa divida
acumula juros, torna-se necessaria maior emissdo monetaria no futuro para garantir a
solvéncia do governo. Esse resultado caracteriza a chamada “aritmética desagradavel”,
na qual politicas monetarias contracionistas hoje podem implicar inflacdo mais elevada
no futuro.

Essa logica possui implicagdes diretas para pequenas economias abertas sob
regimes de cadmbio fixo. Nesses casos, conforme a Abordagem Monetaria do Balanco de
Pagamentos, a base monetaria pode ser decomposta em crédito doméstico e reservas
internacionais:

Ht:Ct‘l'Rt
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Logo:
AH; = AC; + AR, (2.24)

onde AC;representa a expansao do crédito doméstico e AR;a variagdo das reservas
internacionais. Sob cambio fixo, se a demanda por moeda permanece estavel, uma
expansao do crédito doméstico acima do desejado pelo publico tende a ser compensada
por perda de reservas, isto é, AR, < 0.

Substituindo essa decomposi¢ao na restri¢ao orgamentaria do governo, obtém-se:

AC, + AR,
D+ 1 4Bty = — b5 + (Bt — B¢-1) (2.25)
t

Essa expressao explicita o vinculo entre desequilibrios fiscais e setor externo. Para
financiar o déficit total, isto €, déficit primario mais pagamento de juros, o governo pode
recorrer a emissao de divida, a expansdo do crédito doméstico ou a variagdo das reservas.
Em pequenas economias abertas sob cambio fixo, quando o financiamento fiscal ocorre
por meio da expansao do crédito doméstico e a demanda por moeda ¢ estavel, o excesso
de liquidez ndao ¢ absorvido internamente e se manifesta como perda de reservas
internacionais.

Assim, em pequenas economias abertas, a aritmética monetarista desagradavel
implica que déficits fiscais persistentes sdo incompativeis com regimes de cadmbio fixo,
uma vez que levam a erosdo das reservas e, em ultima instancia, ao colapso do regime

cambial (JOHNSON, 1972; SARGENT; WALLACE, 1981).

2.5 Abordagem Monetaria do Balango de Pagamentos (AMBP): Hipoteses Centrais e

Mecanismo de Ajuste

A AMBP pode ser sintetizada a partir de um conjunto de hipoteses fundamentais
que estruturam seu mecanismo de ajuste, sendo particularmente adequada a analise de
pequenas economias abertas. O Quadro 2.1 apresenta essas premissas de forma
sistematizada.

Quadro 2.1 — Hipoteses centrais da AMBP

Hipotese Descricao Implicacao
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A demanda por saldos monetarios . e
Demanda por moeda . ~ . O ajuste monetario €
. reais ¢ fungao estavel da renda, ., . .
estavel . previsivel e sistematico
precos e taxa de juros
O nivel de pregos doméstico ¢
Paridade do poder |determinado pelos precos Precos domésticos sao
de compra (PPP) internacionais e pela taxa de ancorados externamente
cambio
O produto real ¢ determinado pela ~
~ \ A moeda nao afeta o
Pleno emprego oferta e ndo responde a demanda no
produto real
longo prazo
Oferta monetaria A oferta monetaria ajusta-se via
\ . .. O Banco Central controla
endogena sob reservas internacionais, com apenas o crédito doméstico
cambio fixo M=R+D P

Fonte: Elaboragdo propria com base em Johnson (1972) e Frenkel e Johnson (1976).

A partir dessas hipodteses, o mecanismo de ajuste da AMBP pode ser compreendido
como um processo de corre¢ao de desequilibrios entre oferta e demanda por moeda. Um
excesso de liquidez, decorrente da expansao do crédito doméstico, leva ao aumento dos
gastos em bens e ativos, gerando déficits no balanco de pagamentos. Em pequenas
economias abertas, esse ajuste ¢ compulsorio, dado que o pais ¢ tomador de precos e
condig¢oes financeiras no mercado internacional.

Sob cambio fixo, o excesso de moeda manifesta-se na forma de perda de reservas
internacionais, reduzindo a oferta monetaria até que o equilibrio seja restabelecido. Em
regimes de cambio flexivel, o ajuste ocorre por meio da depreciagdo cambial, que eleva
o nivel de precos doméstico e reduz o valor real da moeda até compatibilizd-lo com a
demanda por saldos reais.

Nesse contexto, a AMBP implica que politicas de expansdo do crédito doméstico
sdo ineficazes para estimular o crescimento no longo prazo, pois tendem a gerar inflagao
ou desequilibrios externos. O crescimento sustentavel depende, portanto, de fatores reais
associados a capacidade produtiva da economia. Essa interpretagdo da restricao externa
como um fendmeno essencialmente monetario contrasta com abordagens que enfatizam
o papel da demanda, da estrutura produtiva e das elasticidades do comércio exterior,
discutidas nas se¢des seguintes.

Adicionalmente, extensdes da AMBP que incorporam a interacao entre politica
fiscal e monetaria indicam que a estabilidade desse mecanismo de ajuste pode ser
comprometida em contextos de dominancia fiscal, nos quais a expansdo do crédito
doméstico para financiar déficits publicos tende a gerar perda continua de reservas e

inviabilizar a manuten¢do do regime cambial (SARGENT; WALLACE, 1981).
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Em qltima analise, embora a AMBP ofereca um arcabougo robusto para
compreender a sustentabilidade da paridade cambial, sua validade ¢ mais adequada a um
horizonte de longo prazo no qual a moeda ¢ neutra. A realidade das economias em
desenvolvimento, contudo, sugere que o nexo causal entre balango de pagamentos e
crescimento € mediado pela demanda agregada e pela estrutura produtiva. Tal diagnostico
impde um deslocamento analitico em dire¢do ao arcabougo de Mundell-Fleming e a Lei
de Thirlwall, nos quais a restricao externa deixa de ser um ajuste passivo de liquidez para

se tornar um determinante ativo da dinimica macroeconomica.

3. MODELO MUNDELL-FLEMING (IS-LM-BP)

Em contraste com a perspectiva de longo prazo da AMBP, o modelo Mundell-
Fleming (IS-LM-BP) constitui o arcabougo keynesiano classico para a andlise de
economias abertas no curto prazo, enfatizando a existéncia de recursos desempregados
(FLEMING, 1962; MUNDELL, 1963). Nesse sistema, o equilibrio macroecondémico
resulta da interagdo entre os mercados de bens, moeda e setor externo, permitindo a
determinagdo simultanea do produto, da taxa de juros e da taxa de cambio. Como observa
Johnson (1972), a principal diferenca dessa abordagem em relagdo a vertente monetarista
estd no tratamento dos desequilibrios externos como fendmenos de fluxo. Nessa
perspectiva, a determinacdo do produto em economias abertas passa a depender da
demanda agregada e das elasticidades do comércio exterior, em contraste com a logica de
ajuste de estoques monetarios caracteristica da AMBP.

Nesta secdo, o modelo Mundell-Fleming ¢ apresentado a partir de seu
desenvolvimento teorico original e de sua formalizagao analitica, com énfase na interagao
entre os mercados de bens, moeda e setor externo. A exposicao organiza-se em quatro
niveis analiticos complementares: (i) as contribui¢des originais de Fleming (1962) e
Mundell (1963); (ii) a andlise da eficacia das politicas fiscal e monetaria sob diferentes
regimes cambiais e graus de mobilidade de capitais; (iii) o teorema da trindade
impossivel; e (iv) a sintese das hipoteses centrais que estruturam o mecanismo de ajuste

do modelo.
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3.1 Contribuigdes Originais de Fleming (1962) e Mundell (1963)

O modelo Mundell-Fleming, desenvolvido independentemente por Marcus
Fleming (1962) e Robert Mundell (1963), constitui a principal extensdo do modelo IS-
LM keynesiano para economias abertas. O modelo IS-LM, por sua vez, havia sido
formulado por John Hicks (1937) a partir da Teoria Geral de John Maynard Keynes
(1936), originalmente voltada ao caso de economias fechadas.

A principal inovagdo do modelo Mundell-Fleming foi incorporar explicitamente
o setor externo por meio da introdugdo da curva de equilibrio do balango de pagamentos,
frequentemente denominada curva BP (ou FF na formulagdo original de Mundell). Essa
extensao tornou possivel analisar simultaneamente o equilibrio interno nos mercados de
bens e monetario ¢ o equilibrio externo, determinado pelos fluxos comerciais e
financeiros. O modelo foi desenvolvido no contexto do sistema monetério internacional
de Bretton Woods, caracterizado por taxas de cambio fixas, ainda que ajustdveis, e por
diferentes graus de controle sobre a mobilidade internacional de capitais. Nesse ambiente,
a interagdo entre politica macroecondmica e restricdo externa assumia papel central
(FRENKEL; JOHNSON, 1976).

A formaliza¢do do modelo integra as condi¢des de equilibrio interno e externo em
um sistema que descreve a interagdo entre o mercado de bens, o mercado monetario € o
balanco de pagamentos. Com base em uma estrutura keynesiana de curto prazo, marcada
pelarigidez de precos e salarios, 0 modelo analisa a determinag@o da renda nacional e dos
fluxos de capitais sob diferentes graus de mobilidade financeira (FLEMING, 1962;
MUNDELL, 1963).

No mercado de bens, a renda nacional pode ser representada por uma identidade
de gasto agregado:

Y=C{,r)+G+NX(Y,e) (3.1

onde C representa o consumo privado, dependente da renda e da taxa de juros, G o gasto
publico e NX as exportagdes liquidas, modeladas como funcdo da renda doméstica e da

taxa de cambio.

~ ’ . ~ ~ A IONX
Assume-se que as exportagoes liquidas sdo decrescentes em relagdo a renda (W < 0)

. . 1. [ONX ) )
e crescentes em relacdo a taxa de cambio (? >0 ), refletindo, respectivamente, o
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efeito das importacdes induzidas pela renda e o impacto da competitividade externa sobre
o saldo comercial.

No mercado monetario, assume-se uma funcao estavel de demanda por moeda real:

M_LY 3.2
7= Y,r) (3.2)

. ~ aL
em que a demanda por moeda € crescente em relacao a renda (5 >0 )e decrescente em

. . aL ~ .
relagdo a taxa de juros (E <0 ) Essa equagdo corresponde a curva LM e expressa o

equilibrio entre oferta e demanda por moeda.
O equilibrio externo ¢ determinado pelo balango de pagamentos, que incorpora

tanto a conta corrente quanto os fluxos de capitais:

BP = NX(Y,e) + K(r) (3.3)

onde K representa os fluxos de capital, modelados como fun¢do da taxa de juros
L ~ . 0K
doméstica, sendo crescentes em relacdo a essa variavel (E > 0), o que reflete a

sensibilidade dos fluxos internacionais de capitais ao diferencial de juros.

A principal contribui¢ao de Mundell (1963) consiste na introdugdo da hipotese de
perfeita mobilidade de capitais, segundo a qual ativos domésticos e estrangeiros sao
substitutos perfeitos. Nesse caso, a condi¢ao de arbitragem internacional impoe:

r=r* 34

onde r*representa a taxa de juros internacional. Essa condi¢do elimina a autonomia da
taxa de juros doméstica e transforma o equilibrio externo em uma restrigao rigida do
sistema.

A partir dessa estrutura, o modelo pode ser representado por trés curvas de
equilibrio: a curva IS, associada ao mercado de bens; a curva LM, associada ao mercado
monetario; e a curva BP (ou FF), associada ao equilibrio do balango de pagamentos. A
inclinacdo da curva BP depende do grau de mobilidade de capitais, com mobilidade nula,
o equilibrio externo depende exclusivamente da balanca comercial; com mobilidade
imperfeita, a curva apresenta inclinacao positiva; e, com mobilidade perfeita, a condi¢ao
r = r*torna a curva horizontal.

A caracterizacao do equilibrio no mercado monetario, expressa pela equagao (3.2),

ndo ¢ suficiente, por si sO, para determinar o equilibrio macroecondmico em economias
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abertas. Diferentemente do modelo de economia fechada, a taxa de juros doméstica
influencia diretamente os fluxos internacionais de capitais, estabelecendo uma conexao
entre o mercado monetario e o setor externo. Nesse contexto, torna-se necessario
incorporar explicitamente a condi¢cdo de equilibrio do balanco de pagamentos, que
completa o sistema e permite analisar de forma integrada a interagdo entre o setor real, o

mercado financeiro e o ambiente externo.

3.2 Analise de Politica Economica

A formalizacdo do modelo Mundell-Fleming permite compreender os
mecanismos de transmissao das politicas macroecondmicas em economias abertas,
evidenciando que a eficacia dos instrumentos de politica depende crucialmente do regime
cambial e do grau de mobilidade de capitais. Em particular, sob a hipotese de perfeita
mobilidade de capitais, os resultados tornam-se mais nitidos, uma vez que a condigdo de
arbitragem internacional impde a igualdade entre a taxa de juros doméstica e a taxa
internacional (r = r*).

Nesse contexto, 0 modelo demonstra que, sob regimes de cadmbio fixo, a politica
fiscal tende a ser altamente eficaz como instrumento de expansdo da demanda agregada,
enquanto a politica monetaria perde autonomia, tornando-se subordinada a necessidade
de preservar a paridade cambial. Em contraste, sob regimes de cambio flexivel, a politica
monetaria assume papel central na estabilizacdo macroecondmica, ao passo que a politica
fiscal tende a ser parcialmente neutralizada por ajustes na taxa de cambio. Esses
resultados refletem a forma como o balanco de pagamentos atua ora como restrigdo, ora
como canal de transmissao da politica econdomica (FLEMING, 1962; MUNDELL, 1963;
FRENKEL; JOHNSON, 1976).

3.2.1 Politica Fiscal sob Cambio Fixo

Sob um regime de cambio fixo e perfeita mobilidade de capitais, a politica fiscal
atinge sua maxima eficécia ao transformar o balan¢o de pagamentos em um mecanismo
de expansdo monetaria. Um aumento do gasto ptblico (AG > 0)desloca a demanda
agregada, elevando a renda e pressionando a taxa de juros doméstica. Esse aumento, ainda
que inicial, gera um diferencial positivo em relacdo a taxa de juros internacional

(r > r*), atraindo fluxos de capitais externos.
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Para preservar a paridade cambial, o banco central ¢ compelido a intervir no
mercado de cambio, adquirindo moeda estrangeira e expandindo a base monetaria
doméstica. Esse processo desloca a curva LM para a direita, reduzindo novamente a taxa
de juros até o nivel internacional (r =r*)e eliminando qualquer pressdo de
deslocamento do investimento privado. A oferta de moeda, nesse contexto, torna-se
endogena, ajustando-se automaticamente a nova demanda por liquidez gerada pela
expansdo da renda.

O resultado ¢ um aumento significativo do nivel de atividade econdmica, sem
elevacao permanente da taxa de juros. Dessa forma, o mecanismo de ajuste externo atua
como um amplificador da politica fiscal, e ndo como uma restri¢do. Como enfatizado por
Mundell (1963) e Fleming (1962), o balanco de pagamentos deixa de ser um limite ao
crescimento no curto prazo e passa a operar como canal de transmissdo da expansio

interna.

dy 1

qC cambio fixo, r=r*= T=C +m (3.5)

onde Cy representa a propensao marginal a consumir € ma propensao marginal a importar.
3.2.2 Politica Monetaria sob Cambio Fixo

Sob um regime de cambio fixo e perfeita mobilidade de capitais, a politica
monetaria perde a capacidade de influenciar o nivel de renda, tornando-se subordinada a
necessidade de preservar a paridade cambial. Uma expansdo monetaria (AM > 0 )gera
inicialmente um excesso de liquidez, reduzindo a taxa de juros doméstica abaixo do nivel
internacional (r < r*), o que induz saida de capitais e pressdes sobre o balango de
pagamentos.

Para sustentar a taxa de cambio, o banco central ¢ compelido a intervir por meio
da venda de reservas internacionais, recomprando moeda doméstica e contraindo a base
monetaria. Esse processo continua até que a oferta de moeda retorne ao seu nivel original
e a taxa de juros se iguale novamente a taxa internacional (r = r*). Como resultado, o
efeito liquido da politica monetaria ¢ anulado.

Nesse contexto, a politica monetdria atua essencialmente como um mecanismo de
ajuste das reservas internacionais, sem efeitos duradouros sobre o nivel de renda

(MUNDELL, 1963).
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dy
W |cémbi0 fixo, r=r*= 0 (36)

3.2.3 Politica Fiscal sob Cambio Flexivel

Sob cambio flexivel e perfeita mobilidade de capitais, a politica fiscal tende a ser
neutralizada pelo ajuste cambial. Um aumento do gasto publico (AG > 0 )eleva a renda
e a taxa de juros doméstica, atraindo fluxos de capitais e gerando apreciagao cambial.

A apreciacao da moeda doméstica reduz a competitividade externa, diminuindo as
exportagdes liquidas e deslocando a curva IS de volta a sua posicdo inicial. Esse
mecanismo continua até que o efeito expansionista inicial da politica fiscal seja
completamente compensado.

Como resultado, a politica fiscal deixa de afetar o nivel de renda e passa a atuar

principalmente sobre a composi¢do da demanda agregada.

dy
ac | cambio flexivel, r=r*= 0 (3.7)

3.2.4 Politica Monetaria sob Cambio Flexivel

Sob cambio flexivel e perfeita mobilidade de capitais, a politica monetaria
constitui o principal instrumento de estabilizagdo macroecondmica, operando
predominantemente por meio da taxa de cambio. Uma expansio monetaria
(AM > 0 )gera inicialmente um excesso de liquidez, reduzindo a taxa de juros doméstica
abaixo do nivel internacional (r < r*).

Esse diferencial induz saida de capitais e depreciagdo cambial, elevando a
competitividade externa, aumentando as exportagdes liquidas e deslocando a demanda
agregada. O ajuste ocorre por meio do setor externo, sem necessidade de intervengao
sobre reservas internacionais.

Nesse contexto, a politica monetaria apresenta elevada eficacia, promovendo a

expansao da renda por meio do canal cambial (FLEMING, 1962; MUNDELL, 1963).

dy
W | cambio flexivel, r=r*= M (3.8)

Em termos de taxas de crescimento:
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dy _dM ‘o
Ay (3.9)

3.3 O Teorema da Trindade Impossivel

A anélise do modelo Mundell-Fleming conduz diretamente ao chamado teorema
da trindade impossivel (ou trilema da politica macroecondmica), segundo o qual uma
economia aberta ndo pode simultaneamente atingir trés objetivos: (i) estabilidade
cambial; (i) plena mobilidade de capitais; e (iii) autonomia da politica monetaria. Esse
resultado decorre da propria estrutura do modelo, na qual a condi¢do de arbitragem
internacional vincula a taxa de juros doméstica a taxa de juros externa.

Formalmente, sob perfeita mobilidade de capitais, a condi¢ao de equilibrio no
mercado financeiro internacional impde:

r=r" (3.10)

0 que eclimina a possibilidade de a autoridade monetaria determinar de forma
independente a taxa de juros doméstica. Nesse contexto, qualquer tentativa de conduzir
uma politica monetaria autdbnoma gera fluxos de capitais que pressionam o balanco de
pagamentos e exigem ajustes cambiais ou intervencdes sobre reservas internacionais.

A principal implicagdo desse resultado € que a escolha do regime cambial envolve
necessariamente um trade-off entre autonomia monetaria e integracao financeira. J& sob
regimes de cambio fixo com alta mobilidade de capitais, a politica monetaria torna-se
enddgena, ajustando-se as condi¢des externas para preservar a paridade cambial. Por
outro lado, em regimes de cambio flexivel, a taxa de cambio passa a absorver os choques
externos, permitindo maior autonomia da politica monetaria, ainda que ao custo de maior
volatilidade cambial.

Dessa forma, o trilema estabelece um limite estrutural a condugdo da politica
macroecondmica em economias abertas, evidenciando que ndo € possivel combinar
simultaneamente estabilidade cambial, livre mobilidade de capitais e independéncia
monetaria. A escolha de dois desses objetivos implica necessariamente a renlincia ao

terceiro.
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3.4 Hipoteses Centrais € Mecanismo de Ajuste

O modelo Mundell-Fleming pode ser sintetizado a partir de um conjunto de
hipdteses fundamentais que estruturam seu mecanismo de funcionamento no curto prazo,
sendo particularmente adequado a analise de pequenas economias abertas sob diferentes

regimes cambiais. O Quadro 3.1 apresenta essas premissas de forma sistematizada.

Quadro 3.1 — Hipadteses centrais do modelo Mundell-Fleming

Hipotese Descricao Implicacao

Precos e salarios monetarios sdo | Variagdes na demanda

Rigidez de pregos e fixos, permitindo a existéncia de |agregada afetam

salarios no curto prazo

recursos desempregados diretamente o produto real
A economia ndo influencia A taxa de juros doméstica é
Pequena economia aberta | variaveis externas ((r*), (P*), determinada pelo ambiente
Y™ internacional
Perfeita mobilidade de Ativos domésticos e externos sdo | Diferencas de juros geram
capitais substitutos perfeitos fluxos imediatos de capitais

O ajuste ocorre via
diferenciais de juros, sem
prémio de risco

Fonte: Elaboracdo propria com base em Fleming (1962), Mundell (1963) e Frenkel e Johnson (1976).

Auséncia de expectativas | A taxa de cAmbio esperada
cambiais coincide com a corrente

A partir dessas hipdteses, 0 mecanismo de ajuste do modelo depende do regime
cambial, isto €, da variavel responsavel por restaurar o equilibrio do balango de
pagamentos diante de choques externos.

Sob regimes de cambio fixo, o ajuste ocorre principalmente por meio da oferta de
moeda, que se torna enddgena. Dado o elevado grau de mobilidade de capitais,
desequilibrios monetarios geram fluxos financeiros que pressionam as reservas
internacionais, exigindo intervengdes do Banco Central e alteragdes na base monetaria.
Nessas condigdes, a oferta de moeda passa a responder as condi¢des externas e ao nivel
de atividade economica.

Em regimes de cambio flexivel, o ajuste ocorre por meio da taxa de cambio.
Desequilibrios monetarios ou externos sao absorvidos por variagdes cambiais que afetam
a competitividade e as exportagdes liquidas, permitindo o reequilibrio do balango de

pagamentos sem necessidade de intervencdes sobre as reservas internacionais.
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Em ambos os casos, a elevada sensibilidade dos fluxos de capitais as variagdes da
taxa de juros atua como principal canal de transmissdao do ajuste macroeconomico,
refletindo a hipotese de perfeita mobilidade de capitais.

A estrutura do modelo Mundell-Fleming mostra que, no curto prazo, a dinamica
macroecondmica das economias abertas ¢ fortemente condicionada pelo regime cambial
e pelo grau de integragdo financeira. Contudo, ao concentrar-se na gestdo da demanda
agregada e nos fluxos financeiros, o0 modelo tende a negligenciar restri¢des estruturais
que limitam a capacidade produtiva no longo prazo. Nessa perspectiva, a restricdo externa
aparece essencialmente como um problema de ajuste de pregos ou de liquidez, enquanto
gargalos associados a estrutura produtiva, a disponibilidade de poupanga e ao acesso a
insumos estratégicos permanecem em segundo plano.

Para suprir essa lacuna analitica, o0 modelo de dois hiatos (CHENERY; BRUNO,
1962) desloca o eixo da investigacdo para as restricdes de oferta. Ao formalizar a
insuficiéncia de poupanca e¢ a escassez de divisas como gargalos vinculantes e
independentes, Chenery e Bruno evidenciam que o crescimento sustentavel em
economias em desenvolvimento nao depende apenas da condug¢dao da politica
macroecondmica, mas da superacao de limites estruturais inerentes ao processo de

transformagao produtiva.

4. MODELO DE DOIS HIATOS (CHENERY; BRUNO, 1962)

O modelo de dois hiatos, desenvolvido por Chenery e Bruno (1962), marca uma
mudanca importante em relagdo a logica de curto prazo do arcabougo Mundell-Fleming
ao priorizar as barreiras estruturais que limitam a expansao fisica da produ¢do. Nessa
abordagem, a trajetdria de crescimento das economias em desenvolvimento deixa de ser
interpretada apenas como resultado de ajustes financeiros e passa a ser condicionada por
gargalos reais associados a disponibilidade de poupanga doméstica e de divisas externas.
Essas restrigdes atuam de forma relativamente independente: enquanto a insuficiéncia de
poupanca limita o financiamento do investimento, a escassez de divisas restringe a
importacdo de bens de capital e insumos intermedidrios estratégicos sem similares
nacionais. O modelo parte do principio da restricdo vinculante, segundo o qual a
economia tende a crescer a taxa compativel com o fator mais restritivo em cada periodo.

Nesse contexto, a superagao da restricdo externa extrapola a gestao convencional

da demanda agregada e passa a exigir transformagdes na capacidade produtiva e na forma
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de inser¢ao internacional da economia. Nesta se¢do, o modelo de dois hiatos ¢é
apresentado a partir de seu desenvolvimento histdrico e de sua formalizagdo analitica,
com énfase na identificacdo dos principais gargalos ao crescimento em economias
abertas. A exposi¢ao organiza-se em trés niveis: (1) Contexto historico e fundamentos
tedricos: Leontief e o estruturalismo cepalino; (ii) Extensdo dinamica do modelo:
Chenery e Strout (1966) e McKinnon (1964); e (iii) Hipdteses centrais ¢ mecanismo de

ajuste.

4.1 Contexto historico e fundamentos teoricos: Leontief e o estruturalismo cepalino

As origens analiticas do modelo de dois hiatos residem na integragdo da anélise
insumo-produto de Wassily Leontief com a tradicdo estruturalista latino-americana.
Enquanto a macroeconomia convencional frequentemente assume elevada
substituibilidade entre fatores de producao via mecanismos de precgos, a contribui¢do de
Leontief evidenciou que a estrutura produtiva ¢ marcada por interdependéncias setoriais
relativamente rigidas. Nessa perspectiva, a produgdo de cada setor depende de insumos
especificos provenientes de outros setores em propor¢des técnicas determinadas,
fundamento que sustenta a hipdtese de coeficientes técnicos fixos posteriormente
incorporada por Chenery e Bruno (1962).

No plano do desenvolvimento economico, essa rigidez técnica traduz-se na
dependéncia estrutural de importagdes estratégicas. Em economias em processo de
industrializacdo, bens de capital e insumos tecnologicos essenciais frequentemente nao
possuem similares domésticos, tornando o crescimento condicionado a capacidade de
importar. Essa interpretagdo converge diretamente com as contribui¢des de Prebisch
(1950), Furtado (1959), que identificaram a escassez de divisas ndo como um
desequilibrio monetario transitdrio, mas como uma limitacdo real associada a insercdo
periférica dessas economias no comércio internacional.

Conforme sistematizado por McKinnon (1964), a principal inovacao dessa
abordagem consiste em tratar as divisas como um fator de producao separado, € ndo
apenas como complemento a poupanca doméstica. Sob a hipdtese de flexibilidade
estrutural limitada, a economia ndo consegue ajustar rapidamente sua oferta para
compensar a auséncia de insumos externos. Assim, mesmo que uma economia apresente
elevada capacidade de poupanga interna, a auséncia de maquinas e equipamentos

importados impede a conversdo desse esforco financeiro em investimento produtivo.
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Essa abordagem foi consolidada no estudo seminal de Chenery e Bruno (1962)
sobre a economia de Israel, Development Alternatives in an Open Economy: The Case of
Israel. Os autores demonstraram que, em economias abertas em desenvolvimento, o
planejamento econdmico deve considerar simultancamente dois limites de oferta
relativamente independentes: a restricao de recursos domésticos, associada a poupanga, €
arestricao de recursos externos, associada a disponibilidade de divisas. Essa interpretacao
representou uma ruptura importante em relagdo aos modelos agregados de crescimento
entdo predominantes, como o modelo de Harrod-Domar, ao mostrar que o capital externo
exerce um papel qualitativo ao relaxar a restricdo vinculante e permitir a mobilizacao de
recursos domésticos que, de outra forma, permaneceriam subutilizados.

A formalizagdo apresentada neste trabalho ndo busca reproduzir integralmente o
modelo original, mas sintetizar sua logica central. O modelo parte da hipotese de
flexibilidade estrutural limitada, aproximando-se de uma funcao de producdo a la
Leontief. Nesse contexto, o crescimento econdmico ¢ condicionado por duas restricdes
potencialmente independentes, o hiato de poupanca e o hiato de divisas, cuja dinamica ¢
governada pelo principio do gargalo vinculante. Assim, o capital externo assume um
papel duplo, simultaneamente complementar a poupanga e provedor de divisas, podendo
atuar, em determinadas circunstancias, como um fator de produgdo virtualmente
separado.

Para tornar essas relagdes mais precisas, a abordagem pode ser formalizada por
meio de um sistema de identidades que explicitam os mecanismos pelos quais as
restrigdes de poupanga e de divisas condicionam o crescimento econdomico. O modelo
fundamenta-se na identidade segundo a qual o fluxo liquido de recursos externos deve
equilibrar simultaneamente o excesso de investimento sobre a poupanca e o excesso de
importagdes sobre exportacgdes:

F=I-S=M-E (4.1)

Essa identidade evidencia a dupla fungdo do financiamento externo,
complementar a poupanga doméstica e fornecer divisas necessarias a importacao de bens
essenciais ao processo produtivo.

A primeira limitagdo ao crescimento decorre da insuficiéncia de poupanca
doméstica para financiar o investimento requerido. A relacdo entre investimento e
crescimento ¢ dada por:

I=v-AY =v-g-Y (4.2)
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onde v representa o coeficiente incremental de capital. A poupanga doméstica ¢ modelada

como.

S=s-Y (4.3)

A diferencga entre investimento necessario e poupancga disponivel define o hiato de
poupanga:

Hi=1-S=Ww-g—5s)'Y (4.4)

Quando v - g > s, a economia torna-se dependente de financiamento externo para
sustentar a taxa de crescimento desejada.

A taxa maxima de crescimento compativel com a poupanga doméstica ¢ dada por:

=3 4.5
gs—v 4.5)

Essa expressao reproduz a logica do modelo de Harrod-Domar, segundo a qual o
crescimento depende da capacidade interna de acumulagdo. A principal contribui¢dao do
modelo de Chenery-Bruno estd na identificagdo de uma segunda restri¢do, independente
da poupanga, associada a disponibilidade de divisas. Nesse contexto, as importagdes sao
decompostas em trés componentes:

As importacdes de consumo sdo proporcionais a renda:

MC = mc . Y (47)

As importacdes de insumos intermedidrios dependem do nivel de producao:

MI = mI . Y (48)

As importacdes de bens de capital estdo associadas ao investimento:

My=mg-I=mg-v-g-Y (4.9)

Somando os componentes, obtém-se:

M=mc+m+mg-v-g)-Y (4.10)
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As exportagdes sao tratadas como exogenas:

E, = Eo(1 +e)t (4.11)

Essa hipotese reflete o fato de que, no curto e médio prazo, a capacidade de exportar
depende de fatores estruturais e da demanda internacional.
O hiato de divisas ¢ definido como:

Hy=M-E=(m¢c+m;+mg-v-g)-Y—FE (4.12)

Quando M > E, a economia ndo dispde de divisas suficientes para financiar as
importacdes necessarias ao crescimento.

A taxa de crescimento compativel com o equilibrio externo ¢ obtida impondo que
as exportagdes financiem integralmente as importagdes:

(mc+m1+mK’v’gpx)'Y:E (413)

Resolvendo para gry:

E/Y —m;—m,

= 4.14
9rx P (4.14)

Essa expressdo mostra que o crescimento ¢ condicionado pela capacidade de
geracdo de divisas, quanto maior a propensdo a importar ou menor o dinamismo das
exportagdes, menor sera a taxa de crescimento sustentavel.

A taxa efetiva de crescimento da economia ¢ determinada pela restricdo mais

Severa:

g = min (gs, grx) (4.15)

Se a restricdo de divisas for dominante, a economia poderd apresentar
subutilizacdo de fatores domésticos, dada a dependéncia de insumos importados
essenciais.

O capital externo atua como mecanismo de relaxamento das restrigdes estruturais,
sendo determinado pelo maior dos dois hiatos:

F = max (HS'HD) (416)

Quando o hiato de divisas ¢ dominante, a entrada de capital externo permite

ampliar a utilizagdo de recursos domésticos que, de outra forma, permaneceriam 0ci0sos.
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4.2 Extensoes de McKinnon (1964) e Chenery e Strout (1966)

A evolugao dindmica do modelo de dois hiatos foi sistematizada por Chenery e
Strout (1966), que identificam a existéncia de diferentes fases no processo de
desenvolvimento econdmico, nas quais distintas restri¢des tornam-se predominantes ao
longo do tempo. Essa interpretacdo ¢ complementada pela contribuicdo de McKinnon
(1964), que fornece a base analitica ao formalizar a producao por meio de uma estrutura
de coeficientes fixos, na qual a expansdo econdmica depende de proporg¢des rigidas entre
fatores domésticos e externos.

Essa logica pode ser expressa por meio de uma funcdo de producdo do tipo
Leontief:

P = min(aKy, BKr,yM) (4.17)

em que Ky representa o capital doméstico, Ky o capital estrangeiro € M os insumos

importados, enquanto «, fe y correspondem as respectivas produtividades. Essa
especificagdo explicita que o nivel de produgdo ¢ determinado pelo fator mais escasso,
formalizando o principio do gargalo vinculante. Em particular, evidencia-se que insumos
importados e capital externo ndo sdo plenamente substituiveis por fatores domésticos no
curto prazo, o que justifica a existéncia de restrigdes multiplas ao crescimento.
A partir dessa base, Chenery e Strout (1966) distinguem trés fases do
desenvolvimento econdmico:
o Fase I (Restricdo de Habilidades ou Capacidade Absortiva): Nos estagios iniciais,
a economia enfrenta limitacdes associadas a escassez de capacidades técnicas,
institucionais e gerenciais. O crescimento ¢ restringido pela dificuldade de
transformar recursos disponiveis em investimento produtivo, independentemente da
existéncia de poupanca ou divisas. Nessa fase, o principal desafio ¢ a capacidade de
absor¢ao do capital.
o Fase Il (Restrigio de Poupanca): A medida que a economia desenvolve
capacidade produtiva e institucional, a restricdo dominante passa a ser a
insuficiéncia de poupanca doméstica para financiar o investimento necessario ao
crescimento. Nesse contexto, o capital externo desempenha o papel de
complementar a poupanga interna, permitindo a expansdo do investimento e do

produto.
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e Fase III (Restricdo de Divisas): Em estagios mais avangados, a economia passa a

enfrentar limitagdes associadas a capacidade de gerar divisas. O crescimento torna-

se condicionado pela necessidade de importar bens de capital e insumos

intermediarios, que nao podem ser plenamente substituidos pela produgdo

doméstica. Nessa fase, o capital externo atua como mecanismo de relaxamento do

gargalo externo, viabilizando a continuidade do processo de crescimento.

Essa extensdo do modelo sugere que a natureza da restri¢do ao crescimento nao ¢

estatica, mas evolui ao longo do processo de desenvolvimento. Consequentemente, a

eficacia das politicas economicas depende da identificagao da restrigdo dominante em

cada fase, uma vez que intervengdes voltadas para aliviar um determinado gargalo podem

ser ineficazes quando outra limitagdo se torna vinculante.

4.3 Hipdteses Centrais e Mecanismo de Ajuste

Com base nas extensdes de McKinnon (1964) e Chenery e Strout (1966), o modelo

de dois hiatos pode ser sintetizado a partir de um conjunto de hipéteses fundamentais que

refletem as caracteristicas estruturais das economias em desenvolvimento e delimitam seu

mecanismo de funcionamento. O Quadro 4.1 apresenta essas premissas de forma.

Quadro 4.1 — Hipoteses centrais do modelo de dois hiatos

Hipoétese

Descricao

Implicacio

Coeficientes técnicos relativamente
fixos

A produgdo depende de
proporgdes técnicas rigidas
entre insumos domésticos e
importados

A escassez de insumos
estratégicos pode limitar
diretamente o produto

Complementaridade entre poupanga
doméstica e externa

O capital externo
complementa, € ndo
substitui, a poupanca
doméstica

Recursos internos podem
ser mobilizados quando
restri¢des sdo relaxadas

Importagdes essenciais

Parte significativa das
importagdes consiste em
bens de capital e insumos
intermediarios estratégicos

A disponibilidade de
divisas condiciona a
capacidade de investimento

Exportacgdes relativamente exdgenas

As exportagdes dependem
principalmente da demanda
internacional e da estrutura
produtiva

A geracdo de divisas
apresenta baixa
flexibilidade no curto prazo

Fonte: Elaboragao propria com base em Chenery e Strout (1966) e McKinnon (1964).
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A partir dessas hipdteses, e seguindo a interpretacdo dinamica de Chenery e Strout
(1966), 0o mecanismo de ajuste do modelo opera por meio dos fluxos de capitais externos,
que atuam como instrumento de relaxamento das restri¢des ao crescimento. Quando a
economia enfrenta insuficiéncia de poupanga doméstica, o capital externo complementa
0s recursos internos e permite a expansao do investimento. Por outro lado, quando a
restricdo dominante decorre da escassez de divisas, o financiamento externo viabiliza a
importacdo de bens de capital e insumos intermedidrios necessarios a continuidade do
processo de crescimento.

Nesse contexto, a eficacia do capital externo depende da natureza da restrigao
predominante. Quando associado ao relaxamento da restri¢ao externa, seu impacto sobre
o crescimento pode ser superior ao seu valor nominal, ao permitir a utilizacdo de recursos
produtivos domésticos que, sem acesso a insumos importados, permaneceriam
subutilizados.

No entanto, 0 modelo também reconhece limites importantes a esse mecanismo.
A dependéncia de financiamento externo ndo pode constituir uma estratégia permanente
de crescimento, pois a sustentabilidade de longo prazo requer o fortalecimento da
capacidade interna de geragdo de poupanca e, sobretudo, de divisas. Caso contrario, o
capital externo pode assumir cardter meramente compensatorio, sustentando o
funcionamento da economia sem promover expansao efetiva da capacidade produtiva, o
que tende a ampliar a vulnerabilidade externa e os riscos de solvéncia.

A estrutura do modelo de dois hiatos demonstra que, em economias em
desenvolvimento, a restricdo externa ndo pode ser interpretada apenas como um
desequilibrio monetario ou financeiro. A dindmica do crescimento passa a depender da
capacidade de superar limitagdes associadas a disponibilidade de poupancga, divisas e
insumos estratégicos. Nesse sentido, Chenery e Bruno deslocam o eixo da andlise
macroecondmica da gestdo da demanda agregada para os condicionantes estruturais da
expansao produtiva.

Contudo, embora o modelo represente um avango importante ao incorporar
restricdes reais ao crescimento, sua formulacdo original ainda trata as elasticidades do
comércio exterior como relativamente dadas. A literatura posterior sobre crescimento com
restri¢do externa, especialmente a partir da Lei de Anthony Thirlwall, desloca o foco
analitico para a dindmica das exportacdes, importagdes e elasticidades-renda do comércio
exterior, enfatizando que a capacidade de crescimento de longo prazo depende da forma

de inser¢ao da economia no comércio internacional.
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5. LEI DE THIRLWALL (1979)

A Lei de Thirlwall (1979) representa uma inflexdo importante na forma de
compreender os limites ao crescimento econdmico em economias abertas. Até entdo,
grande parte da literatura interpretava a restricdo externa principalmente a partir da
insuficiéncia de recursos ou dos mecanismos macroecondomicos de ajuste. O modelo de
dois hiatos de Chenery e Bruno (1962) enfatizava a escassez de poupanga interna e de
divisas necessarias a importacdo de bens de capital, enquanto abordagens como a
Abordagem Monetéria do Balango de Pagamentos (AMBP) e o modelo IS-LM-BP de
Robert Mundell e Marcus Fleming concentravam-se nos ajustes via pregos relativos, taxa
de juros e fluxos internacionais de capitais. Thirlwall desloca esse debate para outro
terreno, o problema central deixa de ser apenas a disponibilidade de recursos ou a
flexibilidade dos mecanismos de ajuste e passa a ser a capacidade de a economia sustentar
a expansdo da demanda sem gerar desequilibrios externos persistentes.

O ponto decisivo da Lei de Thirlwall é que o crescimento de longo prazo ndo pode
ser compreendido apenas pelo lado da oferta. Em economias abertas, crescer implica
importar mais insumos, maquinas e tecnologia. Se as exportagdes ndo acompanham esse
movimento, os déficits externos se acumulam. E justamente ai que o balango de
pagamentos assume um papel disciplinador sobre a trajetdria do produto. Diferentemente
das formulacdes anteriores, que pressupdoem maior capacidade de ajuste via precos ou
financiamento externo, Thirlwall argumenta que as elasticidades-preco do comércio
internacional tendem a ser relativamente baixas no longo prazo. Na pratica, isso significa
que desvalorizagdes cambiais ou ajustes monetarios possuem alcance limitado. Quando
a economia cresce acima do ritmo compativel com sua capacidade de geracdo de divisas,
0 ajuste acaba ocorrendo via desaceleragdo da renda e do produto.

Aldgica pode ser entendida como um “limite de velocidade” imposto pelo balango
de pagamentos. A economia pode acelerar temporariamente por meio de endividamento
externo ou entrada de capitais, mas dificilmente consegue sustentar indefinidamente um
crescimento superior a sua capacidade estrutural de gerar divisas. O crescimento
compativel com o equilibrio externo depende da relagdo entre a taxa de crescimento das
exportagdes, determinada pela elasticidade-renda das exportagdes e pelo crescimento da
renda mundial, e a elasticidade-renda das importagdes. Quanto maior a capacidade de um

pais expandir suas exportagdes diante do crescimento da renda mundial, € quanto menor
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sua dependéncia de importagdes, maior tende a ser o espaco para crescer sem enfrentar
crises externas recorrentes.

O que estd em jogo aqui ndo ¢ uma simples falta de recursos, mas a propria
natureza estrutural e tecnoldgica da economia. As elasticidades-renda do comércio
exterior refletem caracteristicas profundas da estrutura produtiva, como sofisticagao
tecnologica, capacidade de inovagdo, qualidade dos produtos e competitividade
extrapreco. Em outras palavras, paises ndo competem internacionalmente apenas porque
produzem mais barato, mas porque conseguem produzir bens tecnologicamente mais
complexos, diferenciados e com maior conteudo de conhecimento. Economias
especializadas em bens primarios ou de baixo contetido tecnoldgico tendem a enfrentar
limites externos mais rigidos, pois suas exportagdes crescem mais lentamente diante da
expansao da demanda mundial, enquanto sua dependéncia de importagdes permanece
elevada. J4 economias capazes de produzir bens tecnologicamente sofisticados, como
maquinas, equipamentos de alta tecnologia ou bens manufaturados complexos,
conseguem ampliar de forma mais dindmica sua capacidade de geracdo de divisas e
sustentar trajetorias mais elevadas de crescimento.

Essa interpretacdo aproxima a Lei de Thirlwall da tradi¢do estruturalista latino-
americana, especialmente das contribui¢des de Prebisch sobre as assimetrias do sistema
internacional e a tendéncia persistente ao desequilibrio externo nas economias periféricas.
A especializa¢do produtiva ndo € neutra, ela condiciona as elasticidades do comércio
exterior e, consequentemente, o proprio espaco de crescimento disponivel para cada pais.
Nesse sentido, a restricdo externa deixa de ser vista apenas como um problema
conjuntural de financiamento e passa a refletir a posicao estrutural da economia na divisdao
internacional do trabalho.

Ao mesmo tempo, a formulagdo de Thirlwall dialoga diretamente com a tradigdo
kaldoriana de crescimento liderado pela demanda. Em consonancia com a Lei de
Verdoorn, o crescimento sustentado das exportagdes induz ganhos de produtividade,
inovacdo e economias de escala, fortalecendo progressivamente a competitividade
internacional da economia. Forma-se, assim, um processo de causalidade cumulativa, a
expansdo da demanda externa estimula investimentos e progresso técnico, que, por sua
vez, ampliam a capacidade exportadora e o espago de crescimento compativel com o
equilibrio do balango de pagamentos. O desenvolvimento econdmico deixa de ser apenas
uma questdo de “crescer mais” e passa a envolver uma transformacdo qualitativa da

estrutura produtiva e da inser¢ao internacional da economia.



53

Nesta secdo, a Lei de Thirlwall ¢ apresentada a partir de suas bases tedricas e de
sua formaliza¢do analitica, com énfase na restricdo do balanco de pagamentos como
condicionante do crescimento de longo prazo em economias abertas. A exposi¢cdo
organiza-se em cinco niveis analiticos: (i) a tradi¢ao kaldoriana e o crescimento liderado
pela demanda; (ii) a extensdo multissetorial da Lei de Thirlwall, com destaque para
Araujo e Lima (2007); (iii) a incorporagao da sustentabilidade do endividamento externo
na formulagdo de Moreno-Brid (2003); (iv) o papel dos fluxos de capitais no relaxamento
da restricdo externa, conforme McCombie e Thirlwall (1994); e (v) as hipoteses centrais

e 0 mecanismo de ajuste que estruturam o funcionamento do modelo.

5.1 Tradicao kaldoriana e crescimento liderado pela demanda

A Lei de Thirlwall, proposta por Thirlwall (1979), estabelece que a taxa de
crescimento de longo prazo de uma economia ¢ condicionada pela restrigdo do balanco
de pagamentos. Em termos formais, o crescimento compativel com o equilibrio externo

pode ser expresso como:

VB = (5.1

em que x representa a taxa de crescimento das exportacdes e 7 a elasticidade-
renda da demanda por importagdes. A ideia central ¢ simples, mas possui implicagdes
profundas: no longo prazo, nenhuma economia consegue crescer de forma sustentada
acima do ritmo compativel com sua capacidade de gerar divisas externas. (THIRLWALL,
1979; MCCOMBIE; THIRLWALL, 1994; LOURENCO, 2015).

Essa formulagdo insere-se na tradicdo keynesiana-kaldoriana do crescimento
econdmico, que se distingue da abordagem neoclassica ao atribuir papel central a
demanda agregada como determinante do crescimento de longo prazo. Nessa perspectiva,
o crescimento ¢ impulsionado fundamentalmente pela demanda, e nao pelas condicdes de
oferta. Em particular, a demanda externa desempenha papel decisivo, uma vez que
permite sustentar a expansdo da producdo sem gerar restrigdes internas ou déficits
insustentaveis. Essa visdo rompe com a ideia neoclassica de que a oferta cria sua propria
demanda, ao reconhecer que, em economias abertas, o crescimento pode ser limitado pela
capacidade de gerar divisas (THIRLWALL, 1979; MCCOMBIE, 2013; ARAUJO; LIMA,
2007).
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Esse argumento encontra fundamento nas Leis de Kaldor, que identificam o setor
manufatureiro e as exportagdes como motores do crescimento econémico. Em particular,
a Lei de Verdoorn estabelece uma relagdo positiva entre o crescimento da producio e o
crescimento da produtividade, indicando que o progresso técnico ¢ endogeno ao processo
de expansao do produto. Dessa forma, o crescimento das exportagdes nao apenas eleva o
produto, mas também induz ganhos de eficiéncia e competitividade, gerando um processo
de causalidade cumulativa (KALDOR, 1966; KALDOR, 1970, MCCOMBIE;
THIRLWALL, 1994).

No entanto, esse processo encontra um limite fundamental na restri¢do externa.
Nenhum pais pode crescer de forma sustentada acima da taxa compativel com o equilibrio
do balango de pagamentos em conta corrente sem recorrer ao financiamento continuo de
déficits externos, o que tende a ser inviavel no longo prazo. Em uma economia aberta, o
crescimento da renda doméstica eleva as importagdes de acordo com sua elasticidade-
renda, de modo que a expansdo da demanda s6 pode ser sustentada se acompanhada por
um crescimento compativel das exportagdes (THIRLWALL, 1979; ARAUJO; LIMA,
2007; DAVILA-FERNANDEZ, 2016). E precisamente essa limitagdo que Thirlwall
(1979) formaliza.

Em uma formulagdo mais geral, que incorpora o papel da economia mundial, a

taxa de crescimento compativel com o equilibrio externo pode ser escrita como:

€z 52
VB = - (5.2)

em que € ¢ a elasticidade-renda das exportagdes, m a elasticidade-renda das
importagdes e z a taxa de crescimento da renda mundial. Nessa expressdo, o desempenho
externo de uma economia depende ndo apenas do dinamismo da economia mundial, mas
também de sua estrutura produtiva e de sua competitividade extrapreco, refletida nas
elasticidades.

Essa formulagdo também dialoga com a tradi¢ao estruturalista ao destacar que a
composicdo da pauta exportadora ¢ determinante para o crescimento. Economias
especializadas em produtos primarios tendem a apresentar elasticidades-renda das
exportacdes mais baixas e elasticidades de importagao elevadas, o que reduz a taxa de
crescimento compativel com o equilibrio externo. Assim, a restricdo externa reflete

caracteristicas estruturais da inser¢ao internacional da economia.
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Nesse sentido, a Lei de Thirlwall pode ser interpretada como a sintese de trés
vertentes teoricas, a tradi¢do keynesiana-kaldoriana da demanda, o debate sobre o
crescimento liderado pelas exportagdes e o estruturalismo que evidencia as assimetrias
internacionais.

Para explicitar de forma mais rigorosa os mecanismos subjacentes a Lei de
Thirlwall, parte-se das fun¢des de demanda por exportagdes e importagdes, nas quais 0s
volumes transacionados dependem dos pregos relativos e dos niveis de renda. A fungdo

de exportagdes pode ser expressa como:

Xe = N(Par — Pyt — €) + €Z; (5.3)

em que o primeiro termo representa o efeito dos precos relativos sobre as exportagdes,
enquanto o segundo capta o impacto da renda mundial.
A fungdo de importagdes ¢ dada por:

my = lp(Pft + e — Par) + TY; (54

em que as importacdes respondem aos precos relativos e ao crescimento da renda
doméstica.
A condicao de equilibrio do balango de pagamentos exige que:

Pat + Xt =P t € +m, (5.5)

Substituindo as equacdes de exportagdes e importagdes, obtém-se:

Pat + N(Par — Pt — e) + €z, = Pre + e+ I/J(Pft + e — Par) + Y (5.6)

Isolando a taxa de crescimento da renda, chega-se a:

_ (A +n+Y)Dar — Pre — €) + €2

VB - (5.7)

No longo prazo, assumindo-se que os precos relativos ndo exercem efeito

sistematico sobre o crescimento, isto €, pg; — Py — € = 0, obtém-se:

€7 sg
YB—H (5.8)

Essa expressdo corresponde a forma candnica da Lei de Thirlwall e ¢ equivalente a
formulacao inicial apresentada na equagdo (5.1), uma vez que o crescimento das

exportacdes pode ser escrito como x; = €z;.
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5.2 Extensao multissetorial da lei de Thirlwall de Araujo e Lima (2007)

A formulacdo agregada da Lei de Thirlwall pode ser estendida para incorporar
explicitamente a heterogeneidade setorial da estrutura produtiva, permitindo interpretar
as elasticidades-renda do comércio exterior como resultados da composigao estrutural da
economia. Nesse sentido, o modelo multissetorial desenvolvido por Aratjo ¢ Lima
(2007), com base na tradicdo pasinettiana, representa um avango importante ao
desagregar o comércio exterior em diferentes setores produtivos, cada um caracterizado
por elasticidades-renda especificas.

Nessa abordagem, a taxa de crescimento compativel com o equilibrio do balanco
de pagamentos continua sendo determinada pela relagdo entre o crescimento da renda
externa e as elasticidades do comércio exterior. A diferenca central ¢ que essas
elasticidades deixam de ser tratadas como parametros agregados fixos e passam a ser
definidas como médias ponderadas das elasticidades setoriais, em que os pesos refletem
a participacao de cada setor nas exportagdes ¢ importacdes totais. Dessa forma, a taxa de
crescimento de longo prazo pode ser expressa, de maneira andloga a Lei de Thirlwall

tradicional, como:

_n .
y=—y (5.9)

em que 7 e T passam a representar elasticidades-renda agregadas endogenamente
determinadas pela estrutura produtiva.

O ponto central aqui € que a restricao externa deixa de depender exclusivamente
de pardmetros macroecondmicos agregados, passando a refletir a composicao setorial do
comércio exterior. Economias cuja pauta exportadora ¢ concentrada em setores com
elevada elasticidade-renda da demanda externa tendem a apresentar maior capacidade de
crescimento sem gerar desequilibrios no balango de pagamentos. Por outro lado,
economias fortemente dependentes de importagdes em setores tecnologicamente
sofisticados tornam-se mais sensiveis ao crescimento doméstico, refor¢ando a restrigao
externa.

Essa formulagdo estabelece uma ligacdo direta entre mudanga estrutural e
crescimento econdmico. Alteragdes na composicdo do comércio exterior, seja por meio
de politicas industriais, inovagdo tecnoldgica ou inser¢do em cadeias globais de valor,

modificam as elasticidades agregadas ao longo do tempo e, consequentemente, a taxa de
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crescimento compativel com o equilibrio externo. Em outros termos, duas economias
podem enfrentar restrigdes externas bastante distintas mesmo diante do mesmo
crescimento da renda mundial, dependendo do tipo de bem que produzem, exportam e
importam.

A extensao multissetorial da Lei de Thirlwall evidencia que o padrao de
especializacdo produtiva ocupa papel central na determinacdo das elasticidades do
comércio exterior. Economias especializadas em produtos primarios ou de baixo
conteudo tecnoldgico tendem a apresentar menor capacidade de geracdo dinamica de
divisas e maior dependéncia de importagdes, o que limita o espago de crescimento
sustentado. Em contraste, economias capazes de expandir setores tecnologicamente
sofisticados conseguem ampliar de forma mais consistente sua competitividade
internacional e relaxar parcialmente a restri¢ao externa.

A principal contribui¢do dessa abordagem ¢ mostrar que a restricdo externa nao
decorre apenas do dinamismo da demanda mundial, mas também da posi¢ao ocupada pela
economia na divisdo internacional do trabalho. O crescimento de longo prazo passa,
assim, a depender da capacidade de transformar a estrutura produtiva e modificar o padrao
de inser¢ao internacional da economia, aproximando a tradi¢do kaldoriana das

interpretacdes estruturalistas do desenvolvimento econdmico.

5.3 Extensdo de Moreno-Brid (2003): juros externos e sustentabilidade do endividamento

A extensdo proposta por Moreno-Brid (2003) introduz uma dimensdo adicional a
Lei de Thirlwall ao incorporar explicitamente os pagamentos de juros ao exterior € a
necessidade de sustentabilidade do endividamento externo. Diferentemente da
formulagao original, que se concentra fundamentalmente no equilibrio em conta corrente,
essa abordagem enfatiza que essa condi¢do € insuficiente para avaliar a sustentabilidade
do crescimento em economias abertas fortemente dependentes de financiamento externo.
Mesmo que o balanco de pagamentos permanega temporariamente financiavel, o
crescimento pode tornar-se inviavel caso a divida externa evolua de forma explosiva em
relagdo a renda.

A identidade do balango de pagamentos pode ser expressa como:

M=X—-R+F (5.10)
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em que M representa as importagdes, X as exportagdes, R os pagamentos liquidos de juros
ao exterior e F o fluxo liquido de capitais. Essa identidade evidencia que o financiamento
das importagdes depende nao apenas da capacidade de geracao de divisas via exportagdes,
mas também dos compromissos associados ao servigo da divida externa.

Em termos de taxas de crescimento, o equilibrio externo pode ser representado
por:

q1(x +pa) —q2(r + pa) + (L —q1 + q2)(f +pa) =m +py (5.11)

em que pg € py representam as taxas de crescimento dos pregos domésticos € externos,

respectivamente, enquanto r corresponde a taxa de crescimento dos pagamentos liquidos
de juros externos. Os coeficientes q; € q, possuem interpretagdo econdmica direta, g,
corresponde a parcela das importagdes financiada por exportagdes, enquanto g, captura
o0 peso dos pagamentos de juros sobre o total das importagdes.

O ponto central da formulagao de Moreno-Brid ¢ que o crescimento econémico
nao pode depender indefinidamente da expansao do endividamento externo. Para que essa
dindmica seja sustentavel, ¢ necessario impor uma restricdo adicional, a razdo entre o
déficit em conta corrente e a renda ndo pode crescer indefinidamente. Isso implica que os

fluxos de capitais devem crescer a mesma taxa que a renda nominal:

f+Da=Yy+Da (5.12)

Essa condi¢do assegura que o endividamento externo evolua de forma
proporcional ao tamanho da economia, evitando trajetorias explosivas. Caso contrario,
mesmo que o crescimento seja viabilizado no curto prazo pelo ingresso de capitais
externos, ele se tornara insustentavel no longo prazo.

A partir dessas relagdes, obtém-se a taxa de crescimento compativel com o

equilibrio do balanco de pagamentos:
_ 41X — 427
T—(1-q+q2)

Vp (5.13)

Essa expressao evidencia que o crescimento econdmico depende positivamente da
capacidade de geracdo de exportagdes, mas ¢ reduzido pelo peso crescente dos
pagamentos de juros ao exterior. Diferentemente da formulacdo original da Lei de

Thirlwall, o limite ao crescimento nao decorre apenas da relagdo entre exportagdes e
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importagdes, mas também da necessidade de compatibilizar o crescimento com a
dinamica intertemporal da divida externa.

A contribuicdo de Moreno-Brid desloca, portanto, o foco da analise do equilibrio
comercial corrente para a sustentabilidade financeira de longo prazo. O crescimento
econOmico sustentavel exige nao apenas equilibrio do balango de pagamentos em um
determinado periodo, mas também a manuten¢do de uma trajetoria estavel do
endividamento externo. Em economias periféricas fortemente dependentes de
financiamento externo o aumento dos pagamentos de juros tende a reduzir
progressivamente o espago para expansao das importacdes, reforcando o carater estrutural
da restri¢do externa. Assim, uma economia pode crescer acima do limite imposto pela
restricdo externa tradicional por meio de endividamento externo e entrada de capitais,
mas esse processo torna-se inviavel quando a divida cresce mais rapidamente do que a
capacidade de geragdo futura de divisas.

No caso particular em que os pagamentos de juros sdo despreziveis e nao ha
dependéncia de financiamento externo, isto é, g; = 1 e g, = 0, 0o modelo se reduz a Lei

de Thirlwall original:

- 5.14
Y = - (5.14)
Assim, a extensdo de Moreno-Brid amplia a Lei de Thirlwall ao demonstrar que a

sustentabilidade do crescimento depende ndo apenas do equilibrio comercial, mas

também das condigdes de financiamento externo ¢ da dinamica da divida internacional.

5.4 Extensdo de McCombie-Thirlwall (1994): fluxos de capital e relaxamento da restrigao

externa

Enquanto a formulacdo de Moreno-Brid enfatiza os limites impostos pela
sustentabilidade do endividamento externo, a abordagem de McCombie e Thirlwall
desloca o foco para o papel dos fluxos de capitais como mecanismo de flexibiliza¢ao da
restricdo externa no curto e médio prazo (MCCOMBIE; THIRLWALL, 1994). Nessa
perspectiva, os fluxos financeiros permitem que a economia cres¢a acima da taxa
compativel com sua capacidade corrente de geracao de divisas, uma vez que déficits

externos podem ser financiados temporariamente por recursos provenientes do exterior.
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A identidade fundamental do balango de pagamentos incorpora explicitamente os
fluxos financeiros, estabelecendo que as importagdes podem ser financiadas pela soma
das exportacdes e dos fluxos liquidos de capital:

X+F=M (5.15)

Essa expressao evidencia que o equilibrio externo ndo depende exclusivamente
do desempenho comercial. A economia pode sustentar déficits em conta corrente desde
que disponha de financiamento externo, permitindo que a taxa de crescimento supere, ao
menos temporariamente, o limite imposto pela Lei de Thirlwall original.

Em termos de taxas de crescimento, essa relagdo pode ser reescrita como uma
média ponderada entre o crescimento das exportacdes e dos fluxos de capitais:

wx+(1—-w)f=m (5.16)

em que w representa a participagdo das exportacdes no financiamento das importagdes.
Essa equagdo evidencia que o crescimento das importagdes, e, portanto, da economia,
pode ser sustentado tanto pelo dinamismo das exportacdes quanto pela expansdao dos
fluxos de capitais.

Para que a trajetéria de crescimento seja sustentavel, ¢ necessario que o
endividamento externo permaneca sob controle, isto €, a razdo entre divida externa e

produto ndo pode crescer indefinidamente. Essa condi¢do pode ser expressa como a

estabilidade da razdo entre divida externa e produto:

d Dext)_
dt( 22t) = 0 (5.17)

o que implica que a taxa de crescimento da divida externa deve ser aproximadamente

igual a taxa de crescimento do produto:

dext =y (5-18)

Substituindo as fungdes de exportacdes e importagdes nessa estrutura, obtém-se a
taxa de crescimento compativel com o equilibrio do balango de pagamentos na presenca

de fluxos de capitais:

_wezt(A-w)f + A -0 +¥))Pa—pr—€)
T

VB (5.19)

Essa expressdo mostra que o crescimento econdmico passa a depender nao apenas

do desempenho das exportagdes, mas também das condi¢des de financiamento externo.
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Os fluxos de capitais ampliam o espago de crescimento ao permitir que a economia
sustente déficits externos, reduzindo, no curto prazo, a rigidez da restri¢ao do balanco de
pagamentos.

No entanto, esse relaxamento ¢ inerentemente temporario € condicionado as
condigdes de acesso aos mercados internacionais de capitais. Mudangas no ambiente
financeiro internacional, como reversoes de fluxos ou aumento do custo de
financiamento, podem rapidamente restabelecer a restricdo externa de forma mais severa.
Economias fortemente dependentes de financiamento externo tornam-se particularmente
vulneraveis a volatilidade financeira internacional, uma vez que periodos de abundancia
de capitais podem ser sucedidos por interrup¢des abruptas de financiamento. Economias
fortemente dependentes de financiamento externo tornam-se particularmente vulneraveis
a volatilidade financeira internacional, uma vez que periodos de abundancia de capitais
podem ser sucedidos por interrupgdes abruptas de financiamento.

A contribui¢do de McCombie e Thirlwall consiste, portanto, em demonstrar que a
abertura financeira ndo elimina a restri¢ao externa, mas altera sua forma de manifestagao.
O crescimento econdmico torna-se condicionado ndo apenas pela capacidade de gerar
divisas via exportacdes, mas também pela disponibilidade e estabilidade dos fluxos de
capital, refor¢ando a importancia das condigdes externas na determinagao da trajetoria de

crescimento.

5.5 Hipdteses centrais e mecanismo de ajuste

A Lei Thirlwall pode ser sintetizada a partir de um conjunto de hipdteses
fundamentais que estruturam sua interpretacdo da restricdo externa ao crescimento de

longo prazo. O Quadro 5.1 apresenta essas premissas de forma sistematizada.

Quadro 5.1 — Hipoteses centrais da Lei de Thirlwall

Hipotese Descricao Implicacio

O crescimento econdmico ¢é
determinado principalmente
pela demanda agregada, em
especial pela demanda
externa

O dinamismo das exportacdes
condiciona a expansdo do produto

Crescimento liderado pela
demanda

As elasticidades-prego
Baixa relevancia dos precos | tendem a possuir efeitos
relativos no longo prazo limitados sobre o
crescimento de longo prazo

O crescimento passa a depender
predominantemente das
elasticidades-renda
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O crescimento nao pode
Restri¢do do balango de superar indefinidamente a | Déficits persistentes tornam-se
pagamentos taxa compativel com o insustentaveis no longo prazo

equilibrio externo

As elasticidades do

Elasticidades-renda .. . A inser¢do internacional
comércio exterior refletem a . .
estruturalmente . condiciona a capacidade de
. estrutura produtiva e a .
determinadas crescimento

competitividade extrapreco

Fonte: Elaboragdo propria com base em Thirlwall (1979), McCombie (2013) e Lourengo (2015).

A partir dessas hipdteses, o mecanismo de ajuste da Lei de Thirlwall opera
predominantemente por meio do efeito-renda. Quando a economia cresce acima da taxa
compativel com o equilibrio do balango de pagamentos, as importacdes tendem a
expandir-se mais rapidamente do que as exportagdes, gerando déficits externos
persistentes. Nesse caso, o desequilibrio externo acaba impondo desaceleracdo do
crescimento econdmico, uma vez que a expansao da demanda doméstica ndo pode ser
sustentada indefinidamente sem geragdo correspondente de divisas.

As extensoes posteriores da Lei de Thirlwall introduzem mecanismos adicionais
que tornam essa dindmica mais complexa. A formulacdo multissetorial de Aradjo e Lima
(2007) mostra que as elasticidades-renda do comércio exterior dependem da composicao
da estrutura produtiva ¢ do padrio de especializacdo internacional da economia. Ja a
extensdo de McCombie e Thirlwall (1994) destaca que déficits externos podem ser
temporariamente financiados por fluxos internacionais de capitais, permitindo que a
economia cresc¢a acima do limite imposto pela geragao corrente de divisas. Por sua vez, a
contribuicao de Moreno-Brid (2003) enfatiza que esse processo permanece condicionado
a sustentabilidade intertemporal da divida externa e a capacidade futura de geracdo de
divisas.

O ponto central dessas formulagdes € que a restricdo externa ndo se manifesta
apenas como um desequilibrio comercial imediato, mas como um condicionante
estrutural da trajetoria de crescimento de longo prazo. Economias cuja estrutura produtiva
apresenta baixa capacidade de geragdo dinamica de exportacdes ou elevada dependéncia
de importagdes tendem a enfrentar limites externos mais rigidos, mesmo quando
conseguem financiar temporariamente seus déficits externos por meio da entrada de
capitais internacionais.

Diferentemente de abordagens como a Abordagem Monetaria do Balanco de
Pagamentos (AMBP) e o modelo IS-LM-BP de Mundell-Fleming, centradas

predominantemente em mecanismos de ajuste monetario, cambial e financeiro, a Lei de
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Thirlwall interpreta o balango de pagamentos como um condicionante estrutural do
crescimento econdmico. A dindmica de longo prazo passa a depender da relagio entre o
crescimento das exportagdes e a elasticidade-renda das importagdes, refletindo a
capacidade da estrutura produtiva de sustentar a expansao da demanda sem deterioragao
continua das contas externas. As extensodes posteriores reforcam que fluxos de capitais
podem flexibilizar temporariamente a restricdo externa, mas nao eliminam a necessidade
de solvéncia externa e capacidade estrutural de geragdo de divisas.

Ainda assim, permanece a questdo de como economias abertas conseguem
sustentar periodos prolongados de déficits externos e acumulagdo de passivos
internacionais sem comprometer a estabilidade macroeconomica. Essa preocupacgio
desloca a andlise da restricdo externa para a sustentabilidade intertemporal da divida e
para as condi¢des de financiamento internacional, aproximando o debate dos modelos de
sustentabilidade da divida externa desenvolvidos no ambito do Fundo Monetario

Internacional, discutidos na proxima se¢ao.
6. MODELO DE SUSTENTABILIDADE DE DiVIDA EXTERNA DO FMI (DSA)

Paralelamente as abordagens centradas nos fluxos comerciais, consolidaram-se,
no ambito do Fundo Monetario Internacional, modelos de sustentabilidade da divida
externa nos quais a restricdo externa passa a ser analisada sob a Otica da solvéncia
intertemporal dos estoques de passivos externos. Enquanto a abordagem de Thirlwall
condiciona o crescimento de longo prazo ao desempenho das elasticidades-renda e ao
equilibrio da conta corrente, o arcabougo de sustentabilidade desloca o foco para a
dindmica dos passivos externos liquidos como condicionante central da estabilidade
macroecondmica.

Nesse contexto, a trajetoria do produto deixa de depender exclusivamente da
capacidade de geragcdo de divisas via exportacdes e passa a ser condicionada pelo
diferencial entre a taxa de juros e o crescimento econdmico (r—g), pela magnitude dos
déficits primdrios e pela percepcao de risco dos mercados financeiros. A restri¢do externa
transita, portanto, de uma barreira associada a disponibilidade de divisas para uma
condicionante financeira de liquidez e solvéncia, em que a estabilizagdao da relagdo
divida/PIB passa a definir os limites da expansao sustentdvel da demanda agregada.

Essa mudanca de enfoque representa uma ampliacdo importante da interpretagao

da restricdo externa. O problema deixa de ser apenas a capacidade corrente de financiar
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importagdes e passa a envolver a sustentabilidade intertemporal da acumulacao de
passivos externos. Em economias fortemente dependentes de financiamento
internacional, a continuidade do crescimento passa a depender ndo apenas do desempenho
comercial, mas também da estabilidade das condi¢des de crédito, do custo de
financiamento ¢ da confian¢a dos mercados financeiros internacionais.

Nesta se¢do, o modelo de sustentabilidade da divida externa do FMI ¢ apresentado
a partir de suas bases teoricas e de sua formalizacdo analitica, com énfase na integracao
entre programacao financeira, solvéncia externa e dinamica intertemporal da divida. A
exposicao organiza-se em dois niveis: (i) o modelo de programacao financeira de Polak
(1957) e sua extensao para o arcabouco de Debt Sustainability Analysis (DSA); e (ii) as

hipdteses centrais € 0 mecanismo de ajuste que estruturam o funcionamento do modelo.

6.1 Modelo Polak (1957) e programacao financeira

O modelo de sustentabilidade da divida externa (Debt Sustainability Analysis —
DSA) utilizado pelo Fundo Monetario Internacional fundamenta-se no modelo de
programacdo financeira de Jacques Polak, cuja formalizacdo consolidou o arcabougo
analitico da primeira geracdo de programas do FMI. O objetivo central de Polak foi
integrar os fendmenos monetarios ao quadro da andlise de renda, estabelecendo uma
conexao entre politicas financeiras e comportamento do balango de pagamentos. Essa
contribui¢cdo emerge em um contexto no qual a macroeconomia dominante, marcada pela
énfase keynesiana sobre renda, produto e emprego no pds-Grande Depressao, atribuia
menor atencdo a integracdo entre 0s aspectos monetarios e externos da economia
(POLAK, 1957).

Nesse arcabouco, a varia¢ao da oferta monetaria decorre da interagao entre crédito
doméstico e ativos externos liquidos, de modo que desequilibrios monetérios tendem a
manifestar-se diretamente no balango de pagamentos. A principal implicagdo dessa
estrutura € que o crédito doméstico pode ser tratado como instrumento de politica
econdmica voltado a administracao dos desequilibrios externos, constituindo o nucleo da
programacao financeira adotada pelo Fundo.

O DSA pode ser interpretado como uma extensdo intertemporal dessa logica.
Enquanto o modelo original de Polak enfatiza a consisténcia entre fluxos monetarios e
externos em determinado periodo, o DSA desloca o foco para a trajetoria dos estoques de

passivos externos ao longo do tempo. Nessa abordagem, a dinamica da divida passa a
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depender ndo apenas dos déficits correntes, mas também das condigdes de financiamento
internacional, das taxas de juros e da capacidade de crescimento da economia (IMF,
2002).

A consolidacdo desse arcabouco esta diretamente associada as sucessivas crises
externas observadas nas décadas finais do século XX. Episddios como a crise da divida
latino-americana dos anos 1980, as crises mexicana € asiatica nos anos 1990 e as
experiéncias de paises como Argentina, Turquia e Brasil evidenciaram a vulnerabilidade
das economias emergentes a choques financeiros externos e a reversao abrupta dos fluxos
de capitais. Esses eventos estimularam o desenvolvimento de instrumentos capazes de
incorporar projecdes de médio prazo e testes de sensibilidade a cendrios
macroecondmicos adversos (IMF, 2002).

Nesse contexto, a no¢do de sustentabilidade da divida refere-se a capacidade de
um pais honrar suas obrigacdes externas sem recorrer a ajustes abruptos e
economicamente invidveis no balango entre renda e gastos. Em termos operacionais, isso
implica manter a trajetoria da divida compativel com condicdes de solvéncia e liquidez,
sem episodios de default, reestruturagao forcada ou perda persistente de acesso ao
financiamento internacional.

A formalizagdo da sustentabilidade da divida externa pode ser apresentada a partir
da integracdo entre a programacdo financeira de Polak e a dindmica intertemporal dos
passivos externos. Inicialmente, considera-se a identidade monetaria do banco central,
segundo a qual a variagdo da base monetéria resulta da soma das variagcdes das reservas
internacionais e do crédito doméstico:

AM = AR + AD (6.1)

Essa identidade estabelece que expansdes do crédito doméstico tendem a afetar
diretamente o setor externo, reforcando o papel da politica monetaria como instrumento
de ajuste do balanco de pagamentos.

A dindmica da divida externa pode ser representada pela seguinte identidade:

ADext = T* * Dext - CA (6.2)

em que 7 representa a taxa de juros externa e CA o saldo em conta corrente. A divida
cresce quando os pagamentos de juros nao sdo compensados pela geracdo de superavits
externos.

Definindo a razdo divida/PIB como d = D,,:/(P - Y), obtém-se:
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Ad=(r*"—m—g)-d—-ca (6.3)

ou, em termos reais,

Ad=(r—g)-d—ca (6.4)

Essa expressao representa a relacdo fundamental da sustentabilidade da divida. A
trajetoria da razao divida/PIB depende do diferencial entre a taxa de juros real e a taxa de
crescimento da economia, bem como do comportamento do saldo em conta corrente.
Quando r > g, a divida tende a crescer automaticamente ao longo do tempo, exigindo
superavits externos para estabilizacao.

A condigdo de estabilidade da divida requer que sua variagdo seja nula. Nesse
caso, o saldo em conta corrente necessario para estabilizar a razao divida/PIB ¢ dado por:

ca*=(r—g)-d (6.5)

Essa condi¢do evidencia que economias mais endividadas ou sujeitas a custos
elevados de financiamento necessitam gerar maiores superavits externos para preservar a
solvéncia.

Considerando que o saldo em conta corrente pode ser decomposto entre saldo
comercial e renda liquida de fatores, obtém-se:

ca=th—r"-d (6.6)

Substituindo essa relagdo na condigdo de estabilidade, chega-se ao superavit
comercial necessario para estabilizar a divida:

th*=(r"—g)-d (6.7)

Essa expressdo mostra que o esforco externo requerido aumenta conforme se
elevam o nivel de endividamento e o diferencial entre juros e crescimento.

Quando a divida externa possui predominancia publica, a condi¢ao de estabilidade
pode ser expressa em termos fiscais, definindo o superdvit primario necessario para

estabilizar a divida:

pb*=(r—g)-d (6.8)

A ligagdo entre sustentabilidade da divida e programagao financeira ¢ completada

pela determinacdo da meta de crédito doméstico. Assumindo equilibrio monetéario e uma
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meta de acumulagdo de reservas internacionais, a expansao do crédito compativel com o
equilibrio externo ¢ dada por:

AD* = AM% — AR* (6.9)

Essa relagao estabelece que expansdes do crédito acima do limite compativel com
a demanda por moeda e com a meta de reservas tendem a se traduzir em perda de reservas
internacionais e deterioragdo do equilibrio externo.

Dessa forma, o arcabouco do DSA integra a logica da programacao financeira a
dindmica intertemporal da divida, conectando politica monetaria, solvéncia externa e
trajetoria macroeconomica. Ao incorporar explicitamente a interagdo entre crescimento,
juros e saldo em conta corrente, o modelo fornece uma estrutura analitica voltada a
avaliacdo da viabilidade do endividamento externo e das condigdes necessarias para sua

estabilizacdo no longo prazo.

6.2 Hipdteses centrais € mecanismo de ajuste

O modelo de sustentabilidade da divida externa do FMI pode ser sintetizado a
partir de um conjunto de hipoteses fundamentais que estruturam sua interpretagdo da
solvéncia externa e da estabilidade macroecondmica. O Quadro 6.1 apresenta essas

premissas de forma sistematizada.

Quadro 6.1 - Modelo de Sustentabilidade de Divida Externa do FMI (Dsa)

Hipodtese Descricio Implicacio

A divida deve permanecer A solvéncia depende da
compativel com a geracdo futura | estabilizag@o da trajetoria
de superavits externos e fiscais. |divida/PIB.

Niveis elevados de

O financiamento internacional | endividamento tendem a
depende da percepcao de risco | elevar os prémios de risco e

Restri¢do orcamentaria
intertemporal

Acesso condicionado ao
financiamento externo

dos credores. os custos de rolagem da
divida.

O controle fiscal e monetario Superavits primarios e
Ajuste via politica fiscal e | atua como instrumento de restri¢do da expansao do
monetaria estabilizacdo macroecondmica e | crédito reduzem

externa. desequilibrios externos.

Reservas internacionais T

. . . Maior liquidez externa reduz

Importéncia das reservas funcionam como mecanismo de o )
. . ~ a vulnerabilidade financeira e
internacionais protecgdo contra choques

o risco de crises cambiais.

externos e crises de liquidez.
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O arcabouco de sustentabilidade do FMI fundamenta-se na convergéncia entre
disciplina fiscal e solvéncia intertemporal. Sob a premissa da restricdo or¢amentaria
intertemporal, a estabiliza¢do da trajetoria divida/PIB torna-se a ancora da credibilidade
macroecondmica, sinalizando que o estoque de passivos ¢ compativel com a geragao
futura de superavits comerciais e fiscais.

Diferentemente da Lei de Thirlwall e dos modelos de dois hiatos, centrados
predominantemente nos desequilibrios comerciais e na disponibilidade de divisas, o DSA
postula um mecanismo de ajuste condicionado pelo custo financeiro. O diferencial entre
a taxa de juros real e o crescimento econémico (r—g)define a necessidade de ajuste
primario, enquanto a manutengdo de reservas internacionais atua como um colchao de
liquidez indispensavel para mitigar a volatilidade dos prémios de risco e evitar episddios
de default por iliquidez. A restricdo externa transita, assim, de uma barreira associada a
disponibilidade de divisas para uma condicionante de solvéncia financeira, na qual o
crescimento sustentavel passa a depender da percepcao dos credores internacionais ¢ da
estabilidade intertemporal dos passivos externos.

Nesse contexto, a percep¢do de risco dos mercados financeiros internacionais
torna-se elemento central da dindmica macroecondmica. Economias fortemente
dependentes de financiamento externo passam a apresentar maior sensibilidade as
condicdes de crédito, aos custos de refinanciamento da divida e a volatilidade dos fluxos
internacionais de capitais. A estabilidade macroecondmica deixa, portanto, de depender
exclusivamente do desempenho comercial e passa a envolver também a capacidade de
preservar a confianga dos credores e manter acesso continuo ao financiamento
internacional.

Contudo, a énfase do arcabougo de sustentabilidade nas condigdes de solvéncia
de médio e longo prazo revela-se insuficiente para explicar a dindmica das crises
financeiras contemporaneas. A experiéncia das décadas de 1990 e 2000 demonstrou que
a percepcao de solvéncia intertemporal ndo blinda economias contra colapsos subitos de
liquidez provocados pela reversao abrupta dos fluxos de capitais (sudden stops). Essa
lacuna fundamenta o desloca o do foco da solvéncia para a vulnerabilidade financeira de
curto prazo, na qual a estabilidade macroecondémica passa a ser condicionada ndo apenas
pela trajetoria da divida, mas também pela composi¢do dos passivos externos e pelo
volume de reservas internacionais disponiveis para enfrentar crises de liquidez

internacional.
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Dessa forma, a restrigdo externa assume uma dimensao financeira mais ampla, na
qual a integracdo aos mercados internacionais de capitais amplia simultaneamente as

possibilidades de crescimento e os riscos associados a volatilidade financeira

internacional.

7. MODELO DE RESTRICAO DE LIQUIDEZ (BARBOSA-FILHO, 2001 e 2006)

O modelo de restri¢do de liquidez de Barbosa-Filho (2001) desloca o foco da
solvéncia intertemporal para a vulnerabilidade financeira de curto prazo. Em um cendrio
de elevada mobilidade internacional de capitais, a restri¢ao externa deixa de depender
exclusivamente da trajetéria da divida e da capacidade futura de geragcdo de superavits
comerciais, passando a ser condicionada pela estabilidade dos fluxos financeiros e pela
disponibilidade imediata de liquidez internacional. Nesse arcabougo, a sustentabilidade
assume uma dimensao predominantemente financeira: a percepc¢ao de risco dos mercados
de capitais torna-se o principal fator condicionante da dinamica macroecondmica,
expondo economias solventes a colapsos cambiais e recessdes abruptas desencadeados
por reversoes subitas dos fluxos de capitais.

O modelo dialoga diretamente com a experiéncia da liberaliza¢do financeira das
décadas de 1990 e 2000, periodo marcado pela ampliagdo da mobilidade internacional de
capitais e pela recorréncia de crises cambiais em economias emergentes. A experiéncia
de paises como México, Tailandia, Coreia do Sul, Ruassia e Brasil evidenciou que
economias consideradas solventes podiam enfrentar crises profundas de liquidez diante
da reversdo abrupta dos fluxos financeiros internacionais. Nesse contexto, a
disponibilidade imediata de reservas internacionais passou a desempenhar papel central
na estabilidade macroeconomica.

Esta secdo apresenta o modelo a partir desse contexto historico, enfatizando como
a razdo de liquidez internacional (R/D)atua como principal condicionante da dinamica
macroecondmica. A exposicdo organiza-se em dois niveis analiticos: (i) a
contextualizagdo historica e a derivacdo formal da restricdo de liquidez e dos mecanismos
associados aos sudden stops; e (i1) a sistematizacao das hipdteses centrais e do mecanismo

de ajuste que governa a trajetoria do produto sob dominancia financeira.
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7.1 Liquidez Internacional e Vulnerabilidade Externa

O modelo de restri¢ao de liquidez de Barbosa-Filho (2001) parte da constatagdo
empirica de que as mudangas nas condi¢des financeiras internacionais exerceram forte
influéncia sobre a trajetéria de crescimento da economia brasileira desde o final da década
de 1960. Segundo o autor, periodos de abundancia de financiamento externo estiveram
associados a aceleracdo do crescimento econdmico, enquanto choques de liquidez
internacional e retragdes dos fluxos de capitais produziram desaceleracdes abruptas da
atividade econdmica.

Na década de 1970, o pais recebeu um enorme volume de capital estrangeiro, o
que permitiu sustentar uma taxa média anual de crescimento do PIB de aproximadamente
8,7% entre 1969 e¢ 1979. Em contraste, a crise da divida externa dos anos 1980, marcada
pela elevacdo das taxas de juros internacionais e pela retracdo dos empréstimos externos,
provocou forte desaceleracao econdmica, reduzindo a taxa média de crescimento para
cerca de 3,0% ao ano. Ja nos anos 1990, a retomada dos fluxos de capitais para as
economias emergentes possibilitou uma recuperagdo parcial da atividade econdmica,
permitindo ao Brasil crescer, em média, 4,0% entre 1993 e 1997. Contudo, a deterioragao
das condigdes financeiras internacionais apos as crises da Asia Oriental e da Russia voltou
aexpor a fragilidade externa da economia brasileira, contribuindo para uma desaceleragao
acentuada do crescimento, cuja média caiu para aproximadamente 0,5% entre 1998 e
1999.

Nesse contexto, a disponibilidade imediata de divisas assume papel decisivo para
a estabilidade macroeconomica. Barbosa-Filho (2001) argumenta que quedas na liquidez
internacional tendem a preceder desaceleracdes da atividade econdmica, evidenciando
que a vulnerabilidade financeira pode exercer influéncia tdo relevante quanto o proprio
desempenho comercial. Como o pais ndo emite a moeda internacional utilizada para
honrar seus compromissos externos, sua situacdo torna-se andloga a de firmas ou familias
que dependem continuamente de refinanciamento para sustentar seus passivos.

Dessa forma, o modelo amplia a interpretacdo da Lei de Thirlwall ao demonstrar
que a causalidade pode operar ndo apenas do comércio para os fluxos financeiros, mas
também dos fluxos de capitais para o ajuste da conta corrente e para a dindmica do
crescimento economico.

Nesse contexto, a liquidez internacional pode ser representada pela razao entre

reservas internacionais e divida externa:
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/1—R 7.1
—5( 1)

em que A representa a razdo de liquidez internacional, R as reservas internacionais e D a
divida externa. Valores reduzidos dessa razdo indicam maior vulnerabilidade a crises
cambiais e sudden stops, enquanto niveis mais elevados ampliam a capacidade de o pais
enfrentar choques financeiros externos sem necessidade de ajustes abruptos no produto e
na taxa de cambio.

A introdu¢do da restricdo de liquidez diferencia o modelo de Barbosa-Filho das
abordagens tradicionais de restri¢do externa centradas predominantemente no equilibrio
comercial de longo prazo. Enquanto modelos como a Lei de Thirlwall enfatizam a
capacidade de geragdo de divisas por meio das exportacdes, Barbosa-Filho destaca que a
causalidade também pode operar dos fluxos financeiros para a conta corrente. Uma
interrupgdo subita do financiamento externo pode produzir escassez de moeda
estrangeira, depreciagdo cambial e desaceleragdo econdmica, mesmo em economias
consideradas solventes.

Essa perspectiva esta diretamente relacionada as crises financeiras dos anos 1990.
A sucessdo das crises mexicana, asidtica, russa, brasileira e argentina evidenciou que
mudangas nas condigdes financeiras internacionais podem provocar reversoes abruptas
dos fluxos de capitais, reduzindo drasticamente a liquidez externa das economias
emergentes. Nesse contexto, Calvo, Izquierdo e Mejia (2004) destacam que crises
externas podem ocorrer mesmo em economias com fundamentos macroecondomicos
relativamente so6lidos. A interrup¢do do financiamento externo ndo decorre
necessariamente de problemas de solvéncia, mas pode refletir mudangas nas condic¢des

financeiras globais, choques de expectativas ou efeitos de contagio entre paises.
7.1.1 Dinamica da Liquidez Internacional

A formalizacao do modelo parte da hipotese de que a economia precisa manter
sua razao de liquidez acima de um nivel critico, de modo a preservar a confianga dos
mercados financeiros internacionais e evitar ataques especulativos. Formalmente:

A=A (7.2)
em que A, representa o nivel minimo de liquidez considerado compativel com a

estabilidade externa.



72

Em linha com as evidéncias observadas nas crises das economias emergentes, 1SS0
implica que as reservas internacionais devem ser suficientes para cobrir obrigacdes
externas de curto prazo:

R 2 Dext,CP (7-3)
A estabilidade da liquidez externa requer que a evolucdo das reservas acompanhe

a expansao da divida externa de curto prazo. Essa condi¢ao pode ser representada por:

5 _ Dext,CP
R Dext,CP

(7.4)

A dinamica da divida externa total, por sua vez, depende da taxa de juros

internacional ¢ do comportamento da conta corrente:

Dext =1"Dexr — CA (7.5)
em que r”* representa a taxa de juros externa, D,,; 0 estoque de divida externa e CA o
saldo em conta corrente.

Ao mesmo tempo, a acumulagao de reservas internacionais depende do saldo do
balango de pagamentos:

R=CA+KA (7.6)

em que KA representa os fluxos liquidos da conta capital e financeira. Essas
relagdes evidenciam que a estabilidade da liquidez internacional depende
simultanecamente do desempenho comercial, da dindmica da divida externa e da
continuidade dos fluxos de capitais.

De forma mais geral, a taxa de crescimento compativel com a estabilidade da
liquidez externa pode ser representada como:

y. = f(e,mri,4,ze)  (7.7)

em que ¢ representa a elasticidade-renda das exportagdes, 7 a elasticidade-renda
das importagdes, z o crescimento da renda externa e e a taxa de cambio real.

A intui¢do econdmica € que a economia precisa crescer a um ritmo compativel
com sua capacidade de acumular reservas internacionais. Quando o crescimento supera
esse limite, a expansdo das importagdes tende a deteriorar a conta corrente e reduzir a
liquidez externa. Por outro lado, crescimento insuficiente limita a gerag¢do de divisas via

exportagdes, também comprometendo a estabilidade financeira externa.
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7.1.2 Sudden Stops e Ajuste Recessivo

Embora Barbosa-Filho (2001) ndo formalize explicitamente o mecanismo de
ajuste via absorcdo doméstica, a literatura de sudden stops (CALVO, 1998; CALVO;
IZQUIERDO; MEIJIA, 2004) permite representar de forma mais intuitiva os efeitos
recessivos associados a interrup¢ao abrupta do financiamento externo. Economias
emergentes tornam-se particularmente vulneraveis porque a reversao subita dos fluxos de
capitais as obriga a reduzir rapidamente seus gastos em bens comercializaveis, de modo
a restabelecer o equilibrio externo.

Nessa abordagem, a restricao orcamentdria da economia pode ser expressa como:

C+I=Y+KA (7.8)

em que C representa o consumo, / o investimento, Y o produto e KA os fluxos
liquidos de capitais.

Em episodios de reversdo subita dos fluxos financeiros, a economia deixa de
contar com financiamento externo suficiente para sustentar seus niveis anteriores de
absor¢ao doméstica, implicando:

C+I<Y (7.9)

Nesse contexto, a absor¢do doméstica precisa se ajustar rapidamente ao nivel do
produto, produzindo forte contracdo do consumo e do investimento. Esse processo
frequentemente resulta em colapso do produto e do emprego, especialmente em
economias marcadas por elevada fragilidade financeira.

Os efeitos recessivos tendem a ser agravados pela presenca de rigidezes nominais
e por efeitos de balancgo patrimonial (balance-sheet effects). Em economias com elevado
grau de dolarizagdo dos passivos, a depreciagdo cambial necessdria para restaurar o
equilibrio externo amplia o peso real das dividas denominadas em moeda estrangeira,
deteriorando balancos patrimoniais de empresas e instituicdes financeiras. Como
consequéncia, a contragcdo do crédito, a interrupgao do sistema de pagamentos e a queda
do investimento refor¢am a desacelera¢ao da atividade economica.

Assim, o modelo de Barbosa-Filho (2001) amplia a compreensdo da restri¢ao
externa ao incorporar explicitamente a dimensdo financeira e a volatilidade dos fluxos
internacionais de capitais. A restrigdo externa deixa de ser interpretada apenas como
insuficiéncia estrutural de divisas no longo prazo e passa a incluir também a
vulnerabilidade associada a liquidez internacional de curto prazo e a instabilidade dos

mercados financeiros globais. Nesse contexto, choques de crédito e reversdes abruptas
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dos fluxos financeiros podem empurrar economias solventes para “maus equilibrios”,
independentemente da existéncia prévia de desequilibrios fiscais ou comerciais

persistentes.

7.2 A extensdo de 2006: cambio real, metas de inflacdo e endogeneidade da restricao

externa

Em trabalho posterior, Barbosa-Filho (2006) aprofunda sua contribui¢ao anterior
ao integrar explicitamente a politica monetaria, em particular o regime de metas de
inflagdo, a dindmica da restricdo externa ao crescimento. O ponto de partida do autor ¢ a
critica a hipdtese de elasticidades-renda constantes presente em grande parte dos modelos
tradicionais de crescimento com restricdo no balango de pagamentos, inclusive na
formulagdo original da Lei de Thirlwall. Para o autor, os proprios pardmetros estruturais
da restricdo externa sdo enddgenos e podem ser modificados pelas condi¢des financeiras,
pela politica macroecondmica e pela trajetoria do cAmbio real ao longo do tempo.

O mecanismo central do modelo estd no papel da taxa de cambio real como
variavel capaz de influenciar a estrutura produtiva da economia. Uma apreciagao cambial
persistente reduz o preco relativo dos bens comercializaveis em relagdo aos bens nao
comercializaveis, desestimulando o investimento no setor de tradables, reduzindo a
competitividade externa e deteriorando progressivamente a elasticidade-renda das
exportacdes. Ao mesmo tempo, a maior penetragdo de importagdes tende a elevar a
elasticidade-renda das importagdes, aprofundando a restri¢do externa e reduzindo a taxa
de crescimento compativel com o equilibrio do balanco de pagamentos.

Para formalizar esse argumento, Barbosa-Filho (2006) constré6i um modelo
dindmico no qual politica monetaria, inflagdo e cambio interagem continuamente. A
dindmica da taxa de cambio nominal ¢ determinada por uma condi¢do de arbitragem de

juros:
de : .
i qb(lf +o+e— lh) (7.10)

em que ij, representa a taxa de juros nominal doméstica, ir corresponde a taxa de juros

internacional, o representa o prémio de risco pais e ¢ mede a sensibilidade da

desvaloriza¢dao cambial ao diferencial de juros.
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A autoridade monetaria ajusta a taxa de juros nominal em resposta aos desvios da

inflagdo observada em relacdo a meta inflacionaria:

diy, i
Fri xn — 1) (7.11)

onde y representa a velocidade de ajuste da taxa de juros pela autoridade monetaria, py, €
a inflagdo doméstica e p;, corresponde a meta de inflagdo.

A dindmica inflacionaria ¢ determinada pela composigao entre os precos dos bens
comercializaveis e ndo comercializaveis. A inflagdo doméstica ¢ definida como uma

média ponderada entre esses dois componentes:

Pr = O0ppn + (1 — )ppe (7.12)

em que 6 representa o peso dos bens ndo comercializaveis no indice de precos doméstico,
Pnn corresponde a inflacdo dos non-tradables e py, a inflagdo dos tradables.
Barbosa-Filho assume que a inflagdo dos bens comercializdveis acompanha a

variagdo dos precgos externos convertidos em moeda doméstica:

Phe = € + Dy (7.13)

onde py representa a inflagdo internacional.
Ja a inflacdo dos bens ndo comercializaveis depende da taxa de juros real,
refletindo o efeito contracionista da politica monetaria sobre a demanda agregada

doméstica:

Phn = @ — A(ip — pp) (7.14)

em que 7 representa a inflagdo autonoma e A mede a sensibilidade da inflagdo dos non-
tradables a taxa de juros real.

O ponto central do modelo emerge da dinamica da taxa de cdmbio real, definida
como:

onde z representa a taxa de crescimento do cambio real.
No estado estacionario do regime de metas de inflagcao, Barbosa-Filho demonstra

que a taxa de crescimento do cambio real pode ser expressa por:
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m —pp — A(iy — py + 0)
01— (1-6)

z=0 (7.16)

A equagdo (7.16) formaliza a taxa de crescimento do cambio real no estado
estacionario de um regime de metas de inflagdo, revelando que a estabilidade cambial ndo
¢ garantida automaticamente pelo equilibrio monetario. Como o parametro A, que
representa a sensibilidade da inflagdo a taxa de juros, € tipicamente menor que um, o
denominador da expressao tende a ser negativo, estabelecendo uma relagao inversa entre
a meta inflacionaria (py,)e a trajetoria do cambio real. Assim, quanto mais baixa e rigida
for a meta de inflagdo, menor tende a ser a taxa de variagdo do cambio real, podendo
inclusive induzir uma aprecia¢ao cambial persistente (z < 0).

Esse resultado evidencia a ndo neutralidade da politica monetaria no longo prazo.
Para atingir metas inflaciondrias muito restritivas, a autoridade monetaria tende a manter
taxas de juros domésticas elevadas, atraindo fluxos de capitais e favorecendo a apreciagdo
cambial. Embora essa estratégia possa contribuir para a redu¢do da inflagdo no curto
prazo, ela produz um desvio prolongado nos precos relativos entre bens comercializaveis
(tradables) e nao comercializaveis (non-tradables).

A apreciagdo cambial persistente reduz a rentabilidade do setor de tradables e
desestimula o investimento produtivo justamente nos segmentos em que os ganhos de
produtividade e o progresso técnico associados as leis de Kaldor-Verdoorn tendem a ser
mais intensos. Nesse sentido, a valorizagdo cambial prolongada acaba “viciando” a
propria estrutura produtiva da economia, ao enfraquecer os setores com maior capacidade
de difusdo tecnologica, aprendizado produtivo e geracao de competitividade externa.

A principal contribui¢do de Barbosa-Filho consiste em mostrar que as
elasticidades-renda do comércio exterior ndo devem ser tratadas como parametros fixos,
mas como variaveis que respondem a trajetoria do cambio real e as transformacdes da
estrutura produtiva. Uma apreciagdo cambial prolongada reduz gradualmente a
competitividade extrapreco das exportacdes, diminuindo sua sensibilidade ao
crescimento da renda mundial. Ao mesmo tempo, a perda de densidade industrial e a
maior dependéncia de bens importados elevam a elasticidade-renda das importagdes,
tornando a restri¢do externa progressivamente mais severa.

Em ultima anélise, Barbosa-Filho demonstra que uma conducdo da politica
monetdria excessivamente focada no controle inflaciondrio pode comprometer o

potencial de crescimento de longo prazo ao sacrificar o nivel competitivo do cambio real.
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A economia passa, entdo, a operar em uma trajetdoria de baixo crescimento (slow-growth
equilibrium), marcada pela fragilidade externa, pela perda de dinamismo industrial e pela
deterioragdo estrutural da capacidade de geracdo de divisas. Nesse sentido, o autor mostra
que a restri¢ao externa ndo decorre apenas de condigdes internacionais exdgenas, mas
pode ser agravada pelas proprias escolhas de politica macroecondmica.

Barbosa-Filho também destaca uma importante assimetria no manejo cambial em
economias periféricas. Paises em desenvolvimento dificilmente conseguem sustentar
indefinidamente uma taxa de cambio apreciada, pois suas reservas internacionais tendem
a se esgotar diante de déficits externos persistentes. Por outro lado, esses paises possuem
maior capacidade de sustentar um cambio competitivo por meio da compra de divisas e
da emissdao de moeda doméstica, especialmente quando essas operacdes sdo esterilizadas
pela autoridade monetaria. Dessa forma, a manuten¢ao de um cambio real competitivo
deixa de ser apenas um resultado de mercado e passa a constituir uma escolha de politica
econdmica fundamental para o relaxamento da restricao externa, o fortalecimento do setor

de tradables e a sustentagdo do crescimento de longo prazo.

7.3 Hipoteses centrais e mecanismo de ajuste

O modelo de restri¢ao de liquidez pode ser sintetizado a partir de um conjunto de
hipoteses fundamentais que estruturam sua interpretacdo da vulnerabilidade externa em
economias financeiramente abertas. O Quadro 7.1 apresenta essas premissas de forma
sistematizada.

Quadro 7.1 — Hipoteses centrais do modelo de restricao de liquidez

Hipodtese Descricao Implicacao
Fluxos financeiros estdo Choques externos podem
Volatilidade dos fluxos de | sujeitos a reversdes abruptas | desencadear crises
capitais e efeitos de contagio independentemente dos
financeiro. fundamentos locais.

A vulnerabilidade é

A L mensurada pela razéo entre | A insuficiéncia de ativos liquidos
Dominancia da liquidez de

curto prazo reservas internacionais e pr;cipita atgqges especulativos e
passivos externos de curto crises cambiais.
prazo ((R/D)).
Reversdes subitas no Economias solventes podem
Mecanismo de sudden financiamento externo perder capacidade de
stops impdem ajustes reais refinanciamento em contextos de
imediatos € custosos. iliquidez.

A acumulagio de divisas
atua como colchdo
precaucional frente a

Niveis elevados de liquidez
reduzem o prémio de risco ¢ a

Reservas como
mecanismo de autosseguro
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volatilidade financeira probabilidade de colapso
internacional. financeiro.

Os parametros do comércio
exterior ndo sdo fixos, mas
variam em resposta a politica
econdmica e aos precos

A restricdo externa deixa de ser
um limite estatico e passa a ser
moldada pela trajetoria

Endogeneidade das
elasticidades-renda

. macroecondmica.
relativos.
O regime de metas de Metas de inflagdo excessivamente
~ . inflacdo condiciona o nivel |rigidas podem “trancar” a
Nao-neutralidade da ¢80 ¢ & P o
do cambio real e, por economia em um equilibrio de

politica monetaria . . . .
consequéncia, o potencial de |baixo crescimento (slow-growth

crescimento de longo prazo. |equilibrium).
O nivel do cambio real atua
sobre o preco relativo entre
bens comercializaveis

Cambios competitivos estimulam

Cambio real e estrutura as Leis de Kaldor-Verdoorn,

produtiva ~ gerando ganhos de produtividade e

(tradables) e ndo R

T competitividade extrapreco.

comercializaveis.

Economias periféricas tém

maior capacidade técnica de | A manutencdo de um cambio
Assimetria do manejo sustentar um piso competitivo constitui uma escolha
cambial competitivo para o cdmbio | de politica viavel para relaxar a

do que de defender um teto | restricdo externa.

apreciado.

Fonte: Elaboragao propria com base em Barbosa-Filho (2001, 2006).

Sob essas premissas, 0 mecanismo de ajuste opera por meio do efeito-balanco e
da contracao da absor¢do doméstica. Diferentemente das abordagens baseadas em fluxos
comerciais, nas quais o ajuste tende a ocorrer de forma gradual, a restri¢do de liquidez
impode respostas abruptas diante de episddios de sudden stop. Nessas circunstancias, a
autoridade monetaria ¢ frequentemente levada a comprimir a demanda agregada para
restaurar a razdo de liquidez internacional (A = R/D )acima de seu nivel critico (4.).

Nesse contexto, a acumulagdo de reservas internacionais € o alongamento da
maturidade da divida deixam de constituir meras escolhas contdbeis e passam a atuar
como instrumentos de seguro macroecondmico frente a volatilidade financeira
internacional. A manutengdo de elevados niveis de liquidez externa reduz a
vulnerabilidade a ataques especulativos e mitiga os efeitos recessivos associados a
interrupcao abrupta dos fluxos de capitais.

Dessa forma, em economias financeiramente integradas, a vulnerabilidade externa
passa a assumir também uma dimensao patrimonial. A sustentabilidade deixa de depender
exclusivamente da solvéncia de longo prazo, entendida como capacidade futura de
pagamento, € passa a requerer liquidez imediata, isto ¢, capacidade continua de rolagem

dos passivos externos. Choques de confianga e reversdes subitas dos fluxos financeiros
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podem, assim, desencadear crises cambiais e recessoes profundas mesmo em economias
consideradas solventes sob a dtica intertemporal.

O modelo de Barbosa-Filho (2001) amplia a interpretagdo da restri¢gao externa ao
incorporar explicitamente a instabilidade financeira internacional e os mecanismos de
sudden stops. Nessa perspectiva, a vulnerabilidade externa passa a depender ndo apenas
da capacidade estrutural de geragdo de divisas, mas também das condi¢des de liquidez e
financiamento nos mercados internacionais de capitais. Ao mesmo tempo, a literatura
estruturalista enfatiza que a estabilidade externa de longo prazo continua associada a
mudanga estrutural, a elevacdo da competitividade extrapreco e ao ajuste das
elasticidades-renda do comércio exterior. Dessa forma, a dimensdo financeira e a
dimensao produtiva da vulnerabilidade externa tornam-se elementos complementares na
determinagao das possibilidades de crescimento sustentado.

Contudo, a extensao do modelo proposta por Barbosa-Filho (2006) demonstra que
a restricdo externa ndo se limita a episddios disruptivos de sudden stop, possuindo
também uma dimensao endogena e silenciosa associada a conducao da politica monetéaria.
Sob o regime de metas de inflagdo, a adocdo de metas excessivamente ambiciosas pode
induzir uma trajetoria persistente de apreciacdo cambial (z < 0) como mecanismo de
controle inflacionario. Essa valorizagao altera os precos relativos, reduz a rentabilidade
do setor de bens comercializaveis (tradables) e interrompe os ciclos cumulativos de
produtividade associados as Leis de Kaldor-Verdoorn, comprometendo gradualmente a
competitividade extrapreco da economia.

Nesse contexto, a politica macroecondmica de curto prazo deixa de ser neutra e
passa a influenciar diretamente o potencial de crescimento de longo prazo. Ao afetar o
nivel do cambio real, a autoridade monetaria modifica as proprias elasticidades-renda do
comeércio exterior, que deixam de constituir paradmetros fixos e passam a responder a
trajetoria da estrutura produtiva. Isso ocorre porque mudancgas persistentes nos precos
relativos alteram os incentivos ao investimento, a inovagao e a especializagdo produtiva,
influenciando a capacidade da economia de ampliar exportagdes sofisticadas e reduzir
sua dependéncia de importagdes. Assim, periodos prolongados de apreciacdo cambial
podem “trancar” (lock in) a economia em um equilibrio de baixo crescimento (slow-
growth equilibrium), marcado pela especializa¢do regressiva da pauta produtiva e pelo
agravamento progressivo da restricdo externa.

Em ultima andlise, a sintese do pensamento de Barbosa-Filho revela que a

superac¢ao da restricao externa exige uma estratégia dual: de um lado, a gestao prudencial
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da liquidez internacional, voltada a reducao da vulnerabilidade a crises financeiras e
episodios de iliquidez externa; de outro, a manutengdo de um cambio real competitivo
como instrumento de transformacdo estrutural e sofsticagdo tecnologica. No caso
brasileiro, essa combinagao € o que permite converter a aparente seguranca proporcionada
pelas reservas internacionais em um efetivo relaxamento estrutural da restricdo externa,
assegurando que a estabilidade macroecondmica de curto prazo se traduza em ganhos

permanentes de potencial de crescimento e maior autonomia economica.

8. SINTESE TEORICA E DIRETRIZES ESTRATEGICAS PARA A POLITICA
MACROECONOMICA NA PERIFERIA

A analise comparativa dos modelos candnicos revela que a restricao externa nao
constitui um limite estatico nem pode ser compreendida apenas como um fenomeno
monetdrio ou de pregos relativos. Embora as abordagens ortodoxas enfatizem os
mecanismos de ajuste via precos, cambio e equilibrio das contas externas, as
interpretagdes heterodoxas destacam que o balango de pagamentos impde um limite real
ao crescimento, associado a estrutura produtiva, a especializacao externa e as condigdes
de financiamento internacional. Nesse sentido, a restricdo externa deve ser compreendida
como um processo historicamente moldado pelas escolhas de politica macroecondmica,
pela dindmica financeira internacional e pelas transformagdes da estrutura produtiva. Esta
secdo analisa as diferentes abordagens, demonstrando como a perspectiva heterodoxa
supera as limitagdes dos modelos convencionais ao tratar a restricdo externa como um
condicionante estrutural do crescimento, € ndo como um fendOmeno meramente
monetario. Ao discutir suas dimensdes financeira e produtiva, a analise evidencia que a
estabilidade enfatizada pelas abordagens ortodoxas pode, em determinadas
circunstancias, ocultar processos de especializacdo regressiva. A principal contribui¢do
desta sintese consiste em demonstrar que as condi¢des de liquidez e financiamento de
curto prazo nao sao neutras, mas podem produzir efeitos persistentes sobre a estrutura
produtiva e sobre o potencial de crescimento de longo prazo, refor¢ando a centralidade
da mudancga estrutural em relagdo a estratégias baseadas exclusivamente no ajuste

financeiro.
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8.1 A restri¢ao externa como condicionante estrutural do crescimento

A restricdo externa ao crescimento constitui o principal desafio estrutural
enfrentado pelas economias periféricas, estabelecendo o limite de expansdo compativel
com o equilibrio externo. Na formulagdo cléssica de Thirlwall (1979), esse limite ¢
definido como a “taxa de crescimento compativel com o equilibrio do balango de
pagamentos”, sendo caracterizado como a “restrigdo dominante” sobre a expansdo da
demanda agregada. A natureza dominante dessa restricdo decorre do fato de que, em
economias integradas ao mercado mundial, as divisas estrangeiras funcionam como o
recurso estratégico indispensdvel para financiar o conteudo importado dos demais

componentes da demanda, como consumo, investimento ¢ gastos governamentais.

Diferentemente da AMBP, que interpreta os saldos externos como reflexos de
desequilibrios monetarios, ou do modelo Mundell-Fleming, que trata o equilibrio externo
sobretudo como um objetivo de estabilizag¢do de curto prazo, esta tese adota a perspectiva
da restri¢ao dominante. Sob essa dtica, o setor externo deixa de ser apenas um mecanismo
de ajuste monetario e passa a atuar como condicionante central do ritmo de expansdo da

demanda agregada e das possibilidades de transformagao estrutural da economia.

Diferentemente de outras limita¢des potenciais, como a oferta de mao de obra ou
a disponibilidade de poupanga doméstica, a restricdo externa tende a ser a mais severa e
a que primeiro impde ajustes recessivos a renda nacional para restaurar o equilibrio do
setor externo. Como discutido pela literatura dos “dois hiatos” (CHENERY E BRUNO,
1962; MCKINNON, 1964), essa restricdo assume carater vinculante quando a economia
ndo possui capacidade doméstica para produzir bens de capital estratégicos ou insumos
intermediarios essenciais a expansdo produtiva. Nessas circunstancias, o crescimento
deixa de depender apenas da disponibilidade de recursos internos e passa a ser
condicionado pela capacidade de importar, fazendo com que o ritmo de crescimento

dependa do desempenho das exportagdes ou da disponibilidade de financiamento externo.

A principal contribuigdo deste trabalho, contudo, consiste em demonstrar que essa
restricdo dominante ndo deve ser interpretada como um teto fixo, exodgeno e imutavel
determinado apenas pela natureza dos bens produzidos. A partir das contribuigdes de
Barbosa-Filho (2006) e dos resultados empiricos desta tese, argumenta-se que o limite

estrutural de crescimento constitui uma fronteira dindmica e endogena, historicamente
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moldada pelas escolhas de politica macroecondmica e pela trajetéria da taxa de cambio
real. Nessa perspectiva, o cambio deixa de atuar apenas como mecanismo de ajuste de
pregos relativos e passa a influenciar diretamente a propria tecnologia de producio da
economia, afetando os ciclos de produtividade associados as Leis de Kaldor-Verdoorn e
a capacidade de resposta das exportagdes ao crescimento da renda mundial. Os resultados
deste trabalho revelam, portanto, a fragilidade da hipdtese de elasticidades constantes,
uma vez que a estrutura produtiva e os coeficientes do comércio exterior se mostram
sensiveis as transformagdes estruturais induzidas pela dindmica macroeconOmica e

financeira ao longo do tempo.

Nesse contexto, a politica monetaria de curto prazo deixa de ser neutra em relagao
ao potencial de expansdo de longo prazo. Regimes de metas de inflagdo excessivamente
rigidos, ao induzirem trajetdrias persistentes de apreciagdo cambial, podem deteriorar a
rentabilidade dos setores de bens comercializaveis, interromper mecanismos de
aprendizado tecnoldgico e enfraquecer os processos cumulativos de produtividade
associados a industrializagdo. Como consequéncia, reduz-se gradualmente a taxa de
crescimento compativel com o equilibrio do balanco de pagamentos, aprisionando a

economia em um equilibrio de baixo crescimento.

Sob essa otica, o acumulo de reservas internacionais e a estabilidade financeira
podem produzir apenas um “conforto aparente”, conforme argumentam Gentil e Aratjo
(2012), caso a gestdao da liquidez ndo seja convertida em autonomia macroecondmica
capaz de sustentar um cambio competitivo. A estabilidade de curto prazo revela-se
insuficiente se a economia permanecer aprisionada em uma estrutura produtiva de baixa
sofisticacdo e elevada dependéncia de divisas. A restrigdo externa deixa, assim, de
representar um limite puramente comercial ou financeiro e passa a assumir a forma de
um processo historico de aprisionamento estrutural, no qual as escolhas de politica
macroecondmica e a trajetoria dos precos relativos determinam se o pais serd capaz de
relaxar sua fronteira de crescimento ou de permanecer preso a um equilibrio de baixo

dinamismo.

8.2 A dimensdo monetaria e financeira da restrigdo externa

Na dimensao monetéria e financeira, a restri¢do externa transcende o equilibrio de

fluxos comerciais para se manifestar como um condicionante de liquidez e solvéncia
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patrimonial das economias periféricas. Sob essa Otica, a vulnerabilidade externa nao
decorre apenas da composi¢ao da pauta exportadora, mas também da posi¢ao subordinada
que essas economias ocupam na hierarquia financeira internacional. Conforme demonstra
o modelo Mundell-Fleming, a integracao financeira impoe o Trilema da Macroeconomia
Aberta, no qual a busca simultanea por estabilidade cambial e mobilidade de capitais
compromete a autonomia monetaria. Contudo, esta tese sustenta que a realidade periférica
¢ ainda mais restritiva. Conforme argumenta Rey (2015), a centralidade do ciclo
financeiro global transforma o trilema em um verdadeiro “dilema”, uma vez que a
autonomia efetiva da politica monetaria permanece limitada mesmo sob regimes de
cambio flexivel, dada a sensibilidade dos fluxos de capitais as decisdes das principais
autoridades monetarias internacionais.

A dimensdo financeira da restrigdo externa manifesta-se, portanto, como uma
restrigao de liquidez internacional, conforme formalizado por Barbosa-Filho (2001).
Economias periféricas operam de maneira andloga a agentes sujeitos a restri¢oes de
liquidez, pois, ao ndo emitirem a moeda de reserva internacional, dependem
continuamente da manutencao de uma razao adequada entre reservas € passivos externos
para evitar episodios de sudden stops. No caso brasileiro, o diagndstico de Gentil e Aradjo
(2012) revela uma face particularmente perversa desse processo. Embora o setor publico
tenha reduzido sua exposicdo cambial direta, a vulnerabilidade foi progressivamente
deslocada para o passivo externo bruto do setor privado e do sistema bancario. Essa
mudanca na composi¢ao patrimonial mantém a economia estruturalmente dependente da
liquidez global e exposta a crises de confianca que frequentemente impdem ajustes
recessivos sobre a renda doméstica para restaurar o equilibrio externo.

A principal implicagdo dessa dimensdo reside na ndo-neutralidade da politica
monetaria em relagdo a restricdo externa de longo prazo. Integrando as contribuicdes de
Barbosa-Filho (2006), argumenta-se que regimes de metas de inflagdo excessivamente
rigidos acabam funcionando como uma restri¢do silenciosa. Ao manterem taxas de juros
elevadas para atrair capitais e ancorar pregos por meio da apreciagdo cambial, essas
politicas fragilizam gradualmente a solvéncia externa do pais. A valorizacdo cambial
persistente, embora produza um ‘“conforto aparente” de estabilidade financeira e
inflacionaria no curto prazo, compromete a rentabilidade do setor de bens
comercializaveis e interrompe os ciclos de produtividade associados as Leis de Kaldor-

Verdoorn.
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Dessa forma, a dimensdo financeira da restricdo externa retroalimenta a
fragilidade produtiva discutida na se¢ao anterior. A instabilidade dos fluxos de capitais e
o0 viés apreciador da politica monetaria aprisionam a economia em um equilibrio de baixo
crescimento, no qual a necessidade de atrair financiamento externo para cobrir déficits
estruturais em conta corrente exige taxas de juros que, por sua vez, inviabilizam a
sofisticacdo produtiva. Conclui-se, portanto, que o relaxamento da restri¢ao externa exige
que a gestao da liquidez internacional e o acimulo de reservas ndo sejam tratados como
fins em si mesmos, mas como instrumentos de autonomia macroeconomica voltados a
sustentagdo de um patamar cambial competitivo, capaz de converter estabilidade

financeira em transformacao estrutural de longo prazo.

8.3 A dimensao produtiva e estrutural da restricao externa

A dimensdo produtiva constitui o ntcleo da restricdo externa de longo prazo,
manifestando-se nos limites impostos pela configuragdo da oferta doméstica a expansao
da demanda. Conforme o modelo de dois hiatos (CHENERY E BRUNO, 1962), o
crescimento periférico é frequentemente interrompido pela insuficiéncia de divisas para
importar bens de capital e insumos estratégicos. Sob essa dtica, a restri¢do externa nao ¢
um mero desequilibrio monetario, mas um gargalo técnico, isto €, a economia torna-se
limitada pelo comércio quando sua estrutura produtiva ¢ incapaz de prover as condigdes
materiais indispensaveis a industrializagao.

Esta tese expande essa logica ao demonstrar que a capacidade de crescimento
sustentado depende da inser¢do competitiva nos fluxos de demanda mundial. Se as
exportacdes representam a principal fonte autonoma de divisas para financiar importagoes
sem gerar trajetorias explosivas de endividamento externo, a fronteira de expansdo do
produto do produto passa a depender da relacdo entre as elasticidades-renda das
exportagdes e das importagdes. Como argumentam Araujo e Lima (2007), esse limite é
endogeno a estrutura produtiva, podendo ser elevado por transformagdes capazes de
ampliar a participagdo de setores tecnologicamente sofisticados e com maior elasticidade-
renda das exportacdes.

No caso brasileiro, o diagndstico de especializacdo regressiva apresentado por
Gentil e Aragjo (2012) evidencia a gravidade desse processo. A dependéncia de
commodities agrominerais, somada ao elevado conteudo importado da produgdo

industrial, deteriora a capacidade da balanca comercial de compensar os déficits da conta
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de servigos e rendas. Os achados desta pesquisa confirmam que a vulnerabilidade
financeira discutida na se¢do anterior ¢ indissociavel dessa fragilidade produtiva, uma vez
que o pais permanece dependente de fluxos financeiros internacionais para financiar uma
estrutura econdmica incapaz de gerar divisas de forma auténoma.

Conclui-se, portanto, a partir da sintese de Barbosa-Filho (2006), que essa
fragilidade ndo representa uma restri¢do imutavel e a-histdrica, mas o resultado de um
processo historico de aprisionamento estrutural induzido pelos pregos relativos. A
apreciacdo cambial persistente, ao desestimular o investimento em setores
comercializaveis, interrompe os mecanismos cumulativos de produtividade associados as
Leis de Kaldor-Verdoorn e enfraquece os processos de aprendizado e inovagao ligados a
industrializacdo. Sem uma transformagdo qualitativa da oferta, o acimulo de reservas
produz apenas um “conforto aparente”, insuficiente para promover o efetivo relaxamento

da restricdo externa necessario ao desenvolvimento de longo prazo.

8.4 Evidéncias empiricas dos ensaios da tese

Complementando o diagndstico teorico, as evidéncias econométricas reunidas
nesta tese, especialmente no Ensaio 2, confirmam que a restri¢ao externa brasileira ¢
agravada pela endogeneidade da elasticidade-renda das exportagdes em relagdo a taxa de
cambio real. Por meio da aplicagdo de um modelo VECM com regressdes moveis (rolling
regressions), demonstra-se que trajetorias persistentes de valorizacdo cambial reduzem
de forma gradual e persistente a sensibilidade da pauta exportadora ao crescimento
mundial. A decomposicdo da varidncia dos erros de previsdo (FEVD) reforcou essa
leitura: embora nos horizontes iniciais a dindmica da elasticidade-renda seja dominada
por choques nela mesma, refletindo sua persisténcia, os choques cambiais passam a
explicar uma parcela expressiva de sua variabilidade no longo prazo, situando-se entre
35% e 50% da variancia total, dependendo da ordenacdo de Cholesky adotada. Esses
resultados sdao consistentes com a hipdtese de especializagdo regressiva, na medida em
que apreciacoes persistentes do cdmbio real tendem a reduzir a elasticidade-renda das
exportagdes e, consequentemente, limitar o potencial de crescimento sustentado
compativel com o equilibrio externo.

Um achado relevante desta investigagao diz respeito a assimetria da relacdo entre
cambio real e elasticidade-renda das exportacdoes. As fungdes impulso-resposta

evidenciam que choques de apreciagdo cambial produzem efeitos negativos, graduais e
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persistentes sobre a elasticidade-renda, ao passo que o canal inverso, da elasticidade-
renda sobre o cambio real, revelou-se de baixa magnitude. Esse padrdo indica que o
cambio real atua como variavel condicionante da estrutura exportadora, € ndo o contrario.
Nessa perspectiva, o teto de crescimento compativel com o equilibrio externo nao
constitui um parametro fixo, mas uma fronteira dinamica condicionada pela gestao
macroecondmica. Politicas que permitem apreciacdes prolongadas tendem a reduzir
persistentemente a capacidade da economia de responder ao dinamismo da demanda
global, comprometendo a qualidade da inser¢ao internacional do pais no longo prazo.

Essa dinamica de ajuste ¢ reforcada pela abordagem de decomposigao apresentada
no Ensaio 3, que analisa o saldo comercial brasileiro entre 1970 e 2023. Ao adotar
coeficientes de comércio varidveis em substituicao a hipotese de elasticidades constantes,
a presente pesquisa operacionaliza a restrigdo externa por meio da razdo entre os
coeficientes de exportacdo e importacdo. Esse indicador sintetiza a capacidade da
economia de sustentar a expansdo da demanda sem produzir trajetdrias insustentaveis de
endividamento externo.

Os resultados demonstram empiricamente que o cambio real de importacao
(CRM) constitui o canal central de contengdo da demanda por divisas em periodos de
vulnerabilidade externa. A analise historica revela que o setor externo nao se ajusta apenas
por variagdes conjunturais, mas por transformagdes lentas e persistentes nos coeficientes
técnicos e comerciais, moldadas pelos regimes cambiais e por marcos estruturais como a
adocdo do cambio flutuante em 1999 e a inflexao observada ap6s 2014. Os achados dos
Ensaios 2 e 3 fornecem, assim, evidéncias empiricas do alerta de Barbosa-Filho (2006),
de que a gestdo do cambio condiciona os mecanismos cumulativos de produtividade
associados as Leis de Kaldor-Verdoorn e, sem um cambio competitivo, a economia
permanece aprisionada em um equilibrio de baixo crescimento. No conjunto, as
evidéncias empiricas validam a interpretacdo estruturalista desta tese: a restricdo externa
no Brasil constitui um fenomeno histérico, dinamico e cumulativo, no qual a gestao do
cambio e da liquidez condiciona a viabilidade da transformagdo produtiva e a expansao

do teto de crescimento compativel com a soberania econémica nacional.

8.5 Diretrizes estratégicas para a politica macroecondmica

Nesse contexto, a politica cambial deixa de representar apenas um instrumento

conjuntural de ajuste de pregos relativos e passa a assumir papel estratégico na
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transformagdo da estrutura produtiva. Diferentemente da visdo convencional, a
perspectiva estruturalista defendida nesta tese entende o cdmbio como uma variavel capaz
de influenciar a propria dindmica tecnologica da economia. Uma taxa de cambio
competitiva e relativamente estavel constitui condi¢do necessaria para favorecer setores
de maior intensidade tecnologica, elevar a elasticidade-renda das exportagdes e reduzir a
dependéncia de importagdes estratégicas.

Conforme o alerta de Barbosa-Filho (2006), as diretrizes estratégicas devem evitar
o aprisionamento da economia em um equilibrio de baixo crescimento. Isso exige que o
regime de metas de inflagcdo nao seja conduzido de forma isolada, mas coordenado com
uma gestdo cambial capaz de impedir apreciacdes persistentes. Ressalte-se que, dada a
assimetria do manejo cambial em economias periféricas, o Estado possui maior
capacidade de sustentar deliberadamente um piso competitivo para o cambio do que de
defender patamares apreciados que exaurem reservas. Portanto, a manutencao da
competitividade ndo deve ser vista como um subproduto do mercado, mas como uma
escolha soberana de politica economica.

Para operacionalizar essas diretrizes, a presente tese propde o monitoramento
sistematico da razao entre os coeficientes de exportagdo e importagdao. Esse indicador
sintetiza a capacidade da economia de sustentar a expansdo da demanda sem produzir
trajetorias persistentes de endividamento externo. No curto prazo, a gestdo prudencial da
liquidez e das reservas atua como protecdo contra a volatilidade financeira. No longo
prazo, entretanto, o relaxamento duradouro da restricdo externa depende da
transformagdo qualitativa da estrutura produtiva. Somente a coordenagdo entre
estabilizacdo financeira e sofisticagdo tecnologica permitird ampliar o teto de crescimento

compativel com a soberania econdmica nacional.

9. CONCLUSAO

Este ensaio realizou uma andlise comparativa sistematica de seis abordagens
canodnicas de restri¢ao externa, discutindo suas versdes originais € as principais extensoes
que permitem captar a complexidade das economias periféricas. A andlise conclui pela
maior capacidade explicativa das interpretagdes estruturalistas e pds-keynesianas, ao
evidenciar que as dimensdes financeiras e monetarias da restri¢ao externa ndo podem ser
compreendidas de forma dissociada da estrutura produtiva e das elasticidades-renda do

comércio exterior. Assim, rompe-se com a visdo de ajuste automatico das abordagens
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convencionais, argumentando que, sem intervencao estratégica e mudanca estrutural, a
economia brasileira tende a permanecer sujeita a um padrdo de baixo crescimento e
elevada vulnerabilidade externa.

A andlise evidenciou uma distingao clara entre os mecanismos de ajuste. Enquanto
abordagens ortodoxas focam na disciplina monetaria e fiscal como condi¢do para a
solvéncia intertemporal, as perspectivas estruturalistas e heterodoxas oferecem maior
capacidade explicativa ao tratarem a restricdo externa como um determinante ativo da
dinamica macroeconomica. Nesse grupo, o modelo multissetorial de Aratjo e Lima
(2007) ocupa posigao central ao demonstrar que o teto de crescimento nao ¢ determinado
por parametros fixos, mas pela composi¢ao setorial da estrutura produtiva. Essa base ¢
complementada por Barbosa-Filho (2001), que incorpora a dimensdo da vulnerabilidade
financeira ao mostrar que a liquidez internacional, expressa pela razdo entre reservas e
passivos externos (R/D), constitui um condicionante de curto prazo indissociavel da
dinamica estrutural.

A importancia dessa sintese ¢ reforcada pela andlise de Gentil e Aradjo (2012),
que alerta para o fato de que a estabilidade fiscal ndo elimina a fragilidade externa,
podendo produzir um conforto apenas aparente que mascara a deterioracao da inser¢ao
internacional do pais. As evidéncias empiricas discutidas ao longo desta tese confirmam
que a restri¢ao externa brasileira possui natureza dindmica e enddgena. Os resultados do
Ensaio 2 evidenciam que trajetdrias persistentes de valorizacdo cambial reduzem de
forma gradual e persistente a elasticidade-renda das exportagdes, sendo que os choques
cambiais passam a explicar entre 35% e 50% da variancia da elasticidade-renda no
horizonte de longo prazo, evidéncia consistente com a hipotese de especializagdo
regressiva. J4 o Ensaio 3, por meio da decomposi¢do do setor externo brasileiro entre
1970 e 2023, demonstra que o ajuste das contas externas depende crucialmente do
comportamento do cambio real de importagdo e da evolucao da razao entre os coeficientes
de exportacdo e importagdo, indicador que sintetiza a capacidade de crescimento sem
desequilibrios persistentes no balanco de pagamentos.

Conclui-se, portanto, que a fronteira de expansdo imposta pelo balanco de
pagamentos constitui um processo enddgeno e dindmico. A gestdo estratégica da taxa de
cambio e da liquidez no curto prazo ¢ indissociavel da transformacdo da estrutura
produtiva no longo prazo. Os achados dos Ensaios 2 e 3 fornecem a comprovacdo
empirica do argumento de Barbosa-Filho (2006): a gestdo do cambio condiciona os

mecanismos cumulativos de produtividade associados as Leis de Kaldor-Verdoorn e, sem
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um cambio competitivo, a economia tende a permanecer aprisionada em um equilibrio de
baixo crescimento. Nessa perspectiva, o monitoramento da razao entre os coeficientes de
exportagcdo e importagdo ¢ do cambio real de importagcdo (CRM) constitui instrumento
relevante para antecipar pressdes sobre o balanco de pagamentos e acompanhar a
evolucdo da competitividade externa. Em tultima instancia, este estudo reafirma que o
relaxamento duradouro da restri¢cdo externa depende de uma escolha soberana de politica
econdmica capaz de articular estabilizagdo financeira, competitividade cambial e
sofistica¢ao produtiva, criando condig¢des para ampliar o teto de crescimento compativel

com a soberania econOmica nacional.
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ENSAIO 2 — TAXA DE CAMBIO REAL E ENDOGENEIDADE DA
ELASTICIDADE-RENDA DAS EXPORTACOES: EVIDENCIAS PARA O
BRASIL

RESUMO

A capacidade das exportagdes de responder ao crescimento da renda mundial constitui
um elemento central para o dinamismo externo e o crescimento econdmico em paises em
desenvolvimento. Neste contexto, este artigo analisa a relacdo entre a taxa de cambio real
e a elasticidade-renda das exportagdes brasileiras, com énfase nos efeitos dinamicos de
curto e médio prazo. A elasticidade-renda foi estimada por meio de janelas méveis (rolling
regressions) de 12 trimestres, permitindo captar variagdes sucessivas ao longo do tempo.
Em seguida, utiliza-se um modelo vetorial de correcao de erros (VECM) para o periodo
de 1997 a 2019. Os resultados mostram que valorizagdes da moeda nacional em termos
reais reduzem a elasticidade-renda das exportagdes, limitando o dinamismo externo e a
capacidade de crescimento sustentado da economia. Esses achados refor¢am a
importancia do cambio real como condicionante da dindmica estrutural das exportagdes

e das possibilidades de crescimento sob restrigao externa.

Palavras-chave: elasticidade-renda das exportagdes; taxa de cambio real; VEC; janelas

moveis; restricdo externa ao crescimento.

ABSTRACT

The capacity of exports to respond to world income growth plays a central role in external
dynamism and economic growth in developing countries. In this context, this article
analyzes the relationship between the real exchange rate and the income elasticity of
Brazilian exports, focusing on short- and medium-term dynamic effects. Income elasticity
was estimated through 12-quarter rolling regressions, allowing the identification of
successive variations over time. Subsequently, a Vector Error Correction Model (VECM)
is applied to quarterly data covering the period from 1997 to 2019. The results show that
appreciations of the domestic currency in real terms reduce the income elasticity of
exports, limiting external dynamism and the economy’s capacity for sustained growth.
These findings reinforce the importance of the real exchange rate as a key determinant of

the structural dynamics of exports and of growth possibilities under external constraints.
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Keywords: income elasticity of exports; real exchange rate; VECM; rolling regressions;

balance-of-payments-constrained growth.

1. INTRODUCAO

O desempenho de uma economia frente ao dinamismo da renda mundial esta
condicionado, em grande medida, a capacidade de sua estrutura produtiva exportadora
responder ao crescimento da demanda global. Nesse contexto, a elasticidade-renda da
demanda por exportagdes, que mede o grau de sensibilidade das exportacdes as variacdes
da renda mundial, ¢ uma variavel-chave para avaliar o potencial de dinamismo externo
de uma economia. No caso de paises em desenvolvimento, identificar os determinantes
dessa elasticidade torna-se fundamental para compreender as condigdes estruturais que
limitam ou potencializam o crescimento liderado pelas exportagdes.

No modelo de crescimento elaborado por Thirlwall (1979), as elasticidades-renda
sdo tratadas como varidveis exogenas. A literatura estruturalista e novo-
desenvolvimentista argumenta que essas elasticidades podem ser enddgenas a estrutura
produtiva e a taxa de cambio real, especialmente em economias cuja pauta exportadora ¢
concentrada em produtos primarios. Especificamente, variagdes persistentes na taxa de
cambio real podem impactar diretamente a capacidade das exportacdes de responder ao
crescimento da renda mundial, refletindo alteracdes no padrdo de especializagdao
produtiva e afetando os limites impostos pela restricdo externa ao crescimento
econdmico.

Na literatura empirica nacional acerca do tema encontra-se estudos que estimam
as elasticidades-renda e pre¢o do comércio exterior'. Contudo, ainda sio relativamente
escassos os esfor¢os voltados a investigar diretamente a existéncia de uma relagdo entre
a taxa de cambio real observada e a elasticidade-renda das exportacdes brasileiras, sob
uma perspectiva dindmica. Oreiro, Lemos e Silva (2007) e Marconi et al. (2021) exploram
essa relacdo com foco em multiplos paises e abordagens centradas em relagdes de longo
prazo, mas ainda ha espaco para analises que examinem os mecanismos dindmicos de

ajuste no caso brasileiro.

' Como os estudos de Casagrande et. al (2019) e Kawamoto, Santana e Fonseca (2013).
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E nesse contexto que se insere o presente estudo. O objetivo central é investigar
se variagdes na taxa de cambio real influenciam a trajetdria da elasticidade-renda das
exportagdes brasileiras e, consequentemente, as condi¢des externas de crescimento da
economia. A hipotese subjacente ¢ que mudangas persistentes no cambio real podem
afetar gradualmente a capacidade da estrutura exportadora de responder ao crescimento
da renda mundial, refletindo processos de transformagao produtiva que se manifestam ao
longo do tempo.

Para analisar essa questdo, adota-se uma estratégia empirica em duas etapas.
Inicialmente, a elasticidade-renda das exportagdes ¢ estimada por meio de regressoes
moveis (rolling regressions), procedimento que permite captar sua evolugdo temporal e
sua possivel natureza variante no tempo. Em seguida, essa série ¢ incorporada a um
modelo vetorial de correcdo de erros (VECM), o qual possibilita analisar a interagdo
dinamica entre a elasticidade-renda das exportagodes e a taxa de cambio real, preservando
simultaneamente a relagdo de equilibrio de longo prazo entre as varidveis e o0s
mecanismos de ajuste de curto prazo.

O foco do estudo recai especificamente sobre a -elasticidade-renda das
exportacdes. Embora a elasticidade-renda das importagdes também desempenhe papel
relevante nos modelos de crescimento com restricao externa, c¢la estd mais diretamente
relacionada a composi¢ao da demanda interna por bens ndo produzidos domesticamente,
bem como a dependéncia tecnologica da economia, temas que extrapolam ao escopo deste
trabalho. Ademais, a literatura estruturalista e novo-desenvolvimentista enfatiza o papel
das exportacdes, especialmente as de manufaturados com maior contetdo tecnologico,
como motor autbnomo do crescimento, na medida em que promovem o aumento das
economias de escala, o fortalecimento das cadeias produtivas, ganhos de produtividade,
a geragdo de externalidades positivas associadas a disseminagdo de conhecimento e
tecnologia. Tais mecanismos contribuem para a formacdo de um circulo virtuoso de
crescimento, favorecendo o avanco dos paises em desenvolvimento no processo de
catching-up ((Hirschman, 1958; Kaldor, 1966; Hausmann, Hwang e Rodrik, 2007,
Oreiro, Lemos e Silva, 2007, Blecker e Razmi, 2010; Hausmann e Hidalgo, 2014;
Marconi et al. (2021)). Dessa forma, prioriza-se a analise dos fatores que condicionam a
capacidade exportadora da economia brasileira em resposta ao dinamismo da demanda
mundial.

Além desta introdugdo, o artigo esta estruturado da seguinte forma: a Secdo 2

apresenta o referencial tedrico sobre a endogeneidade da elasticidade-renda das
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exportacdes em relagdo a estrutura produtiva e a taxa de cambio real; a Se¢do 3 descreve
os dados e a estratégia metodoldgica adotada. A Se¢ao 4 discute os resultados empiricos
da andlise do VECM; por fim, a Se¢do 5 apresenta as conclusdes e sugestdes de agenda

para pesquisas futuras.

2 ELASTICIDADE RENDA DA DEMANDA POR EXPORTACOES,
ESTRUTURA PRODUTIVA E CAMBIO REAL: FUNDAMENTOS TEORICOS

2.1 ENDOGENEIDADE DA ELASTICIDADE RENDA DA DEMANDA POR
EXPORTACOES EM RELACAO A ESTRUTURA PRODUTIVA

A elasticidade-renda da demanda por exportagdes ¢ um elemento-chave para
compreender os limites ao crescimento econdmico em paises em desenvolvimento. Na
tradigdo estruturalista inaugurada por Prebisch (1949), o crescimento econdmico
sustentavel nesses paises ¢ condicionado a capacidade de gerar divisas suficientes via
exportacdes, de modo a financiar as necessidades de importacao de bens de capital e
tecnologia sem provocar déficits persistentes no balango de pagamentos.

A formalizagdo dessa teoria foi realizada por Thirlwall (1979) no modelo
conhecido como crescimento com restri¢do de balanco de pagamentos, segundo o qual a
taxa de crescimento de longo prazo ¢ proporcional ao crescimento da renda mundial,
ponderada pela razdo entre a elasticidade-renda das exportacdes e das importagdes.

Formalmente, conforme Thirwall (1979), a taxa de crescimento de exportacdes
(x) pode ser expressa como:

% = &m (1)
onde: € representa a elasticidade renda da demanda por exportagdes e 7, a taxa de
crescimento da renda mundial.

A taxa de crescimento das importagdes (1), por sua vez, ¢ definida como:

m = my 2)
sendo 1 a elasticidade-renda da demanda por importacdes e ¥ a taxa de crescimento da
renda doméstica.

Sob a hipotese de equilibrio de longo prazo no balango de pagamentos — isto &,
a igualdade entre o valor das exportacdes e importacdes —, obtém-se a taxa de

crescimento compativel com o equilibrio externo:

x £ .

_iogy 3)

pr -
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Desse modo, a taxa de crescimento de equilibrio externo ¢ dada pela razdo entre a
elasticidade-renda das exportagdes e das importagdes, ponderada pelo crescimento da
renda mundial.

As elasticidades-renda da demanda por exportagdes e importacdes na formulagao
original do modelo Thirwall (1979) sao parametros exogenos e constantes ao longo do
tempo. Portanto, variacdes nas elasticidades ndo afetariam, em sua formulacdo original,
a taxa de crescimento compativel com o equilibrio do balanco de pagamentos. Contudo,
modelos teodricos estruturalistas apresentados por Rosenstein-Rodan (1943), Singer
(1950), Lewis (1958 [1954]), Furtado (1961) e Prebisch (2000 [1949])?, pioneiros nesta
abordagem, fornecem elementos para argumentar nessa dire¢do. Esses autores apontam a
transformagao da estrutura produtiva em direcdo a manufatura como elemento central do
processo de desenvolvimento econdmico sustentado.

A Lei de Verdoorn (2002 [1949]) estd em consondncia com esse raciocinio, ao
constatar empiricamente que o crescimento da produtividade do trabalho esta
positivamente correlacionado com o crescimento do produto industrial, sugerindo a
existéncia de rendimentos de escala crescentes. Segundo Verdoorn, esse fendmeno
decorre do fato de que o aumento da producao permite uma maior divisao do trabalho,
melhor aproveitamento da capacidade produtiva e a introdu¢ao de métodos mais racionais
e mecanizados, o que eleva a produtividade e a renda. A medida que a renda aumenta, a
demanda se desloca para bens industriais e servigos modernos, conforme previsto pela
Lei de Engel, pressionando a estrutura da oferta a se adaptar a essa nova composi¢do da
demanda.

Essa interacdo dinamica entre oferta e demanda impulsiona a sofisticagdo da
estrutura produtiva e promove um circulo virtuoso de crescimento, no qual setores mais
intensivos em tecnologia e com saldrios mais elevados ampliam a renda agregada e
reforgam a demanda por produtos complexos (Marconi, Aratijo e Oreiro, 2015). Desse
modo, a medida que a renda se eleva, a elasticidade renda da demanda por produtos
essenciais ¢ inferior aquela por manufaturados de maior valor agregado.

Ampliando esse raciocinio para o contexto internacional, paises cuja pauta
exportadora é concentrada em bens primarios e que dependem de importagdes de
manufaturados tendem a apresentar uma elasticidade-renda das importagdes superior a

das exportacdes. Isso porque, quando a renda doméstica aumenta, a demanda por bens

2 Qutros estudos de destaque que argumentam nessa mesma diregdo sdo Chenery et al. (1986), Pasinetti
(1981), Fagerberg & Verspagen (1999), Rodrik (2007) e Szirmai (2012).



97

manufaturados importados cresce de forma mais que proporcional. Por outro lado,
quando a renda mundial se eleva, essas economias ndo conseguem se beneficiar
plenamente desse dinamismo, uma vez que ndo ofertam produtos de maior valor
agregado, cuja demanda ¢ mais sensivel ao crescimento da renda global, e seus produtos
primarios responde de forma mais limitada ao crescimento da renda mundial (Marconi,
Araujo e Oreiro, 2015).

Esse descompasso implica uma fragilidade nas contas externas, gerando uma
restricdo ao crescimento: o aumento da renda interna leva a déficits em transagdes
correntes, a menos que seja acompanhado por um crescimento mundial substancialmente
superior ao da renda interna. Nessa conjuntura, o ajuste tende a ser feito via redugdo na
absor¢ao doméstica, limitando o potencial de expansdao econdmica sustentavel (Marconi,
Aragjo e Oreiro, 2015).

Os modelos estruturalistas latino-americanos (como os de Prebisch (2000 [1949]),
Singer (1950), Furtado (1961) e Tavares (1983 [1972])) preveem que paises dotados de
vantagens comparativas na produ¢do de produtos primarios, caracteristica marcante da
regido, tendem a explora-las como estratégia de especializacdo. Embora tal op¢do possa
demonstrar-se vantajosa no curto prazo, no médio e longo prazo limita o avan¢o rumo a
diversificacdo produtiva na dire¢do de setores com maior valor adicionado e contetido
tecnologico (Marconi, Aratijo e Oreiro, 2015).

Uma contribui¢do relevante nesse debate ¢ apresentada por Aradjo e Lima (2007),
que desenvolveram uma versdo multissetorial da Lei de Thirlwall. O modelo dos autores
demonstra que a taxa de crescimento de longo prazo de uma economia € determinada nao
apenas pelas elasticidades-renda das exportacdes e importagdes, mas também pela
composicdo estrutural produtiva. Isso porque as elasticidades-renda setoriais sdo
ponderadas pelo peso relativo de cada setor no total exportado ou importado, o que define
as elasticidades agregadas da economia.

Assim, mesmo que as elasticidades setoriais permanecam constantes e ndo haja
alteracdo na renda mundial, um pais pode crescer mais rapidamente se realocar recursos
produtivos para setores cujas exportacdes apresentam maior elasticidade-renda, e
reduziram proporcionalmente, sua dependéncia de setores com alta elasticidade-renda das
importagdes. O crescimento passa, portanto, a depender ndo apenas do desempenho
externo agregado, mas da propria estrutura da pauta comercial. Ademais, o impacto
positivo do crescimento da renda mundial serd tanto maior quanto mais concentrada for

a pauta exportadora em setores de alta elasticidade-renda. Do ponto de vista da
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formulacao de politica, essa abordagem refor¢a a importancia de identificar e fortalecer
setores estratégicos voltados a produgdo de bens transacionaveis com maior sensibilidade
a renda mundial, o que amplia o espago para crescimento compativel com o equilibrio
externo e justifica a adog¢ao de politicas industriais voltadas a transformacao estrutural.

Peneder (2003) e McMillan e Rodrik (2011) buscaram validar empiricamente o
impacto da estrutura industrial na renda agregada e no crescimento. Peneder (2003), com
base em dados de 28 paises da OCDE para o periodo de 1990 a 1998, mostrou evidéncias
de que a estrutura industrial foi um determinante significativo do desenvolvimento
macroecondmico de 28 paises na década de 1990. Utilizando estimagdes em painel com
efeitos fixos ¢ GMM, o autor mostra que paises com maior participacdo de setores
intensivos em tecnologia ¢ em mao de obra qualificada em suas exportagdes apresentam
desempenho macroecondmico superior, com impacto tanto no nivel quanto no
crescimento do PIB per capita. Esses efeitos se manifestam por dois canais: diretamente,
via maior capacidade desses setores de gerar crescimento diferenciado e expandir a
demanda agregada; e indiretamente, por meio de externalidades produtivas, como a
difusdo de conhecimento entre setores (spillovers), facilitada por proximidade geografica
ou pelo uso de bens intermediarios com conhecimento incorporado. Dessa forma,
mudangas estruturais em favor de industrias tecnologicamente dindmicas contribuem para
elevar a produtividade do trabalho e a renda per capita. Assim, seus resultados sugerem
que a sofisticagdo produtiva é um componente relevante para o desempenho
macroecondmico no longo prazo.

McMillan e Rodrik (2011) abordam o tema a partir do papel da mudanga estrutural
na elevagdo da produtividade do trabalho. Os autores partem da constatacao de que paises
bem-sucedidos no processo de desenvolvimento sdo aqueles capazes de realocar
trabalhadores de setores tradicionais, como a agricultura, para setores modernos e mais
produtivos. Esse fluxo de trabalho dos setores de baixa para alta produtividade constitui,
segundo eles, um motor fundamental do desenvolvimento. A andlise empirica mostrou
que, desde a década de 1990, a mudanca estrutural foi regressiva na Africa Subsaariana
e, sobretudo, na América Latina, com a for¢a de trabalho migrando para setores de menor
produtividade, especialmente atividades informais e servigos, o que reduziu a
contribui¢do da mudanca estrutural para o crescimento. Em contraste, na Asia, a mudanca
estrutural foi positiva, com a realocagdo da forga de trabalho para setores mais produtivos,

o que impulsionou o crescimento da produtividade agregada.
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Segundo os autores, os fatores que influenciam a direcdo da mudanca estrutural
sdo: a especializagdo em produtos primarios, que tende a limitar o potencial de absorcao
de trabalho por setores dindmicos, pois, quanto maior a participagdo de produtos naturais
nas exportacdes, menor ¢ o espago para uma mudanca estrutural que eleve a
produtividade; manutencao de taxas de cambio reais competitivas ou subvalorizadas, que
atuam como um subsidio indireto as industrias modernas e favorecem sua expansio; e
mercadores de trabalho mais flexiveis, que facilitam a realocacdo de trabalhadores entre
firmas e setores, acelerando a transi¢ao para atividades mais produtivas. Assim, concluem
que a mudanga estrutural, tal como o proprio crescimento econdmico, ndo ¢ um processo
automatico. Ela exige politicas econdmicas ativas, capazes de orientar os recursos
produtivos para setores com maior capacidade de aprendizado, inovacdo e geracdo de
produtividade, especialmente em paises cuja estrutura exportadora ¢ fortemente baseada
em recursos naturais.

Concluindo, conforme a equagdo 3, quando a elasticidade-renda das exportagdes
¢ inferior a das importagdes, a taxa de crescimento compativel com o equilibrio do
balango de pagamentos tende ser mais baixa, restringindo o dinamismo da economia no
longo prazo. Superar essa limitagdo requer uma mudanga estrutural na composicao da
pauta exportadora, com maior incorporacdo de valor agregado e avango tecnolédgico, de
modo a elevar a elasticidade-renda das exportacdes e viabilizar um crescimento

sustentado, sem pressdes recorrentes sobre o balanco de pagamentos.

2.2 ENDOGENEIDADE DA ELASTICIDADE RENDA DA DEMANDA POR
EXPORTACOES EM RELACAO A TAXA DE CAMBIO REAL

Algumas versdes estendidas do modelo original de Thirlwall passaram a
considerar a possibilidade de endogeneizagao das elasticidades-renda das exportagdes e
importacdes em relacdo ao nivel e as variagdes da taxa de cambio real, como apontam
Barbosa-Filho (2006), Missio e Jayme Jr. (2011) e Ferrari, Freitas e Barbosa Filho (2013).
Nesse caso, a taxa de cambio influencia diretamente a restricdo externa e o desempenho
do balanco de pagamentos.

Barbosa-Filho (2006) questiona explicitamente a hipotese de elasticidades-renda
constantes presente nos modelos tradicionais de crescimento com restri¢do no balango de
pagamentos, incluindo a formulag¢do original da Lei de Thirlwall. Para o autor, os

parametros estruturais da restricdo externa sao enddgenos, pois respondem as condigdes
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financeiras, a politica macroeconomica e, sobretudo, a trajetoria da taxa de cambio real.
Em particular, a gestdo da inflacdo sob regimes de metas pode implicar apreciagdo
cambial persistente, a qual ndo apenas amplia a fragilidade financeira externa, mas altera
a propria restri¢ao de balango de pagamentos ao crescimento no longo prazo.

A principal contribuicdo do autor consiste em demonstrar que as elasticidades-
renda do comércio exterior respondem a trajetdria do cambio real por meio de
transformagoes na estrutura produtiva. Uma politica cambial competitiva atua elevando
o preco relativo dos bens comercializdveis (tradables) em relagdo aos nao
comercializaveis, incentivando o investimento e a producdo industrial. Esse estimulo
aciona as leis de produtividade de Kaldor-Verdoorn, segundo as quais o crescimento da
produgdo manufatureira eleva a produtividade do trabalho em toda a economia por meio
de economias de escala, do aprendizado acumulado no processo produtivo (learning-by-
doing) e da migracdo de trabalhadores para setores de maior eficiéncia técnica. Nesse
contexto, a expansdo do setor manufatureiro fortalece a competitividade internacional ao
ampliar a capacidade do pais de produzir e exportar bens com maior contetido tecnologico
e maior sensibilidade ao crescimento da demanda mundial.

Como o progresso técnico e os ganhos de produtividade tendem a ser mais
intensos nos setores de bens comercializdveis, uma taxa de cambio real competitiva
reforgca cumulativamente a capacidade exportadora do pais. Em sentido contrario, a
apreciagdo cambial prolongada reduz a rentabilidade dos setores transacionaveis,
enfraquece os mecanismos cumulativos de produtividade e aprofunda a especializagao
regressiva da pauta exportadora. Como consequéncia, reduz-se a elasticidade-renda das
exportacoes e eleva-se a das importagdes, tornando a restricdo externa progressivamente
mais severa e aprisionando a economia em um equilibrio de baixo crescimento (slow-
growth equilibrium).

Essa perspectiva fundamenta teoricamente a hipdtese central deste estudo: a
elasticidade-renda das exportagcdes nao constitui um parametro fixo, mas uma variavel
dinamica e endogena, que responde de forma persistente a trajetoria da taxa de cambio
real e as transformagdes da estrutura produtiva ao longo do tempo.

Missio e Jayme Jr. (2011) argumentam que mudangas na estrutura produtiva,
induzidas pela taxa cdmbio real, afetam as elasticidades do comércio exterior. Variagdes
na taxa de cambio influenciam diretamente a estrutura produtiva de uma economia ao
afetar custos, lucros e a competitividade externa, ao mesmo tempo em que alteram a

capacidade das empresas de investir em pesquisa e inovagao.
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A manutencdo de uma taxa de cambio real depreciada incentiva o
desenvolvimento tecnolégico. Ao aumentar os lucros das empresas e sua capacidade de
autofinanciamento, a desvalorizacdo cambial afeta a disponibilidade de fundos que as
empresas t€m a disposi¢cdo para investir em projetos de pesquisa ¢ inovagao. No longo
prazo, esses efeitos favorecem o aumento da elasticidade-renda da demanda por
exportagdes. Simultaneamente, & medida em que a desvalorizagdo da taxa de cambio
aumenta a heterogeneidade estrutural, isto ¢, o nimero de bens fabricados em um pais e
com maior conteudo tecnoldgico, reduz-se a necessidade de bens estrangeiros, o que
implica uma queda na elasticidade-renda da demanda por importagdes (MISSIO e
JAYME Jr., 2011).

Essa dindmica, leva a uma maior acumulagdo de capital, o que contribui para a
reducdo da lacuna tecnoldgica, visto que novas tecnologias sdo, via de regra, incorporadas
em maquinas e equipamentos mais modernos. Por sua vez, acumulacdo de capital ¢
criticamente dependente da politica macroecondmica, em especial da ado¢do de uma
politica cambial que priorize a manuten¢ao da producao industrial nacional (MISSIO e
JAYME Jr., 2011).

Assim, quanto maior o contetido tecnoldgico da producdo, maior tende a ser a
elasticidade-renda das exportacdes ¢ menor serd a elasticidade-renda das importagdes.
Em outros termos, qualquer processo de acumulacao de capital que impacte a estrutura
produtiva, por meio da modernizagdo da infraestrutura industrial, tende a elevar o
conteudo tecnologico das exportagdes. Isso, por sua vez, aumenta da elasticidade-renda
das exportagdes e da taxa de crescimento compativel com o equilibrio do balango de
pagamentos (MISSIO e JAYME Jr., 2011).

Ferrari, Freitas e Barbosa Filho (2013) endogeneizam as elasticidades-renda das
exportagdes e importagdes ao introduzirem a composicdo da pauta comercial em bens
com maior contetdo tecnologico (high tech) e em bens com menor contetdo tecnologico
(low tech). Os autores argumentam que a manutengao da taxa de cambio real em um nivel
competitivo e estavel ao longo do tempo promove alteragdes na pauta de exportagdes e
importagdes, favorecendo progressivamente a participagdo de produtos tecnologicamente
mais sofisticados (tradables high tech). Essa transformacdo na estrutura da pauta
comercial eleva a elasticidade-renda das exportacdes e reduz a das importagdes, o que
implica um afrouxamento da restrigdo externa e permite um aumento da taxa de
crescimento do produto doméstico compativel com o equilibrio do balango de

pagamentos. Assim, demonstra-se que a restri¢do externa pode ser modificada por meio
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de politicas cambiais ativas, ¢ que as elasticidades, tradicionalmente tratadas como
exdgenas, sdo na verdade varidveis enddgenas ao processo de desenvolvimento.

Como destaca Bresser (2015), a taxa de cambio, além de estimular a demanda
externa, € a variavel que viabiliza o acesso a essa demanda. Isso ocorre porque empresas
nacionais competentes, que utilizam tecnologia de ponta, podem tornar-se inviaveis
economicamente sob o cenario de moeda sobrevalorizada. Nessa conjuntura, tais
empresas ficam desconectadas tanto da demanda externa quanto da interna, sendo
incapazes de competir no exterior e expostas a concorréncia de produtos importados no
mercado doméstico, inclusive de firmas estrangeiras com tecnologia inferior, nao porque
sejam ineficientes, mas porque estdo sujeitas a pregos macroecondmicos distorcidos. Este
¢ um dos pilares centrais da teoria novo-desenvolvimentista, segundo qual o
desenvolvimento requer uma taxa de cambio compativel com o equilibrio industrial,
compreendido como aquele que assegura rentabilidade e competitividade dos setores
mais sofisticados da economia, tanto no mercado interno quanto no externo, mesmo na
auséncia de vantagens comparativas naturais’.

Uma apreciacdo na taxa de cambio provocaria alteragdes significativas na
estrutura do comércio exterior e, por consequéncia, na estrutura produtiva. Essa dindmica
pode conduzir a uma especializagdo regressiva na dire¢do de bens primarios e o aumento
das importacdes de manufaturados, processo que pode culminar em desindustrializacao e
regressao produtiva. Tal retrocesso produtivo impacta diretamente as elasticidades-renda
do comércio: a elasticidade-renda das importagdes tende a aumentar, dado que o pais
passa a produzir relativamente menos manufaturados, enquanto a elasticidade-renda das
exportacdes tende a se reduzir, tendo em vista que a demanda global por produtos
primarios €, em geral, menos sensivel a variagdo da renda do que a demanda por bens
manufaturados. Como resultados, a restri¢ao externa ao crescimento aumenta, ¢ a taxa de
crescimento compativel com o equilibrio do balanco de pagamento se torna ainda mais
limitada (BRESSER, 2015).

Portanto, as elasticidade-renda das exportagdes e das importacdes nao sao
determinadas exclusivamente pelo nivel de desenvolvimento tecnoldgico de um pais, mas
sdo também enddgenas a taxa de cambio. Variagdes no nivel da taxa real de cdmbio afetam

diretamente a composi¢do da pauta de comércio exterior e a estrutura produtiva nacional,

3 Para uma defini¢do mais detalhada da taxa de cAmbio de equilibrio industrial, ver a subse¢do 2.3 de
Marconi et al. (2021).
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provocando alteracdes nas elasticidades-renda das exportagcdes e das importagdes e na
intensidade da restri¢do externa ao crescimento (BRESSER, 2015).

Em sintese, a elasticidade-renda das exportagdes e importagdes dependera da
relagdo entre o valor corrente ¢ de equilibrio industrial da taxa de cambio. Assim, a
manuten¢do da taxa de cambio proxima ao seu patamar de equilibrio industrial constitui
uma condi¢do fundamental para o avanco da sofistica¢do produtiva e a sustentacdo de um
processo de desenvolvimento econdmico de longo prazo (BRESSER, 2015).

Guzman et al. (2018) introduzem argumentos de natureza microecondmica no
debate. Segundo os autores, a especializagao em setores primarios em paises que possuem
vantagens comparativas compromete o desenvolvimento de longo prazo por gerar falhas
de mercado de cardter dindmico. Tais falhas ocorrem porque, orientado por retornos
imediatos e pelos sinais de pregos de curto prazo, o mercado tende a alocar recursos de
forma subodtima, destinando niveis insuficientes de investimento aos setores industriais e
de servigos modernos, justamente aqueles caracterizados por spillovers de aprendizado,
economias de escala e encadeamentos produtivos. Esses setores ndo apenas geram bens
e servigos, mas também desempenham papel fundamental na construgdo de capacidades
produtivas e tecnologicas, elemento essencial para o crescimento sustentado. No entanto,
como seus retornos sociais superam os retornos privados, o mercado falha em direcionar
capital espontaneamente a essas atividades.

Nesse contexto, a especializacdo em setores primdrios gera aumento nas
exportagdes de commodities, o que, por sua vez, induz a valorizagdo da taxa de cdmbio
real. Essa valorizagdo tem consequéncias adversas: reduz a rentabilidade da industria de
transformagdo, desestimula a entrada de novos produtores no setor manufatureiro,
estimula a importagdo de bens industrializados e aprofunda a especializagdo regressiva
da economia. Em suma, o pais passa a enfrentar uma falha de mercado agravada por uma
falha macroecondmica, na qual o préprio funcionamento do mercado ¢ a conducao da
politica cambial bloqueiam a diversificacdo produtiva e inibem a inovagao tecnoldgica,
elementos indispensaveis ao processo de desenvolvimento de longo prazo (GUZMAN et
al., 2018).

Dentro dessa abordagem, Marconi et al. (2021) analisaram empiricamente a
hipétese de que as variagdes nas elasticidades-renda da demanda por exportagdes e
importagdes sao influenciadas pela diferenca entre os niveis da taxa de cambio efetiva
real observada e a taxa de cadmbio de equilibrio industrial. Para isso, estimam um modelo

dindmico de dados em painel para uma amostra de 43 paises, abrangendo o periodo entre
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1995 e 2014, com énfase na identificacdo de relagdes de longo prazo entre o
desalinhamento cambial e o comportamento das elasticidades.

Os resultados encontrados indicam que essa diferenca cambial afeta
significativamente o comportamento da elasticidade-renda da demanda por exportacoes,
mas o mesmo efeito ndo ¢ verificado para a elasticidade renda da demanda por
importagdes. Segundo os autores, uma possivel explicagdo para o comportamento da
elasticidade renda das importagdes reside no fato de que o aumento das exportacdes de
bens manufaturados tende a elevar, simultaneamente, as importagdes de insumos também
manufaturados, sobretudo em um cendrio de crescente integragao as cadeias globais de
valor.

Cabe ressaltar também que o conceito de taxa de cambio de equilibrio industrial
se mostrou relevante para estimar desalinhamentos cambiais € 0s seus impactos sobre as
elasticidades do comércio exterior. A relagdo positiva entre o desvio da taxa de cambio
real em relagdo ao equilibrio industrial e a elasticidade-renda das exportagdes refor¢a o
argumento de que apreciacdes cambiais excessivas podem prejudicar a estrutura
produtiva, ao deteriorar a relagdo entre as elasticidades-renda do comércio, sinalizando
um risco de especializac¢do regressiva.

Oreiro, Lemos e Silva (2007) também buscam compreender as relagdes estruturais
de longo prazo entre elasticidade-renda das exportacdes brasileiras e a taxa de cdmbio
real. Os autores buscam verificar se a elasticidade-renda das exportacdes ¢ afetada pela
taxa real de cdmbio e pelo gap tecnoldgico, para isso utilizam uma abordagem em dois
estagios para investigar 30 paises entre 1995 e 2005. No primeiro estdgio estimam o0s
valores da elasticidade-renda das exportacdes para cada um dos paises selecionados por
meio de uma regressdo utilizando minimos quadrados ordinarios, no segundo estimam a
resposta da elasticidade-renda das exportagdes de um pais frente a oscilagdes na taxa real
de cambio e no gap tecnologico. Concluem que os paises mais distantes da “fronteira
tecnologica” tendem a se beneficiar de uma taxa de cambio real mais depreciada. J& nos

paises desenvolvidos, esse efeito ¢ limitado.
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3 METODOLOGIA

3.1 METODOLOGIA, VARIAVEIS ESTIMADAS E FONTES

O objetivo central deste estudo € analisar se as variagdes na taxa de cdmbio efetiva
real afetam a magnitude da elasticidade-renda da demanda por exportagdes brasileiras.
Para isso, a metodologia foi dividida em duas etapas. Na primeira ¢ construido
previamente uma série de elasticidade-renda da demanda por exportagdes, uma vez que
esse parametro ndo ¢ diretamente observavel. Uma vez obtida a série de elasticidade-
renda das exportagdes, na segunda etapa estima-se a relacdo empirica de interesse,
testando a hipotese de que mudangas na magnitude dessa elasticidade dependem de
variacoes na taxa de cambio efetiva real.

Todas as estimagdes econométricas, bem como os procedimentos de tratamento
das séries temporais e a geracao das figuras foram realizadas no software R (versdo 4.4.3),
utilizando o ambiente RStudio e no software E-Views (versdo 12). A seguir estdo descritas

as duas etapas.

3.1.1 Estimacio da elasticidade-renda da demanda por exportacoes

Na primeira etapa, a elasticidade-renda da demanda por exportagdes foi obtida a

partir da estimagdo da funcdo de demanda por exportagdes do Brasil, especificada
conforme:
Xe=c+ole) + e(y) + u, )
em que X ¢ o quantum de exportagdes; ¢ a constante exdgena; ¢ a elasticidade-preco da
demanda por exportacdes; € € a taxa de cambio efetiva real; € € a elasticidade-renda da
demanda por exportagdes; y*é o PIB real mundial; u é o termo de erro e t é o periodo.

A estimagdo foi realizada por meio de regressdes moveis (rolling regressions),
como adotado por Atesoglu (1997), Pacheco-Lopez e Thirlwall (2006) e Marconi et al.
(2021), entre outros. O método consiste em estimar regressdes sucessivas a partir de
janelas moveis de dados, com sobreposi¢do entre os intervalos, produzindo assim uma
série de elasticidades estimadas que evolui ao longo do tempo. Todas as séries foram
transformadas em logaritmos e dessazonalizadas pelo método X-13 ARIMA-SEATS

antes da estimacao.
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A base de dados consiste em séries temporais trimestrais com 90 observagdes, do
primeiro trimestre de 1997 ao segundo trimestre de 2019. A escolha da janela moével
constituiu um ponto metodoldgico relevante, pois envolve um trade-off entre
responsividade e estabilidade das estimativas. Janelas mais curtas, como 8 trimestres
(equivalente a dois anos), tendem a gerar elasticidades mais sensiveis a choques de curto
prazo produzindo trajetdrias mais volateis. Por outro lado, janelas mais longas como 12
trimestres (equivalente a trés anos), ao captar mudancas estruturais de forma mais
gradual, tendem a produzir uma trajetoria mais estavel e economicamente interpretavel.

Neste estudo adota-se uma janela movel de 12 periodos trimestrais, gerando uma
série de elasticidades com 79 valores (ou seja, 1997 T1 a 1999 T4; 1997 T2 a 2000 T1;
1997 T3 a 2000 T2; e assim por diante, até 2016 T3 a 2019 T2). Essa escolha busca
capturar variagdes persistentes na elasticidade-renda das exportagdes, compativeis com
transformagoes graduais na composicao da pauta exportadora e na estrutura produtiva
brasileira. Para assegurar a consisténcia metodoldgica, as demais variaveis do modelo
também sdo tratadas como médias mdveis calculadas sobre os respectivos periodos de 12
trimestres utilizados na estimagdo da elasticidade. O fundamento desse procedimento ¢é
que a elasticidade deixa de ser tratada como um parametro estatico e passa a expressar a
evolucdo das condig¢des estruturais da economia ao longo do tempo. Assim, a série
estimada incorpora mudangas na especializacao produtiva e na inser¢ao internacional do
pais, permitindo que a andlise da segunda etapa foque na intera¢do dinamica entre essa
trajetdria estrutural e a taxa de cambio real. Dessa forma, a elasticidade ¢ tratada como
uma variavel que sintetiza o estado da estrutura produtiva em cada ponto da amostra,
evitando que o coeficiente estimado oscile excessivamente em func¢do de choques
transitorios e ruido amostral.

Como exercicio de robustez, também foram estimadas séries alternativas com
janelas moéveis de 8 e 10 trimestres. As figuras das séries com as diferentes janelas moveis
estdo apresentadas na figura 3.1. O comportamento das séries indica que as janelas
menores apresentam maior volatilidade, embora preservem padrdes gerais de mudanga,
reforgando a adequacdo da janela de 12 trimestres para fins de interpretagdo econdmica,
ao proporcionar maior suavizagao sem perda dos movimentos estruturais observados nas

janelas menores.
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Figura 3.1 — Estimativas Rolling da Elasticidade-Renda das Exportacdes com trés Janelas
Mbéveis (8, 10 e 12 Trimestres)
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Fonte: output do RStudio e elaboragdo propria

Ademais, outros estudos que utilizam a metodologia de janelas moveis utilizam
um numero de periodos semelhante a que adotamos neste artigo. Marconi et al. (2021)
adotam uma janela movel de 10 periodos, enquanto Pacheco-Lopez e Thirlwall (2006)
utilizam janelas de 13 periodos. Nesse sentido, a escolha de 12 periodos por estimagio
situa-se no padrao observado em pesquisas semelhantes.

E importante destacar que, em funco do procedimento de janelas méveis, cada
valor de €, representa uma elasticidade estimada para um periodo de 12 trimestres. Assim,
as referéncias a “curto ou médio prazo” ao longo da analise empirica dizem respeito a
dindmica entre janelas consecutivas parcialmente sobrepostas, ¢ ndo a periodos

trimestrais isolados.
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Segundo Kilian e Liitkepohl (2017, p. 670), “An alternative approach is to
estimate VAR models based on rolling windows of data. This approach is less appropriate
when dealing with well-defined breaks in the model structure [...] and more appropriate
when dealing with smooth structural changes.” Ao restringir cada regressao a um
intervalo temporal delimitado, reduz-se o risco de quebras estruturais ndo modeladas,
tornando as estimativas mais adequadas para captar mudangas graduais ao longo do
tempo. Dessa forma, as elasticidades obtidas constituem a base empirica da etapa
seguinte, na qual se investiga sua interagao dinamica com a taxa de cambio real.

As variadveis utilizadas na primeira etapa estdo descritas no Quadro 3.1 abaixo.

Quadro 3.1 - Descricio das variaveis utilizadas na estimacdo de
ELAST_RENDA_EXP
Variavel Descriciao Fonte

Logaritmo do Indice | Logaritmo do indice referente ao | Funcex, via IPEADATA

Quantum das | volume total das exportacdes do

Exportacées pais. Segundo a Fundagdo Centro
de Estudos do Comércio Exterior
(Funcex), esse indice ¢ obtido
meio do

implicitamente por

deflacionamento dos  valores
exportados pelas variagdes dos
indices de pregos de exportacio.
Foi utilizado o volume, € ndo o
valor, a fim de evitar que os
efeitos de precos contaminassem

as estimativas de elasticidade.

Logaritmo da Taxa
de cAmbio efetiva real

(log_CRX)

Logaritmo da razdo entre os
indices de precos das exportagdes
(XHP) e do PIB (YHP). O XHP
corresponde a razao entre o valor
corrente das exportacdes de bens
e servicos do Brasil e o respectivo
real das

indice de volume

exportagdes (base 100 no quarto

Elaboragao propria com base nos
dados do Sistema de Contas
Nacionais Trimestrais do IBGE,

via IPEADATA
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trimestre de 2010). O YHP ¢
definido como a razdo entre o PIB
nominal do Brasil e o indice de
volume real do PIB (também com
base 100 no quarto trimestre de

2010).

Logaritmo da
PROXY_PIB

MUNDIAL

Logaritmo do volume das

importa¢des mundiais de bens e
servigos, excluindo-se as
importacdes do Brasil, utilizado

como proxy do PIB real mundial.

Fundo Monetario Internacional

(FMI)

Fonte: elaboragdo propria

3.1.2 Modelo empirico: relacio entre cambio real e elasticidade-renda das

exportacoes

Na segunda etapa, para testar a hipotese de que mudangas na magnitude dessa

elasticidade dependem de variagdes na taxa de cambio efetiva real, estimamos essa

relagdo resumindo o modelo inicial na equagdo a seguir:

e=a+ B(e)+ u

()

onde o ¢ a constante exdgena; § € o parametro que capta a relagdo entre a magnitude da

elasticidade-renda das exportagdes e a taxa de cambio efetiva real; e u € o termo de erro

aleatorio.

As variaveis utilizadas na segunda etapa estdo descritas no Quadro 3.2 abaixo.

Quadro 3.2 — Descricao das variaveis utilizadas no modelo empirico

Variavel

Descricao

Fonte

ELAST RENDA_EXP

Estimada por meio de regressoes

moveis  (Rolling  Regress)

aplicadas a fun¢do de demanda
por exportagdes do Brasil
conforme abordado na subsecdo

3.1.1.

Elaboragao propria a partir das
estimativas econométricas; ver
fontes das variaveis no quadro

3.1.
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Taxa de cambio efetiva | Representa a trajetoria estrutural | Elaboragdo propria com base
real (CRX) da taxa de cambio, calculada em | nos dados do Quadro 3.1

nivel a partir da série definida no
Quadro 3.1. O dado ¢ processado
como uma média movel
sincronizada aos 12 periodos de
cada janela de estimagdo da
elasticidade, conforme detalhado

na metodologia (Sec¢do 3.1.1).

Fonte: elaboragdo propria

Cabe ressaltar que, nesta etapa, apenas a varidvel taxa de cambio efetiva real foi
transformada em logaritmo. A varidvel dependente, a elasticidade-renda das exportagdes,
j& representa uma razdo entre variacdes percentuais derivada de logaritmos. Tais
caracteristicas dispensam a transformag@o dessas varidveis em logaritmos adicionais e
preservam a interpretacdo direta dos coeficientes estimados.

Vale dizer que, embora o indice de guantum utilizado para a estimacao da variavel
ELAST RENDA EXP na primeira etapa abranja apenas bens exportados, a taxa de
cambio efetiva real utilizada em ambas as etapas considera bens e servigos, captando,
portanto, uma dimensdo mais ampla da competitividade externa. Essa assimetria
conceitual constitui uma limitacdo do modelo. No entanto, dado que o Brasil possui um
perfil exportador majoritariamente baseado em bens, a variavel CRX ¢ aqui interpretada
como uma proxy adequada da competitividade externa, cuja variacdo pode afetar, de
forma agregada, os incentivos as exportacoes.

A figura 3.2 apresenta as variaveis em nivel.

Figura 3.2 — Variaveis em nivel
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CRX ELAST_RENDA_EXP
1501 154
1404 1.04
130+ |
5 0.5
£
120 004
1104 .
2000 2005 2010 2015 2020 2000 2005 2010 2015 2020
Ano

Fonte: output do RStudio e elaboragdo propria

4 ANALISE DOS DADOS

4.1 TESTES DE RAIZ UNITARIA

A andlise inicia-se pela verificacdo da estacionariedade das séries. Uma série ¢
dita estaciondria quando suas propriedades estatisticas (média, variancia e
autocorrelacdo) permanecem constantes ao longo do tempo. Para essa verificagdo,
analisa-se a presenca de raiz unitaria. Caso seja detectada raiz unitdria, a série ¢
considerada ndo estaciondria, o que implica que choques tendem a ter efeitos persistentes,
isto ¢, nao se dissipam ao longo do tempo.

Os testes de raiz unitaria utilizados foram: o teste de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF), o teste de Phillips-Perron (PP) e o teste de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS). Os testes ADF e PP tém como hipotese nula a presenca de raiz unitaria (isto ¢, a
série ¢ nao estaciondria), enquanto o teste KPSS parte da hipdtese nula de
estacionariedade.

As tabelas Ale A2 apresentadas no Apéndice, detalham os resultados obtidos em
nivel e primeira diferenca, respectivamente, para as séries ELAST RENDA EXP, e
CRX. A tabela 4.1, abaixo, resume as ordens de integragao inferidas para cada varidvel

com base nesses testes.

Tabela 4.1 - Ordem de integracao das variaveis segundo os testes ADF, PP e
KPSS

Variavel ADF PP KPSS Conclusido Geral
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1(1), conforme

ELAST RENDA EXP I(1) I(1) 1(0) predominancia dos
resultados
I(1), conforme
CRX I(1) 1(2) 1(1) convergéncia entre
ADF e KPSS

Fonte: output do E-Views e elaboragao propria

4.2 RESULTADOS

Dado que nenhuma das varidveis ¢ estacionaria, foi realizado o teste de Johansen
para verificar a existéncia de cointegracao entre as variaveis. A tabela 4.2 apresenta os
resultados obtidos pelo Software E-views 12. Dado o limitado nimero de observagdes
(74), comecamos com seis defasagens temporais (lags) e utilizamos o teste de Wald para
decidir se cada lag deveria ser mantida ou ndo no modelo. Os resultados indicaram quatro
lags como melhor representacdo da dindmica das variaveis.

Para checar a existéncia ou ndo de cointegragdo, foram estimados cinco modelos:

(1) Sem tendéncia linear nos dados e sem intercepto e sem tendéncia linear na
equacdo de cointengragao.

(i1) Sem tendéncia linear nos dados, com intercepto e sem tendéncia linear na
equacao de cointegracao.

(111)) Com tendéncia linear nos dados, com intercepto e sem tendéncia linear na
equagao de cointegracao.

(iv)  Com tendéncia linear nos dados, com intercepto e tendéncia linear na equagao
de cointegragao.

(v) Com tendéncia quadratica nos dados, com intercepto e tendéncia linear na
equagdo de cointegracao.

Os dados indicam uma equac¢ao de cointegragdo entre as varidveis no modelo (ii),
que por sua vez tem o melhor critério Akaike de informacao (Tabela 4.3). Por esse motivo,
escolhemos o modelo sem tendéncia linear nos dados, com intercepto e sem tendéncia
linear na equagdo de cointegracao para verificar o impacto de mudancas da taxa de

cambio real sobre a elasticidade renda das exportagoes.

Tabela 4.2 - Teste de Cointegracao de Johansen: selecao do numero de relagcoes
de cointegracao por modelo (nivel de 5%)
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Data Trend: None None Linear Linear  Quadratic
No
Test Type Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No No No
Trend Trend Trend Trend Trend
Trace 0 1 2 0 2
Max-Eig 0 1 2 0 0

Nota: O modelo selecionado corresponde a especificagdo com intercepto e sem tendéncia.

Tabela 4.3 - Critérios de Informacao por Rank e Especificacao do Modelo

Data Trend: None None Lincar  Linear  Quadratic
No
Rank or Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No No
No. of CEs Trend No Trend Trend Trend Trend
Log-Verossimilhanga por Rank (linhas) e Modelo (colunas)
0 -85,2091 -85,2091 -85,1537 -85,1537  -84,2643
1 -81,1651 -76,8690 -76,8139 -76,7226  -76,0198
2 -81,0269 -74,6322 -74,6322 -73,5773  -73,5773
Critério de Informacgdo de Akaike por Rank (linhas) e Modelo (colunas)
0 2,735381 2,735381 2,787938 2,787938  2,817953
1 2,734193 2,645108 2,670646 2,695205  2,703239
2 2,838564 2,719790 2,719790 2,745333  2,745333
Critério de Schwarz por Rank (linhas) e Modelo (colunas)
0 3,233557 3,233557 3,348386 3,348386 3,440674
1 3,356913 3,298964 3,355638 3,411333  3,450503
2 3,585829 3,529327 3,529327 3,617141 3,617141

Nota: O menor valor do critério de Akaike (2,645108) ocorre no modelo com intercepto e sem tendéncia,
com rank de cointegragdo r=1.
Fonte: output do E-Views e elaboragdo propria

A equacgdo de cointegracdo do VEC estimado ¢ dada pela tabela 4.4 abaixo:

Tabela 4.4 - Equacao de Cointegracao: Relacao de Longo Prazo entre a
Elasticidade-Renda das Exportag6es e o Cambio Real

Coeficiente, desvio padao e
estatistica t

ELAST RENDA EXP(-1) 1
CRX(-1) -0,03298
desvio padrao -0,00753
estatitica t [-4.37778]

Constante 3,519389
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desvio padrao -0,89951
estatitica t [ 3.91255]

Fonte: output do E-Views e elaboragdo propria

Em outras palavras, no longo prazo, ndés temos a seguinte relagao entre as
variaveis:
€ = 3,519389 + 0,03298¢,,

e as estatisticas t indicam que podemos rejeitar a hipoteses nulas de que tanto o intercepto
quanto o coeficiente angular sdo iguais a zero com elevado nivel de significincia
estatistica.

Do ponto de vista econdmico, os resultados indicam que uma apreciacao de 10%
da moeda nacional em termos reais reduz a elasticidade-renda das exportacdes em
0,03298 x 0,1 = 0,00329 = 0,33%. Com base no valor da elasticidade no final da
amostra, de aproximadamente 0,5, o vetor de cointegragdo indica que uma apreciagdo de
10% da moeda nacional reduziria a elasticidade-renda das exportagdes para 0,49, um
impacto aparentemente pequeno, mas para analisar a questdo ¢ preciso saber, também,
quanto a taxa de cambio responde a um choque inicial em si mesma.

A partir do VECM estimado, analisaram-se as dinamicas de curto e médio prazo
por meio das fungdes impulso-resposta (IRFs) e da decomposi¢ao da variancia dos erros
de previsao (FEVD). Enquanto as IRFs descrevem a trajetoria temporal das varidveis
enddgenas diante de choques no sistema, a FEVD permite avaliar a importancia relativa
desses choques na explica¢do da variancia dos erros de previsdo, preservando a relagao

de cointegracdo de longo prazo.

4.2.2 Fun¢des Impulso-Resposta

Para identificar choques estruturalmente ndo correlacionados, adotou-se o
procedimento de impulsos generalizados, onde o choque em uma variavel afeta a outra
variavel contemporaneamente, de acordo com a correlacdo entre os residuos do modelo
VEC.

Antes de iniciar a analise vale lembrar que a elasticidade-renda das exportagdes ¢
construida por meio de janelas moveis de 12 trimestres, enquanto a variavel CRX
corresponde a médias moveis calculadas sobre os mesmos periodos. Em razdo desse

procedimento, os horizontes das fun¢des impulso-resposta ndo devem ser interpretados
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como trimestres especificos da amostra. Em vez disso, cada horizonte deve ser
interpretado como um periodo subsequente na trajetoria dinamica da variavel de resposta,
seja ela a elasticidade-renda das exportagdes ou a taxa de cambio real, conforme o choque
considerado.

A Figura 4.1 apresenta as fungdes de impulso-resposta associadas de um choque
positivo em CRX, ou seja, uma depreciacdo da moeda nacional em termos reais. Os
resultados mostram que um choque inicial de 1 ponto no cambio real gera uma grande
depreciagdo cambial no longo prazo, quatro vezes maior do que o choque inicial. Essa
mudanga estrutural tem um impacto positivo na elasticidade renda das exportacdes, que
sobe em aproximadamente 0,13.

Esse resultado indica que a apreciagdo cambial ndo produz efeitos apenas
transitorios, mas tende a produzir impactos persistentes sobre a capacidade de resposta
das exportacdes ao crescimento da demanda mundial. Esse resultado ¢ coerente com a
literatura estruturalista e novo-desenvolvimentista, que associa apreciagdes cambiais
prolongadas a mudangas na estrutura produtiva e a perda relativa de competitividade dos

setores mais intensivos em tecnologia e manufatura.

Figura 4.1 — Funcdes impulso-resposta a um choque na taxa de cimbio real
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Response to Generalized One S.D. Innovations
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Fonte: output do E-Views e elaboragao propria

A Figura 4.2 apresenta as fungdes de impulso-resposta associadas a um choque
positivo na elasticidade-renda das exportagdes (ELAST RENDA EXP), permitindo
avaliar a persisténcia interna dessa varidvel e a existéncia de mecanismos de
retroalimentagdo sobre a dinamica cambial. Observa-se que um choque positivo na
elasticidade-renda das exporta¢des produz um forte impacto inicial, elevando-a para cerca

de 0,23. Embora parte desse efeito se dissipe ao longo do tempo, a elasticidade converge
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para um patamar de longo prazo préoximo de 0,13, revelando que mudangas na estrutura
exportadora apresentam persisténcia, ainda que inferior a observada nos choques
induzidos pela taxa de cambio.

Ademais, observa-se que mudancgas na estrutura exportadora afetam a trajetoria
cambial, gerando uma resposta positiva do cambio real da ordem de 4 pontos ao final do
horizonte analisado. Esse resultado evidencia a existéncia de mecanismos de
retroalimentagdo entre estrutura produtiva e dindmica cambial.

Contudo, em comparagao com os resultados da Figura 4.1, nota-se uma importante
assimetria entre os canais de transmissao. Enquanto um choque no cambio real eleva a
elasticidade-renda das exportagdes em aproximadamente 0,13, o que corresponde a cerca
de 26% de seu nivel médio (préximo de 0,5), um choque na elasticidade-renda produz
uma resposta do cdmbio real equivalente a aproximadamente 3,4% do nivel médio do
CRX (cerca de 118). Dessa forma, embora as respostas ndo sejam diretamente
comparaveis em termos absolutos, em razdo das diferentes escalas das variaveis, os
resultados sugerem que o canal cAmbio — elasticidade possui maior relevancia estrutural
para a economia brasileira. A analise da decomposi¢ao da variancia dos erros de previsao
(FEVD), apresentada na subse¢@o seguinte, contribuird para avaliar a importancia relativa

de cada canal de transmissdo.

Figura 4.2 — Fun¢oes impulso-resposta a um choque na elasticidade-renda das exportacoes
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Response to Generalized One S.D. Innovations
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Fonte: output do E-Views e elaboragdo propria

4.2.3 Decomposi¢cao da variancia dos erros de previsao (FEVD): analise da interacao

entre cambio real e elasticidade-renda das exportacoes

A fim de complementar a analise da dindmica apresentada nas fungdes impulso-
resposta, emprega-se a decomposicdo da variancia dos erros de previsdo (FEVD).
Enquanto as IRFs permitem identificar o sinal, a direcdo e a persisténcia dos efeitos

associados a choques especificos, a FEVD possibilita avaliar a importancia relativa desses
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choques ao longo do tempo. O procedimento quantifica qual parcela da incerteza futura,
isto ¢, a variancia dos erros de previsao, de cada variavel pode ser atribuida a choques
originados nela propria ou provenientes de outras variaveis do sistema. Em outros termos,
a FEVD evidencia a origem das flutuagdes ndo antecipadas, revelando se a variabilidade
observada decorre predominantemente de dindmicas internas ou de influéncias externas
oriundas de outros choques estruturais.

Desse modo, no presente estudo, essa abordagem fornece evidéncias adicionais
para avaliar em que medida os choques no cambio real (CRX) influenciam a dindmica da
elasticidade-renda das exportagdes brasileiras ao longo do tempo, complementando as
interpretagdes obtidas pelas fungdes impulso-resposta.

As tabelas 4.5 e 4.6 apresentam a decomposi¢do da variancia dos erros de previsao
(FEVD). A tabelas 4.5 define o cambio como variavel principal na ordenagcdo de
Cholesky, isto €, o resultado assume que o cambio ndo ¢ inicialmente afetado por um
variagoes da elasticidade renda. A tabela 4.6 faz o inverso, assumindo que a elasticidade
renda ndo ¢ inicialmente afetada por choques na taxa de cAmbio real.

Os resultados mostram que, no longo prazo, o percentual da varidncia da
elasticidade-renda das exportagdes explicado por choques na taxa de cdmbio varia de 35%
a 50%. Ja no caso da taxa de cambio, o percentual da variancia explicado por choques
cambiais varia de 45% a 61%. Em outras palavras, choques cambiais tém impacto
expressivo tanto sobre a elasticidade-renda das exportacdes quanto sobre a propria
evolugdo do cdmbio real no longo prazo.

Esses resultados revelam a existéncia de mecanismos de retroalimentagdo entre a
taxa de cambio real e a elasticidade-renda das exportacdes. Entretanto, observa-se uma
importante assimetria entre os canais de transmissdo. De um lado, a expressiva
participagdo dos choques cambiais na variancia da elasticidade-renda evidencia que a
capacidade das exportagdes brasileiras de responder ao crescimento da demanda mundial
¢ fortemente influenciada pelo comportamento do cambio real. De outro lado, a dindmica
do proprio cambio permanece predominantemente explicada por choques nele mesmo,
revelando elevada persisténcia e relativa autonomia da dindmica cambial brasileira frente
as mudangas estruturais. Desse modo, melhorias isoladas na pauta exportadora possuem
capacidade limitada para alterar a trajetoria cambial de longo prazo, ao passo que
alteragdes persistentes no cambio real produzem impactos expressivos sobre a estrutura

exportadora.
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Em conjunto, os resultados da FEVD e das fungdes impulso-resposta corroboram
a hipétese de que o cambio real ndo atua apenas como um mecanismo de ajuste
conjuntural, mas também como um importante condicionante da estrutura produtiva e da
inser¢ao internacional da economia brasileira. Assim, embora exista retroalimentacao
entre estrutura produtiva e dindmica cambial, os resultados mostram que o cambio exerce
influéncia mais robusta sobre a estrutura produtiva do que ¢ influenciado por ela,
ocupando posicao central na dindmica estrutural do sistema econdmico brasileiro. Esses
achados sao consistentes com a literatura estruturalista € novo-desenvolvimentista, que
aponta a taxa de cambio real como determinante fundamental da competitividade externa

e das transformacdes estruturais de longo prazo.

Tabela 4.5 - Decomposigao da variancia dos erros de previsdo (FEVD) com
ordenamento (CRX, ELAST_RENDA_EXP) - quando a taxa de cambio responde
somente a si mesma no curto prazo

ELAST RENDA_EXP:
Period

Variance Decomposition of Variance Decomposition of CRX:

S.E. [ELAST RENDA EXP| CRX S.E. [ELAST RENDA EXP| CRX
1 0,200 97,082 2,918 0,956 0,000 100,000
2 0,304 94,802 5198 2,180 0,003 99,997
3 0378 94,009 5991 3,366 0,284 99,716
4 0433 89,285 10,715 4,329 0,928 99,072
5 0484 84,678 15322 5,143 1,511 98,489
6 0,524 81,441 18,559 5,963 2,110 97,890
7 0,552 79,756 20244 6,872 3,116 96,884
8 0,571 77,992 22,008 7,844 4,880 95,120
9 0,589 75,781 24219 8,815 7,310 92,690
10 0,606 73,247 26,753 9,768 10,035 89,965
11 0,623 70,999 29,001 10,726 12,772 87,228
12 0,639 69,102 30,898 11,710 15,456 84,544
13 0,653 67,351 32,649 12,711 18,090 81,910
14 0,668 65,555 34,445 13,704 20,626 79,374
15 0,685 63,784 36,216 14,671 22,963 77,037
16 0,702 62,184 37,816 15,611 25,036 74,964
17 0,719 60,810 39,191 16,526 26,848 73,152
18 0,736 59,594 40,406 17,416 28,436 71,564
19 0,754 58,479 41,521 18,274 29,833 70,167
20 0,773 57,468 42,532 19,095 31,050 68,950
21 0,792 56,588 43,412 19,881 32,096 67,904
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22 0,810 55,839 44,161 20,636 32,988 67,012
23 0,829 55,190 44810 21,361 33,754 66,246
24 0,848 54,611 45,3890 22,058 34,415 65,585
25 0,866 54,090 45,910 22,728 34,987 65,013
26 0,884 53,627 46,373 23,372 35,480 64,520
27 0,902 53,217 46,783 23,995 35,905 64,095
28 0,920 52,847 47,153 24,598 36,275 63,725
29 0,937 52,506 47,494 25,183 36,600 63,400
30 0,954 52,187 47,813 25,752 36,887 63,113
31 0,971 51,891 48,109 26,306 37,142 62,858
32 0,987 51,614 48,386 26,847 37,370 62,630
33 1,003 51,354 48,646 27,376 37,575 62,425
34 1,019 51,107 48,893 27,894 37,762 62,238
35 1,034 50,872 49,128 28,402 37,933 62,067
36 1,050 50,648 49,352 28,900 38,091 61,909
37 1,064 50,434 49,566 29,390 38,238 61,762
38 1,079 50,231 49,769 29,873 38,375 61,625
39 1,093 50,037 49,963 30,347 38,504 61,496
40 1,108 49,851 50,149 30,815 38,625 61,375
Fonte: elaboracdo propria
Tabela 4.6 - Decomposigcao da variancia dos erros de previsdo (FEVD) com
ordenamento (ELAST_RENDA_EXP, CRX) - quando a elasticidade-renda
responde somente a si mesma no curto prazo
Variance Decomposition of Variance Decomposition of CRX:
ELAST RENDA EXP:
Period
S.E. |ELAST RENDA EXP| CRX S.E. |ELAST RENDA EXP CRX
1 0,200 100,000 0,000 0,956 2,918 97,082
2 0,304 99,492 0,508 2,180 3,078 96,922
3 0,378 99,285 0,715 3,366 4,611 95,389
4 0,433 96,480 3,520 4,329 6,477 93,523
5 0,484 93,432 6,568 5,143 7,899 92,101
6 0,524 91,192 8,808 5,963 9,210 90,790
7 0,552 90,048 9,952 6,872 11,096 88,904
8 0,571 88,706 11,294 7,844 13,957 86,043
9 0,589 86,868 13,132 8,815 17,508 82,492
10 0,606 84,659 15,341 9,768 21,231 78,769
11 0,623 82,694 17,306 10,726 24,818 75,182
12 0,639 81,031 18,969 11,710 28,226 71,774
13 0,653 79,484 20,516 12,711 31,472 68,528
14 0,668 77,877 22,123 13,704 34,510 65,490
15 0,685 76,299 23,701 14,671 37,253 62,748
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16 0,702 74,896 25,104 15,611 39,652
17 0,719 73,716 26,284 16,526 41,729
18 0,736 72,687 27,313 17,416 43,536
19 0,754 71,755 28,245 18,274 45,112
20 0,773 70,919 29,081 19,095 46,479
21 0,792 70,209 29,791 19,881 47,650
22 0,810 69,618 30,382 20,636 48,650
23 0,829 69,116 30,884 21,361 49,509
24 0,848 68,674 31,326 22,058 50,250
25 0,866 68,280 31,720 22,728 50,893
26 0,884 67,936 32,064 23,372 51,449
27 0,902 67,635 32,365 23,995 51,930
28 0,920 67,366 32,634 24,598 52,351
29 0,937 67,118 32,882 25,183 52,721
30 0,954 66,886 33,114 25,752 53,049
31 0,971 66,670 33,330 26,306 53,342
32 0,987 66,468 33,532 26,847 53,605
33 1,003 66,278 33,722 27,376 53,842
34 1,019 66,097 33,903 27,894 54,059
35 1,034 65,923 34,077 28,402 54,258
36 1,050 65,757 34,243 28,900 54,442
37 1,064 65,598 34,402 29,390 54,613
38 1,079 65,446 34,554 29,873 54,772
39 1,093 65,300 34,700 30,347 54,922
40 1,108 65,161 34,839 30,815 55,063

60,348
58,271
56,464
54,888
53,521
52,350
51,350
50,491
49,750
49,107
48,551
48,070
47,649
47,279
46,951
46,658
46,395
46,158
45,941
45,742
45,558
45,387
45,228
45,078
44,937

Fonte: elaboragdo propria
5 CONCLUSAO

A luz da literatura estruturalista e novo-desenvolvimentista, este estudo investigou
se variagdes cambiais afetam a trajetdria da elasticidade-renda das exportagdes e,
consequentemente, as condi¢des externas de crescimento da economia brasileira. Os
resultados obtidos permitem concluir que a taxa de cambio real desempenha papel central
nessa dinamica, influenciando de forma persistente a capacidade da economia brasileira

de responder ao crescimento da demanda mundial.

A estratégia empirica foi desenvolvida em duas etapas. Inicialmente, a
elasticidade-renda das exportagdes foi estimada por meio de regressdes moveis,
permitindo captar sua evolugdo ao longo do tempo e sua natureza potencialmente

variante. Em seguida, essa série foi incorporada a um modelo VECM, o que possibilitou
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analisar sua interagdo dindmica com a taxa de cambio real preservando a relacdo de

equilibrio de longo prazo entre as variaveis.

As fungdes impulso-resposta mostraram que choques de depreciagdo cambial
produzem efeitos graduais e persistentes sobre a elasticidade-renda das exportagdes. Em
particular, um choque positivo no cambio real eleva a elasticidade-renda em
aproximadamente 0,13, o que corresponde a cerca de 26% de seu nivel médio. Esses
efeitos ndo se manifestam imediatamente, mas se acumulam ao longo do tempo,
evidenciando que variagdes cambiais persistentes podem alterar a capacidade das
exportagdes brasileiras de acompanhar o crescimento da renda mundial. Em sentido
inverso, choques na elasticidade-renda geram respostas positivas do cambio real,
evidenciando a existéncia de mecanismos de retroalimentagdo entre estrutura produtiva e

dindmica cambial.

Entretanto, os resultados revelam uma importante assimetria entre os canais de
transmissao. Enquanto um choque na elasticidade-renda produz uma resposta do cambio
real da ordem de 4 pontos, equivalente a aproximadamente 3,4% do nivel médio do CRX,
a dindmica cambial permanece predominantemente explicada por choques nela mesma.
Assim, embora exista retroalimentagdo entre estrutura produtiva e dinamica cambial, os
resultados evidenciam uma importante assimetria entre esses canais de transmissao na
qual a estrutura produtiva se mostra mais sensivel as variacdes cambiais do que a

dindmica cambial as mudancas na elasticidade-renda das exportacdes.

A decomposigdo da variancia dos erros de previsdo reforca essa leitura. No longo
prazo, choques cambiais explicam entre 35% e 50% da variancia da elasticidade-renda
das exportagcdes, enquanto a propria dindmica do cambio real permanece
majoritariamente explicada por choques cambiais proprios, que respondem por 45% a
61% de sua variancia. Assim, a taxa de cambio possui elevada persisténcia e relativa
autonomia frente as mudangas estruturais, a0 mesmo tempo em que exerce influéncia

significativa sobre a evolugdo da elasticidade-renda das exportagdes.

Os resultados das func¢des impulso-resposta e da FEVD corroboram a hipdtese de
que o cambio real ndo atua apenas como um mecanismo de ajuste macroecondmico
conjuntural, mas também como um elemento capaz de influenciar, ao longo do tempo, a
evolugdo da estrutura produtiva refletida na elasticidade-renda das exportagdes. Em

outros termos, variagdes cambiais persistentes podem alterar gradualmente a capacidade
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exportadora da economia e, portanto, suas possibilidades de crescimento sob restri¢ao
externa. Dessa forma, a restricdo externa ao crescimento nao se apresenta como um limite
estritamente exdgeno ou imutavel, mas como um fendmeno cuja dindmica ¢ influenciada

por variaveis macroecondmicas, em especial pela trajetoria cambial.

Essas evidéncias sdo consistentes com a literatura estruturalista e novo-
desenvolvimentista, em particular com os argumentos de Marconi et al (2021), segundo
0s quais apreciacdes persistentes do cambio real, ao afastarem a economia de um nivel
cambial compativel com a competitividade industrial, tendem a reduzir a elasticidade-
renda das exportagdes, favorecendo padrdes de especializacdo regressiva e limitando o
potencial de crescimento sustentado. Ao evidenciar que o cambio real condiciona a
sensibilidade das exportagdes brasileiras a renda mundial, este artigo contribui para o
debate sobre a endogeneizacdo das elasticidades do comércio exterior e os limites

impostos pela restri¢do externa ao crescimento.

A principal contribuicao do estudo reside na articulag@o entre regressdes moveis,
que capturam a natureza variante no tempo da elasticidade-renda das exportagoes, ¢ a
estimag¢do de um modelo VECM, que preserva a relagdo de equilibrio de longo prazo
entre as variaveis e permite identificar os mecanismos de ajuste dindmico entre cambio
real e desempenho externo. Como agenda de pesquisa, destacam-se extensdes que
explorem a desagregacdo setorial das elasticidades, a incorporacdo do papel das cadeias
globais de valor e a estimagdo direta de uma medida de cambio de equilibrio industrial

para o caso brasileiro.
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APENDICE A — Resultados complementares do modelo VECM

Tabela A1 — Resultados dos testes de raiz unitaria (ADF, PP e KPSS) para as séries
em nivel

Valor critico

Teste Variavel Estatistica (5%) Conclusao
ADF CRX -1,342232 -2,905519 Nao estacionaria
ADF ELAST RENDA_ EXP -2,208172 -3,469235 Nao estacionaria
PP CRX -1,286468 -2,899115 Nao estacionaria
PP ELAST RENDA EXP -1,904296 -3,468459 Nao estacionaria
KPSS CRX 0,643938 0,463000 Naéo estacionaria
KPSS ELAST RENDA EXP 0,074609 0,146000 Estacionaria

Fonte: output do Eviews e elaboragdo propria.

Notas: (1) Nos testes em nivel, utilizou-se intercepto para CRX e intercepto e tendéncia linear para
ELAST RENDA EXP; (2) no ADF, as defasagens foram selecionadas pelo critério de Akaike (AIC); (3)
no PP e no KPSS, a largura de banda foi definida automaticamente pelo método de Newey-West.

Tabela A2 — Resultados dos testes de raiz unitaria (ADF, PP e KPSS) para as séries
em primeira diferenca

Valor critico

Teste Variavel Estatistica (5%) Conclusao
ADF CRX -3,347129 -2,905519 Estacionaria
ADF ELAST RENDA_ EXP -7,087418 -2,899619 Estacionaria
PP CRX -2,606933 -2,899619 Nao estacionaria
PP ELAST RENDA_ EXP -7,065963 -2,899619 Estacionaria
KPSS CRX 0,281847 0,463000 Estacionaria

Fonte: output do Eviews e elaboragdo propria.

Notas: (1) Utilizou-se apenas intercepto para ambas as variaveis; (2) no ADF, as defasagens foram
selecionadas pelo critério de Akaike (AIC); (3) no PP e no KPSS, a largura de banda foi definida
automaticamente pelo método de Newey-West; (4) embora o PP tenha indicado ndo estacionariedade do
CRX a 5%, considerou-se a série estacionaria em primeira diferenga com base nos resultados do ADF e do
KPSS.
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ENSAIO 3 - RESTRICAO EXTERNA E COEFICIENTES VARIAVEIS DE
COMERCIO NO BRASIL: UMA ABORDAGEM DE DECOMPOSICAO DO
SETOR EXTERNO (1970-2023)

RESUMO

Este ensaio analisa o saldo comercial brasileiro em propor¢ao do PIB a partir de uma
abordagem de decomposicao do setor externo, integrando precos relativos, coeficientes
de comércio e condigdes internacionais. Em vez de estimar elasticidades, o trabalho
acompanha a dindmica dessas variaveis ao longo do tempo, com base em dados anuais de
1970 a 2023. Os resultados mostram que essas dimensdes atuam de forma conjunta na
dindmica do setor externo, com destaque para o papel do cambio real de importagdo no
comportamento das importagdes € no ajuste externo, além de evidenciar que os
coeficientes de comércio variam ao longo do tempo, em linha com a literatura recente.
Como contribui¢do, o ensaio propde uma forma alternativa de analisar a restri¢ao externa,
permitindo acompanhar empiricamente o ajuste do setor externo sem recorrer a estimagao

direta das elasticidades.

Palavras-chave: Restricdo externa; coeficientes de comércio; precos relativos;

decomposicao do setor externo; taxa de cAmbio real; Brasil
ABSTRACT

This article analyzes the Brazilian trade balance as a share of GDP using a decomposition
approach for the external sector, integrating relative prices, trade coefficients, and
international conditions. Rather than estimating elasticities, the study tracks the dynamics
of these variables over time, based on annual data from 1970 to 2023. The results show
that these dimensions operate jointly in the dynamics of the external sector, with
particular emphasis on the role of the real import exchange rate in import behavior and
external adjustment, while also showing that trade coefficients vary over time, in line with
recent literature. As a contribution, the article proposes an alternative way of analyzing
the external constraint, allowing the empirical monitoring of external sector adjustment

without resorting to the direct estimation of elasticities.
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Keywords: External constraint; trade coefficients; relative prices; external sector

decomposition; real exchange rate; Brazil.

1. INTRODUCAO

A literatura sobre crescimento econdmico com restrigdo externa destaca que a
capacidade de expansdao de uma economia aberta depende, em grande medida, da sua
capacidade de gerar divisas externas. Desde os trabalhos pioneiros de Prebisch (1949) e
Kaldor (1966), até a formulacdo da lei de crescimento com restricdo no balango de
pagamentos proposta por Thirlwall (1979), argumenta-se que o crescimento econdmico €
condicionado pela dinamica das exportagdes, das importacdes e pela capacidade de
competir no mercado internacional.

Nesse contexto, o saldo comercial e os coeficientes de comércio desempenham
papel central na determinacdo da taxa de crescimento compativel com o equilibrio
externo. Mais recentemente, a literatura passou a enfatizar que esses coeficientes nao sao
constantes ao longo do tempo, mas variam em funcao dos pregos relativos, da estrutura
produtiva e das condigdes internacionais. Marconi et al. (2021), por exemplo, destacam
que as elasticidades do comércio exterior ndo sdo parametros fixos, mas variam em
funcao de fatores estruturais e macroecondmicos. Em particular, os autores mostram que
o nivel e o desalinhamento do cambio real influenciam a composi¢do das exportacdes e
da producdao doméstica, alterando, por essa via, as elasticidades-renda do comércio
exterior e o processo de mudanga estrutural.

Portanto, os precos relativos, particularmente o cambio real de importacao, de
exportacdo e os termos de troca, assumem papel relevante na determinagdao da
competitividade do setor externo. Alteragcdes nessas varidveis influenciam a dinamica dos
coeficientes de exportagdo e importagdo, modificando a capacidade de expansdo das
exportagdes e das importacdes. Além disso, as condi¢des internacionais, captadas pelo
tamanho relativo da economia mundial, também influenciam a demanda externa e a
inser¢ao internacional da economia brasileira.

Nesta perspectiva, Barbosa-Filho (2006) oferece um suporte tedrico robusto ao
questionar a constancia das elasticidades, tratando-as como parametros sujeitos a
mudangas estruturais induzidas pelas condi¢des financeiras e pelos pregos relativos. O
autor demonstra que o nivel da taxa de cambio real atua como determinante da propria

“tecnologia de produgdo” da economia: ao favorecer o setor de bens comercializaveis
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(tradables), a politica cambial estimula as leis de produtividade de Kaldor-Verdoorn,
gerando ganhos de eficiéncia que elevam a competitividade e a capacidade de resposta
das exportagdes. Essa logica fundamenta a abordagem de decomposi¢do proposta neste
ensaio, justificando o tratamento dos coeficientes de exportacdo e importagdo como
variaveis endogenas que variam no longo prazo em resposta ao processo de ajuste a
restricdo externa, em vez de constantes estruturais. Segundo o autor, periodos
prolongados de apreciagdo cambial podem deteriorar permanentemente esses parametros,
“aprisionando” a economia em um equilibrio de baixo crescimento. Assim, a analise da
dinamica dos coeficientes de comércio e do cambio real de importagdo, conforme
desenvolvida neste ensaio, torna-se fundamental para compreender os condicionantes
estruturais da restricdo extena e orientar estratégias de transformagdo produtiva e
relaxamento da restri¢ao ao crescimento.

Embora parte da literatura empirica sobre a restri¢do externa se concentre na
estimacdo das elasticidades-renda do comércio exterior, como em Thirlwall ¢ Hussain
(1982) e McCombie (1989), essa abordagem nem sempre permite acompanhar de forma
direta como as variaveis se ajustam ao longo do tempo. Thirlwall e Hussain (1982), por
exemplo, mostram que, em paises em desenvolvimento, fluxos de capital e mudangas nos
termos de troca podem gerar desvios temporarios em relacdo a regra simples de Harrod,
introduzindo uma dindmica mais complexa do que aquela capturada por modelos com
parametros constantes. J4 McCombie (1989) destaca que, embora a Lei de Thirlwall tenha
bom poder explicativo, as elasticidades refletem caracteristicas estruturais da economia,
como qualidade e diferenciacdo dos produtos, associadas a competitividade ndo-preco.

Nesse contexto, mudancgas na estrutura produtiva, no padrao de especializagdo e
no ambiente internacional tendem a alterar o comportamento das exportacdes e das
importagdes, tornando essas relagdes menos estaveis ao longo do tempo. Trabalhos mais
recentes, como Marconi et al. (2021), reforgam essa perspectiva ao mostrar que as
elasticidades do comércio exterior variam de acordo com as condi¢des estruturais € o
padrdo de inser¢do internacional da economia.

Diante disso, este ensaio propde analisar a dindmica do setor externo brasileiro a
partir de uma abordagem de contabilidade, que permite decompor o saldo comercial em
precos relativos, coeficientes de comércio e condi¢des internacionais. Essa estratégia
permite acompanhar o processo de ajuste externo ao longo do tempo e entender como
mudancgas nesses elementos se refletem no comportamento das exportagdes e das

importacdes e, por essa via, na propria restri¢do externa. A analise € realizada com base
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em dados anuais para o periodo de 1970 a 2023, permitindo captar tanto a dinamica de
longo prazo quanto os episodios especificos que marcaram a trajetdria do setor externo
brasileiro.

Além desta introducdo, o ensaio esta organizado da seguinte forma. A segdo 2
apresenta o referencial tedrico, com base na literatura da restri¢do externa. A se¢do 3
descreve os dados e a metodologia. A se¢do 4 apresenta os resultados empiricos. Por fim,

a secdo 5 apresenta as conclusoes.

2. RESTRICAO EXTERNA, PRECOS RELATIVOS E COEFICIENTES DE
COMERCIO

O trabalho seminal de Thirwall (1979) estabelece que a taxa crescimento de longo
prazo de uma economia depende da relagdo entre crescimento das exportagdes e a
elasticidade-renda das importa¢des, de modo que a restricdo externa se torna o principal

determinante do crescimento econdmico sustentavel (Thirlwall, 1979).

Essa relagao ficou conhecida como Lei de Thirlwall e, formalmente, o crescimento

compativel com o equilibrio do balango de pagamentos pode ser representado da seguinte

X . . .
forma: g = s onde g representa a taxa de crescimento da economia doméstica, x o

crescimento das exportagdes e 7 a elasticidade-renda das importagoes.

O argumento central ¢ que, em uma economia aberta, a taxa de crescimento de
longo prazo compativel com o equilibrio do balanco de pagamentos requer que o
crescimento das exportagdes seja suficiente para financiar o crescimento das importagoes.
Quando essa condi¢do ndo ¢ satisfeita, surgem déficits externos, que tendem a restringir
a expansdo da demanda agregada e, consequentemente, o crescimento econdmico

(Thirlwall, 1979).

Com base nessa perspectiva, ¢ possivel avancar para uma abordagem de
contabilidade do saldo comercial, que permite decompor a dindmica da restrigdo externa
em seus principais determinantes. Nesse contexto, define-se n como o saldo comercial
em propor¢ao do PIB da economia doméstica. A partir das defini¢des usuais de economia
internacional:

n = E(PxX—PyM) )
PHYH
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Onde E ¢ a taxa de cambio nominal (prego doméstico da moeda externa), Py e Py,
sa0 os pregos externos das exportagdes X e importagdes M domésticas, respectivamente,

e Pj, ¢ o deflator do PIB doméstico Yy, (h de “home™).

Para facilitar a analise, reescreva a identidade (1) como:

n =gy (%) — &y (%) (2)

onde ey = EPy /Py ¢ €y = EPy;/Py representam a taxas reais de cambio de exportagdo
e importagdo, respectivamente, usando o deflator do PIB como referéncia para os precos

domésticos.

Do ponto de vista tedrico, a restri¢do de balango de pagamentos define um valor
minimo de longo prazo para n. Em termos da identidade (2) isso significa que o ajuste da
economia a restri¢do externa deve acontecer via pregos relativos e/ou coeficientes de

exportacdo e importacao em relacdo ao PIB doméstico.

Focando nos coeficientes de comércio, defina a razdo entre exportagdes ¢ PIB
externo como y ¢ a razao entre importagdes ¢ PIB doméstico com u, de modo que a

identidade (1) pode ser novamente reescrita como:

n=exx (:—Z) — eyl (3)
ou
n=eyltx (i—i) — Hl (4)

onde Y ¢ o PIB externo (f de “foreign™) e T = &£x/&,, representa os termos de troca da

economia domeéstica.

Como nods veremos na proxima se¢do, as identidades (3) e (4) nos permitem fazer
uma “contabilidade do saldo comercial”, isto €, decompor as variagdes de n em termos
de mudangas dos precos internacionais (7), da taxa de cadmbio real das importagoes (&),

dos coeficientes de comércio () e ) e do tamanho relativo da economia mundial (Y /Yy).

Passando a teoria econdmica, ¢ razoavel supor que os coeficientes de comércio

em (4) sdo rigidos no curto prazo, mas flexiveis no longo prazo. Em outras palavras, os
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volumes relativos de exportacdo e importagao da economia doméstica mudam ao longo
do tempo de acordo com a evolugdo da tecnologia (inovagdes de produto e mudanga de
produtividade), instituicdes (politica comercial e tributacdo), padroes de demanda

(preferéncias dos consumidores) e precos relativos.

O foco deste ensaio € o efeito dos pregos relativos nos coeficientes de comércio.
A forma mais simples de representar tal mecanismo ¢ definir as razdes y e u como fungdes

lineares das taxas de cambio real das exportacdes e importagdes, respectivamente.

Formalmente:

X =Xot X1&x = Xo T X1T&m (5)
e

K= Ho— Uiy (6)

onde y; e u, sdo coeficientes positivos com base na hipotese tradicional em economia de

que um aumento de prego reduz a quantidade demandada.

Inserindo (5) e (6) em na identidade (4):

n=¢&y [T(Xo + X1TEM) Y — Mo T ll1€M]- (7
onde, para simplificar a notagdo, yy = Yz /Yy € o tamanho relativo da economia mundial.

Traduzindo a hipotese (7) em palavras, o saldo comercial da economia doméstica
em propor¢ao do seu PIB ¢ uma funcao dos seus termos de troca (7), do cambio real de
importagdo (&) ¢ do tamanho relativo da economia mundial (yr). Em uma analise
“ceteris paribus”, quanto maior os termos de troca, maior serd o saldo comercial. A mesma
conclusdo vale para o tamanho relativo da economia mundial, mas no caso do cambio

real de importagdo a situagdo ndo ¢ tao simples.

Como a equacao (7) define n como uma funcao quadratica de &, o impacto do
cambio real de importacdo sobre o saldo comercial depende da condi¢do inicial da
economia. Em termos matematicos, a “primeira raiz” de (7) acontece com &, = 0, o que

nao ¢ uma hipotese econdmica plausivel. Ja a “segunda raiz” de (7) ocorre quando:
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= HoTtxoVy

Ery =
M X172yt

(8)

Em outras palavras, dados os termos de troca, a composi¢ao da economia mundial
e a reagao dos coeficientes de comércio aos pregos relativos, a equagao (8) nos da o
cambio real que zera o saldo comercial da economia doméstica. Como a priori o valor de
(8) pode ser positivo ou negativo, existem dois casos possiveis para a “fun¢do saldo

comercial” dada por (7).

Em primeiro lugar e considerando que somente valores €, > 0 fazem sentido
econdmico, a figura 1 mostra que o saldo comercial é necessariamente uma fungao
positiva do cambio real de importagdo quando o valor de (8) € negativo. Neste caso, uma
elevagao da restricdo externa (aumento de n*) aumenta o cambio real de equilibrio e vice-

versa, como ilustrado na figura 1.1.

Figura 1.1 — Funcao saldo comercial e cimbio real de importacao (raiz negativa)

Fonte: Elabora¢ao dos autores

Em segundo lugar, quando o valor de (8) ¢ positivo, o saldo comercial ¢ uma
fungdo negativa do cambio real de importagdo quando a condicdo inicial da economia

doméstica estiver abaixo de metade do valor dado por (8). Nesse caso, a segunda raiz da
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funcao saldo comercial ocorre em um valor positivo € economicamente relevante de &,
o que implica que a fun¢do quadratica definida pela equagao (7) assume valores negativos
para determinados niveis do cadmbio real de importa¢dao, como ilustrado na figura 1.2.
Como consequéncia, podem existir dois valores de cambio real de equilibrio quando a
restricdo externa permite um saldo comercial negativo (n* < 0), isto é, dois niveis
distintos de cambio real compativeis com o mesmo saldo comercial. No mesmo sentido,
um aumento da restricdo externa eleva o cambio real de equilibrio somente quando a

condicdo inicial da economia esta a direita do valor dado por (8).

Figura 1.2 — Saldo comercial e cimbio real de importacio com multiplos equilibrios (raiz
positiva)

Fonte: Elaboragao dos autores

Para simplificar a exposi¢do, de agora em diante nds assumiremos que a condi¢ao
inicial do cAmbio de importagdo esta a direita do valor dado por (8), de modo que um
aumento da restricdo externa sempre eleva o cambio real de equilibrio, o que é um
resultado usual de macroeconomia internacional. Por analogia, o oposto acontece quando

ha uma reducao da restricao externa.

Passando a andlise dindmica, a pergunta 6bvia €: o que garante a convergéncia do

cambio real para o cambio de equilibrio dado pela restri¢do externa? Para responder a
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esta pergunta nds precisamos de duas hipoteses adicionais, uma sobre a dindmica do

cambio real e outra sobre a variacao do tamanho relativo da economia mundial.

Comecgando pelo cambio real, suponha que um saldo comercial abaixo do
compativel com restrigao externa leve a um aumento do cambio real de importagao e vice-

versa. Formalmente:

Ey = eyve(n" —n) = 8Mvs{n* - SM[T(XO + X1TEM)Yr — Ho t H1€M]} )

onde, &y = dey/dt é a derivada do cambio real no tempo, v, > 0 sua velocidade de

resposta a restricdo externa e n* o saldo comercial compativel com a restri¢ao externa.

Passando ao tamanho relativo da economia mundial, por defini¢ao:

VE = yF(?F - 17H) (10)

onde yr = dyy/dt representa a mudanga do tamanho relativo da economia mundial no

tempo e Yr e Yy s@o as taxas de crescimento da economia externa ¢ da economia

doméstica, em tempo continuo, respectivamente.

Para transformar a identidade (10) em uma relagdo tedrica nds temos que
acrescentar uma hipotese sobre o ajuste do crescimento doméstico ao cambio e ao
tamanho relativo da economia mundial. A forma mais simples (ou menos complicada) de

resolver a questdo requer trés suposi¢des adicionais.

Em primeiro lugar, o crescimento externo € fixo, ou seja, a economia doméstica ¢

pequena em relacdo ao resto do mundo.

Em segundo lugar, existe um tamanho relativo de equilibrio para o tamanho
relativo da economia mundial, fazendo com que a economia doméstica cres¢a mais rapido
do que o resto do mundo quando o tamanho da economia mundial esta acima de tal

equilibrio e vice-versa. Formalmente:
Yy = ?F-l'UY(yf_y;) (11)

onde vy > 0 representa a velocidade de resposta do crescimento doméstico em relagao

ao tamanho relativo da economia mundial.
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Por fim e mais importante, o tamanho relativo da economia mundial ¢ uma fungao
positiva do cambio real de importacdo e negativa do cambio real de exporta¢ao (ou dos
termos de troca). A logica desta hipdtese sobre o cadmbio real de importacao ¢ que um
aumento de &), empobrece a economia doméstica, dificultando sua absor¢ao de bens,
servicos e inovagdes da economia mundial, que ¢ mais produtiva do que a economia
doméstica. O resultado ¢ uma reducao do tamanho relativo da economia doméstica e,
portanto, o aumento do tamanho relativo da economia internacional. Por analogia, um
aumento de ey enriquece a economia doméstica e reduz o tamanho relativo da economia

mundial.

Para resolver o modelo, defina a hipotese acima como:
Yf =Yo+Viém — Y2&x =Yo + (Y1 — ¥V2T)ém (12)
onde Y4 € ¥, sdo positivos.

Antes de prosseguir, note que, com base em (12), o impacto do cambio real de
importagao sobre o tamanho de equilibrio da economia mundial depende o sinal de y; —
y,T e, portanto, da condi¢do inicial dos termos de troca da economia doméstica. Dados
os coeficientes y; € y,, quando os termos de troca estdo muito altos, uma apreciagao
cambial (aumento de &),) pode aumentar o tamanho relativo da economia doméstica (uma

queda de yy).

Combinando a identidade (10) com as hipdteses (11) e (12), a dindmica de yr €

dada por:

Y = vaY(y; - J’f) (13)

Do ponto de vista matematico, as equagdes (9) e (13) formam um sistema de
equagoes diferenciais ndo lineares para o cambio real de importacao e o tamanho relativo
da economia mundial. Assumindo que existe um estado estacionario economicamente
viavel (com valores positivos para yr € £y), a matriz jacobiano do sistema em tal ponto

é:
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* on « on
“EmVe\5,,,) TEMVe oy,

/= e (9Yr .
YrVy (asM> —YVrVy

(14)

Para que o sistema dindmico seja localmente estavel, o Jacobiano precisa ter um

traco negativo e um determinante positivo (Gandolfo 2010).

E razoavel assumir que o traco de (14) seja negativo porque, como analisamos
anteriormente, na maioria dos casos aplicados de economia internacional, o cambio real

de importacao tem um impacto positivo sobre o saldo comercial da economia doméstica
on
(aEM > 0)

Baseado na hipotese anterior € como nos ja demonstramos que o tamanho relativo

da economia mundial tem impacto positivo sobre o saldo comercial da economia

. d . . . A ) .
doméstica (% > 0), o determinante de (14) ¢ positivo se cambio real de importacao
f

. : . . . dy;
tiver um impacto positivo sobre o tamanho relativo da economia externa (ds—f > 0).
M

dys .
dgf > 0 quando y; — y,T > 0, ou seja, quando,
M

Com base em (12), nos temos

T < ¥1/Y>. Para analisar o significado economico de tal condi¢do anterior, use a defini¢cao
dos termos de troca como em termos de quantidade ao invés de pregos. Usando o dolar
norte-americano (USD) como referéncia, a estabilidade do modelo dado por (9) e (13)

depende de:
P USD
-2 () (2)- () <2
Py Qx Usp Qx 12
Em palavras, os coeficientes da hipdtese (12) criam um teto para os termos de
troca da economia doméstica, acima do qual o sistema se torna instavel. Nos voltaremos

a esse tema na estimac¢do do modelo econométrico da se¢do quatro. Antes de chegar 14,

vejamos os dados da economia brasileira sobre o tema.
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3. FLUXOS COMERCIAIS, CAMBIO REAL E TAMANHO RELATIVO DA
ECONOMIA BRASILEIRA

Para aplicar o modelo da sec¢do anterior ao Brasil, nds usamos os dados do Sistema
de Contas Nacionais Anuais do IBGE, disponibilizados pelo IPEADATA, que contém
séries nominais ¢ reais sobre PIB e fluxos comerciais de bens e servigos, de 1970 a 2023.
No caso do PIB mundial, nés utilizamos os dados do Banco Mundial, cuja série comeca
em 1960. A amostra conjunta das duas bases de dados tem, portanto, 54 observacdes

anuais (1970-23) de sete séries primarias:

i) YHV: PIB nominal do Brasil em R$ milhdes

i1) YHQ: indice de PIB real do Brasil (2010=100)

iii) YFQ: indice de PIB real mundial (2010=100)

iv) XHV: valor das exportacdes de bens e servigos do Brasil

v) XHQ: indice real das exporta¢des de bens e servigos do Brasil (2010=100)
vi) MHV: valor das importag¢des de bens e servigos do Brasil

vii)) MHQ: indice real das importagdes de bens e servigos do Brasil (2010=100)

A partir dos dados acima, ¢ possivel construir as séries secundarias de indices de
preco para o PIB (YHP = YHV/YHQ), exportacdes (XHP = XHV/XHQ) e importacdes
(MHP = MHV/MHQ) do Brasil, bem como definir os indices de cambio real de
exportagdo (CRX = XHP/YHP), cambio real de importacdo (CRM = MHP/YHP) e termos
de troca (TOT = CRX/CRM).

A variavel ROW_BRA corresponde a razao entre o produto da economia mundial
e o produto da economia brasileira (YF/YH), captando o tamanho relativo da economia

mundial.

Os coeficientes de comércio sao definidos a partir de razdes construidas com base
nos dados. O coeficiente de exportacdo (RATIO CHI) corresponde a razdo entre o
volume de exportagdes e o nivel de atividade da economia mundial (XHQ/YFQ),
enquanto o coeficiente de importagdao (RATIO MU) ¢ definido como a razdo entre o
volume de importagdes e o nivel de atividade da economia doméstica (MHQ/YHQ).
Esses coeficientes captam o comportamento da economia no comércio internacional,

refletindo sua inser¢do externa ao longo do tempo.



142

Usando as séries do IBGE como referéncia, todos os indices adotam o ano de 2010
como base (2010 = 100). A varidvel DPREO5 corresponde a uma dummy estrutural
utilizada para identificar possiveis mudangas no nivel do coeficiente de exportagdo ao
longo do periodo analisado, assumindo valor igual a 1 para os anos anteriores a 2005 ¢ 0
para os anos posteriores. As dummies D83 e D86 captam choques especificos associados

a eventos da histéria econdmica brasileira que afetaram o comércio exterior.

Para construir a série de tamanho relativo da economia mundial, nés utilizamos a
participacao do Brasil no PIB mundial em valores de nominais de 2010 como referéncia
(3,32% segundo os dados do World Economic Outlook do FMI) e obtivemos os valores
dos demais anos com base nas taxas reais do crescimento do Brasil ¢ do mundo. O
tamanho relativo da economia mundial a pregos de 2010 ¢, portanto, a razdo entre a
participacao brasileira e participagao dos demais paises no PIB mundial de cada ano. Por
exemplo, de em 2010 a economia brasileira era 3,32% da economia mundial, a economia

mundial equivalia a 29,12 vezes a economia brasileira (96,38/3,32).

Passando aos dados, a figura 3 mostra a evolugdo das exportagdes, importagdes e
saldo comercial do Brasil em propor¢ao do PIB nominal. Como esperado pelo conceito
de restri¢do externa, as duas séries “andam juntas” no longo prazo, mas com grandes

divergéncias no curto prazo.

Especificamente, em termos da historica econdmica brasileira, houve grandes
déficits nos 1970, durante o milagre brasileiro, com destaque para 1974, devido ao efeito
do primeiro choque do petrdleo no final do ano anterior. A situacdo mudou apds crise da
divida externa, no inicio dos anos 1980, para geracao de elevados superavits, sobretudo
em 1984-85, ap6s a maxi-depreciagdo cambial de 1983. A mudancga seguinte ocorreu com
a preparacdo e implementagao do Plano Real, em meados dos anos 1990, quando o Brasil

voltou a registrar elevados déficits comerciais.

O periodo de cambio administrado e moeda apreciada acabou em 1999, mas a
economia levou algum tempo para responder. Os superavits comerciais voltaram
brevemente em 2002-07, puxados inicialmente pelo cambio competitivo e,
posteriormente pelo aumento substancial da demanda chinesa por commodities. O boom
de commodities foi tdo forte que gerou nova apreciacdo da moeda brasileira, em paralelo

em um contexto de elevada demanda doméstica. O resultado de tal combinag¢do foram
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déficits crescentes em 2009-14. A situacdo comecou a mudar com a recessdao ¢
depreciacdo cambial de 2015 e, de 2016 a 2022 o saldo comercial foi quase sempre

positivo, com aumento substancial das exportagdes e importagdes em propor¢ao do PIB.

O saldo comercial voltou a se ampliar significativamente em 2023, desta vez com
queda das exportagdes e importagdes em propor¢ao do PIB, mas ainda ndo ¢ possivel

saber se tal mudanga constitui outra inflexao do padrao comercial brasileiro.

Do ponto de vista de longo prazo, a figura 3 indica que a introdu¢ao do cambio
flutuante, a partir de 1999, veio acompanhado de uma quebra estrutural no padrao de
comércio brasileiro, com elevagdo permanente das exportagdes e importagdes em
propor¢ao do PIB. A pandemia do COVID parece ter tido efeito semelhante a partir de

2021, mas essa mudanca ainda € muito recente para ser comprovada por testes estatisticos.

Figura 1.3 — Exportacoes, importagoes e saldo comercial do Brasil (% do PIB), 1970 —
2023
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Fonte: IPEADATA, elaboragio dos autores

Similarmente a figura 1.3, a figura 1.4 mostra que os indices de cambio real de
exportacdo e importacdo também se movem conjuntamente, com o cambio de importagao
apresentando maior volatilidades. Em outras palavras, em periodos de crise cambial e
depreciagdo da moeda doméstica, as importagdes € exportacdes se tornam relativamente
mais caras, mas as importacdes encarecem relativamente mais do que as exportagdes. O

oposto ocorre durante fases de boom de commodities e apreciagdo cambial.

A figura 4 também mostra que houve uma redugdo estrutural nas taxas de cdmbio
real de importacao e exportacdo entre meados dos anos 1980 e meados dos anos 1990. A
mudanga veio apos a crise da divida externa e coincide com o periodo de inflacdo alta e

instavel no Brasil, quando vérios planos de estabilizagdo geraram uma aprecia¢ao cambial
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temporaria para reduzir a inflagdo. A situagdo s6 mudou com o advento do cambio
flutuante, em 1999, quando as duas séries de pregos relativo comegaram a flutuar em

torno de uma tendéncia aparentemente horizontal.

Figura 1.4 — Cambio real de exportacdo e importacdo no Brasil, 1970 — 2023
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Fonte: IPEADATA, elaboragdo dos autores.

Como comentamos na se¢do anterior, a razao entre as taxas de cambio real de
exportacdo e importacdo nos da os termos de troca da economia. A figura 1.5 apresenta
série, indicando uma grande queda estrutural no final dos anos 1970 e inicio dos anos
1980, o que coincide com o segundo choque do Petroleo e a crise da divida externa. Em
tal periodo o indice de termos de troca do Brasil caiu 43% em apenas quatro anos, isto €,
de 152, em 1977, para 87, em 1981. A partir de 1982 verifica-se uma tendéncia
ligeiramente positiva, com dois ciclos decenais de expansao e retragdo explicados pela
flutuagdo da economia mundial. O primeiro ocorreu em 1991-00 e coincide com a
implantacao e crise do Plano Real no Brasil. O segundo ocorreu em 2005-16 e coincide
com o “boom” e “bust” da demanda mundial por commodities. A partir de 2017 verifica-

se nota tendéncia de alta, mas moderada em comparagao com os ciclos anteriores.



146

Figura 1.5 — Termos de troca do Brasil, 1970 — 2023
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Fonte: IPEDATA, elaboragdo dos autores.

Passando aos coeficientes de comércio, a figuras 1.6 e 1.7 apresentam o indice de
exportagdo real em relacdo ao PIB do resto do mundo (RATIO CHI) e de importagao real
em relacdo ao PIB doméstico (RATIO MU). Como assumido em modelos de restricao
externa, as duas séries flutuam conjuntamente no longo prazo, mas com grandes

divergéncias no curto prazo e uma volatilidade maior no coeficiente de importagao.

Figura 1.6 — Coeficientes de comercio do Brasil (Ratio-CHI=exportacoes/PIB
mundial e Ratio-MU=importacdes/PIB nacional, 2010=100), 1970 — 2023
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Fonte: IPEDATA, elaboragdo dos autores.
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Especificamente, no caso da razao entre exportagdes brasileiras e PIB do mundo,
de 1970 a 2004, verificam-se pequenas flutuagdes em torno de tendéncia claramente
positiva. Em niimeros, o indice cresceu de 22, em 1970, para 96, em 1995. O aumento de
significa que as exportacdes brasileiras aumentaram 226% acima do PIB do resto do
mundo, O movimento do Brasil ndo ¢ isolado. Segundo os dados do site “Our world in
data”, no mesmo periodo de 25 anos, o comércio mundial de bens e servigos subiu de
25% do PIN mundial, em 1970, para 55% do PIB mundial, em 2004. A figura 7 apresenta
os dados mundiais. Comparando as duas séries, verifica-se que, a partir de 2005, os

coeficientes de exportagdao do Brasil e do mundo flutuam em torno de um valor estavel.

Figura 1.7 — Evoluc¢ao das exportagdes do mundo (% do PIB global), 1970 — 2023
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Data source: Multiple sources compiled by World Bank (2024) OurWorldInData.org/trade-and-globalization | CC BY

Fonte: IPEDATA, elaboragdo dos autores.

A evolugdo do comércio mundial como propor¢cdo do PIB global ajuda a
contextualizar o comportamento do coeficiente de exportagdo brasileiro apresentado na
figura 6. Entre os anos 1970 e meados dos anos 2000, observa-se uma tendéncia de
crescimento do comércio internacional, refletindo a intensificagdo da integragcdo
econdmica global. Esse movimento contribui para explicar a trajetdria crescente do
coeficiente de exportacdo do Brasil no mesmo periodo.
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A partir da crise financeira internacional de 2008, o comércio mundial passa a
apresentar menor dinamismo, oscilando em torno de um patamar relativamente estavel.
Esse comportamento ¢ consistente com a estabilizagdo observada nos coeficientes de
exportacdo apdés meados dos anos 2000, sugerindo que mudancas no ambiente
internacional influenciam diretamente a inser¢ao externa da economia brasileira.

4. RESULTADOS ECONOMETRICOS

A andlise descritiva apresentada na se¢do anterior evidencia alguns padrdes
relevantes no comportamento das principais variaveis ao longo do periodo analisado. Em
termos gerais, observa-se que o tamanho relativo da economia mundial, os pregos
relativos e os coeficientes de comércio apresentam co-movimento no longo prazo, embora
com desvios importantes no curto prazo, associados a episédios macroecondmicos

especificos da economia brasileira.

No caso dos fluxos comerciais em propor¢ao do PIB, exportacdes e importagdes
acompanham-se no longo prazo, mas em alguns momentos ao longo do periodo. Esses
movimentos estdo associados, por exemplo, aos déficits dos anos 1970, ap6s o choque do
petréleo de 1974, aos superavits do inicio dos anos 1980, apos a crise da divida e a maxi-
depreciagdo de 1983, e aos déficits observados nos anos 1990, em um contexto de
apreciagdo cambial com o Plano Real. A partir da adog@o do regime de cambio flutuante
em 1999, nota-se uma mudanga mais persistente no padrao de inser¢ao externa, refor¢ada
pelo boom de commodities entre 2002 e 2014 e, posteriormente, pela reversao do saldo

comercial apos a recessdo e a depreciagdo cambial de 2015.

Em paralelo, o cambio real de exportacdo e importagdo apresentam trajetorias
semelhantes, com maior volatilidade no caso das importagdes, especialmente em periodos
de instabilidade cambial. Ja os termos de troca, por sua vez, apresentam deterioracao no
final dos anos 1970 e inicio dos anos 1980, além de variacdes associados a dinamica da

economia mundial, como o boom e o posterior ajuste das commodities na década de 2000.

Assim, a andlise dos dados indica que a dinamica do setor externo brasileiro ¢
compativel com as equagdes (3) e (4), que permitem interpretar o saldo comercial por
meio de uma “contabilidade”, na qual suas variagdes podem ser decompostas em fungdo

dos pregos relativos (cambio real e os termos de troca, dos coeficientes de comércio e do
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tamanho relativo da economia mundial. Com base nisso, a analise empirica € organizada

de modo a refletir a 16gica do modelo de restricdo externa.

Inicialmente, s3o consideradas as condi¢des internacionais, representadas pelo
tamanho relativo da economia mundial (ROW_BRA) e um indicador de precos relativos,
dado pelos termos de troca (TOT). Em seguida, aprofunda-se a analise dos precos
relativos relevantes para o comércio internacional, particularmente o comportamento do
cambio real de exportacdo e de importagdo (CRX e CRM). Posteriormente, examina-se a
dinamica dos coeficientes de comércio de exportacdo (y) e de importagdo (u),
identificando como a competitividade de pregos e as mudancgas estruturais moldam a
insercdo externa brasileira. Por fim, procura-se compreender as implicagdes dessas
relacdes para a dinamica da restri¢do externa. Em particular, a razao entre os coeficientes
de exportagdo e importacdo (y/u) constitui um indicador central da capacidade da
economia de sustentar o crescimento sem gerar desequilibrios no balango de pagamentos.
Embora a Lei de Thirlwall enfatize relagdes em termos de taxas de crescimento, a presente
abordagem destaca os determinantes estruturais dessa restri¢do, sendo a razdo y /g um
indicador das condigdes que sustentam o crescimento compativel com o equilibrio

externo.

A especificacdo econométrica adotada busca capturar essas dimensdes de longo e
curto prazo. Os niveis defasados das variaveis incorporam a informacao de longo prazo
presente nas séries, permitindo identificar mecanismos de ajuste em dire¢do ao equilibrio
implicito no modelo teorico. Ja as variaveis em diferenca captam os movimentos de curto
prazo observados nos dados, associados a choques e flutuacdes transitérias. Assim, a
modelagem empirica combina a convergéncia ao equilibrio de longo prazo com a
dindmica de curto prazo observada nos dados, preservando os fundamentos do modelo
teorico.

4.1 Dinamica do tamanho relativo da economia mundial

A equacdo da dinamica do tamanho relativo da economia mundial em rela¢do a economia
brasileira (Yz/Yy), apresentada na Tabela 1 e estimada com base nas equagdes (10) a (13),
tem como variavel dependente D(ROW _BRA), que representa a variagdo do tamanho
relativo da economia mundial. Como a varidvel dependente estd em diferenca, a equacao

descreve a dindmica de curto prazo dessa razao. As variaveis explicativas incluem o nivel
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defasado dessa razao (ROW_BRA(-1)), do cambio real de importagao (CRM(-1)) e dos
termos de troca (TOT(-1)). A inclusdo dessas varidveis em nivel defasado incorpora a
informacao de longo prazo, de modo que a variagdo da varidvel depende do desvio em

relagcdo ao seu nivel de equilibrio.

Tabela 4.1 - Resultados da equacao para a variagao do tamanho relativo da
economia mundial (D(ROW_BRA))

Variavel Coeficiente Erro_Padrao t p_valor
(Intercept) 0,320 0,063 5,074 0,000
D(ROW_BRA(-1)) 0,055 0,146 0,379 0,706
D(CRM(-1)) 0,015 0,011 1,388 0,172
ROW _ BRA(-1) -0,227 0,041 -5,573 0,000
CRM(-1) -0,017 0,009 -1,900 0,064
TOT(-1) -0,067 0,023 -2,877 0,006
DPOST14 0,050 0,009 5,600 0,000
N 52 Prob F 0,000
R2 0,618 AlIC -237,263
R2 Ajustado 0,567 BIC -221,653
F 12,126 Newey West Lag 4

Fonte: Elaboragao proprio.

Essa especificacdo esta diretamente relacionada a equagao (13) do modelo teorico,
segundo a qual a dindmica de yr depende do desvio em relagdo ao seu nivel de equilibrio
y¢. Dado que esse nivel de equilibrio ¢ determinado pelos pregos relativos, cambio real
de importagao (&) e termos de troca (1), conforme definido na equagao (12), as variaveis
CRM(-1) e TOT(-1) permitem avaliar empiricamente como esses fatores influenciam o
ajuste do tamanho relativo da economia mundial. A varidvel ROW_BRA(-1) corresponde
ao nivel defasado do tamanho relativo da economia mundial (yy), permitindo capturar o
efeito do nivel passado da varidvel sobre sua variagdo atual e, consequentemente, o

processo de ajuste em diregdo ao equilibrio.

Os resultados mostram que ROW_BRA(-1) apresenta coeficiente negativo e
estatisticamente significativo (—0,227), indicando que niveis mais elevados do tamanho
relativo da economia mundial estdo associados a uma reducdo de aproximadamente 0,227
unidades na variagdo de D(ROW_BRA) no periodo seguinte. Esse resultado indica que

niveis mais elevados do tamanho relativo da economia mundial tendem a ser seguidos



151

por desaceleragdo em sua variagdo no periodo subsequente, refletindo um processo de

correcdo parcial dos desequilibrios ao longo do tempo.

As variaveis CRM(-1) e TOT(-1), ambas associadas aos pregos relativos,
apresentam coeficientes negativos, sendo o de CRM(-1) (—0,017) significativo ao nivel
de 10% e 0 de TOT(-1) (—0,067) significativo ao nivel de 1%. Assim, aumentos no cambio
real de importacdo, assim como melhorias nos termos de troca, contribuem para reduzir
a variacijo de D(ROW_BRA), ainda que em magnitudes distintas. Em termos
econdOmicos, alteragdes nos pregos relativos internacionais influenciam a dinamica do
crescimento relativo entre o Brasil e o resto do mundo, afetando o ritmo com que a

economia brasileira se aproxima ou se distancia da trajetoria da economia mundial.

Jé& as varidveis em diferenca, DIROW_BRA(-1)) e D(CRM(-1)), ndo se mostraram
estatisticamente significativas, o que sugere que as variagdes de curto prazo ndo exercem
influéncia robusta sobre a dindmica de D(ROW_BRA). Esse resultado estd em linha com
a ideia de que o processo de ajuste ¢ predominantemente determinado por componentes
em nivel, conforme previsto pela estrutura tedérica do modelo, estando mais associado ao

ajuste ao equilibrio do que a flutuagdes de curto prazo.

A variavel dummy DPOST14 apresenta coeficiente positivo e estatisticamente
significativo (0,050), o que aponta para uma mudanca estrutural no comportamento do
tamanho relativo da economia mundial a partir do periodo posterior a 2014. Em termos
quantitativos, esse resultado estd associado a um aumento de aproximadamente 0,050
unidades na variagdo de D(ROW_BRA) ap6s 2014. Esse resultado pode ser interpretado
a luz das transformagdes recentes na inser¢ao externa da economia brasileira, em especial
a inflexdo observada apos o periodo de expansdo associado ao boom de commodities
entre 2002 e 2014, seguida pela desaceleragdo econdmica e pela depreciagdo cambial a
partir de 2015, que alteraram as condi¢des de ajuste externo e a dindmica do comércio
internacional. Nesse contexto, a dummy capta essa inflexao, sugerindo que o tamanho
relativo da economia mundial passa a evoluir sob condigdes distintas das observadas no
periodo anterior, com a economia mundial apresentando crescimento relativamente
superior ao da economia brasileira no periodo recente, o que indica uma perda de

dinamismo relativo da economia doméstica.
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Em sintese, a dindmica do tamanho relativo da economia mundial ¢
predominantemente determinada pelo nivel defasado da propria varidvel, refletindo o
processo de ajuste ao equilibrio, e pelos pregos relativos do comércio exterior, em especial

o cambio real de importagdo e os termos de troca.

4.2 Cambio real de exportagdo (CRX) e cambio real de importagcao (CRM)

A dindmica do cambio real de exportacdo ¢ analisada a partir da equagao
apresentada na Tabela 2, cuja varidvel dependente ¢ a variacdo do cambio real de
exportacdo (D(CRX)). Essa especificacdo esta associada a equagado (5) do modelo teorico,
na qual o cambio real de exportacdo (ey)atua como determinante do coeficiente de
exportacdo. Assim, diferentemente da equagdo anterior, que capturava diretamente o
mecanismo de ajuste associado ao tamanho relativo da economia mundial, esta
especificagdo tem o objetivo de compreender o comportamento do cambio real de
exportagdo como um dos canais de transmissao das condigdes externas para a economia
brasileira.Nesse contexto, incluem-se como variaveis explicativas a varia¢ao passada do
cambio real de exportacio (D(CRX(-1))), seu nivel defasado (CRX(-1)) e,
adicionalmente, como variavel de controle para captar a influéncia das condigdes externas

sobre a dindmica cambial, o tamanho relativo da economia mundial em sua forma

defasada (ROW_BRA(-1)).

A variavel CRX(-1) apresenta coeficiente negativo e estatisticamente significativo
(—0,198), indicando um mecanismo de reversao ao equilibrio. Esse resultado implica que
niveis mais elevados do cambio real de exportacdo tendem a ser seguidos por
desaceleragdo em sua variagdo no periodo subsequente. J4 a variagdo passada D(CRX(-
1)) ndo se mostra estatisticamente significativa, indicando que as variagdes recentes do
cambio real de exportagdo ndo exercem influéncia estatisticamente robusta sobre sua

dinamica.

Por outro lado, ROW_BRA(-1) apresenta coeficiente positivo e estatisticamente
significativo (0,532), indicando que condi¢cdes mais favoraveis da economia
internacional, refletidas pelo maior ritmo de crescimento da economia mundial em
relacdo a economia brasileira, estao associadas a elevagdes na variacdo do cambio real de

exportacao.
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As variaveis dummy também ajudam a explicar a dindmica cambial. A dummy
D83 apresenta coeficiente positivo e altamente significativo (0,686), indicando um
impacto relevante sobre a variagdo do cambio real de exportagdo no periodo. A dummy
D99 também ¢ positiva e significativa (0,266), associada a mudanga para o regime de
cambio flutuante no Brasil. Ja a DPOST95 apresenta coeficiente negativo (—0,151), com
significancia ao nivel de 10%, sugerindo uma mudang¢a no comportamento do cadmbio

real de exportacdo apos o Plano Real.

Tabela 4.2 - Resultados da equacao para a variacdo do cambio real de
exportacao (D(CRX))

Variavel Coeficiente Erro_Padrao t p_valor
(Intercept) -0,199 0,232 -0,857 0,396
D(CRX(-1)) 0,146 0,142 1,028 0,309
CRX(-1) -0,198 0,077 -2,579 0,013
ROW _ BRA(-1) 0,532 0,133 4,010 0,000
D83 0,686 0,049 13,954 0,000
DPOST95 -0,151 0,078 -1,929 0,060
D99 0,266 0,024 10,960 0,000
N 52 Prob F 0,001
R2 0,401 AIC -36,653
R2 Ajustado 0,321 BIC -21,043
F 5,011 Newey West Lag 4

Fonte: Elaboragao proprio.

A dinamica do cambio real de importagao (D(CRM)), em linha com a equagao (6)
do modelo teorico, reflete o papel dos pregos relativos na dinamica das importagdes. A
dindmica esta expressa na tabela 3, onde as varidveis explicativas sdo a varia¢ao passada
(D(CRM(-1))) e o nivel defasado (CRM(-1)), além de varidveis dummy associadas a

episodios especificos e mudangas estruturais da economia brasileira.

A varidvel D(CRM(-1)) apresenta coeficiente positivo e estatisticamente
significativo (0,328), indicando que variagdes recentes tendem a se prolongar no periodo
seguinte. Em contraste, CRM(-1) apresenta coeficiente negativo e altamente significativo
(—0,285), evidenciando um processo de reversao e ajuste ao equilibrio. Esses resultados
indicam que o cambio real de importagdo combina persisténcia de curto prazo com um

mecanismo de reversdo ao equilibrio, refletindo tanto rigidezes de ajuste, associadas, por
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exemplo, a presenca de contratos de importacao, a rigidez de pregos e a custos de ajuste,

quanto a tendéncia de correcdo de desvios ao longo do tempo.

No que se refere as variaveis dummy, a dummy D83 apresenta coeficiente positivo
e altamente significativo (0,867), indicando impacto expressivo sobre o cambio real de
importagao no periodo. A dummy D99 (0,399) reflete a mudanca associada a adog¢ao do
regime de cambio flutuante, enquanto DPOST95 apresenta coeficiente negativo e
significativo (—0,142), indicando alteracdo no comportamento do cambio real de

importagao no periodo posterior ao Plano Real.

Resumindo, os resultados reforgam que o papel do cambio real de exportagao
(CRX) e 0 do cambio real de importagdo (CRM) como determinantes centrais da dindmica
do setor externo. Enquanto o CRX responde as condi¢des da economia internacional com
evidéncias de reversdo, o CRM combina persisténcia de curto prazo com um mecanismo
de ajuste ao equilibrio, além de efeitos associados a mudangas institucionais e a choques
macroecondmicos especificos. No conjunto, isso sugere que a dindmica cambial funciona
como um canal de transmissdo das condi¢des externas para a economia brasileira,
afetando a competitividade das exportacdes € o comportamento das importacdes e,

consequentemente, o ajuste externo.

Tabela 4.3 - Resultados da equacao para a variacao do cambio real de
importacao (D(CRM))

Variavel Coeficiente  Erro Padrao t p_valor
(Intercept) 0,514 0,139 3,690 0,001
D(CRM(-1)) 0,328 0,113 2,895 0,006
CRM(-1) -0,285 0,065 -4,418 0,000
D83 0,867 0,034 25,580 0,000
DPOST95 -0,142 0,068 -2,073 0,044
D99 0,399 0,030 13,127 0,000
N 52 Prob F 0,000
R2 0,487 AIC -29,683
R2 Ajustado 0,432 BIC -16,024
F 8,745 Newey West Lag 4

Fonte: Elaboragao préprio.
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4.3 Dinamica dos coeficientes de exportacdo e importacao

A dinamica do coeficiente de exportacdo ¢ analisada a partir da equacdo
apresentada na Tabela 4, cuja variavel dependente ¢ a variagdo do coeficiente de
exportacdo D(RATIO CHI). Essa especificacao esta associada a equagao (5) do modelo
tedrico, na qual o coeficiente de exportagdo depende dos precos relativos e reflete a

inser¢do externa da economia brasileira.

Nesse contexto, incluem-se como varidveis explicativas o nivel defasado do
coeficiente de exportacio RATIO CHI(-1), o cambio real de exportagdo em sua forma
defasada CRX(-1) e variaveis dummy associadas a episddios especificos e mudangas

estruturais da economia brasileira.

Os resultados mostram que RATIO CHI(-1) apresenta coeficiente negativo e
estatisticamente significativo (-0,355), indicando a presenca de um mecanismo de ajuste
ao longo do tempo. Em outras palavras, niveis mais elevados do coeficiente de exportacado
tendem a ser seguidos por reducdo em sua variagao no periodo subsequente, o que sugere

um processo de correcao gradual.

A variavel CRX(-1) apresenta coeficiente positivo e altamente significativo
(7,821), indicando que aumentos no cambio real de exportacdo estdo associados a
elevacdes no coeficiente de exportagdo. Esse resultado estd em linha com a interpretagao
de que a depreciacdo cambial melhora a competitividade externa e estimula as

exportagoes.

As variaveis dummy também ajudam a explicar a dindmica da série. A dummy
DPREOS apresenta coeficiente negativo (-37,954), enquanto DPREOS TREND ¢ positiva
(1,039), indicando uma mudanga na trajetoria do coeficiente de exportagdo ao longo do
tempo. As varidveis D83 (2,947) e D86 (-10,490) captam episddios especificos,

associados a crise da divida externa e ao periodo do Plano Cruzado.

Tabela 4.4 - Resultados da equacao para a variacao do coeficiente de
exportagoes (D(RATIO_CHlI))

Variavel Coeficiente Erro Padrao t p_valor
(Intercept) 25,375 11,567 2,194 0,033
RATIO CHI(-1) -0,355 0,125 -2,848 0,007
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CRX(-1) 7,821 1,993 3,925 0,000
DPREOS -37,954 11,687 -3,248 0,002
DPREO5 TREND 1,039 0,270 3,841 0,000
D83 2,947 0,736 4,003 0,000
D86 -10,490 1,114 -9,415 0,000
N 53 Prob F 0,000
R2 0,476 AIC 278,791
R2 Ajustado 0,407 BIC 294,553
F 6,953 Newey West Lag 4

Fonte: Elaboragao proprio.

A dinamica do coeficiente de importagdo ¢ analisada a partir da equagdo
apresentada na Tabela 5, cuja variavel dependente ¢ a variagdo do coeficiente de
importacdo D(RATIO_MU). Essa especificacdo estd associada a equagdo (6) do modelo
teorico, na qual o coeficiente de importacdo depende negativamente dos pregos relativos.
Nesse caso, incluem-se como variaveis explicativas o nivel defasado do coeficiente de
importagdo RATIO MU(-1), o cdmbio real de importagdo em sua forma defasada CRM(-

1) e varidveis dummy associadas a mudancas estruturais da economia brasileira.

Os resultados indicam que RATIO MU(-1) apresenta coeficiente negativo e
estatisticamente significativo (-0,312), indicando que aumentos no coeficiente de
importagdo tendem a ser parcialmente revertidos no periodo seguinte, o que sugere um

processo de ajuste gradual.

A variavel CRM(-1) apresenta coeficiente negativo e altamente significativo (-
9,945), indicando que elevagdes no cambio real de importagdo estdo associadas a
redugdes no coeficiente de importacao, refletindo o encarecimento relativo dos bens

importados.

As varidveis dummy indicam mudangas estruturais relevantes. A varidvel
DPREOS apresenta coeficiente negativo (-13,639), enquanto DPREOS TREND ¢ positiva
(0,214), indicando alteragdo na trajetoria da série ao longo do tempo. A dummy D99 (-

13,459) capta a mudanca associada a adog¢ao do regime de cambio flutuante.

Em sintese, os resultados mostram que os coeficientes de comércio combinam
ajuste ao equilibrio com resposta aos pregos relativos. O coeficiente de exportacao reage
positivamente ao cambio real de exportacdo, enquanto o coeficiente de importacao

responde negativamente ao cambio real de importacdo, em linha com o modelo tedrico.
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Além disso, as varidveis dummy indicam que mudangas institucionais e episddios
macroecondmicos especificos influenciam a trajetoria dessas séries, reforcando o papel

dos coeficientes de comércio como determinantes centrais da restrigdo externa.

Tabela 4.5 - Resultados da equacao para a variacao do coeficiente de
importacoes D(RATIO_MU)

Variavel Coeficiente Erro Padrao t p_valor
(Intercept) 42,889 10,817 3,965 0,000
RATIO MU(-1) -0,312 0,084 -3,707 0,001
CRM(-1) -9,945 2,703 -3,680 0,001
DPREO5 -13,639 4,278 -3,188 0,003
DPREO5 TREND 0,214 0,098 2,192 0,033
D99 -13,459 1,548 -8,692 0,000
N 53 Prob F 0,000
R2 0,397 AlIC 328,164
R2 Ajustado 0,333 BIC 341,956
F 6,188 Newey West Lag 4

Fonte: Elaboragao proprio.

4.4 Razao entre os coeficientes de exportacao e importagao (y/u)

A dinamica da razao entre os coeficientes de exportagdo e importacdo ¢ analisada
a partir da equagdo apresentada na Tabela 6, cuja variavel dependente ¢ a razao CHI/MU.
Essa especificacdo permite avaliar diretamente os determinantes da competitividade

externa da economia brasileira, em linha com o modelo de restricao externa.

Os resultados indicam que as condi¢gdes internacionais exercem influéncia sobre
a competitividade da economia. A variavel ROW_BRA apresenta coeficiente negativo (-
0,845), com significancia ao nivel de 10%, sugerindo que aumentos no tamanho relativo
da economia mundial estdo associados a reducdo da razdo entre os coeficientes de
exportacdo e importacdo. Em termos econdmicos, isso indica que um maior dinamismo
da economia mundial em rela¢do a brasileira tende a reduzir a competitividade externa

relativa.

No que se refere aos precos relativos, observa-se um comportamento distinto entre
os canais de transmissdo. A varidvel CRX apresenta coeficiente negativo e altamente
significativo (-0,842), indicando que elevacdes no cambio real de exportacdo estdo

associadas a redu¢ao da razdo CHI/MU. Esse resultado pode estar relacionado ao fato de
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que movimentos de depreciacdo cambial frequentemente ocorrem em contextos de
instabilidade macroecondmica, nos quais o desempenho exportador pode ser afetado por

outros fatores.

Por outro lado, a varidvel CRM apresenta coeficiente positivo e altamente
significativo (1,156), indicando que aumentos no cambio real de importagao elevam a
razdo entre os coeficientes de exportagdo e importagao. Esse resultado estd em linha com
o modelo tedrico, uma vez que a depreciacdo cambial encarece as importagoes, reduzindo

o coeficiente de importagdo e, consequentemente, aumentando a competitividade externa.

A variavel dummy D99 apresenta coeficiente negativo (-0,276) e estatisticamente
significativo, indicando mudanga no comportamento da razdo CHI/MU apds a adogao do
regime de cambio flutuante, com impacto relevante sobre a dinamica da competitividade

externa.

Em sintese, os resultados mostram que a razao entre os coeficientes de exportagao
e importacdo ¢ fortemente influenciada pelos precos relativos, especialmente pelo cambio
real de importagdo, além de responder as condigdes internacionais. Esse resultado
sintetiza os achados das equagdes anteriores e reforga o papel central dos coeficientes de
comércio na determinagdo da restricdo externa, ao refletir a capacidade da economia de

sustentar o crescimento sem gerar desequilibrios no balango de pagamentos.

Tabela 4.6 - Resultados da equagao para a razao entre os coeficientes de
exportacoes e importacoes (CHI/MU)

Variavel Coeficiente  Erro Padrao t p_valor
(Intercept) 1,517 0,517 2,933 0,005
ROW_BRA -0,845 0,514 -1,642 0,107
CRX -0,842 0,095 -8,876 0,000
CRM 1,156 0,123 9,380 0,000
D99 -0,276 0,066 -4,194 0,000
N 54 Prob F 0,000
R2 0,643 AlIC 23,977
R2 Ajustado 0,614 BIC 35,911
F 22,056 Newey West Lag 4

Fonte: Elaboragao proprio.
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5. CONCLUSAO

Seguindo a tradigdo estruturalista da restri¢do externa, inaugurada por Anthony
Thirlwall, segundo a qual o crescimento econdmico ¢ condicionado pelo equilibrio do
balanco de pagamentos, este ensaio analisou a determinacao do saldo comercial brasileiro
a partir de uma abordagem que integra precos relativos, coeficientes de comércio e
condi¢des internacionais. Ao incorporar explicitamente o papel do cambio real e da
competitividade externa, medida pelos coeficientes de comércio, a analise permite
interpretar a restri¢ao externa a partir dos efeitos das condigdes internacionais sobre os

precos relativos e, por essa via, sobre o saldo externo.

A estratégia empirica acompanha a ldgica do modelo tedrico, articulando
condi¢des internacionais, precos relativos e sua dinamica de ajuste ao longo do tempo,
além dos coeficientes de comércio. Essa organizagdo permite uma leitura integrada desses
elementos, na qual a razao entre exportagdes e importagdes pode ser interpretada como
uma sintese da restri¢do externa, na medida em que expressa a relagdo entre a capacidade

de geragdo de divisas e a necessidade de financiamento das importagdes.

No que se refere as condigdes internacionais, os resultados indicam que o tamanho
relativo da economia mundial exerce influéncia significativa sobre a dindmica do setor
externo, tanto por meio do ajuste do proprio nivel dessa varidvel quanto por seu impacto
sobre os precos relativos. Em particular, o coeficiente negativo do nivel defasado de
ROW_BRA evidencia um processo de corre¢do ao equilibrio, enquanto o cambio real de
importacdo e os termos de troca afetam diretamente a trajetdria do crescimento relativo

entre o Brasil e o resto do mundo.

A analise da dinamica cambial reforca esse resultado. O cdmbio real de exportagao
apresenta evidéncias de reversdo ao equilibrio e responde as condi¢des externas, captadas
pelo tamanho relativo da economia mundial, sugerindo que sua dinadmica reflete tanto
essas condi¢gdes quanto sua propria tendéncia de ajuste ao equilibrio. Ja o cambio real de
importagdo combina persisténcia de curto prazo com um mecanismo de ajuste ao
equilibrio, sugerindo a presenca de rigidezes no processo de ajuste no curto prazo,
sugerindo a presenca de rigidezes no processo de ajuste no curto prazo. Desse modo, os

resultados indicam que o cambio funciona como um canal de transmissao das condi¢des



160

externas, ao alterar os precos relativos e, por essa via, influenciar o comportamento das

exportagdes e das importacdes e o ajuste do saldo externo.

Os coeficientes de comércio mostram um padrdo claro de ajuste ao longo do
tempo. Tanto o coeficiente de exportacdo quanto o de importagao apresentam evidéncias
de correcao de desequilibrios, com forte influéncia dos precos relativos. O coeficiente de
exportagdo responde positivamente ao cambio real de exportacdo, enquanto o coeficiente
de importacdo responde negativamente ao cambio real de importagdo, em linha com o
modelo tedrico. A trajetoria dessas varidveis também reflete mudangas estruturais e

episodios macroecondmicos especificos.

A razdo entre os coeficientes de exportacdo e importacdo sintetiza a forma como
precos relativos e condigdes internacionais afetam o equilibrio externo. Os resultados
mostram que a competitividade externa depende da interacdo entre pregos relativos e
condigdes internacionais, em que o cambio real de importagdo tem papel central. Ao
influenciar diretamente o comportamento das importagdes, essa varidvel afeta a
capacidade da economia de sustentar o crescimento sem gerar desequilibrios no balango

de pagamentos.

Em sintese, os resultados mostram que condi¢gdes internacionais, precos relativos
e coeficientes de comércio atuam de forma articulada na dindmica do setor externo.
Mudangas no ambiente internacional afetam os precos relativos, que por sua vez
influenciam os coeficientes de comércio, refletindo-se na evolucdo da competitividade
externa e na intensidade da restri¢do ao crescimento. Em particular, o cadmbio real de
importagdo afeta de forma mais direta o comportamento das importagdes, enquanto os
coeficientes de comércio se ajustam gradualmente ao longo do tempo. Isso indica que o
ajuste externo ocorre de forma persistente, e ndo imediata, acompanhando tanto as

condig¢des internacionais quanto a propria dindmica das variaveis.

A principal contribuicdo do ensaio esta em analisar a dindmica do setor externo a
partir de uma abordagem de contabilidade, que permite decompor o saldo comercial em
precos relativos, coeficientes de comércio e condigdes internacionais. Com isso, €
possivel acompanhar o ajuste externo ao longo do tempo e entender como mudancas
nesses elementos se refletem no comportamento das exportacdes e das importagdes e, por

essa via, na propria restricdo externa. Como limitacao, o uso de dados agregados pode
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ocultar diferencas relevantes entre setores. Como agenda de pesquisa futura, destacam-se

extensdes que incorporem a desagregacao setorial dos coeficientes de comércio.
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CONCLUSAO

A presente tese investigou a restrigdo externa ao crescimento na economia
brasileira por meio de trés ensaios complementares que integram andlises tedricas e
empiricas voltadas a compreensdo de diferentes dimensdes dessa problematica estrutural.
Os resultados obtidos convergem para uma conclusdo central: a restri¢do externa possui
natureza dindmica e endogena, de modo que trajetorias persistentes de valorizagdo
cambial afetam negativamente a elasticidade-renda das exportagdes, aprofundam a
especializacdo regressiva da pauta exportadora e reduzem o potencial de crescimento
compativel com o equilibrio do balango de pagamentos.

O primeiro ensaio desenvolveu uma sintese tedrica comparativa de seis modelos
canonicos de restricdo externa, sustentando que as abordagens estruturalistas e
heterodoxas oferecem maior capacidade explicativa para compreender a persistente
vulnerabilidade externa das economias periféricas, especialmente por enfatizarem a
centralidade da estrutura produtiva, das elasticidades-renda e da dependéncia financeira
internacional. A andlise comparativa mostrou que os modelos ortodoxos, como a
Abordagem Monetdria do Balanco de Pagamentos € o modelo Mundell-Fleming,
apresentam limitagdes importantes para explicar a persisténcia da vulnerabilidade externa
em economias periféricas, uma vez que assumem mecanismos automaticos de ajuste que
frequentemente ndo se verificam na pratica.

Por outro lado, a Lei de Thirlwall e suas extensdes multissetoriais destacam que a
assimetria produtiva se manifesta em disparidades nas elasticidades-renda do comércio
exterior, impondo limites estruturais ao crescimento sustentado. Em um contexto de
elevada integragao financeira, a dimensao financeira da restri¢do externa, associada a
sustentabilidade da divida, a gestdo de reservas internacionais e a ocorréncia de sudden
stops, torna-se ainda mais relevante para compreender a dindmica macroecondmica das
economias periféricas.

O segundo ensaio demonstrou empiricamente, por meio de um modelo VECM
aplicado a elasticidade-renda das exportagdes estimada por regressdes moveis (rolling
regressions) com séries trimestrais do periodo de 1997 a 2019, que depreciagdes da taxa
de cambio real elevam de forma gradual e persistente a elasticidade-renda das exportagdes
brasileiras. De forma complementar, valorizagdes persistentes do cambio real tendem a
reduzir essa elasticidade, limitando o dinamismo externo e a capacidade de crescimento

sustentado da economia. As fungdes impulso-resposta evidenciaram que choques
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positivos no CRX, interpretados como depreciacdo da taxa de cambio real, produzem
efeitos positivos e persistentes sobre a elasticidade-renda das exportagdes, ao passo que
o canal inverso, da elasticidade-renda sobre o cAmbio real, revelou-se de baixa magnitude.
Esse resultado indica uma relagdo assimétrica entre as varidveis. A decomposi¢ao da
variancia dos erros de previsdo (FEVD) reforcou essa interpretacdo. Embora nos
horizontes iniciais a dindmica da elasticidade-renda seja dominada por choques nela
mesma, refletindo elevada persisténcia, os choques cambiais passam a explicar uma
parcela expressiva de sua variabilidade no longo prazo, situando-se entre 35% e 50% da
variancia total, dependendo da ordenacdo de Cholesky adotada. Em contrapartida, a
variancia do cambio real permanece majoritariamente explicada por choques nele mesmo
(entre 45% e 61%), evidenciando sua relativa autonomia e seu papel como variavel ativa
e motor do sistema. Esses resultados possuem implicagdes relevantes para as politicas
cambial e de desenvolvimento industrial, indicando que a manutencdo de um cambio
competitivo ¢ fundamental para preservar e ampliar a elasticidade-renda das exportagdes
brasileiras.

O terceiro ensaio analisou o saldo comercial brasileiro em proporc¢ao do PIB a
partir de uma abordagem de decomposicao do setor externo com dados anuais de 1970 a
2023. As evidéncias obtidas mostraram que os coeficientes de comércio variam
significativamente ao longo do tempo, em linha com a literatura recente, refutando a
hipotese de constancia desses parametros. Observou-se que o cambio real de import¢ao
exerce papel central tanto no comportamento das importacdes quanto na dindmica do
ajuste externo, afetando diretamente a capacidade da economia de sustentar o crescimento
sem gerar desequilibrios persistentes no balanco de pagamentos.

Os resultados também indicam que condi¢des internacionais, precos relativos e
coeficientes de comércio atuam de forma articulada na dindmica do setor externo
brasileiro, em um processo marcado por ajustes graduais e pela presenga de rigidezes no
curto prazo. Nesse contexto, a razdo entre os coeficientes de exportagdo e importagao
sintetiza a forma pela qual pregos relativos e condigdes externas afetam o equilibrio do
setor externo, constituindo um indicador relevante da competitividade internacional da
economia brasileira.

A integracdo dos resultados obtidos nos trés ensaios evidencia que a
estabilizacdo financeira de curto prazo, embora necessaria para reduzir a vulnerabilidade
a crises de balanco de pagamentos, ¢ insuficiente quando dissociada de uma estratégia de

transformagao estrutural de longo prazo. Nesse sentido, a gestdo da taxa de cambio real,
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das reservas internacionais e das condicoes de liquidez externa deve estar subordinada ao
objetivo mais amplo de relaxar estruturalmente a restricdo externa. No médio prazo, a
manuten¢do de um cambio competitivo contribui para preservar a competitividade
industrial e ampliar a elasticidade-renda das exportagdes. No longo prazo, porém, a
redu¢do duradoura da vulnerabilidade externa depende de mudancas na estrutura
produtiva, com maior diversificacdo, elevacao da intensidade tecnoldgica das exportagdes
e menor dependéncia de importagdes essenciais ao processo de desenvolvimento.

As evidéncias empiricas apresentadas nesta tese possuem implicagdes relevantes
para a formulacao de politicas econdmicas voltadas a reducao da vulnerabilidade externa
e a promogao do crescimento sustentado na economia brasileira. A politica cambial deve
buscar evitar valorizagdes persistentes que reduzam a competitividade externa e
aprofundem a especializacdo regressiva da pauta exportadora. Ao passo que, politicas
industriais voltadas a diversificagdo produtiva e ao aumento da intensidade tecnoldgica
das exportacdes tornam-se essenciais para ampliar a capacidade de resposta da economia
ao crescimento da demanda mundial. Além disso, a gestdo das reservas internacionais
permanece importante para reduzir a vulnerabilidade a crises externas e fortalecer a
estabilidade macroeconémica. Nesse contexto, o monitoramento da razdo entre oS
coeficientes de exportacdo e importacdo, bem como do comportamento do cambio real
de importacdo, pode constituir instrumento Util para acompanhar a evolugdo da
competitividade externa e antecipar pressdes sobre o balango de pagamentos.

Essas implicagdes de politica dialogam diretamente com o alerta de Barbosa-Filho
(2006), segundo o qual o regime de metas de inflacdo deve ser conduzido de forma
compativel com a manutencdo de um cambio real competitivo. Quando as metas de
inflacdo sdo excessivamente ambiciosas e acabam produzindo apreciacdes cambiais
persistentes, deterioram-se as elasticidades-renda das exportagdes e a estrutura dos
setores de bens comercializdveis, comprometendo o crescimento de longo prazo. A
coordenagdo entre politica monetaria e cambial ndo constitui, portanto, um objetivo
secundario, mas uma condicdo necessaria para que a estabilidade de pregos seja alcangada
sem sacrificar o potencial de crescimento sustentado da economia brasileira.

Entre as limitagdes desta tese, destaca-se o uso de dados agregados nos trés
ensaios, o que pode ocultar diferencas relevantes entre setores produtivos. Uma andlise
mais desagregada dos coeficientes de comércio e das elasticidades-renda poderia revelar
padrdes diferenciados de resposta a choques cambiais e de ajuste externo, permitindo a

formulagdo de politicas mais especificas. Ademais, embora a tese tenha incorporado
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elementos relacionados a dimensao financeira da restri¢ao externa, a analise concentrou-
se predominantemente nos aspectos comerciais ¢ cambiais, deixando espago para uma
agenda de pesquisa futura sobre fluxos de capitais, sustentabilidade da divida e gestdo de
reservas internacionais em contextos de elevada integracao financeira.

Em suma, esta tese contribuiu para o avanco do conhecimento sobre a restrigao
externa ao crescimento na economia brasileira ao fornecer evidéncias empiricas sobre a
natureza dindmica e endogena dessa restri¢do, demonstrando a maior capacidade
explicativa das abordagens estruturalistas e heterodoxas frente as limitagdes dos modelos
convencionais na compreensdo da realidade periférica. Os resultados refor¢am a visao
estruturalista de que a vulnerabilidade externa das economias periféricas esta relacionada
a forma desigual como esses paises se inserem na economia internacional. Em geral, essas
economias apresentam estruturas produtivas menos sofisticadas e maior dependéncia de
bens com menor dinamismo no comércio mundial, o que se reflete nas elasticidades-renda
do comércio exterior. A redug¢do dessa vulnerabilidade requer politicas coordenadas de
gestdo cambial, transformagdo estrutural e diversificacdo produtiva, articulando
estabilidade macroecondmica de curto prazo com estratégias de desenvolvimento de

longo prazo.



