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Resumo

Os modelos de crescimento com restri¢céio no balango de pagamentos (BOPC) podem ser utilizados para
capturar importantes insights tanto da tradi¢do keynesiana quanto estruturalista do pensamento
econdmico. Sugerimos que a Lei de Thirlwall corresponde a uma derivacdo matemdtica da regra de
Prebisch. Dessa forma, este trabalho se propde a estreitar a relacdo entre a Lei de Thirlwall e o
pensamento cepalino por meio da inclusdo, na primeira, de um componente que capte a hipdtese
Prebisch-Singer de deterioragdo dos termos de troca, empregando para tal uma defini¢do de taxa de
cambio real alternativa. Chamamos a expressio final obtida de “regra Prebisch-Thirlwall”. Propomo-
nos, ainda, a endogeneizar a taxa de crescimento do produto e da produtividade a partir da combinag@o
de nossa versdo da lei de Thirlwall com a lei de Kaldor-Verdoorn.
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Abstract

Thirlwall’s law and the Prebisch-Singer hypothesis: an assessment of the dynamics of terms-of-trade in a
balance-of-payments-constraint growth model

The balance-of-payments-constrained growth models (BOPC) can be used to capture key economic
insights into both the Keynesian and structuralist tradition. We suggest that Thirlwall's Law corresponds
to a mathematical derivation from Prebisch’s rule. Thus, this study aims to develop the relationship
between Thirlwall's Law and ECLAC’s school of thought, adding a component to the first that captures
the Prebisch-Singer hypothesis, employing an alternative definition for the real exchange rate to do so.
We call the final expression the Prebisch-Thirlwall rule. Further, we endogenize the output and
productivity growth rate by combining our version of Thirlwall's law with the Kaldor-Verdoorn’s law.
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1 Introducao

A ideia de que no longo prazo o crescimento econdomico € limitado pela
emergéncia de desequilibrios comerciais tem forte tradicio na América Latina
(Porcile; Curado; Cruz, 2012). Os trabalhos da Comissao Econdmica para a América
Latina e o Caribe (Cepal) e, especialmente o trabalho do economista argentino Raul
Prebisch, ji4 apontavam o baixo dinamismo do setor exportador e a elevada
propensdao a importar como principal limitante do crescimento nas economias
periféricas. A escola cepalina do pensamento econdmico mostra em Seus
documentos, especialmente os da década de 50, uma grande preocupacido com a
relagc@o entre as elasticidades-renda associadas ao comércio exterior, a difusdo do
progresso técnico e o desenvolvimento econdmico em economias periféricas
(Prebisch, 1959; Rodriguez, 2009 [2006]).

A literatura pés-keynesiana, por sua vez, desenvolveu uma série de modelos
de crescimento demand-side, dentre os quais se sobressaem os chamados balance-
of-payments-constrained (BOPC), notadamente representados pela lei de Thirlwall.
Sua proposi¢do central estd em que, para a maioria dos paises, a principal restri¢ao
a taxa de crescimento do produto estd no balango de pagamentos, porque ele
determina o limite do crescimento da demanda ao qual a oferta pode se adaptar
(Thirlwall, 1979; Alonso; Garcimartin, 1999; Thirlwall, 2011).

Embora tenha construido seu modelo de forma aparentemente independente,
Thirlwall (1983) menciona as similaridades entre a sua formulacdo e a de Prebisch.
Sugerimos que a Lei de Thirlwall pode ser entendida como uma formalizagdo
matemadtica do pensamento cepalino derivado da regra de Prebisch. Dada sua
similaridade, nos perguntamos por que a tese Prebisch-Singer da deteriorag¢do dos
termos de troca dos produtos primdrios em relagdo aos manufaturados nao é
explicitamente incluida no modelo. Dessa forma, este trabalho se propde a estreitar
arelacdo entre a Lei de Thirlwall e o pensamento cepalino, mostrando que a taxa de
crescimento que equilibra o balango de pagamentos é composta por um efeito renda
— que corresponde 2a lei de Thirlwall — e um efeito preco — que corresponde
explicitamente a hipdtese Prebisch-Singer.

Desde sua formulag@o inicial, os modelos de crescimento BOPC tém
evoluido no sentido de incorporar os demais componentes do balangco de
pagamentos. O exercicio desenvolvido no artigo ndo € a primeira tentativa de
incorporar a dindmica dos pregos neste referencial tedrico (Dutt, 2002; 2003;
Blecker, 2009; Ros, 2013; Aratjo, 2013). Entretanto, nossa proposta € Unica ao
introduzir a hipétese Prebisch-Singer a partir de uma defini¢@o alternativa da taxa de
cambio.

Sdo trés as principais vantagens da abordagem desenvolvida: (i) a
deterioragcdo dos termos de troca passa a ser caracterizada por quebras estruturais
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como sugerido pela evidéncia empirica; (ii) as quebras estruturais decorrem de
diferencas nas estruturas de mercado de bens primdrios e industriais; (iii) o setor de
servigos € introduzido na economia. Os modelos tedricos desenvolvidos por Dutt
(2002; 2003), Ros (2013) e Aratjo (2013) s@o compativeis com uma deterioragdo
continua dos termos de troca, o que ndo € corroborado empiricamente. Ademais, a
deterioracdo decorre de diferengas nas elasticidades de comércio exterior, o que
corresponde a apenas um dos mecanismos apontados por Prebisch-Singer. Nosso
exercicio permite explorar um segundo mecanismo, a saber, diferencas nas estruturas
de mercado que sdo captadas por um componente de mark-up.

Inicialmente parece haver existido um receio de incorporar as variacdes dos
termos de troca ao modelo, j4 que o ajuste do balanco de pagamentos via precos
poderia implicar em um ndo ajuste via renda, desqualificando a lei de Thirlwall.
Todavia, ao contrario da hip6tese neoclassica, consideramos que a deterioragdo dos
termos de troca dos produtos primérios em relacdo aos manufaturados pode reduzir
a taxa de crescimento compativel com o equilibrio no balanco de pagamentos. A
evidéncia empirica ndo da suporte a visdo neocldssica, como mostrado por Alonso e
Garcimartin (1999).

Os modelos analiticos de inspiracdo pds-keynesiana assumem que o
crescimento de longo prazo é enddgeno a operagdo do sistema econdmico. Isso
significa que o crescimento do produto e da produtividade do trabalho ndo podem
ser tratados como varidveis exdgenas (Oreiro, 2011). Assim, endogeneizamos a taxa
de crescimento do produto e da produtividade por meio da combinagdo de nossa
versdo da lei de Thirlwall com a lei de Kaldor-Verdoorn. A possibilidade de incluir
causagdo cumulativa na tradicao BOPC tem sido recentemente explorada por autores
como Blecker (2009), Amitrano (2013) e Aradjo (2013). Todavia, nosso exercicio
de modelagem difere das iniciativas anteriores na medida em que a relacdo entre a
restricao externa e a lei de Kaldor-Verdoorn ndo € obtida por meio dos pregos, e sim
da razdo das elasticidades de comércio exterior, como mostraremos adiante.

O trabalho estrutura-se em quatro se¢des além desta introducio. Na secao 2,
fazemos uma revisdo dos principais conceitos por trds do pensamento cepalino de
crescimento econdmico, dando &nfase especial as ideias desenvolvidas por Prebisch
e a hipétese Prebisch-Singer de deterioracdo dos termos de troca. A secdo seguinte
apresenta o modelo de crescimento com restricao no balango de pagamentos, do qual
deriva a lei de Thirlwall, relacionando-o com o pensamento cepalino. Na secéo 4,
apresentamos nossa proposta de acrescentar um componente que capte a tese
Prebisch-Singer de deterioracdo dos termos de troca, empregando uma defini¢do
alternativa para a taxa de cambio real. Chamamos a expressao final obtida de “regra
Prebisch-Thirlwall”. Por fim, na se¢do 5 endogeneizamos a taxa de crescimento do
produto e da produtividade combinando nossa versao da lei de Thirlwall com a lei
de Kaldor-Verdoorn. A tltima secio traz as consideracdes finais.
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2 O estruturalismo latino-americano e as restricoes sobre o comércio exterior

A ideia de que no longo prazo o crescimento econdomico € limitado pela
emergéncia de desequilibrios comerciais tem forte tradicio na América Latina
(Porcile; Curado; Cruz, 2012). Dentro da escola cepalina do pensamento econdmico,
os nomes de Ratl Prebisch, Juan Noyola e Celso Furtado se destacam por terem
trabalhado as implica¢des da restricdo externa sobre o crescimento. Apesar de haver
importantes diferencas entre suas formulacdes, um elemento comum estd no
compartilhamento da perspectiva estruturalista do desenvolvimento (Boianovsky;
Sélis, 2014). Nesta secdo buscaremos sintetizar o enfoque estruturalista e as
consideragdes feitas por Prebisch a respeito das restrigdes sobre o comércio exterior.

2.1 O estruturalismo latino-americano

Os trabalhos incluidos sob a designagdo comum de “estruturalistas”
compartilham certas posi¢cdes metodoldgicas que operam como base essencial de
suas contribui¢des analiticas (Rodriguez, 2009 [2006]). Seu método leva
especialmente em conta as caracteristicas reais das situagdes analisadas e sua
dependéncia de fatores estruturais historicamente determinados (Bielschowsky,
2009). O ponto de partida de nossa andlise — e também o que norteard a descri¢do
desta escola do pensamento — estd em sua compreensdo do processo de
desenvolvimento econdmico.

O desenvolvimento € entendido, desde um enfoque estritamente econdmico,
como o aumento continuo e sustentado do produto e da dotagdo de capital por
trabalhador que se expressa no aumento do bem estar material. Esse processo, por
sua vez, € impulsionado pelo progresso técnico e deve ser acompanhado
necessariamente de mudangas na estrutura produtiva e de demanda da economia
(Furtado, 2009 [1961]; Rodriguez, 2009 [2006]). Podemos representar a defini¢do
acima da forma como segue. Seja a produtividade média da economia ¢, dada por:

n
q= Z 0:q; (2.1)
1

Em que 8; corresponde ao peso de cada setor da economia e q; define a produtividade
setorial. Derivando essa expressdo em relacdo ao tempo, temos que:

n n
G=) 6.+ ) by 22)
1 1

A expressdo acima permite captar os dois componentes fundamentais da
abordagem estruturalista do desenvolvimento. O primeiro coloca variacdes da
produtividade média da economia como resultado de variagdes das produtividades
setoriais. Mudangas em q; levam a alteracdes em g para 8; constante. O segundo
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componente, no entanto, mostra que mudangas na composi¢do setorial da economia
(8;) também levam a alteracdes da produtividade média (q). A transferéncia de
trabalhadores de setores de baixa produtividade para setores de elevada
produtividade permite aumentar a produtividade média da economia. Dessa forma,
o componente estrutural multissetorial adquire grande importincia, contrastando
com os modelos de crescimento neoclédssicos de apenas um setor.

O subdesenvolvimento, por sua vez, é visto como um estado especifico de
certas economias e que ndo pode ser estudado como uma simples fase do processo
de desenvolvimento, na medida em que ambos correspondem a aspectos distintos de
um mesmo processo histérico ligado a criagdo e difus@o da tecnologia no pods-
revolucdo industrial (Furtado, 2009 [1961]; Rodriguez, 2009 [2006]). Ele ¢
caracterizado por uma profunda heterogeneidade estrutural produtiva e distributiva.
Assim, a combinagdo de uma distribui¢do bastante desigual da renda e o convivio
lado a lado de setores de elevada produtividade com setores de baixa produtividade
¢ observada nos paises nessa condicao.

As definigdes acima apresentadas nos permitem introduzir um ultimo
elemento de vital importancia no pensamento estruturalista cepalino: o sistema
centro-periferia. De acordo com Cimoli e Porcile (2013), o pensamento cepalino esta
baseado na percepcio de que o sistema internacional é formado por dois polos, o
centro (norte) e a periferia (sul), cujas economias sdo estruturalmente diferentes.
Embora autores como Celso Furtado prefiram evitar essa terminologia’, clara estd a
contraposicdo existente entre os paises desenvolvidos, situados como centrais e
subdesenvolvidos, ocupando a posi¢do periférica.

Os centros se identificam como as economias possuidoras das técnicas mais
avancadas de produg¢do alcangando, desse modo, maiores niveis de produtividade do
trabalho e uma maior homogeneizagdo de sua estrutura produtiva e de demanda. A
periferia, em contrapartida, é formada por economias atrasadas do ponto de vista
tecnoldgico e organizacional, além de uma marcante heterogeneidade estrutural.
Essa heterogeneidade fica evidente na persisténcia da dualidade entre o setor
atrasado rodeado por ilhas de modernidade e na incompatibilidade entre geragao e
adocio de tecnologias.

2.2 As restricoes sobre o crescimento e a hipétese Prebisch-Singer

O interesse inicial de Prebisch, ao estudar a dinAmica do comércio exterior
latino-americano, estava em explicar o mecanismo por trds dos ciclos econdmicos
nessas economias (Boianovsky; Sdlis, 2014). Efetivamente, o multiplicador de
comércio de Harrod € utilizado para distinguir seus efeitos no centro e na periferia.

(1) Celso Furtado utiliza o termo “Economias dependentes” (Boianovsky, 2010) para diferenciar economias
tecnologicamente lideres das atrasadas e, desse modo, dependentes das primeiras.
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No entanto, sua andlise ndo se limita aos ciclos de negdcios, sendo estudadas as
repercussdes do comércio internacional sobre o crescimento de longo prazo e o
comportamento dos precos (Rodriguez, 2009 [2006]).

Observa-se que a pauta de comércio mundial reflete a posi¢do de uma
economia na dinimica centro-periferia. Os paises do centro, por serem lideres em
P&D, exportariam produtos industrializados de maior valor agregado e intensidade
tecnoldgica. Os paises da periferia por sua vez, ao ocupar posicdo marginal em
termos de inovacdo, exportariam produtos primdrios com baixo valor agregado
(Prebisch, 1959; Prebisch, 1963; Sai-Wing Ho, 2012). A especializagdo na periferia
implica que o ritmo de expansio da sua producdo € limitado por margens que, se
excedidas, levariam a deterioracio dos termos de troca (Rodriguez, 2009 [2006]).

Considera-se que o crescimento da renda interna na periferia € restringido
pela elasticidade-renda das importagdes na medida em que hd um limite de oferta de
divisas com o qual ela pode contar para satisfazer suas necessidades de importar.
Prebisch (1949, 1959) define, entdo, o desequilibrio estrutural> como o resultado de
um crescimento da renda que leva a um aumento das importacdes acima do permitido
pelas exportacdes. De acordo com Rodriguez (2009 [2006]) em sua andlise do
pensamento estruturalista, o desequilibrio na balanga comercial constitui dessa
forma a chave dos problemas de desequilibrio externo, marcados pela alternancia de
fases de bonancga e escassez de divisas.

Mas, o que diferenciaria os produtos industriais dos primdrios? Duas
explicacdes sdo dadas para essa pergunta. A primeira delas estd relacionada a
diferencas nas suas elasticidades-renda. Os produtos primdrios teriam elasticidade-
renda menor que a unidade devido ao fato de que o progresso técnico reduz a
demanda por matérias primas substituindo-as por sintéticos. Observa-se, ademais,
uma saturacdo da demanda por alimentos bésicos dentro do postulado pela Lei de
Engel. Esses fatores seriam agravados por uma menor taxa de crescimento
demografico nos centros. Contrariamente, a elasticidade-renda dos produtos
manufaturados seria maior que a unidade, ja que esses produtos estdo na fronteira
tecnoldgica.

Prebisch (1959) constréi um exemplo numérico ilustrando os efeitos da
restricdo externa sobre o crescimento econdmico. Como hipdtese simplificadora,
assume-se que so existe 1 pais no centro e 1 na periferia. Se na economia central a
taxa de crescimento do produto for de 3% e a elasticidade renda das importacdes for
0.80, entdo as importagdes do centro poderiam crescer a uma taxa de 2.4%. (3x0.80).
Por outro lado, suponhamos que a elasticidade da demanda por produtos industriais

(2) O termo “desequilibrio estrutural” foi introduzido pela primeira vez por Furtado e Noyola em um
documento da Cepal da década de 1950, ndo tendo sido utilizado inicialmente por Prebisch. Ele passa a emprega-lo
apenas na década de 1960 (Boianovsky; Sélis, 2014).
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da periferia seja igual a 1.3. Para que sua taxa de crescimento mantenha o equilibrio
no BP, ela nio pode ser superior a 1.84% (2.4 : 1.3). Se a economia periférica crescer
a mesma taxa do centro, suas exportagdes teriam que crescer a taxa de 3.9% para
manter o BP equilibrado, valor bem acima do que a demanda do centro pelas suas
exportacdes. Em termos mateméticos, temos:

y= (2.3)

Q=

em que y € a taxa de crescimento do produto, w € a elasticidade renda das
importacdes e X corresponde a taxa de crescimento das exportagdes.

Para manter o balanco de pagamentos equilibrado, a taxa de crescimento das
importacdes ndo pode ser superior a X. Como notado por Cimoli e Porcile (2013),
Boianovsky e Solis (2014) e o préprio Thirlwall (1983), a expressdo final é
precisamente equivalente a lei de Thirlwall. A evidéncia empirica a favor deste
argumento se confunde com o suporte encontrado a lei de Thirlwall, j4 que ambas as
formulacdes tratam das diferencas nas elasticidades-renda dos diversos produtos
comercializdveis, e serd mais bem explorada na préxima secao.

A segunda explicagdo para a diferenciacdo entre os produtos primdrios e
industriais ficou conhecida na literatura como a hipdtese Prebisch-Singer da
deterioracdo dos termos de troca. Argumenta-se que existe uma tendéncia secular de
deterioracdo dos termos de troca em favor dos bens industrializados e em contra dos
bens primdrios. Tradicionalmente, sdo apontados quatro fatores responsdveis por
esse fenomeno: (i) Existéncia de poder de mercado no setor industrial contrastando
com mercados competitivos no setor de commodities (Singer, 1950; Mollic et al.,
2008); (ii) Pressdo resultante da diferenca de elasticidades-renda, demanda dos
produtos manufaturados e primdrios (Prebisch, 1963; Dutt, 2002); (iii) Distribui¢do
desigual de capital humano e conhecimento (Ocampo; Parra, 2003); (iv) Assimetrias
no mercado de trabalho entre o centro e a periferia (Prebisch, 1963; Ocampo; Parra,
2010).

Singer (1950) foi o principal defensor do primeiro argumento enquanto que
os trabalhos de Prebisch centraram-se no udltimo. Este tdltimo distingue-se dos
demais, j4 que se aplicaria a todos os bens produzidos pela periferia, ndo se
restringindo aos produtos primdrios. A ideia central contida no trabalho de Singer é
bastante intuitiva. Assumindo que o progresso técnico se concentra na atividade
industrial, este permitiria as firmas do centro possuir poder de monopdlio por um
espaco de tempo, o que ndo ocorreria na atividade primdria. Prebisch, por sua vez,
considera que a relativa lentiddo com que cresce a procura mundial de produtos
primdrios associada a existéncia de um elevado excedente populacional na periferia,
geraria uma pressdo para baixo sobre os saldrios que, por sua vez, se traduziria na
referida deterioracdo.
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No modelo neocldssico de comércio exterior, qualquer fator que aumente a
oferta de um determinado bem resulta em uma redugdo de seu preco relativo. Desse
modo, em paises capazes de influenciar os pregos internacionais, o progresso técnico
nas industrias exportadoras levaria a uma deterioragdo dos termos de troca. Essa
posicdo destoa da hipdtese Prebisch-Singer em que, dadas as diferencas na estrutura
do mercado de bens e de trabalho entre o centro e a periferia, o progresso técnico
leva a uma redugdo dos pregos apenas no segundo grupo.

Embora o tema seja controverso, existe uma vasta gama de trabalhos dentro
da literatura de crescimento dando suporte a tese Prebisch-Singer. Antes, € preciso
fazer alguns comentdrios a respeito de como os precos de produtos industriais sao
medidos na literatura empirica. Se os precos utilizados nos estudos nio separam
mudancas de precos puros de mudancas que se originam de melhoras na qualidade
dos produtos, entdo os testes podem niao estar captando mudangas de prego, e sim,
diferenciacdo de produtos. Sdo duas as metodologias utilizadas pelos trabalhos
empiricos na construgdo desses indices, a saber, o tradicional deflator sobre o valor
unitdrio exportado (MUV) e o deflator sobre o valor adicionado (MVA).

De acordo com Harvey et al. (2010), a utilizacdo do MVA possui trés
vantagens sobre o MUV: (i) omite a influéncia de produtos intermedidrios; (ii)
permite mudancas na composi¢do e (iii) captura, em certo grau, impactos do
progresso técnico. Uma mudanca na composicdo das exportagdes em favor de
produtos eletrdnicos, por exemplo, artificialmente aumentaria o MUV, mesmo que
os pregos se mantenham inalterados. Todavia, € preciso deixar claro que mesmo o
deflator sobre o valor adicionado ndo estd livre de problemas de mensuragdo, na
medida em que tampouco permite captar plenamente os efeitos do progresso técnico.
Em nossa revisdo da literatura, apenas os trabalhos de Harvey et al. (2010) e Arezky
et al. (2013) utilizam o MVA.

Thirlwall e Bergevin (1985) examinam o comportamento dos pregos dos
produtos primdrios em relagdo aos manufaturados para o periodo 1954-1982. Os
autores ndo apenas confirmam a deterioracdo, como também mostram que as
oscilacdes nos precos sdo maiores para os produtos primdrios. De todo modo, Grilli
e Yang (1988) sdo apontados como a primeira referéncia mais sélida no tema e a
série temporal entdo construida € utilizada como padrdo na maioria dos trabalhos
posteriores na drea. Os autores construiram indices de precos abarcando os anos de
1900-1986 e encontraram uma tendéncia de deteriora¢do de 0.6% ao ano.

Reinhart e Wickham (1994), usando dados trimestrais para o periodo que
compreende os anos de 1957 a 1993, indicam que a fraqueza dos precos das
commodities é secular e sugerem a necessidade para paises primario-exportadores
de se concentrarem na diversificagdo das exportacdes. Os autores encontram, ainda,
evidéncia de uma maior volatilidade dos precos desses produtos.
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Ocampo e Parra (2003) analisam a evolu¢do dos termos de troca dos
produtos primdrios durante o século XX e encontram uma deterioragdo nao continua
de até 60% no periodo. Ocampo e Parra (2010) estendem o exercicio anterior e
examinam a evolu¢do dos termos de troca internacionais de commodities e
manufaturas desde 1860. Os autores mostram que houve uma melhora dos termos de
troca em favor dos bens primdrios entre o fim do século XIX e inicios do século XX.
No entanto, durante o restante do século XX, observa-se uma tendéncia a sua
deterioracdo, especialmente a partir da década de 1970. Na primeira década do
século XXI, registra-se uma melhora dos termos de troca que, no entanto, de longe
ndo reverte a tendéncia secular.

Utilizando uma base de dados para o periodo 1900-1998, Zanias (2005)
mostra que o prego relativo dos produtos primdrios caiu para cerca de 1/3, com
choques estruturais e de forma nio gradual, como implicito em tendéncia
deterministica ou estocdstica. So identificadas duas quebras estruturais, a primeira
em 1920 e a segunda em 1984, que levaram ao declinio dos precgos relativos dos
produtos primarios, nao podendo ser rejeitada a tese de Prebisch-Singer em relagdo
a direcdo do movimento dos termos de troca no longo prazo. Na mesma direcao,
Bunzel e Vogelsang (2005) encontram suporte empirico para a hipétese de
deterioragc@o dos termos de troca a partir da constru¢do de um indice dos termos de
troca liquidos para o periodo de 1900-1995.

Serrano e Pinilla (2011) analisam a evoluc@o dos termos de troca de 56
produtos agricolas e alimenticios internacionalmente transaciondveis na segunda
metade do século XX. Utilizando um novo método econométrico para séries de
tempo, foram analisadas quebras estruturais em séries ndo estaciondrias, com os anos
em que ocorreram os choques aparecendo de forma endégena no modelo. Encontra-
se que, em geral, produtos menos elaborados sofreram uma forte queda nos precos
reais, bem mais do que registrado em indices agregados. Apenas produtos com
elevada elasticidade renda ou dificeis de serem substituidos por sintéticos tiveram
uma melhora nos termos de troca. A evidéncia apresentada também dé suporte a uma
deteriorac@o nio continua e em estigios.

Mollic et al. (2008), avaliando os precos relativos dos produtos primdrios
para a economia norte-americana, observam uma tendéncia negativa significativa
entre 1947-1998. Os autores ndo apenas encontram que a evidéncia internacional da
deterioragdo dos termos de troca favorece a hipdtese de Prebisch-Singer, como
também que, assumindo que a globalizacdo torne as economias mais parecidas a
norte-americana, a deterioracdo persiste e ndo parece poder ser revertida pela
integracdo econdmica.

Em um esforco bastante ambicioso, Harvey et al. (2010) constroem um
painel formado pelos precos de 25 commodities primarias desde 1650 e testam a
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presenca de tendéncia linear e tendéncia com quebra estrutural. Os pregos de onze
produtos apresentaram evidéncia robusta de uma deterioracdo em relacdo as
manufaturas. Commodities como o café apresentaram deterioragdo de 0.77% ao ano
por aproximadamente 300 anos. A conclusdo dos autores é que a evidéncia empirica
d4 suporte a hipétese Prebisch-Singer.

Em uma contribui¢do semelhante, Arezkiet al. (2013) reexaminam o
comportamento dos pregos de 25 produtos primdrios em relacdo aos manufaturados
utilizando series a partir do século XVII. Os resultados apontam para a existéncia de
uma tendéncia negativa dos termos de troca em contra das commodities primdrias.
Além disso, encontra-se que os precos destas sao mais volateis e que dita volatilidade
tem aumentado nos dltimos anos.

Esta secdo foi dedicada a apresentagdo das principais diretrizes do
pensamento estruturalista cepalino e de pontos centrais do trabalho do economista
argentino Ratil Prebisch. Como mostrado, hd uma clara preocupacio com a relagdo
entre crescimento econdomico e o desempenho da balanca comercial, seja via renda
ou via pregos. Atengdo especial foi dada a evidéncia empirica existente a favor da
tese Prebisch-Singer de deterioracdo dos termos de troca, dado que ela parece ter
sido ignorada por boa parte da literatura de crescimento. Essa marginaliza¢dao nos
parece um equivoco, dado o abundante suporte empirico existente em seu favor,
embora ndo em seus termos originais.

3 O modelo de Thirlwall e seus principais desdobramentos

A énfase na demanda como motor do sistema econdmico, enquanto que
diferencas nas taxas de crescimento entre os diversos paises seriam fruto de
diferencgas em seu ritmo de expansdo, ndo € nova na literatura, sendo trabalhada por
economistas renomados como Kaldor, Prebisch, Thirlwall e McCombie. A tradi¢do
keynesiana considera que o lado da demanda importa na determinagdo da trajetéria
de crescimento da economia tanto de curto prazo quanto de longo prazo (Libanio,
2009).

A hipétese fundamental dos modelos chamados balance-of-payments-
constrained é que o balanco de pagamentos no longo prazo deve estar equilibrado.
Diante da impossibilidade do financiamento continuo dos desequilibrios no balanco
de pagamentos (BP), ocorre um ajuste da demanda agregada que restringe sua
expansido e, por sua vez, o crescimento (Romero; Silveira; Jayme Jr., 2011;
Setterfield, 2011; McCombie, 2011). O crescimento € demand-led no sentido de que
qualquer efeito no lado da oferta sobre o crescimento € necessariamente mediado por
um efeito especifico sobre a elasticidade renda da demanda (Cimoli; Porcile, 2013).

A medida que uma dada economia cresce, sua demanda por importagcdes
também acompanha essa expansdo. Esse acréscimo de importagdes € financiado na
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forma de um aumento das exportagdes ou de uma maior entrada de capitais. Caso a
taxa de crescimento das exportagcdes, que depende da renda externa, ndo consiga
acompanhar a taxa de crescimento das importacdes, sua diferenca deverd ser
preenchida via financiamento externo. No entanto, a impossibilidade de financiar
indefinidamente esses déficits provoca um ajuste real na economia, restringindo a
taxa de crescimento do produto. O balango de pagamentos estabelece um limite ao
ritmo de expansdo da demanda que limita, por consequéncia, o crescimento da
economia.

Neste trabalho assumimos que, para a maioria dos paises, a principal
restricdo a taxa de crescimento do produto estd no balango de pagamentos porque
ele determina o limite do crescimento da demanda a qual a oferta pode se adaptar
(Thirlwall; Hussain, 1982; Alonso; Garcimartin, 1999; Thirlwall, 2011). Contudo,
seguindo a tradicdo heterodoxa tanto do pensamento pds-keynesiano quanto
cepalino, reconhecemos que o desempenho do BP e o padrio de especializacdo do
comércio exterior dependem, por sua vez, de fatores estruturais historicamente
determinados (Bielschowsky, 2009).

O modelo candnico de Thirlwall (1979) assume que o desempenho do
balanco de pagamentos equivale ao da balanga comercial. Dessa forma, podemos
sumariza-lo em trés equagoes:

X =1/E)*z® (3.1a)
M = (E)Py™ (3.1b)
X=EM (3.1¢)

Onde X representa as exportagdes, M as importagdes, Z a renda mundial, Y a renda
doméstica e E corresponde a taxa de cambio real. Finalmente ¢, f<0e @, > 0
correspondem as elasticidades pre¢o-demanda e renda-demanda das exportacdes e
importagdes, respectivamente. A equagdo (3.1c) nos dd a condi¢do de equilibro no
BP. Logaritmando e derivando no tempo:

X=—p@)+ oz (3.2a)
m = B(é) +ny (3.2b)
X=é+m (3.20)

em que o sobrescrito caracteriza a taxa de variacdo da varidvel em questdo.
Substituindo (3.2a) e (3.2b) em (3.2) e isolando y, obtemos a taxa de
crescimento compativel com o equilibrio no balang¢o de pagamentos:

(1 +e+plé+oz
/[

-~

(3.3)

Alonso e Garcimartin (1999) argumentam que ndo hé evidéncia significativa
de que variacdes nos precos relativos ajustariam o BP. Na versdo neocléssica, a
DZ+my

———— onde, assumindo
1+o+p)

relagdo de causalidade da equagfo (3.3) é dada por é =
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precos flexiveis no longo prazo, € se ajustaria a eventuais desequilibrios no BP.
Entretanto, como apresentado pelos autores, essa posi¢cdo ndo seria corroborada
empiricamente. Se existe ajuste, ele ndo € significativo ou ndo alivia a restri¢do, pelo
menos em um primeiro momento (McCombie, 2011; Thirlwall, 2011). Tomando
entdo como verdadeira a paridade do poder de compra (PPP), obtemos a regra
simples de Thirlwall:

~ @ PN
y=—1 (3.4)

Dada a equagdo (3.4), o crescimento de longo prazo de uma economia é
diretamente proporcional ao produto entre variagdo da renda externa e a razio entre
as elasticidades renda-demanda das exportagOes e importacdes. O crescimento da
renda interna € restringido pela elasticidade-renda das importacdes na medida em
que had um limite de oferta de divisas com o qual essa economia pode contar para
satisfazer suas necessidades de importar. Isso significa que quanto maior a razao
entre as elasticidades renda do comércio exterior, menor a restri¢io ao crescimento
por parte do BP. Em economias primdrio-exportadoras, a tendéncia de crescimento
¢ menor que dos paises industrializados na medida em que essa razdo é menor para
as primeiras® (Gouvéa; Lima, 2010, 2013). O gap de renda entre paises
desenvolvidos e subdesenvolvidos deriva desta restrigao.

Krugman (1989), assumindo paridade do poder de compra (PPP),
desenvolve, de forma independente, um modelo em que §= %, sendo que as

elasticidades renda das exportacdes e importagdes se ajustariam as diferencas entre
as taxas de crescimento. A chamada regra de 45° de Krugman inverte a relacio de
causalidade proposta por Thirlwall e sugere que paises com elevadas taxas de
crescimento se especializariam na producio de bens com maior elasticidade renda.
Enquanto a taxa de crescimento da economia seria determinada por fatores do lado
da oferta, a demanda aparece como simples varidvel de ajuste. Essa proposi¢do, no
entanto, ndo se sustenta seja empiricamente ou por desconsiderar o efeito que a taxa
de crescimento tem sobre os préprios ganhos de produtividade (McCombie, 2011).
Aratjo e Lima (2007) mostram ainda, em sua versdo do modelo de Thirlwall, que o
ajuste proposto por Krugman nao € possivel por ndo explicar a possibilidade de
mudanga estrutural, como veremos adiante.

Considerando que um pais comercializa com uma gama variada de outras
nacdes, Nell (2003) desagregou as elasticidades renda das exportagdes e importagdes
para cada parceiro comercial. Esta modificacdo € bastante conveniente na medida

(3) Gouvéa e Lima (2010) estimaram a elasticidade-renda da pauta exportadora brasileira por setores para
o periodo 1962-2006, o que nos permite uma comparagdo bastante ttil. Os coeficientes estimados para os produtos
primdrios, intensivos em mao de obra/recursos naturais e de baixo contetido tecnolégico foram de 1.14, 1.35 e 1.53,
respectivamente. Ja os setores de intensidade tecnolégica média e alta apresentaram elasticidades de 2.16 e 2.96.
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em que permite aproximar melhor o modelo a realidade. Desse modo, a lei de
Thirlwall assume o seguinte formato:

L0 n®
~ =17xn n
y=sn 5 - ¢ (3.5)
Zi:l Hm,TLT[TL
em que 6, , € 0,, , correspondem ao peso das exportagdes e importagdes ao pais n
nas exportacdes e importagdes totais, respectivamente.

Procurando incorporar o elemento “mudanca estrutural” ao modelo original,
Aradjo e Lima (2007) derivam a partir de uma abordagem pasinettiana
multissetorial, a taxa de crescimento compativel com o equilibrio no BP. A
expressdo final obtida, e que ficou conhecida de Lei de Thirlwall multissetorial,
indica que a taxa de crescimento da renda per capita é diretamente proporcional a
taxa de crescimento das exportacdes ponderada pela razdo entre as elasticidades
renda-demanda setoriais das exportacdes e importacdes. Matematicamente, temos:

~ ‘l’.:l=1 Hx,ncpn A

¥y "o V4 (3.6)

em que 8y, € Oy, correspondem ao peso de cada setor no volume total de
exportacdes e importacdes, respectivamente. Enquanto as elasticidades permanecem
constantes, mudangas no crescimento podem provocar mudanga estrutural, dada a
evolugdo das preferéncias de acordo com a lei de Engel. Mesmo que o crescimento
do restante do mundo seja proximo a zero, a transferéncia de trabalhadores de setores
de menor elasticidade-renda para setores de maior elasticidade possibilita aumentar
a taxa de crescimento compativel com o BP. Mudancas nos componentes de
demanda alteram a participacdo dos diversos setores no comércio exterior € t€m
impacto significativo em termos de crescimento.

A formulagdo originalmente desenvolvida por Thirlwall também evoluiu no
sentido de incorporar os demais elementos do balanco de pagamentos. Thirlwall e
Hussain (1982), Barbosa-Filho (2001) e Moreno-Brid (2003) adicionaram o fluxo de
capitais, enquanto que Alleyne e Francis (2008) acrescentaram a conta de
transferéncias®. Apesar de reconhecer a importincia de seus trabalhos, para efeito
de simplificacdo nos limitaremos em nosso exercicio de modelagem a equivaléncia
entre a balanga comercial e o balango de pagamentos.

Entre as principais criticas dentro da proépria literatura pds-keynesiana a
abordagem BOPC, Palley (2002) chama a atengdo para o fato de o paradigma
keynesiano ter caido na armadilha de ndo modelar apropriadamente o lado da oferta.
Embora seja verdade que a razdo das elasticidades de comércio exterior capte
indiretamente aspectos do lado da oferta, ela ndo € explicitamente modelada. No

(4) Para uma revisio completa das principais variagdes da lei de Thirlwall e do amplo suporte empirico a
seu favor, ver Thirlwall (2011)
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longo prazo, as taxas de crescimento da oferta e da demanda devem ser iguais, de
outro modo, terfamos excesso de capacidade ou de demanda. Se for verdade que a
principal restricdo sobre o crescimento de longo prazo estd no balanco de
pagamentos, 0os mecanismos que levam a convergéncia da taxa de crescimento da
oferta a imposta pelo BP ainda nio foram devidamente explorados.

Em termos de suporte empirico, a lei de Thirlwall tem encontrado grande
aceitacdo, o que tem lhe permitido se consolidar na literatura pés-keynesiana de
crescimento. A evidéncia, no entanto, se divide entre trabalhos que apontam para a
significancia do efeito dos pregos e da renda no crescimento de longo prazo e aqueles
que apontam apenas para a significincia da tdltima. Thilrwall (1979), no artigo em
que desenvolveu a lei que leva seu nome, testou sua formulacao para o periodo 1953-
1976 em uma amostra de 18 paises. O autor encontra estimativas para a taxa de
crescimento compativeis com a taxa de crescimento efetiva.

Thirlwall e Hussain (1982), sabendo da importancia que fluxos financeiros
tém em economias em desenvolvimento, estendem o exercicio original incorporando
os fluxos financeiros para 15 paises entre 1951-1969. A conclusdo de sua andlise
indica que o movimento de capitais foi significativo na determinagdo da taxa de
crescimento compativel com o equilibrio no BP. Ademais, encontra-se que
mudancas nos pregos relativos foram estatisticamente significativas para alguns
paises da amostra.

Contrariando esse resultado, Alonso e Garcimartin (1999), utilizando data
para um grupo de 10 paises membros da OCDE entre 1965-1994, mostram que a lei
de Thirlwall se sustenta empiricamente e que os precos relativos ndo tém papel
significativo em termos de crescimento econdmico. Os resultados encontrados
corroboram a posi¢do keynesiana ndo havendo evidéncia significativa de ajuste nos
precos.

Romero, Silveira e Jayme Jr. (2011) encontram que o modelo de Thirlwall
simples e em sua versdo multissetorial explicam com sucesso o crescimento
econdmico brasileiro nos ultimos cinquenta anos. Os autores empregam trés métodos
distintos de estimacao para os anos 1962 a 2007. Gouvea e Lima (2010) testam a lei
de Thirlwall multissetorial para uma amostra de 8 paises, 4 asidticos e 4 latino-
americanos entre 1962 e 2006, encontrando que ndo se pode rejeitar a hipdtese de
que o crescimento desses paises € restringido pelo balanco de pagamentos.

Utilizando amostras maiores, Cimoli; Porcile e Rovira (2010) realizam um
exercicio econométrico verificando a aplicabilidade da lei de Thirlwall para 29
paises, 8 latino-americanos, 15 membros da OCDE e 6 asidticos. O periodo analisado
compreende os anos de 1961 a 2004. Além do suporte encontrado a favor da
formulacdo de Thirlwall, mostra-se que a evolugdo das elasticidades das importagcdes
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e exportagdes no tempo entre os paises latino-americanos e asidticos € capaz de
explicar a trajetdria divergente de suas rendas per capita.

Por fim, em um esfor¢o bastante ambicioso, Gouvea e Lima (2013) testam a
versao multissetorial da lei de Thirlwall para uma amostra de 90 economias entre
1965 e 1999. O poder preditivo do modelo é testado comparando a taxa de
crescimento prevista com a taxa de crescimento efetiva. Apesar do crescimento de
todos os paises ndo ser restrito pelo balanco de pagamentos, conforme esperado, a
“curva de 45°” ndo pode ser rejeitada a um nivel de significancia de 5%, o que d4
suporte a lei.

Embora tenha desenvolvido seu modelo de forma independente, Thirlwall
(1983) menciona as similaridades entre a sua formulacio e a de Prebisch. No entanto,
diferentemente da generalizacao de Thirwall, Prebisch argumentava que as restricdes
ao crescimento no BP eram impostas apenas para os paises mais periféricos e nao
aos do centro (Boianovsky; Solis, 2014). McCombie (2011) reconhece que os paises
menos desenvolvidos tém maiores probabilidades de terem seu crescimento
restringido pelo balangco de pagamentos, contudo essa condicdo ndo é de
exclusividade.

4 Conciliando Prebisch-Singer e Thirlwall

Como se antecipou na introdugdo geral, as consideragdes desta secao versam
sobre nossa proposta de aprofundar a relacdo entre a escola cepalina e pés-
keynesiana por meio da aproximagdo dos trabalhos de Prebisch e Thirwall.
Conforme argumentado por Cimoli, Porcile e Rivera (2010), os modelos de
crescimento com restricao no balango de pagamentos podem ser usados para capturar
importantes elementos tanto da tradicdo keynesiana quanto estruturalista.

Na literatura keynesiana, Block e Sapsford (2000) e Sarkar (2001)
desenvolveram modelos compativeis com a hipétese Prebisch-Singer, embora
independentes da tradicio BOPC. Por outro lado, Dutt (2002, 2003) e Ros (2013)
estudaram a dindmica dos termos de troca usando a definicdo tradicional para a taxa
de cambio. Ambos os autores analisam a possibilidade de uma deterioracdo continua
dos termos de troca causada por diferencas nas elasticidades de comércio exterior.
Um exercicio similar é feito por Aradjo (2013), partindo de uma abordagem
pasinettiana multissetorial.

Nossa proposta, por outro lado, consiste em introduzir a hipétese Prebisch-
Singer por meio de uma definicdo alternativa da taxa de cambio. Sdo trés as
principais vantagens da abordagem desenvolvida: (i) a deterioragdao dos termos de
troca passa a ser caracterizada por quebras estruturais, como sugerido pela evidéncia
empirica; (ii) as quebras estruturais decorrem de diferencas nas estruturas de
mercado de bens primdrios e industriais; (iii) o setor de servicos € introduzido na

Economia e Sociedade, Campinas, v. 24, n. 1 (53), p. 87-119, abr. 2015. 101



Marwil Dédvila-Ferndndez / Adriana Amado

economia. Os modelos tedricos até aqui desenvolvidos sdo compativeis com uma
deterioracdo continua dos termos de troca, o que ndo € corroborado empiricamente.
Ademais, a deterioracdo decorre de diferencas nas elasticidades de comércio
exterior, o que corresponde a um dos mecanismos apontados por Prebisch-Singer.
Nosso exercicio permite explorar um segundo mecanismo, a saber, diferencas nas
estruturas de mercado que sao captadas por um componente de mark-up.

Em seu trabalho original, Thirlwall utiliza uma fun¢o para a taxa de cimbio
real compativel com a PPP de tal forma que, enquanto (1 + ¢ + f8) capta a chamada
condic¢do de Marshall-Lerner, écorresponde a variagdo na taxa de cAmbio real e seria
igual a zero no longo prazo. De fato, tanto Thirlwall quanto os autores que o sucedem
definem a taxa de cAmbio real como:
_be

E
Py

(4.1)

Onde P, corresponde ao nivel de pregos internos, Py ao nivel de pregos externos e &
a taxa de cambio nominal.

Aradjo (2013) argumenta que a PPC nio seria a defini¢do mais conveniente
para o estudo do efeito da variacdo dos pregos relativos sobre o crescimento. De
acordo com Rogoff (1996), mesmo que aceitemos a paridade do poder de compra,
ela parece sustentar-se apenas no longuissimo prazo com uma velocidade de
convergéncia extremamente lenta. Além de verificar-se apenas para periodos muito
longos, acima de 50 anos, a relacdo entre a lei de Kaldor-Verdoorn e a lei de
Thirlwall s6 se sustenta desde que nao aceitemos PPP na medida em que uma das
pontes entre as duas formulacdes € estabelecida via pregos. Mais ainda e para efeitos
deste trabalho, a adocdo da paridade do poder de compra ndo permite captar a tese
Prebisch-Singer da deterioragdo dos termos de troca. Nessa direcdo, a defini¢do
proposta por Rodrik (2008) parece mais apropriada. Seja:

=L (4.2)

em que E corresponde a taxa de cambio real, Pr é dado pelos precos dos bens
transaciondveis e Py pelos precos dos bens ndo transaciondveis. Como mostrado por
Rodrik (2008), essa defini¢do € compativel com o efeito Balassa-Samuelson e serd
empregada na proposta de modelagem apresentada’.

Segundo Di Filippo (2009), a teoria estruturalista do valor e da formacdo de
precos se encontra em um ponto intermedidrio entre a teoria marxista, em que 0s
pregos sdo a expressdo social do trabalho inserido em seus produtos, e a abordagem

(5) O efeito Balassa-Samuelson postula que os ganhos de produtividade sdo maiores no setor tradable do
que no non-tradable. Uma predicdo relacionada a este efeito é que paises com maiores taxas de crescimento
experimentardo maior apreciacdo cambial. Como mostraremos adiante, isso nao € necessariamente verdade.
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neocldssica, em que os precos sdo simples manifestacdo da utilidade marginal.
Assume-se, mesmo que implicitamente, que a existéncia do mercado reflete a
posicdo de poder dos atores sociais em relagdo as diferentes esferas de cada
sociedade (Bielschowsky, 2009; Di Filippo, 2009). Dessa forma, ndo se nega que os
precos reflitam a utilidade e escassez dos recursos, mas que em udltima anélise, a
posicdo de poder, as estratégias e taticas das partes contratantes também determinam
0S Precos.

Bielschowsky (2009) e Di Filippo (2009), em suas respectivas analises sobre
o pensamento estruturalista cepalino, mostram que um elemento comum nos
trabalhos dentro dessa literatura estd na concepc¢ao de um sistema multidimensional
dindmico aplicdvel no estudo dos efeitos de aumentos da produtividade do trabalho
gerados nas economias centrais sobre as periféricas. Consideremos, entdo, uma
economia formada por trés setores correspondendo a produgdo de bens primdrios
(setor 1, transaciondvel), bens industrializados (setor 2, transaciondvel) e servicos
(setor 3, ndo transaciondvel). A taxa de cAmbio real pode ser representada, entdo, da
seguinte maneira:

PriPrs
E=——-2" (4.3)
Py

OndePry ; corresponde aos pregos no setor de bens primarios, Py, a0s pre¢os no setor
de bens industrializados e Py ao setor de servicos. Por sua vez, 6; + 0, =
1 determinam o peso dos setores 1 e 2 na produgdo total de tradables e sao tomados,
a principio, como constantes. Aumentos de produtividade no setor de
comercializdveis provocam uma reducdo de precos que, por sua vez, se refletem em
uma taxa de cambio mais apreciada. J4 os aumentos de produtividade no setor de
servicos tém o efeito contrdrio, desvalorizando a taxa de cambio real. A validade do
efeito Balassa-Samuelson implica que o aumento da produtividade nos setores
tradables seja maior que no non-tradable. A taxa de variagdo do cambio € dada por:

é= 91P/T\,1 + HZP/T\,z —Dn 4.4

Seguindo Porcile e Lima (2006), consideremos que o0s precos sao
determinados no primeiro setor por um mark-up que capta o poder de mercado das
firmas. Os demais setores operam em mercado competitivo. Assim:

Pri= WCI7_",11 (4.5a)
Pr, = twqrs (4.5b)
Py = wqyt (4.5¢0)

O poder de mercado no setor manufatureiro é representado port > 0, sendo
que neste trabalho consideraremos que ele € intrinseco a prdpria estrutura do
mercado em questdo, esteja ele operando em concorréncia monopolistica ou em

situacdo de oligopdlio. Observamos que o mark-up deriva da presenca de um maior
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poder de barganha por parte dos trabalhadores e da concentra¢do da inovag¢do no
setor industrial. Os trabalhadores do setor industrial, ao estarem organizados na
forma de sindicatos, estdo em melhores condi¢cdes de reivindicar melhoras salariais
como descrito por Prebisch. Por outro lado, como apresentado por Singer, quando
uma empresa inova, ela ganha o direito de cobrar um mark-up sobre os pregos. Por
fim, w corresponde ao saldrio nominal e g a produtividade do trabalho.

Logaritmando as equacdes (4.5a), (4.5b) e (4.5c) e derivando no tempo:

Pra =W —drq (4.6a)
Pr2=1T+W—qr, (4.6b)
PNy =W —qy (4.60)

Obtemos, dessa forma, as fun¢des que determinam a taxa de variacdo dos
precos na economia. Aumentos de produtividade levam a redugdes dos niveis de
precos enquanto que aumentos dos saldrios t€m o efeito contrdrio. No setor
industrial, um aumento da taxa de inovagdo ou do poder de barganha dos
trabalhadores provoca um aumento do ¥ resultando em maiores precos. A taxa de
variagdo do mark-up pode ainda ser modelada por meio de uma fungdo escaldao
unitirio em que:

. _ (hqr,,sehdinovacdo ou aumento do poder de barganha
t= { 0, caso contrario

Seguindo Ferrari, Freitas e Barbosa Filho (2013), reconstruimos o sistema
original do modelo de Thirlwall para nossa economia com trés setores:

(Xr; = (1/E)¢TiZ®Ti (4.7a)
My ; = (E)Priy™i(4.7b)

2 2
Y Xpi=E Y 470
i=1 i=1

em que a funcdo de exportacdes, importacdes € a condi¢do de equilibrio foram
desagregadas nos dois setores comercializaveis de modoque X = Xr; + Xr,e M =
MT,l + MT,Z com 1 = 1, 2

Utilizando o mesmo ferramental empregado até aqui, obtemos que:

Xri = —@r;é + Pz (4.8a)
My = Prié + Y (4.8b)
X7 1 + QR = €+ yMry + vy, (4.8¢0)

onde os pardmetros a e Yy correspondem ao peso de cada setor na pauta de
exportagdes e importagdes, respectivamente (a4 + a, = ley; +y, = 1).

Substituindo (4.8a) e (4.8b) em (4.8¢c) e isolando J, obtemos a taxa de
crescimento compativel com o equilibrio no balango de pagamentos:
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(4.9)

. <1 + X5 aipr + X5 ViﬁT,i) . (Z?:l ai(pT,i> .
y=- é+ 2

v Tr,i 1Y Tr,;
Procurando conciliar a visao cepalina de poder com as proposicdes feitas por
Setterfield (2011) e Aradjo (2013), substituimos a definicdo de cambio real adotada
por Thirlwall (1979) pela adotada por Rodrik (2008) e previamente modificada (ver
equacdes 4.3 e 4.4). Dessa forma, temos que:

_(1 + X apr; + Y YiﬁT,i)(elp?l + 0,072 — m)

Z?:l YiTlr,

2_ a.d) .
+(—Z“1 L T")i (4.10)

ZLZ=1 ViTr,

y =

No entanto, sabemos do sistema (4.6) o comportamento dos precos em cada
um dos setores dessa economia. Fazendo as devidas substituicdes e apds algumas
manipulagdes algébricas:

_(1 + X aipr;+ Y, yi.BT,i)[_glq/T\,l + 0,(f — qr2) + qn]
21'2:1 YiTr,

,2_ a: D,
+<Z—l‘1 L T")i (4.11)

Zizz 1ViTr,i

y =

Obtemos, dessa forma, a taxa de crescimento que equilibra o BP decomposta
no efeito renda — lei de Thirlwall — e efeito preco — compativel com a hipdtese
Prebisch-Singer.Chamamos essa expressdo de Regra Prebisch-Thirlwall.
Semelhantemente ao modelo original, a taxa de crescimento é diretamente
proporcional a taxa de crescimento da renda externa e a razao entre as elasticidades
das exportagdes e importacdes. Desse modo, quanto maior o crescimento do produto
internacional, maior serd o crescimento potencial doméstico. Mais ainda, paises
especializados na producdo de bens industrializados apresentardo maior crescimento
que o resto do mundo devido & maior elasticidade-renda de suas exportagdes em
detrimento das importagdes. Por outro lado, paises primario-exportadores tenderdao
a crescer menos que o resto do mundo, j& que a elasticidade de suas exportacdes é
inferior a das importacoes.

Tratando-se de uma economia com 2 setores transacionaveis, o modelo ndo
exclui a possibilidade de mudanca estrutural. De fato, temos da mesma forma que
em (2.1):

2

(5 = Z ai(I)T_l- (4123)
1
2

7= Z yiftr, (4.12b)
1
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Onde @ e 7 correspondem as elasticidades médias das exportagdes e importacdes,
respectivamente. Diferenciando ambas as equacdes em relacao ao tempo:

2 2
&= Z Py + Z @, Py, (4.13a)
1

1

2 2
= D+ ) i, (4.13b)
1 1

O progresso técnico é capaz de modificar as elasticidades renda, tanto da
pauta exportadora quanto importadora, processo captado pelo segundo componente
do sistema acima. Por sua vez, a transferéncia de trabalhadores de setores com menor
elasticidade-renda para segmentos de maior elasticidade também contribui
positivamente para o aumento do crescimento potencial, como mostrado pelo
primeiro componente. Mesmo em um contexto externo adverso, modificacdes na
propor¢do de cada setor na economia permitem alcancar maiores taxas de
crescimento.

Ao ndo assumir PPP e tomando a condi¢do de Marshall-Lerner como vélida,
nossa formulacdo é compativel com a ampla evidéncia apresentada a favor da
hipétese Prebisch-Singer de deterioracdo dos termos de troca. Os ganhos de
produtividade decorrentes do processo de crescimento econdmico levam
naturalmente a uma apreciacdo da taxa de cambio, via efeito Balassa-Samuelson,
que reduz a taxa de crescimento compativel com o equilibrio no balango de
pagamentos. No entanto, o progresso técnico e a estrutura do mercado no setor
industrial conseguem simultaneamente reduzir a intensidade da valorizag¢do por meio
do mark-up. Como as atividades de P&D concentram-se no setor 2, paises
especializados na producdo do setor 1 apresentardo uma restricio ao crescimento
maior decorrente da valorizagdo da taxa de cAmbio real. Perceba, no entanto, que ao
modelar ¥ como uma fungdo escalar unitario, sua variagdo nao ocorre de forma
continua.

A titulo de exemplificacdo, consideremos o0s casos extremos de uma
economia central e outra periférica, plenamente especializados na producao de bens
industrializados e primdrios, respectivamente. No primeiro caso, o setor 2 &
responsavel por toda a produgdo dos bens transacionaveis (8, = 1). Assim, a taxa
de crescimento compativel com a restricdo no balanco de pagamentos respeitard a
seguinte igualdade:

_(1 +@rz + ﬂm)[(f —dr2) *+ gyl + ((DT,Z) 5

T

§= (3.14a)
T

O progresso técnico e/ou variagdes no poder de barganha dos trabalhadores,
que por hipétese se concentram no setor industrial, permitem contrabalancar os

efeitos da valorizacdo da taxa de cambio real por meio de uma variacio na taxa de
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mark-up. Embora o efeito Balassa-Samuelson prevale¢a no longo prazo, ele serd
menos intenso.

No caso de uma economia totalmente especializada na producdo de
commodities primdrias (6; = 1), a taxa de crescimento no longo prazo sera dada por:

_(1 +@r1t ﬁT,Z)[_q/T\,l + qn] " <¢T,1> P

T2

= (3.14b)

Tr,2

A medida que sio obtidos ganhos de produtividade tanto no setor de
comercializdveis quanto no de ndo comercializaveis, observa-se uma valorizagao da
taxa de cambio real que deteriora o desempenho do balan¢o de pagamentos. Como
o mercado de bens primdrios opera em competi¢do perfeita, podemos considerar que
ha uma deterioragdo dos termos de troca dos produtos primdrios em relacdo aos
produtos industrializados, determinada pela diferenca nas estruturas setoriais de
mercado.

Ganhos de produtividade no setor tradable levam, via pregos, a reducdo da
taxa de crescimento potencial da economia em ambos os casos. A existéncia de
estruturas de mercado tecnologicamente oligopolizadas nos paises do centro reduz
esse efeito por meio do mark-up que a prépria inovacdo permite as firmas possuir.
Como o mercado de commodities primdrias se aproxima de uma estrutura
competitiva, os ganhos de produtividade se traduzem necessariamente em uma
reducdo de precos, caracterizando a deterioracio descrita por Prebisch.

A evidéncia empirica existente em favor da hipétese Prebisch-Singer sugere
que a deterioragdo nio ocorreu de forma continua, sendo marcada por quebras
estruturais. O modelo desenvolvido neste trabalho também € compativel com essa
observacdo. De fato, a deterioracdo dos termos de troca sd seria continua se a taxa
de mark-up crescesse também de forma continua, o que claramente nio € possivel.
No entanto, o progresso técnico, do qual deriva o poder de mercado das firmas, é
descontinuo e, até certo ponto, as grandes inovacdes sdo imprevisiveis.

No momento em que surge uma grande inovacdo ou hi um choque nas
condig¢des de barganha a favor dos trabalhadores, tem-se uma grande elevagio de T
que provoca uma brusca deterioracdo dos termos de troca dos produtos primérios em
relacdo aos manufaturados, caracterizando as quebras estruturais observadas. Segue-
se entdo um periodo de relativa estabilidade dos pregos de ambos os setores. Ocampo
e Parra (2003), Zanias (2005) e Ocampo e Parra (2010) identificam duas grandes
quebras estruturais durante o século XX, sendo a primeira por volta de 1920 e a
segunda durante a década de 1980, como pode ser visto no Grafico 1. A luz do
modelo apresentado houve efetivamente dois choques sobre a taxa de mark-up.
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Gréfico 1
Evolucéo dos termos de troca entre produtos primdrios e industrializados entre 1900 e 2003
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Fonte: Ocampo e Parra (2003).

As duas principais varidveis por trds do crescimento de longo prazo
continuam sendo a taxa de crescimento internacional e a razdo entre a elasticidade-
renda das exportagdes e importacdes. Elas sdo os determinantes de fato do
crescimento de longo prazo e se sobrepdem ao efeito dos precos. A maior parte da
evidéncia empirica mostra que o efeito preco ndo € estatisticamente significativo.
Isso ndo invalida os resultados apresentados j4 que a especializacdo completa
requerida pelas equagdes 3.14(a) e 3.14(b) corresponde a um exemplo didatico. A
abordagem apresentada, no entanto, acrescenta um novo elemento nesse referencial
ao permitir captar o efeito dos precos sobre o crescimento a partir da hipdtese
Prebisch-Singer de deterioracdo dos termos de troca. Chamamos a expressao final
denotada pela equacgdo (4.11) de Regra Prebisch-Thirlwall.

5 Causacao cumulativa e a regra Prebisch-Thirlwall

A literatura pds-keynesiana desenvolveu dois diferentes modelos de
crescimento de longo prazo para economias abertas, a saber, os modelos de causac¢do
cumulativa originalmente concebidos por Nicholas Kaldor (1966) e os modelos de
restri¢do no balango de pagamentos ja apresentados na terceira se¢cdo. Embora ambas
as abordagens divirjam significativamente em algumas de suas hipéteses (Blecker,
2009), importantes resultados podem ser extraidos de sua combinagao®.

As raizes do conceito de causagdo cumulativa estdo em Myrdal (1960) ao
argumentar que os problemas sociais envolvem um complexo processo de mudangas
interdependentes circulares e acumulativas. Seguindo essa tradi¢do, os modelos

(6) O modelo de Dixon-Thirlwall corresponde nesse referencial a uma formalizagao da visdo kaldoriana
aplicada a um contexto de economia regional.
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kaldorianos sdo, de maneira geral, formados por um sistema de duas equagdes em
que os componentes de demanda agregada determinam a taxa de crescimento do
produto, esta determina a taxa de crescimento da produtividade que, por sua vez,
sustenta a expansdo da demanda agregada e, consequentemente, retroalimenta o
sistema.

Voltando a equagdo (4.11) e reescrevendo-a em fungdo das elasticidades
médias definidas em (4.12a) e (4.12b), encontramos:

—(1+ X%, a9 + X1 viBri) (021 — @7 + @n) 4 E P
T T

y= D

em que qr = 614, + 6,qr,. Sendo vilida a condicdo de Marshall-Lerner
—(1+ 3% o + X1 viBri) > 0.

Como sustentado por Aradjo (2013) e Romero, Silveira e Jayme Jr. (2011),
as elasticidades-renda sdo determinadas pelo grau de intensidade tecnoldgica da
producdo nacional. Assim, setores tecnologicamente lideres e de alto valor agregado
apresentariam uma maior elasticidade-renda da demanda. Seguindo, entdo,
Setterfield (2011), consideremos as elasticidades médias como sendo fun¢do da taxa
de crescimento da produtividade do segmento de tradables, de modo que:

Sr

”:T = kqr (5.2a)
em que k > 0 € um pardmetro linear que capta a sensibilidade das elasticidades a
taxa de variacdo da produtividade. Paises especializados na producdo de bens
industriais de elevada intensidade tecnoldgica tendem a apresentar um k elevado,
contrastado com paises tecnologicamente atrasados. O padrao de especializa¢do no
comércio mundial determina a forma como os frutos do progresso técnico serdo
divididos entre paises.

A taxa de variacdo do mark-up foi modelada anteriormente por meio de uma
funcdo escaldo unitdrio linearmente dependente da taxa de crescimento da
produtividade do setor industrial. Para efeito de simplificagdo’, nesta representagio
ela dependerd da taxa de crescimento da produtividade dos tradables. Estando os
ganhos de produtividade concentrados nesse segmento, escrevemos ainda a taxa de
variagdo da produtividade do setor non-tradable como fungdo linear da taxa de
variacdo da produtividade no segmento de comercializdveis. Assim:

t = hgr (5.2b)
a = lGr (5.2¢)

(7) A taxa de variacdo do mark-up nao pode ser uma fung@o continua crescente da produtividade, de outro
modo terfamos mark-ups tendendo a infinito. A representacdo empregada é utilizada apenas para fins de
simplificagdo da modelagem.
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Com h > 0 correspondendo a sensibilidade do mark-up a variagdes na produtividade
e 0 < [ < 1 representando a propor¢édo da inovagao do setor de ndo comercializdveis
em relacdo ao de comercializaveis.

Substituindo entdo o sistema formado pelas equagdes (5.2) em (5.1) e apds
algumas manipulagdes algébricas, obtemos nossa taxa de crescimento compativel
com o equilibrio no balan¢o de pagamentos. Juntando esse resultado com a lei de
Kaldor-Verdoorn temos nosso sistema de causacao cumulativa:

{5» = 0G5 + 005 (5.3a)
qr =G +4¥ (5.3b)
em que 1; = kZ corresponde ao efeito renda de variagdes na produtividade, (1, =
_ (1+3E, aipri+ S, viBri) (B2h+1-1)
&r
constante e {; > 0 capta a sensibilidade da taxa de crescimento da produtividade em
relacdo a taxa de crescimento do produto. A equagdo (5.3a) corresponde ao regime
do balanco de pagamentos enquanto (5.3b), ao regime de produtividade. O Grafico

< 0 corresponde ao efeito preco, {5 > 0 € uma

2(a) nos permite visualizar o comportamento de ambas as expressdes:

Gréfico 2
Causagdo cumulativa e a regra Prebisch-Thirlwall
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q

(a)
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(b)

Elaborado pelos autores.

Alguns insights importantes podem ser extraidos da modelagem
apresentada. O primeiro deles sugere que a taxa de crescimento do produto depende
quadraticamente da taxa de crescimento da produtividade. A curva BP é formada por
todas as combinagbes de §r e J que mantém equilibrado o balango de
pagamentos.Economias cujo equilibrio se encontra antes do vértice da pardbola do
regime BP apresentam uma relac@o positiva entre as varidveis enddgenas de modo
que choques de produtividade que deslocam RP, elevam a taxa de crescimento que
equilibra o BP. Por outro lado, economias cujo equilibrio se encontra depois do
vértice de BP apresentam uma relacdo negativa entre as varidveis enddgenas. Assim,
choques positivos de produtividade tém efeito negativo sobre a taxa de crescimento,
ja que o efeito preco comega a se sobrepor ao efeito renda.

A taxa de crescimento da produtividade, por sua vez, depende diretamente
da taxa de crescimento do produto por meio do mecanismo proposto por Kaldor-
Verdoorn. Dessa forma, a restricdo externa condiciona as variagdes da produtividade
de uma economia. Podemos argumentar que paises com elevado k e {; sdo os mais
propensos a entrar em circulos virtuosos de crescimento. De modo contrério, a
combinacdo de um baixo k e {; implica uma maior propensdo a entrar em circulos
viciosos de crescimento.

Blecker (2009) e Amitrano (2013) desenvolvem modelos em que se procura
alcangar objetivos semelhantes aos apresentados nesta se¢do. Empregando a
defini¢do convencional para a taxa de cambio, o autor encontra uma curva BP de
inclinacdo positiva de modo que aumentos na produtividade do trabalho levariam
necessariamente a aumentos na taxa de crescimento da economia. A diferenca
crucial entre ambas as abordagens estd na definicdo empregada para a taxa de
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cambio. Cremos que o amplo suporte empirico encontrado a favor do efeito Balassa-
Samuelson e da hip6tese Prebisch-Singer sustentam nossa proposicgao.

Do mesmo modo que nos passos anteriores, as duas principais varidveis por
trds do crescimento de longo prazo continuam sendo a taxa de crescimento
internacional e a razdo entre a elasticidade-renda das exportacdes e importacdes. Elas
s@o os determinantes de fato do crescimento de longo prazo, o que significa que o
efeito renda se sobrepde amplamente ao efeito preco. O modelo permanece
compativel com a mudancga estrutural na medida em que tanto o progresso técnico
como a transferéncia de trabalhadores de setores com menor elasticidade-renda para
segmentos de maior elasticidade sdo capazes de alterar a elasticidade média da pauta
de comercio exterior e, por conseguinte, modificar a taxa de crescimento. A
abordagem apresentada ainda € compativel com a hipdtese Prebisch-Singer de
deterioragdo dos termos de troca dos produtos primdrios em relacdo aos
manufaturados.

A titulo de exemplificacdo, consideramos o0s casos extremos de uma
economia central e outra periférica, plenamente especializados na produgdo de bens
industrializados e primdrios, respectivamente. No primeiro deles, observa-se uma
combinacdo de £); e {; elevados e (), baixo. O (), elevado ocorre porque os paises
centrais sdo exportadores de produtos tecnologicamente avangados com elevada
elasticidade-renda e importam insumos primdrios de menor elasticidade-renda. O {;
elevado também € garantido pela lideranga tecnoldgica do centro que lhes confere
sistemas educacionais e de pesquisa mais avangados além de maiores mercados
consumidores. Por fim, o (), baixo decorre ndo apenas da elevada elasticidade renda
das exportagdes (ver denominador da expressdo), como também da presenca de
poder de mercado das firmas no setor industrial.

O pais da periferia por sua vez apresenta uma combinagdo de (4 e {; baixos
e (1, alto.O (), baixo ocorre porque trata-se de uma economia primario-exportadora,
importadora de produtos industrializados com elevada elasticidade renda e cujas
exportacdes apresentam baixa elasticidade renda. O {; reduzido também decorre de
seu atraso tecnoldgico, o que lhes confere sistemas educacionais e de pesquisa mais
frageis além de menores mercados consumidores. Por fim, o £}, mais alto decorre
ndo apenas da baixa elasticidade renda das exportacdes (ver denominador da
expressdo) como da auséncia de poder de mercado das firmas no setor industrial.

A comparagdo das curvas do regime de produtividade e do regime do BP
entre o pais do centro e da periferia nos permite notar que a taxa de crescimento que
equilibra o balango de pagamentos é maior no primeiro do que no dltimo, o que pode
ser observado no Grafico 2(b). As curvas RP;e BP; correspondem aos regimes de
produtividade e do balangco de pagamentos, respectivamente, no pais central.
Analogamente, as curvas RPpe BPp correspondem aos regimes de produtividade e
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do balanco de pagamentos, respectivamente, no pais periférico. O crescimento no
centro serd maior via precos pela presenga do fator de mark-up e principalmente
pelas diferencas nas elasticidades-renda, cujo efeito é captado pelo parametro Q4 (k).
Como explicado anteriormente, nos paises industrializados, £ é maior do que nos
paises primdrio-exportadores.

Como descrito por Prebisch (1959), choques positivos de produtividade em
paises periféricos ndo se refletem em aumentos na taxa de crescimento da economia
e apenas geram a transferéncia dos frutos do progresso técnico ao centro. De fato,
para um deslocamento a direita da curva RP, temos uma reducdo da taxa de
crescimento do produto. Em termos de politica econémica, seria aconselhdvel
aumentar a inclinacdo de RP, e deslocar a curva BP para cima, aliviando dessa forma
a restricao externa.

Caso um pais em desenvolvimento promova seu setor industrial com um
enfoque exportador, ele ndo apenas € capaz de elevar sua taxa de crescimento, como
também o aumento da taxa de crescimento de sua produtividade. Isso pode ser visto
por meio de deslocamentos da curva BP na vertical e explica as diferencas no padrao
de crescimento entre o sudeste Asidtico e a América Latina. Enquanto os primeiros
se centraram na elevacdo das elasticidades-renda e fizeram da defesa dos precos um
esfor¢co secunddrio, os segundos dedicaram uma atengao maior a defesa dos precos
via protecionismo alfandegédrio. Como o efeito renda prevalece sobre o preco,
conseguimos explicar o menor crescimento do produto e da produtividade nesta
tltima®. Situa¢des intermedidrias podem ser descritas a partir de combinagdes
distintas dos parametros {11, {; e (1, e da mesma forma serem utilizadas para explicar
também o comportamento de algumas excecdes a dinamica cldssica centro-periferia
descrita pelos autores cepalinos.

Conclusao

O trabalho revisou o modelo bésico de crescimento com restri¢ao no balango
de pagamentos e seus principais desdobramentos, sugerindo que a Lei de Thirlwall
pode ser entendida como uma formaliza¢cdo matemdtica do pensamento cepalino
derivado da regra de Prebisch. Obtivemos ainda a taxa de crescimento de equilibrio
do BP decomposta no efeito renda — lei de Thirlwall — e efeito preco — hip6tese
Prebisch-Singer. Chamamos essa expressado final de Regra Prebisch-Thirlwall.

Supondo uma economia formada por trés setores — producdo de bens
industrializados, bens primdrios e servigos — a taxa de crescimento econdmico de
longo prazo foi derivada a partir de uma defini¢do distinta para a taxa de cAmbio
real, incompativel com PPP e compativel com o efeito Balassa-Samuelson. A titulo

(8) Para uma revisdo das diferencas do padrdo de crescimento asidtico e o latino-americano a luz do
desempenho do balanco de pagamentos, ver Cimoli; Porcile e Rovira (2010).
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de exemplificacio consideramos os casos extremos de uma economia central e outra
periférica, plenamente especializados na producdo de bens industrializados e
primdrios, respectivamente.

O progresso técnico, que por hipdtese se concentra no setor industrial, e
eventuais choques no poder de barganha dos trabalhadores permitem contrabalangar
os efeitos da valorizacdo da taxa de cambio real por meio do poder de mercado que
a inovagdo confere a firma inovadora. Embora o efeito Balassa-Samuelson prevaleca
no longo prazo, ele serd menos intenso na economia central do que na periférica.

Como o mercado de bens primdrios opera em competicio perfeita, podemos
considerar que hd uma deterioragdo dos termos de troca dos produtos primarios em
relacdo aos produtos industrializados, determinada pela diferenca nas estruturas
setoriais de mercado. Essa deterioragdo repercute negativamente sobre a taxa de
crescimento compativel com o equilibrio no balanco de pagamentos das economias
primdrio-exportadoras, reforcando sua posi¢ado periférica.

Nosso modelo ainda é compativel com as conclusdes da lei de Thirlwall
original e sua versdo multissetorial. De fato, as duas principais varidveis por trds do
crescimento de longo prazo continuam sendo a taxa de crescimento internacional e
a razdo entre a elasticidade-renda das exportacdes e importagdes. Dessa forma,
economias industrializadas cresceriam potencialmente acima do restante do mundo
na medida em que a elasticidade de suas exportagdes € superior a de suas
importagdes. Por outro lado espera-se o efeito contrdrio em economias primario-
exportadoras. Em termos de mudanca estrutural, a transferéncia de trabalhadores do
setor primdrio para o industrial contribui positivamente para o crescimento via
mudanca na composicao das elasticidades do comércio exterior.

A abordagem apresentada acrescenta um terceiro elemento nesse referencial
ao permitir captar o efeito dos precos sobre o crescimento a partir da hipStese
Prebisch-Singer de deterioragdo dos termos de troca dos produtos primdrios em
relacdo aos manufaturados. A evidéncia empirica sugere que essa deteriora¢do nao
ocorre de forma continua e sim escalonada por meio de quebras estruturais. O
modelo construido é compativel com essa observagdo. A deterioragdo dos termos de
troca sé seria continua se a taxa de mark-up crescesse também de forma continua,
no entanto, o progresso técnico, do qual deriva o poder de mercado das firmas, e
alteracdes no padrdo do conflito distributivo sdo descontinuas. No momento em que
surge uma grande inovagdo, tem-se uma grande elevacdo de T que provoca uma
brusca deterioracdo dos termos de troca, caracterizando as observadas quebras
estruturais. Segue-se, entdo, um periodo de relativa estabilidade dos precos entre
ambos os setores.

A principal limitagdo do exercicio desenvolvido estd no fato de o modelo
apenas representar a restricdo do balanco de pagamentos sobre o crescimento
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econdmico. O trabalho introduz a dindmica dos pregos sem modelar
apropriadamente a interacio entre esses setores na estrutura produtiva. Estudar a
relacdo entre setores € agenda para pesquisa futura e permitird aumentar o grau de
proximidade do modelo com o mundo real.

Chamamos a atencao ainda para o fato da maior parte da evidéncia empirica
mostrar que o efeito pre¢o nao € estatisticamente significativo. Isso ndo invalida os
resultados apresentados, ji que consideramos que a deterioracdo sé apareceria
visivelmente nos casos extremos derivados apenas como exemplo didético. Desse
modo, a lei de Thirlwall, que corresponde ao efeito renda da regra Prebisch-
Thirlwall, € o principal elemento de fato que explica a taxa de crescimento de longo
prazo.

Apresentamos ainda uma proposta de junc¢do entre o modelo com restri¢ao
no balanco de pagamentos e a tradicdo pds-keynesiana de causa¢do cumulativa.
Encontra-se que a taxa de crescimento do produto depende de forma quadrética da
taxa de crescimento da produtividade. A taxa de crescimento da produtividade, por
sua vez, depende diretamente da taxa de crescimento do produto por meio do
mecanismo proposto por Kaldor-Verdoorn. Em termos de politica econdmica, caso
um pais em desenvolvimento promova seu setor industrial com um enfoque
exportador, ele ndo apenas é capaz de elevar sua taxa de crescimento, como também
o aumento da taxa de crescimento de sua produtividade. Nossas conclusdes reforcam
as colocagdes originalmente feitas pelos autores cepalinos.
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