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rujas exportacdes podem estar Hmitadas por uma demande externa insuficiente.
A4 primeira parte revé a andlise de Chenery ¢ seus associgdos, no conlexto do
chamado modelo de dois hiatos com ajuda exlerna. A segunda parte estende
a andlise para um conlexto mais moderno, onde se abre a possibilidade do
endividammento externo como forma de financiar a formagde tuterna de capifal.

1 — Introdugao

Ao final dos anos 40, a percepgio de wma restrigio de divisas
tornou-se bastante difundida entre economistas europeus e latino-
americanos, Para os primeiros, ela revelouse como o problema
da “escasscz do ddlar” e, para os ultimes, como o “estrangulamento
externo” do processo de desenvolvimento. Uma das mais dura-
douras contribuicdes de Hollis Chenery foi o fato de ter desenvol-
vido e [ormalizado estas idéias no chamado modelo de dois hiatos.

Concebido durante os anos 50, o modelo de dois hiatos, com
o progresso da liberalizaciio comercial e financeira entre os pafses
industriais e o {florescimento das exporiacdes mundiais, caiu em
descrédito na déeada seguinte. Os mercados mundiais em cres-
cimento, o aumento dos precos relativos das commodities € as
baixas taxas de juros encorajavam politicas dc industrializacio
orientadas para o exterior, e o pessimismo acerca das elasticidades,
subjacente ao modelo de dois hiatos, parecia ultrapassado.

O otimismo dos economistas ortodoxos, recomendando aos pai-
ses menos desenvolvidos que corrigissem as distor¢des de precos
relativos e se esquecessem do resto, foi colocado a duras provas
no fim dos anos 70 e inicio dos 80. As taxas de juros interna-
cionais cstio elevadas, por toda parte o protecionismo encontra-se
em ascensio e o crescimento econdmico em desaceleracio. O tempo
parece oportuno para uma revisio dus licdes mais sombrias do
modelo de dois hiatos, jd que, infelizmente, as contingéncias pare-
cemn mostrar ser ele mais relevante para interpretar as condigdes
cconémicas durante os anos 80 do que modelos alternativos da es
cola neocldssica.

QO artigo esta dividido em duas partes: uma sintese e uma exten-
sio. Na proxima secio apresentamos uma formalizacio simples
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do modelo de dois hiatos, tal cemo concebido por Chenery e seus
associados. Consideramos, num cendrio keynesiano de precos fixos,
um modelo de crescimento unissetorial, algumas importantes carac-
teristicas do qual sdo um excedente de mio-de-obra e importacgdes
ndo-competitivas de bens intermedidrios e de capital. A esta eco-
nomia em desenvolvimento estilizada, referimo-nos como sendo semi.
industrializada, porque exporta o mesmo produto gue consome
internamente. Um pais recentemente industrializado melhor se ajus-
ta a esta concepgio do que uma economia exportadora de bens
primarios. Além das varidveis do comércio, o balanco de pagamen-
tos desta economia inclui somente transferéncias de capital ou ajuda
externa.

Nesta seciio, os hiatos de poupanca e de divisas s3o interpreta-
dos como reformulacdes, num contexto de crescimento, da distin-
¢do de Meade-Swan entre equilibrio externo e interno. Se esta
interpretacio -é correta, um mistério sociolégico permanece: por
que a dicotomia do equilibrio externo-interno pode ser tio facil-
mente integrada na macroeconomia dominante, enquanto que o
modelo de dois hiatos — parafraseando Keynes — “s6 pode viver
dissimuladamente, por baixo da superficie, nos submundos” de
Chenery, Prebisch e Nurkse?

Visbes alternativas do comportamento das exportacdes fundamen-
tam diferentes perspectivas de como “fechar o hiato entre os hiatos”
isto ¢, de como reconciliar a restricio de poupan¢a com a de di-
visas. A primeira perspectiva denominamos visio de programacio,
j& que trata as exportacdes como um instrumento do governo e
busca um nivel 6timo para esta varidvel. Algumas conseqiiéncias
analiticas de se seguir esta visio sugerem uma reconsideracio de
estudas  cmpiricos recentes, relacionando crescimento do PIB ¢
exportagbes. A segunda perspectiva é a visio estruturalista, que
supbe um excesso de oferta nos mercados mundiais de mercadorias,
Os vendedores sdo racionados, Jj4 que ndo podem vender tanto quan-
to gostariam, dado seu accsso a recursos domésticos ociosos. Para
nosso pais semi-industrializado, o racionamento pelo lado da de.
menda revelase sob a forma de um nivel miximo de exportagdes,
que ele pode esperar obter a qualquer momento no tempo. Sob
estas condigbes, a Testricio de poupanca tornase n&o-operativa,

>
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obtendo-se entdo o teorema de Chenery, segundo o qual a produ-
tividade da ajuda externa ¢ nesse caso maior do que quando a
restricio de poupanca ¢ efetiva. A terceira perspectiva sobre as
exportagoes ¢ denominada de visio do custo de ajustamento, que
toma a visdo estruturalista como descrevendo uma situagio de curto
prazo. No longo prazo, as exportagbes supostamente se expandem,
na medida em que existe capacidade doméstica ociosa. Os funda-
mentos dos mecanismos microecondmicos ndo sio explicitados, mas
poderia ser contada a histéria neocldssica de que os pregos domés-
ticos caem na medida em que emerge a capacidade nio utilizada.
Esta desvalorizacio da taxa de cimbio real explicaria, portanto, o
movimento ascendente das exportacdes. A secio termina com algu-
mas reflexes sobre politicas de estabilizagio em paises em desen-
volvimento, sugeridas pela ubordagem do modelo de dois hiatos.

A segunda parte do artigo procura atualizar o modelo de dois
hiatos, considerando brevemente o caso cm que 0s movimentos de
capitais assumem a forma de divida externa. A suposicio de racio-
namento de crédito nos mercados financeiros mundiais ¢ necessiria
pata recuperar o conceito de restrigio de divisas sob estas condi-
coes. Entretanto, ela ¢ adotada nesta se¢io nio por expediente,
mas porque parece ser teoricamente justiticada e empiricamente re-
levante para wm namero cada vez maior de paises menos desenvol-
vidos no mercado de eurodolares.

Reflexdes sobre algumas controvérsias novas ¢ antigas na litera-
tura sobre o desenvolvimento econdmico, derivadas desta reavalia-
cio do modelo de dois hiatos, concluem o trabalho.

2 — Crescimento com ajuda externa

Esta se¢io deriva o modelo de crescimento de dois hiatos, supondo
que o balanco de pagamentos consiste somente no balango comer-
cial ¢ nas transferéncias de capital. Segue-se uma discussio das for-
mas alternativas de visualizar o problema de como “fechar o hiato

entre os hiatos”.
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2.1 — O modelo de dois hiates

A produgao doméstica, numa visdo keynesiana, ¢ determinada pela
conclicio de equilibrie entre poupanca € Investimento numa eco-
nomia aberta:

S =14 X — M (1)

O balango de pagamentos ¢ obtido adicionando as transferéncias
de capital (ajuda externa) ao halanco de conta corrente (que ¢
igual ao balanco comercial)

B=X_M-ZLF @)

Para uma economia semi-industrializada, tratar todas as impor-
tagdes como competitivas seria irreal. Assim sendo, admitimos que
as importagdes sac de dois tipos: importagbes competitivas (M) e
importagdes ndo-competitivas (M), com as ultimas subdivididas
em importagoes de bens intermedidrios (M;) e importagoes de bens
de capital (M;). Ixportagdes liquidas (E) sio delinidas como 2
diferenca entre exportagdes ¢ importagdes competitivas:

M= M, - M, (3
M, = M; + M, {4)
E—=X — M, {5)

Admitese a validade das seguintes relacdes tecnoldgicas ¢ coiu-
portamentais simplificadas que se seguem:

Fungio de poupanca:
Fungio de produgio com coeficientes fixos, supondo-se uma oferta
de trabalho perfeitamente elistica:
Y* — aK (7)

onde K € o estoque de capital, ¢ u relucio (normal) produto/ca-
pital e Y* o produto potencial.
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Coeficiente de importacées de bens intermedidrios:

M; = my (8)
Coeficiente de importagio de bens de capital:

M, = m,J (9
As varidveis nas equagdes (1) e (2) sio agora redefinidas como

proporgdes do estoque de capital. Para este objetivo, os seguintes
simbolos sao introduzidos:

Grau de utilizacio da capacidade, wu:
w = Y/¥* (10
Relagdo entre as exportagdes liquidas e o produto potencial, e:
¢ = EjY* (11)
Razio entre as transteréncias de capital e o produto potencial, f:
f= Fjy* (12)
Balan¢o de pagamentos como uma proporgio do produto poten-
cial, b:
b = BjY* (13)
Taxa de crescimento do estoque de capital (e, portanto, do pro-
duto potencial), g:
¢ = I/K (14)
onde o capital, por suposicio, é imortal, isto ¢, a taxa de depre-
ciagio ¢ igual a zero.
Tendo (3) a (3) em conta, as vatidveis em (I) e (2) sio

divididas pelo estoque de capital de uma maneira apropriada, re-
sultando:

(S/Y) (Y/Y¥) (YHEK) = I/K + (E]Y¥ (Y¥K) --
— (MJY) (Y/Y®) (YHK) — (M) (I/K) (15)

(BIY*®) (Y¥K) = (B]Y% (Y¥K) — (MJY) (Y¥K) —
— (MJY)Y (IIK) + (FjY¥) (Y*K) (16)
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Introduszindo as velagdes (6) a (9) e as definicdes (10) a (14)
em (15) e {(16), apos simplificaciio obtemos:

o= ((I—my)jals+m)yg + /s + my)) e (17)

404

b=¢ — mu — (myja)g + | (18)

A equagio (17}, reconhccida como o multiplicador keynesiano
em uma economia aberta, define o grau de utilizacio da capaci-
dade como uma funcio das varidvels “autdnomas”, a taxa de cres
cimento do estoque de capital e o coeficiente das exportagdes. O
multiplicador das exportacdes ¢ maior do que o de investimento,
j4 que us importacdes de bens de capital devem ser deduzidas deste
ultimo, em adi¢io aos bens intermedidrios necessarios i produgio
corrente.

A equacio (18} prové uma visio estruturalista do balanco de
pagamentos de um pais em desenyolvimento, uma vez que ¢ ¢ f
sejarn tomados como dados. Uma melhora no balanco de paga-
mentos nesse caso requer uma reducio do nivel de atividade ou
uma diminui¢io da taxa de crescimento do produte potencial.
Entretanto, considerando gue o nivel de atividade é dado por (17),
a equacdao do balango de pagamentos reduz-se a:

b= (/s +mp) e — ((m+ m)fa(s + mprg4-f (19

Isto confirma o elo negativo, enfatizado pelos estruturalistas, en-
tre o balunco de pagamentos e a taxa de¢ crescimento do produto
potencial .

Na tradicio de Meade-Swan, agora podem ser derivadas equacdes
para equilibrio interno e externo. Ddzse que a economia estd em
cquilibrio interno se o produto efetivo é igual ao praduto poten-
cial ou, em vista de (10), se u — f. Admitiremos tanto a possibi-
lidade dec u ser maior como menor que a unidade, interpretando
a primeira como um turno extra ou uma velocidade de operacio
das maquinas acima do normal. O equilibrio externo é definido

pela condigio de ndo haver mudanga nas reservas internacionais,
ou b = (.
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Solucionando  (18) e (19) sob cstas condigbes de equilibrio,
tentos:

u == I:

Go= @/ U—m)) (it — (@ U—m)) e ()
b — O
& = (as/{ms 4+ m)ye 4+ (a(m; L)/ (ms+m))f (21

Para valores dados de todas as varidveis dos lados direitos de {20)
¢ (21), dizse que o crescimento ¢ restrito pela poupanc se
g, < g, e pelas divisas se g, < g,.

Todavia, ndo € razodvel supor que o coeliciente de exportagoes
esteju dado. Ele pode ter um limite superior (sob ccrtas condi¢des
do mercado externo a serem discutidas em breve), mas nio estd
limitade por baixo. $do sugeridas trés formas alternativas de vi-
sualizar o problema de como fechar o hiato enwre os hiatos (isto ¢,
de como acabar com a diferenca ex-ante entre g, e g,). Elas im-
plicam tratar as exportagdes liguidas alternativamente como um
instrumento de politica, como estando rigidamente limitadas por
¢ima, ou como uma lenta variivel de ajuste. Vamos denomind-las,
respectivamente, de visio de programacio, visio estruturalista e
visio do custo de ajustamento.

2.2 — Visdo de programacio

Suponhase que o coeficiente de exportacdes liquidas seja um ins-
trumento do gaverno. Neste caso, o problema consiste em esco-
lher o coeficiente que maximiza g, sujeito a v << 7/ e b 2= 0.

O Gralico 1 ilustra o problema. A equacdo (20) ¢ representada
pela curva de inclinacio descendente, rotulada de v = 7. A curva
de incinagio ascendente, b = 0, ¢ uma representiacio geomdétrica
da equacdo (21) . A direita de v = I, a capacidade doméstica esti
superutilizada (isto é, w > I). A direita de b = 0, o balanco de
pagamentos estd em deficit (isto ¢, b < 0). Isto restringe o con-
junto exeqiiivel de escotha 4 drea simultancamente a esquerda de
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it = { e b = ), como indicado no grafico. Neste caso, ¢ = & € o
coeficiente de exportaciio que maximiza a taxa de crescimento po-
tencial em ¢ = F

Nos paises semi-industrializados, s6 recentemente [ora do estdgio
de substitui¢io de importacdes, a suposicio ¢ dec que o coeliciente
de exportagdes situa-se abaixo do nivel dtimo, £ Daf a idéia
amplamente disseminada nestes paises acerca de que o crescimento
pode ser liderado pelas exportacdes. Em contraste, pense-se numa
ilha, base de um velho império industrial, para a qual ¢ = ¢.

Grdfico |
4
¢ u=1 b=0
b <O
Fl——— u >1

T T TAATTT T
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Neste caso, o investimento doméstico serd deslocado pelas exporta-
¢oes adicionais, resultando, portanto, numa taxa de crescimento do
produto menor do que antes.

A visio de programacio sugere enfaticamente a existéncia de
uma relagio nio-linear entre o coeficiente de exportacdes e a taxa
de crescimento do PIB potencial. Isto se mantém em nitido con-
traste com exercicios estatisticos tecentes, elaborados por Michaely
e Balassa, entre outros, nos quais se supde que o crescimento do
PIB esteja monotonicamente relacionado com a participagio mé-
dia ou marginal das exporta¢des no PIB ou com a taxa de eres-
cimento das exportagdes.

Primeiro, uma relacio positiva entre o crescimento do PIB po-
tencial e o crescimento das exportagdes é meramente um reflexo de
uma participacdo constante das exporta¢des no PIB. Portanto, é
irrelevante para avaliar se a razio de exportagdes ¢ muito alta ou
muito baixa, Adentais, correlagdes lineares simples centre o cresci-
mento do PIB e o coeficiente de exportacdes, como sio feitas nesta
literatura, podem revelarse estatisticamente nao-significativas, sim-
plesmente porque a verdadeira relacio entre as duas varidveis ¢ alta-

mente nao-linear.

2.3 — Visdo estruturalista

Se a economia mundial encontra-se num cstado de desemprego
keynesiuno, nosso pais semi-industrializado, apesar de scu pequeno
tamanho, poderd ter suas exportacdes restritas pelo lado da de-
manda.! Isto significa que o coeficiente de exportaghes miximo, é,

pode ser menor que o nivel desejado, €, como indicado no Grafico 2.

1 No esquema e racionamento de Malinvaud, nos mercados com excesso de
oferta as firmas menos eficientes sio expulsas do mercado. E razodvel supor que,
em sua maioria, as firmas nos paifses semi-industrializados sejam exportadoras
relativamente ineficientes, dade que apenas recentemente comecaram a vender nos

mercados mundiais.
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Grafico 2
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Se a condicio de um deficit igual a rero persistir, entio o pais
estara restrito a crescer A taxa ¢ < g, no grifico. Esta é uma taxa
de crescimento com restricio de divisas, ja que a capacidade do-
méstica estd subutilizada (isto é, u < I} sob a combinaciio (¢, g,)

Esta ¢ a visio gue sustenta a abordagem de Chenery para a pro-
dutividade daz ajuda externa. Considerese o Grifico 3. Quando
f= f: por constru¢do as curvas w — I e b = 0 cruzam-se a al.
ra do coeficiente de exportagbes limite, é. Quando f < £, a4 curva

b = @ desloca-se para a esquerda. A economia, entdo, csta restrita
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pelas divisas e, portanto, forcada a crescer 2 uma taxa determinada
pela condigio b = 0 com ¢ = é. Suponha-se agora que f ¢ malov
gue f Neste caso, ha uma mudanga de regime. Se mais divisas
estio disponiveis, a taxa de investimento pode ser maior. Mas,
sendo assim, teremos um excesso de demanda doméstica como re-
sultado. Para solucionar este problema, as exportagdes precisam
diminuir. Mas, entio, menos divisas estario disponiveis € a taxi
de crescimento do produto nio serd tic elevada quanto anterior-
mente, guando as exportagdes estavam restritas pela demanda cx-
terna, € ndo pela oferta interna.

Este ponto pode talvez ser visto mwis claramente num gratico
popularizado por McKinnon. Mas, primeiro, notese que, quando
as exportagdes sdo flexivels, a equagio (20) pode ser usada para

Grafico 3
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sc obter uma expressio para o nivel de equilibrio de e, Quando
se substitui este de volta em (21), obtém-se a expressio de Harrod-
Domar para a taxa de crescimente de equilibrio do produto po-
tencial:

g=aG 1 h (22)

A equacdo (22) fornece o valor da taxa de crescimento quando
a cconomia estd simultaneamente restrita pela poupanca e pelas
divisas.

Vamos agora considerar o grifico de McKinnon, com g no eixo
vertical e f no eixo horizontal. Primeiro, introduzamos o valor

¢ — ¢ nas equacdes (20} e (21). Supdese que o valor £ seja
Grdfico 4
9
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menor do que a soma s =+ m; que corresponde ao valor de
equilibrio do coeficiente de exportacées quando f —= (. De outra
forma, a economia estaria restrita pela poupanca, e nio pelas divi-
533, MESMO se a ajuda externa nio existisse, A partir daf, desenhum-
se as curvas assinaladas por g, (¢ = é) e g, (¢ = €) no Grafico 4.
Quando { = }A‘, £« = g para o valor critico do coeficiente de ex-
portagoes, ¢. Se f < f, 4 econotnia estd apenas restrita pelas divisas
€, portanto, a taxa de crescimento declina 2o longo da curva
(e —é&). Se f> f, entdo, como explicado anteriormente, ¢ < &
{0 que ¢ perfeitamente admissivel) . Assim, a taxa de equilibrio de
crescimento do produto ¢ encontrada a partir de (22). Como
0 < my < 1, claramente dg,/df > dg/df — COMPAarem-se as equa-
coes (21) e (22). Dai, o teorema de Chenery de que a produdti-
vidade da ajuda externa para f > fsers’t menor do que para f < f

2.4 — Visdo do custo de ajustamento

Uma visdo alternativa para o problema da exportacio dos paises
semi-industrializados sustenta que, no longo prazo, as exportagoes
liquidas se adaptardo 4 restricio de capacidade doméstica. Entre-
tanto, no curto prazo, ¢ a experiéncia passada de exportacio que
determina o comportamento corrente desta variavel, Esta visio pode
ser representada pela suposigio de que o cocficiente de exporta-
¢ées muda através do tempo de acordo com:

deldt — —h(u—1, h >0 (23)

com uma velocidade de ajustamento positiva, mas finita, A,
Uma suposi¢do adicional ¢ que, mesmo no curto prazo, o deficit
do balango de pagamentos nio pode ser financiado. Portanto, a
economia esta sempre limitada pela condicio & > 0. Se supuser-
mos que todas as oportunidades de crescimento sio utilizadas, Jpo-
demos substituir a condicio b = 0 por esta desigualdade, gerando
uma visdo de curto prazo do crescimento com restricio de divisas.
Considere-se o Grafico 5. Supenha-se que a posicio inicial ¢ A,
Podemos presumir que 4 tenha sido uma posicio de equilibrio no
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passado recente, perturbada por algum choyue externo, tal como
uma redugiio na ajuda externa. {Uma deterioracio dos termos de
troca ou uma quebra da safra de exportacio seriam bons exew-
plos alternativos, exceto que nestes casos o ponto 4 deveria estar
situado entre as duas curvas do grifico, jd que tais choques, para-
lelamente a0 deslocamento da curva & = ¢ para a esquerda, deslo-
cariam também a curva v = [ para a direita.)

Se financiamentos externos nio estio disponivels, o pais tera
que redurzir bruscamente sua taxa de crescimento de A para B

Grafico 5
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a fim de restabelecer o equilibrio externo. De B, dado (28), as
exportacoes crescerdo até que se alcance um nove equilibrio em E.

Esta visio prové uma fundamentacio ldgica para facilidades teni-
pordrias de financiamento do tipo FMI, condicionadas i aceitacio,
pelo pafs, de menores taxas de absorcic doméstica (no Grafico 5,
isto ¢ obtido pela redugio da taxa de crescimente de A para F,
mas poderia também ser feito através de taxas de poupanga maio-
res). A parte dificil é a definigio de condicdes que assegurem
um movimento diretamente de 4 para £, abreviando o custoso des-
vio através de B. O sofrivel desempenho histérico do FMI sugere
(ue uma resposta institucional satisfatdria ainda nio foi encontrada
para o dilema de estabilizagio proposto pela equagio (23) de ajus-
tamento das exportagdes. Se mudangas de precos relativos (isto ¢,
desvalorizacbes da taxa de cAmbio) nio sio ripidas o suficiente.
talvesz devessem constar dos programas de estabilizagio medidas
para o estabelecimento de metas minimas de exportacio ao nivel
das firmas, as quais parecem ser parte integrante de bem-sucedidos
esquemas de premogio de exportaghes na Coréia do Sul ¢ no Brasil
(BEFIEX), por exemplo.

3 — Crescimento com divida

Esta se¢io considera brevemente uma extensio do modelo de dois
hiatos para o caso da entrada de capital financeiro externo. A
suposicio critica ¢ Jde que existe racionamento de crédito nos
mercados financeiros internacionais,? de forma que o pais tem
gue manter uma razio minima entre capital proprio e capital de
terceiros, estabelecida pelos credores estrangeiros.

2 O radenamento de crédito nde ¢ uma suposicio ad-fioc sem fundamentadio
tedrice. As falhas informacionais que tendem a gerar o racionamento pelo lado
da oferta nos mercados de crédito domésticos [ef. Stiglitz e Weiss {1981) ] sdo
agravadas nos mercados de crédito internacionuis pelo chamado risco de saberania
[¢f. Faton ¢ Gersovitz (1981 ¢ Sachs (19823 |.
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Para simplificar a algebra, omitimos referéncias as importagdes
de bens intermedidrios. Os equilibrios externo, interno e global
sio considerados sucessivamente. A se¢iio conclui com uma exten-
sic do teorema de Chenery para o caso de crescimento com divida.

3.1 — Equilibrio externo

O balango de pagamentos ¢ dado por:
B=—E_-M,—R | F (24)

onde R ¢ o pagamento lguido de juros e I ¢ reinterpretado como
o influxo liquido de financiamento externc.

() pagamento de juros ¢ obtido por:
R = 7K, (25)
onde r ¢ a taxa de juros internacional (incluindo o spread para

o pals em questdo, o qual supomos ser constante) e K; o montante
da divida externa,

A taxa de crescimento da divida externa, g, ¢ dada por:
& = Fi&; (26)

Dividindo ambos os lados de (24) pelo estoque de capital do-
méstico e fazendo uso de (7), (9), (11), (13), (14) e (26), apds

simplificaces obtemos:
b= — (me/a) g+ (ki/a) (g — 1) (27)
onde o coeficiente de divida externa, k;, ¢ definido como:
k, = K;/K (28)

Por suposigio, k; ¢ fixado pelos credores esirangeiros do pais.
Se k; ¢ dado, entio g; — g, ¢ (27) reduzse a:

b= e — ((my—hy)ja)g — (kyja)r (29)

Por (29), ¢ evidente que a taxa de crescimento do pais nio pode
estar restrita pelas divisas se k, > m;. Se este fosse o caso, ao
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elevarse a taxa de crescimento do produto potencial haveria um
melhoramento, e nio uma deterioracio, do balango de pagamentos.
Isto- pode explicar por que coldnias, com uma ampla .oferta de
capital imperial, nio sio restritas pela oferta de divisas, mas tal
mecanismo geralmente nio estd acessivel aos paises em desenvol-
vimento independentes.? No que se segue, supomos que o cocfi-
ciente maximo de divida externa do pais seja menor do que o
conteudo de importagdes de sua taxa de investimento.

O equilibrio externo como antes significa reservas internacionais
inalteradas, ou & = 0, o que leva & seguinte EXPressio para a taXa
de crescimento com restrigio de divisas, g,:

b= 0:”
8o = (1] (my— ky)) (ae — ky) (30)

Um aumento em e elevard g, se m; > k. Mas a variacdo de g,
com respeito a X, serd positiva somente se ea > mr.* Se esta con-
digdo ¢ violada, o valor de g, com k; = 0, g, = ae/m,, serd menor
que o valor da taxa de juros internacional. Isto significa que o
pais € incapaz de gerar, por si proprio, o excedente em divisas ne.
cessdtio para cobrir as remessas de juros associadas a um minimo
de divida externa. Como mosso pais semi-industrializado suposta-
mente jd passou deste estigio inicial de desenvolvimento, seu coe-
ficiente de exportagdes — mesmo quando restrito pelo lado da de-
manda — ¢, por hipétese, fixado em um valor maior que (m;/a)r.

3 Lance Taylor parece ter sido o primciro a mostrar a nccessidade de se
impor a condicio m; > k&, cm modelos de comércic Norte-Sul com mobilidade
de capital, Ele considera ser estc o caso empiricamente relevante para um
tipico pais soberano na periferia.

+ O produto ea ¢ o heneficio da divida externa em termos das exportagdes
adicionais resultantes de um aumento na capacidade produtiva; mgr sintetiza
0s custos recorrentes cm divisas quando se usa a divida externa para elevar a
capacidade produtiva. Assim, ea — myr ¢ o excedente recorrente de divisas que
sc obtém da divida externa adicional. A desigualdade pode ser escrita como
¢ > (myrfa). Deste mode, uma razic de exportacio minima ¢ estahelecida,
abaixo da qual o pais nio pode esperar ter acesso ao mercado de crédito
mundial,
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Sob estas condicbes, um maior coeficiente de divida externa condu-
zird 2 uma maior taxa de crescimento do produto potencnl quan-
do se aplicar a restricio de divisas.

3.2 — Equilibrio interno

A equaglo para o equilibrio interno leva em conta que o balango
de pagamentos em conta corrente é agora definido como a soma
do balango comercial com a remessa de juros. Assim, a relagio de
equilibrio entre ponpanca e investimento ¢ escrita como: -

S=I4+E-M,—R (31)
A equagdo para a taxa de poupanga agora se refere ac produto
nacional ¢ nfio mais ao produto interno. Conseqiientemente:
S = s(¥ — R) (32)
Para empregar as defini¢gdes anteriores, utilizamos uma longa ex-
pressiio para dividir § por K:
SIK = (S/(YIR)) (1 — (RIK) (KjK) (K/Y*) (YY) (Y[V¥ (Y*K)
Simplificando, temos:
S/K = sua — srk, (33)
Dividindo ambos os lados de (31) por K, introduzindo (38) ¢

simplificando, concluimos que o grau de utlhzagao da capacidade,
u, é dado por:

= (1fs) (I —mp)fa)g+ (1)) e — ({1 — 8)[s} (Pfa) rk; (3D

Obtém-se o equilibrio interno quando u# — I, resultandc a se-
guinte- expressio para a taxa de crescimento com restricio de pou-
panga,’ g,:

u = 1.'

go = (al(l —mp)) (s — e+ ({1 - -S)!a).?‘k;) -,..(3-5)
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Uma elevacio do coeficiente de exportacoes, e, reduz g,. Aumen-
tos nos pagamentos de juros exteérnos sio parcialmente deduzidos
do consumo doméstico; para manter a plena utilizagio da capaci-
dade, a taxa de investimento tem que subir, e isto eleva o valor

de g,.

3.3 — Equilibrio global

Quando a economia estd simultaneamente em equilibrio internoc e
externo, valores de equilibrio para g e e podem ser derivados
de (30) e (35).

A expressio de Harrod-Domar revista, para o equilibrio da taxa
de crescimento do produto potencial, é:

g= U/ — k) sla — 7k (36)

Um maior coeficiente de divida externa, k;, conduzird a wm g
maior, desde que a > 1, isto ¢, desde que a produtividade (mar-
ginal = média) interna do capital seja maior do que a taxa de juros

internacional .

Em equilibrio global, o valor do coeficiente de exportacdes ¢:

e=(0mp — k) [T — k)) s+ (((J - mp)+ (I — 8 (my —
k) alt — k) vk (37)

Uma maior taxa de poupanga em equilibrio levard a um maior
coeficiente de exportagées. Uma elevagio na taxa de juros inter-
nacional também elevard o valor de equilibrio do coeficiente de
exportagbes. A variacio de e com respeito a &, é mais dificil de
derivar, j4 que ha duas forgas contraditérias em jogo. Em si mes-
mo, um coeficiente de divida maior aumenta a disponibilidade de
divisas e, portanto, permite que se materialize uma maior taxa
de investimento, a um coeficiente de exportagdes constante. En-
tretanto, uma maior divida externa também significa que o escoa-
mento de juros serd maior do que antes. Esta perda no fluxo
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de renda doméstica implica que se torna necessario um coeficien-
te de investimento maior, de forma a manter a plena utilizagio
da capacidade a um coeficiente de exportagdes constante. Se a
expansio do investimento permitida pelo efeito do balango de pa-
gamentos for maior do que aquela requisitada pelo efeito da uti-
lizagio da capacidade, o coeficiente de exportagdes terd que cair,
jd que isto terd os efeitos simultineos de reduzir a disponibilidade
de divisas e aumentar a disponibilidade de capacidade doméstica.
Esta situacio ¢ ilustrada no Grafico 6, onde sio tracadas as equa-
¢oes (30) e (35), respectivamente para b = 0 e u = I. Uma varia-
¢io positiva do coeficiente da divida externa desloca ambas as
curvas para a direita, mas o deslocamento horizontal de b — ¢ ¢
maior do que o de u = I. Conseqiientemente, o novoe coeficiente
de exportag¢des de equilibrio em E’ ¢ menor do que o valor anterior,
em E.

Grafico 6
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Manipulices- algébricas asseguram-nos que a derivada de ¢ em
relacio a k, em (38) ¢ negativa, verificandose a scguinte con-
dicdo:

$> (g r(I—2ky) [ (a7 (mp— 2ky) (38)

Para entender a razdo para esta desigualdade, observe-se que uma
clevagio em k; nio terd o eleito de reduzir a utilizacio da capa-
cidade doméstica quando 5 — I. Neste caso, o escoamento adicional
de juros reduzird no mesmo montante a poupanca doméstica e,
por isso, a absor¢io doméstica serd a mesma que antes, nio haven-
do, portanto, lugar para uma expansio do investimento a um
coeficiente de exportagbes constante. Sob cstas condi¢des, o coe-
ficiente de exportagbes precisa, sem duvida, decinar para acomo-
dar um k, maior. A inequacio (38) sustenta que a condigio v — /
nio é necessiria para este resultado. De fato, (38) impde wma
restricio muito suave a s, sob valores paramétricos plausiveis pura
uma tipica economia semi-industrializada. Sendo assim, vamos
admitir que (38) seja observada, scguindo-se entio a conclusio
de que um aumento em %k, reduzird o valor de equilibrio de e.

Uma extensio do teorema de Chenery para o caso de crescimen-
to com divida pode agora ser derivada. Considerese o valor do
coeficiente de exportacbes de equilibric em {37), quando k, — 0.
Este ¢ dado por ¢ — mys. Assim, se o coeficiente de exportagdes es-
tiver restrito pelo lado da demanda, teremos ¢ — é < w5, € o
pais estard com uma restricio de divisas quando o coeficiente da
divida externa for igual a zcro. Iste é indicado no Grifico 7,
onde se mostram as relagdes de &, com g, (¢ =€), ge g, (¢ = ¢).
Com k, = 0, g, < g < g Se (38) for vilida, g, se elevard mais
do que g ou g, 4 medida que %; se eleva a partir de zero.? Em
ky = fc'f, obtemos a condicio g = g, = g, Isto significa que o
coeficiente de exportaces limite, ¢, nio mais retém a taxa de cres-

5 (Calculamos a mudan¢a de gy € g,. respectivamente, de (30) ¢ (33), man-
tende e constante em ¢, enguanto que a mudanca em g ¢ obtida de (36), que
implica que ¢ estd declinando, de acordo com (37}, a partivr de um valor ini-
cial de m,s.
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Gréfico 7
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cimento da economia. Deste ponto em diante, para k; > ?{f a
taxa de crescimento real serd aquela consistente com o equilibrio
global, g, em vez daquela restrita apenas pela disponibilidade de
divisas, g;,. No ponto de mudanga, como em qualquer outra parte,
também ¢ verdade que dg/dk, < bdg,/dk; Portanto, na vizinhanca
de f’t}, uma versio qualificada do teorema de Chenery permanece
valida para o caso do crescimento com divida.

4 — Reflexdes finais

A ortodoxia pritica parece ser incapaz de entender uma simples
porém importante mensagem do modelo de dois hiatos, Da iden-

Crescimenio com oferta lmitada de divisas 307



tidade contdbil § —F = X — M — R mais a observacio de um
deficit de conta corrente no balango de pagamentos, nio s¢ pode
concluir que um determinado pais em desenvolvimento esta ‘“‘vi-
vendo além dos seus recursos”. Esta conclusio sé ¢ vilida se as
exportacdes liquidas estio limitadas pelo excesso de demanda do-
meéstica, porém nido é correta quando elas estio condicionadas por
uma demanda insuficiente nos mercados mundiais.

A caracterizagio de uma ou outra situacio ¢ uma questiio empi-
rica, que nido pode ser ignorada ocultandose por trds de uma
identidade contabil uma hipétese de plena utilizacio da capaci-
dade, a qual a priovi nega a possibilidade de que os problemas
de demanda efetiva possam ser parte do universo econdmico de
paises em vias de desenvolvimento.

Um dos objetivos deste artigo foi colocar na linguagem ma-
croecondémica dominante esta mensagem negligenciada do modelo
de dois hiatos. Isto talvez ajude a dissolver o problema de comu-
nica¢io gque pode explicar parte do mistério pelo qual o modelo
de dois hiatos tenha sido relegado “aos submundos” pela ortodoxia
tedrica.

Um outro objetivo foi argumentar que a restriciao de divisas nio
pode ser descartada nos anos 80, meramente pela existéncia de um
mercado mundial de capitais competitivo. Primeiro, porque os
paises em decsenvolvimento, como se mostra no trabalho, tém que
passar por um teste de desempenho de exportagdes antes de serem
autorizados a entrar no mercado de crédito mundial, e os critérios
exigidos podem ser bastante rigorosos para os paises mais pobres.
Segundo, porque o racionamento de crédito é uma importante ca-
racteristica destes mercados, ¢ os limites de crédito, estabelecidos pe-
los bancos internacionais, podem ser muite baixos, dadas as opor-
tunidades de exportacio, para libertar os paises em desenvolvimento
da restricio de divisas.

Uma terceira razio para o artigo ndo fol explorada no texto,
mas ¢ reminiscente de um ponto levantado por Chenery em seu
artigo de 1975 sobre a abordagem estruturalista para uma poli-
tica de desenvolvimento. £ uma defesa implicita de um estigio
de substitui¢io de importagdes para um pais grande em desenvol-
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vimento, ao longo do qual ele se move em dire¢io niio da autar-
quia, mas da transformacio em importacdes competitivas de uo
menos algumas de suas importacdes nio-competitivas de bens in-
termedidrios e de capital. Exportacdes liquidas siio definidas como
a diferenca entre exportacdes (brutas) e importacdes competitivas:
E = X — M, Se M, é grande vis-a-vis X (o que significa que as
importagbes nio-competitivas, M,, sio correspondentemente meno-
res, para um dado nivel de abertura comercial), um choque externo
adverso pode ser compensado por uma diminuigio de M, sem a
redugiio no crescimento ou na utilizaciio da capacidade que tipica-
mente acompanham uma redugio de M, nas economias em desen-
volvimento, Os economistas do Norte, com dificuldades de ajustar
a ‘“substituigio de energia” em seus esquemas tedricos, agora niio
devem mais achar esta problemdtica tio alheia a scus proprios in-
teresses profissionais como nos anos 50 ¢ 60.
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