A restricao do balanco de pagamentos como
uma explicacao para diferencas nas taxas
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The balance of payments constraint as an explanation of international growth rate
differences

A. P Thirlwall

A abordagem neocldssica para a pergunta de por que taxas de crescimento
diferem entre paises, tipificada pelos estudos meticulosos de Denison [3]
[4] e Maddison [7] [8], concentra-se no lado da oferta da economia usando
o conceito de funcdo de producdo. Tendo especificado a forma funcional,
o crescimento do produto é repartido entre o crescimento do capital, o
crescimento do trabalho e o crescimento da produtividade total dos fatores
obtida como residuo. Por essa abordagem, taxas de crescimento diferentes
sdo “explicadas” em termos de diferengas entre as taxas de crescimento da
oferta de fatores e da produtividade. Enquanto essa abordagem é frutifera,
interessante e matematicamente precisa, ela ndo nos diz por que as taxas
de crescimento da oferta dos fatores e da produtividade diferem entre pai-
ses. Para responder essa questdo alguns diriam que é necessaria uma pers-
pectiva mais keynesiana que enfatize a demanda. Para o keynesiano, é a
demanda que “dirige” o sistema econdmico, para a qual a oferta, dentro
de limites, se adapta. Tomando-se essa perspectiva, taxas de crescimento
diferem porque as taxas de crescimento da demanda diferem entre paises.
A questdo entdo se torna por que a demanda cresce a diferentes taxas entre
paises? Uma explicacdo pode ser a inabilidade dos agentes econémicos,
em particular dos governos, de expandir a demanda. Essa explicagao, isola-
damente, contudo, ndo é muito satisfatéria. A explicagdo mais provéavel re-
side nas restricdes sobre a demanda. Em uma economia aberta, a restricdo
dominante é o balango de pagamentos. Neste artigo demonstra-se quanto
a experiéncia de crescimento de vdrios paises desenvolvimentos se apro-
xima da taxa de crescimento das exportagdes dividida pela elasticidade
renda da demanda por importacdes que, sob certos pressupostos, pode ser
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considerada como uma medida do que eu chamo de taxa de crescimento
de equilibrio do balan¢o de pagamentos. De fato, a taxa de crescimento
das exportagdes dividida pela elasticidade renda da demanda por importa-
¢Oes oferece uma aproximacdo tdo boa da experiéncia de crescimento dos
maiores paises em desenvolvimento desde 1950 que uma nova lei econd-
mica possa, talvez, ser formulada.

A importancia de um balanco de pagamentos saudavel para o cresci-
mento pode ser declarada muito suscintamente. Se um pais entra em di-
ficuldades no balango de pagamentos quando expande a demanda, antes
que a taxa de crescimento de curto prazo compativel com sua capacidade
produtiva tenha sido atingida, a demanda deve, entdo, ser reduzida; a
oferta nunca é plenamente utilizada; o investimento é desencorajado, o
crescimento tecnolégico é mais lento, e os bens de um pais comparados
aos bens estrangeiros se tornam menos desejaveis, piorando, entdo, o ba-
lango de pagamentos ainda mais, e assim por diante. Um ciclo vicioso é
iniciado. Em contraste, se um pais é capaz de expandir a demanda até o
nivel da capacidade produtiva existente, sem que dificuldades no balango
de pagamentos surjam, a pressdo da demanda sobre a capacidade pro-
dutiva pode muito bem aumentar a taxa de crescimento da capacidade
produtiva. Existem varios possiveis mecanismos através dos quais isso
pode acontecer: o encorajamento do investimento, que aumentaria o es-
toque de capital e traria consigo progresso tecnolégico; a oferta de traba-
lho poderia aumentar devido a entrada de pessoas anteriormente fora do
mercado ou do exterior; o movimento de fatores de producdo de setores
de baixa produtividade para setores de alta produtividade e a habilida-
de de importar mais poderia aumentar a capacidade produtiva ao tornar
os recursos domésticos mais produtivos. E esse o argumento subjacen-
te & defesa do crescimento liderado pelas exportagdes, porque é apenas
através da expansdo das exportacdes que o crescimento pode ser elevado
sem que o balanco de pagamentos seja deteriorado ao mesmo tempo.
Defensores do crescimento liderado pelas exportacdes estdo realmente
postulando uma teoria de crescimento com restricdo no balango de pa-
gamentos para explicar porque as taxas de crescimento diferem. Deve-se
enfatizar, contudo, que a mesma taxa de crescimento das exportacdes em
diferentes paises ndo ird, necessariamente, permitir a mesma taxa de cres-
cimento do produto porque os requerimentos de importacdes associados
ao crescimento serdo diferentes entre os paises, e assim, para o equilibrio
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no balango de pagamentos, alguns paises terdo que restringir a demanda
mais cedo do que outros. A relacdo entre o crescimento de um pais e a sua
taxa de crescimento das importacdes € a elasticidade renda da demanda
por importacdes. A hipdtese que testaremos, do modelo delineado a se-
guir , é que, se o equilibrio no balanco de pagamentos deve ser mantido,
a taxa de crescimento de longo prazo de um pais serd determinada pela
razdo entre a sua taxa de crescimento das exportacdes e a sua elasticidade
renda da demanda por importacdes.

A determinacao da taxa de crescimento de equilibrio do balanco
de pagamentos

O equilibrio do balango de pagamentos em conta corrente medido em
unidades da moeda doméstica pode ser expresso como:

P/{IXI :PIMIEI (1)

onde X é a quantidade de exportacdes; P, é o preco das exportacdes em
moeda doméstica; M € a quantidade de importacdes; P, € o preco das ex-
portagdes em moeda estrangeira; E, a taxa de cdmbio (isto é, o prego do-
méstico da moeda estrangeira); e #, o tempo.

Em uma economia que cresce, a condigdo de equilibrio do balango de
pagamentos ao longo do tempo é que a taxa de crescimento do valor das
exportagles seja igual a taxa de crescimento do valor das importagdes, isto é:

— 2
Vdr+xz_Pfr+mr+et ()

onde as letras minusculas representam taxas (continuas) de mudanca das
variaveis.

Usando a teoria padrdo da demanda, a quantidade de importacées de-
mandadas pode ser especificada como uma func¢do multiplicativa do preco
das importacoes (medidas em unidades de moeda doméstica para incor-
porar o efeito de mudancas na taxa de cambio), o preco dos substitutos
importados e a renda doméstica. Assim:

M, =(BE)PLY; (3)
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onde V¥ é a propria elasticidade preco da demanda por importacdes (¥ < 0);
@ é a elasticidade cruzada da demanda por importagdes (@ > 0); Y é a
renda domeéstica, e 7, a elasticidade renda da demanda por importacdes
(> 0).

A taxa de crescimento das importacdes pode ser escrita:

= () + () + @ (pa) + 7 (1) )

onde as letras mindsculas, mais uma vez, representam taxas continuas de
mudanca das variaveis.

A quantidade de exportagdes também pode ser expressa como uma fun-
cdo multiplicativa em que os argumentos na fungio de demanda sdo: os
pregos das exportacoes mensurados em moeda estrangeira (para capturar
o efeito de mudangas na taxa de cdmbio), o preco dos bens que competem
com as exportacoes e o nivel da renda mundial. Assim:

P o
X, = [E—d] PZ; (5)

t

onde X, é a quantidade de exportagdes; P,, o preco doméstico das expor-
tagdes; P; € o preco dos bens que competem com as exportagdes; Z,, 0
nivel da renda mundial; 1/E, o prego estrangeiro da moeda domeéstica; 1
é a prépria elasticidade preco da demanda por exportagdes (n < 0); 6 é a
elasticidade cruzada da demanda por exportacdes (6 > 0); ¢, a elasticidade
renda da demanda por exportacdes (¢ > 0), e t é o tempo.

A taxa de crescimento das exportagdes pode ser escrita:

x =n(pa)-n(e)+5(pi)+e(z) (6)

Substituindo as equacdes (4) e (6) em (2), podemos resolver para a taxa de
crescimento da demanda doméstica consistente com o equilibrio do balan-
co de pagamentos, que, chamaremos de taxa de crescimento de equilibrio
do balango de pagamentos, y,,.

_pd,(1+n—@)—m(l—@+‘I’)—e,(1+n+‘[’)+g(z,)

th (7)
T
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Lembrando que os sinais dos pardmetros (n < 0; @>0); 6> 0; ¥ < 0; > 0;

n>0), a equacdo (7), expressa varias proposi¢des econdmicas familiares:

a)

b)

d)

Inflacdo no pais doméstico ird reduzir a taxa de crescimento de equi-
librio do balango de pagamentos se a soma da prépria elasticidade
preco da demanda por exportacdes com a elasticidade cruzada da
demanda por importagdes for maior do que um em termos absolutos
(istoé,seln+@l>1).

Inflacdo no exterior ird melhorar a reduzir a taxa de crescimento de
equilibrio do balango de pagamentos do pais doméstico se a soma
da prépria elasticidade preco da demanda por importacdes com a
elasticidade cruzada da demanda por exporta¢des for maior do uma
unidade em termos absolutos (isto €, se | § + W1 > 1).
Desvalorizacdo ou depreciagdo da moeda, isto é, um aumento no
preco doméstico da moeda estrangeira (e, > 0) ird melhorar a taxa de
crescimento de equilibrio do balango de pagamentos se a soma da
prépria elasticidade preco da demanda por importagdes e exporta-
¢Oes for maior do que um em termos absolutos (isto é, se | n+ ¥1> 1).
Notar, contudo, o ponto importante de que uma depreciacdo da
moeda de uma vez por todas ndo pode elevar a taxa de crescimento
de equilibrio do balango de pagamentos permanentemente. Apds a
depreciagdo inicial, ¢, = 0, a taxa de crescimento voltaria ao seu nivel
anterior. Elevar permanentemente a taxa de crescimento de equili-
brio do balanco de pagamentos exigiria depreciagdo continua, isto é,
¢,> 0 em periodos sucessivos.

Uma taxa de crescimento mais rapida da renda mundial eleva a taxa
de crescimento de equilibrio do balango de pagamentos.

Quanto maior a elasticidade renda da demanda por importagdes (7),
mais baixa a taxa de crescimento de equilibrio do balango de paga-
mentos.

Evidéncia empirica

A questdo interessante é qudo bem a taxa de crescimento verificada dos

paises se aproxima da taxa de crescimento de equilibrio do balanco de

pagamentos? Pode existir, claro, assimetria no sistema. Enquanto um

pais ndo pode crescer mais rapido do que sua taxa de crescimento de
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equilibrio do balanco de pagamentos por muito tempo, a ndo ser que
possa financiar um déficit eternamente crescente, ndo ha muito que im-
peca um pais de crescer mais lentamente e acumular grandes superavits.
Isso pode ocorrer particularmente onde a taxa de crescimento de equili-
brio do balango de pagamentos é tio alta que o pais simplesmente ndo
tem capacidade fisica para crescer aquela taxa. Isso tipifica vérios paises
produtores de petréleo e talvez também tipifique a experiéncia do Japao,
como veremos adiante.

O célculo da taxa de crescimento de equilibrio do balanco de pagamen-
tos pela equacdo (7) para varios paises requer uma quantidade substancial
de dados que ndo estdo prontamente disponiveis. Se o pressuposto usual
for feito, contudo, de que as elasticidades preco da demanda por importa-
cOes e exportagdes préprias sdo iguais as elasticidades cruzadas (¥ = @ e
n = 0), a equagao (7) se torna:

:(1+17 +'P)(m, -V —e,)+8(z,)

sz (8)
T

que, se a condigdo Marshall-Lerner é exatamente satisfeita ou se os pregos
relativos medidos em uma moeda comum nio mudarem no longo prazo,
se reduz para:

Vi = % (usando a equacéo (6)) ©

Muitos modelos (ver [1] [9]), e a evidéncia empirica, sugerem que num
periodo longo pouco movimento pode existir nos precos relativos inter-
nacionais medidos em uma moeda comum, seja por causa de arbitra-
gem (lei do preco Unico), ou porque a depreciacdo do cdmbio forca os
precos domésticos equiproporcionalmente, de forma que no longo prazo
(Pa—pp—e)=0.

A aplicacdo da equagdo (9) a dados internacionais proporciona uma no-
tavel aproximagao da experiéncia de crescimento de varios paises ao longo
dos dltimos vinte anos e, ipso facto, fornece uma explicacdo de por que as
taxas de crescimento diferem. Ela quase pode ser apresentada como uma
lei fundamental que, exceto onde a taxa de crescimento de equilibrio do
balanco de pagamentos exceda a taxa de crescimento viavel, dada a capa-
cidade produtiva, a taxa de crescimento de um pais se aproximara da razdo
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entre sua taxa de crescimento das exportacdes a sua elasticidade renda da
demanda por importagdes. A aproximagdo em si mesma justifica os pres-
supostos utilizados para se chegar a equacado (9). A hipdtese é testada em
dois conjuntos de dados sobre crescimento do produto e das exportacdes:
um para o periodo de 1953 a 1976 [6] e outro de uma fonte diferente [2]
para o periodo de 1951 a 1973.! Sobre as elasticidades renda da deman-
da por importacdes, as estimagdes de Houthakker e Magee [5] tém sido
consideradas como aplicaveis a todos os periodos, embora tenham sido
estimadas apenas para o periodo de 1951 a 1966. Elas sdo as melhores
estimativas internacionais feitas consistentemente, mas é provavel que
atualmente elas sejam subestimadas. Os dados, e os resultados utilizando
a equacao (9), sdo apresentados nas Tabelas 1 e 2. Nas duas tabelas existe
uma tendéncia geral de que as estimativas da taxa de crescimento de equi-
librio do balango de pagamentos sejam maiores do que a taxa de cresci-
mento verificada o que, se verdadeiro, resultaria em superdvit no balanco
de pagamentos. Para paises que acumularam superavits, as estimativas sdo
consistentes com as evidéncias empiricas. O Japdo é um marcante exem-
plo de um pais onde o hiato entre a taxa de crescimento verificada e a sua
da taxa de crescimento de equilibrio do balango de pagamentos resultou
no actumulo de imensos superdvits no balango de pagamentos. Presumi-
velmente, o Japdo ndo poderia ter crescido mais rapido devido ao teto
méximo da capacidade produtiva. Mas o Jap3o ainda cresceu considera-
velmente mais rapido do que outros paises porque a demanda ndo estava
restrita e induziu a sua prépria oferta de fatores de producdo. Para paises
que se moveram para um déficit durante o periodo, a estimativa da taxa
de crescimento de equilibrio do balanco de pagamentos deve ser muito
alta. Como sugerido anteriormente, talvez isso ocorra porque a elasticida-
de renda da demanda por importacdes assumida pode ter sido subestima-
da para o periodo que se alonga entre o final dos anos de 1960 e os anos
de 1970. Ainda, movimentos adversos nos pregos relativos, combinados
com vdrias condicdes de elasticidade preco, ndo podem ser inteiramente
descartados como determinantes do balango de pagamentos mesmo que
sejam de menor significdncia em comparacdo com as elasticidades renda
da demanda por importacdes e exportagdes.

1 Eu ndo queria ser acusado de escolher a fonte que se ajustasse ao argumento!
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Tabela 1 Calculo da taxa de crescimento consistente com o equilibrio no balango de

pagamentos 1953-1976
Pais % Crescimento | % Crescimento Elasticidade | Taxa de cresci-
do PIB | das exportacdes renda da | mento de equili-
(x) demanda por | brio no balanco
importacdes | de pagamentos
(m) obtida coma
equacdo (9)
EUA 3,23 5,88 1,51 3,89
Canada 481 6,02 1,20 5,02
Alemanha Ocidental 4,96 9,99 1,89 5,29
Paises Baixos 4,99 9,38 182 515
Suécia 3,67 716 176 4,07
Franca 4,95 8,78 162 542
Dinamarca 3,58 6,77 131 517
Australia 4,95 6,98 0,90 776
Italia 4,96 12,09 2,25 537
Suica 3,56 720 190 379
Noruega 418 770 140 5,50
Bélgica 4,07 9,24 194 4,76
Japéo 8,55 16,18 123 1315
Austria 517 11,12 nd. -
Reino Unido 2,71 4,46 151 2,95
Africa do Sul 4,97 6,57 0,85 773
Espanha 5,94 11,10 n.d. -
Finlandia 4,55 6,63 n.d. -

Fonte: Kern [6]; Houthakker; Magee [5].

Apesar da superestimagdo da taxa de crescimento de equilibrio do ba-

lango de pagamentos em alguns casos, e do fato de que alguns paises

possam crescer mais devagar e acumular superavit nos pagamentos, ain-

da assim as correlacdes de posto entre as taxas de crescimento preditas

a partir da nossa regra simples e as taxas verificadas sdo muito altas para

as duas séries de dados. Para a amostra de paises na Tabela 1 a correlagao

de posto de Spearman é de 0.764, e na Tabela 2 a correlagdo de postos de

Spearman é de 0.891.
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Tabela 2 Célculo da taxa de crescimento consistente com o equilibrio no balango de
pagamentos 1951-1973 usando dados de Cornwall [2]

Pais % Crescimento | % Crescimento Elasticidade | Taxa de cresci-
do PIB | das exportacdes renda da | mento de equili-

(x) demanda por | brio no balanco
importacoes | de pagamentos

() obtida coma

equacdo (9)

Austria 5,1 10,7 na. -
Bélgica 4.4 94 194 484
Canada 4,6 6,9 1,20 5,75
Dinamarca 42> 6,1 131 4,65
Franca 50 81 162 5,00
Alemanha 57 10,8 1,89 571
Itélia 51 11,7 2,25 5,20
Japédo 9,5 154 123 12,52
Paises Baixos 50 101 182 5,55
Noruega 4.2 72 140 514
Reino Unido 2,7 41 151 2,71
EUA 37 51 1,51 3,38

Nota:? 1955-73; ® 1974-73.
Fonte: Cornwall [2], p. 162.

Conclusao

A simples conclusdo de politica para a maior parte dos paises é que se eles
desejam crescer mais rdpido eles precisam primeiramente reduzir a res-
tricdo do balanco de pagamentos sobre a demanda. Aumentar a taxa de
crescimento da capacidade produtiva (aumentando a produtividade, por
exemplo) sem ser capaz de aumentar a taxa de crescimento da demanda
por causa do balanco de pagamentos ird somente levar ao desemprego. Se
a taxa de crescimento de equilibrio do balango de pagamentos pode ser
aumentada, contudo, tornando as exportagdes mais atraentes e reduzindo
a elasticidade da demanda por importagdes, a demanda pode ser expan-
dida sem produzir dificuldades no balanco de pagamentos; e, dentro de
limites, a demanda pode gerar sua prépria oferta ao encorajar investimen-
tos, absorvendo desemprego, aumentando a produtividade, e assim por
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diante. Assim, a explicacdo para diferencas entre taxas de crescimento
deve recair principalmente sobre diferencas na taxa de crescimento da
demanda, e a maior restricio sobre a taxa de crescimento da demanda
na maior parte dos paises é o balango de pagamentos. Nosso modelo e a
evidéncia empirica favorecem fortemente os proponentes do crescimento
liderado pelas exportagdes.

A questdo mais profunda reside em por que a taxa de crescimento de
equilibrio do balango de pagamentos difere entre paises. Isso deve estar
primariamente associado as caracteristicas dos bens produzidos, que de-
terminam a elasticidade renda da demanda pelas exportacdes de um pais e
a sua propensao a importar. Para paises com baixa taxa de crescimento das
exportagdes, combinada a elasticidade renda da demanda por importacdes
relativamente alta, a mensagem é clara: os bens produzidos pelo pais sdo
relativamente pouco atraentes tanto domesticamente quanto no exterior.
Nés concentramos esse estudo nas diferencas entre as taxas de crescimen-
to entre paises desenvolvidos. O argumento tem, provavelmente, ainda

maior relevancia em paises em desenvolvimento.

Cantudria
A. P. Thirlwall
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APENDICE

Entre as paginas 715 e 730 apresenta-se o fac-simile completo do manus-
crito original enviado pelo autor para datilografia, para posterior submis-
sdo para a entdo Banca Nazionale del Lavoro Quarterly Review.
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