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RESUMO O modelo neocldssico de troca intertemporal conclui pelo aumento do
bem-estar concomitantemente a solvéncia externa intertemporal nas economias
que promovem a abertura financeira e comercial. Porém, tal modelo ndo considera
a existéncia de diferenciais de produtividade entre economias, assumidos em diver-
sas escolas econOmicas tais como a ricardiana, cepalina e neo-schumpeteriana. Nes-
te artigo buscou-se avaliar a adequagio do citado modelo em relagdo a um mundo
onde os diferenciais de produtividade entre economias estdo presentes. Constatou-
se a inadequac¢do do modelo neocldssico de troca intertemporal quando os citados
diferenciais de produtividade sio considerados.
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INTRODUCAO

A absor¢ao de poupanga externa é realizada por meio de déficits em conta
corrente do balan¢o de pagamentos. Tal absor¢do viabiliza incrementos na
taxa de investimento doméstica, podendo resultar em ganhos de competiti-
vidade e melhoria dos saldos comerciais futuros de um pais. Conforme Si-
monsen e Cysne (1995, cap. 2), argumenta-se que a remunerac¢ao do capital
¢ maior nos paises em desenvolvimento do que nos paises desenvolvidos,
pois aqueles teriam maior escassez relativa de capital. “Assim, os capitais
se deslocariam naturalmente dos paises ricos para os paises pobres, contri-
buindo para a atenuacgao das desigualdades econdmicas internacionais, des-
de que fossem usados para fins produtivos nos paises em desenvolvimento”
(Simonsen e Cysne, 1995: 91). Nesta mesma linha de argumentac¢ao, Barro
et al. (1992: 2) concluem que “assumindo-se que as economias sdo abertas,
o capital se deslocard rapidamente (entre paises) para equalizar o produto
marginal do capital”.

Segundo Simonsen e Cysne (1995: 91), visto que a absor¢io efetiva de
capitais externos por um pais corresponde ao seu déficit em conta corrente do
balango de pagamentos, pode-se concluir que seria natural que os paises em de-
senvolvimento fossem deficitérios, e os desenvolvidos, superavitdrios em tran-
sagoes correntes. A absor¢ao inicial de poupangas externas pelas economias em
desenvolvimento seria posteriormente revertida a partir da melhora do saldo
comercial dessas economias em fun¢io do uso adequado da poupanga externa.

Portanto, no que diz respeito aos fluxos de divisas do balan¢o de paga-
mentos, seu equilibrio intertemporal é que é relevante, e ndo os desequili-
brios em conta corrente ou na conta de capitais autdbnomos, verificados em
algum momento.

O modelo neocldssico de troca intertemporal consolidado na literatura pode
ser encontrado em Obstfeld e Rogoff (1996). O objetivo deste artigo é avaliar
sua adequag¢do a um mundo onde o paradigma de diferenciais de produtividade
entre economias estd presente. Neste caso, é necessdrio fazer a distingao entre
economias desenvolvidas e nao desenvolvidas. Diferencas entre essas economias
ndo contempladas pelo modelo podem comprometer seus resultados no que se
refere as possibilidades de solvéncia intertemporal do balango de pagamentos

das economias em desenvolvimento e, também, aos seus ganhos de bem-estar.
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Este trabalho conta com 3 se¢des, além desta introdugao. Na secdo 1 é apre-
sentado o modelo neoclassico de troca intertemporal baseando-se em Obstfeld
e Rogoff (1996). Na secdo 2 é avaliada a adequagao desse modelo as economias
ndo desenvolvidas no contexto de diferenciais de produtividade entre paises.
A secdo 3 é destinada as conclusdes.

1. 0 MODELO NEOCLASSICO DE TROCA INTERTEMPORAL

Esse modelo serd desenvolvido, a seguir, em suas vertentes de dois periodos,
horizonte finito e horizonte infinito. Assumem-se as hip6teses de pequena
economia aberta com um sé bem, num modelo de agente representativo. !
No modelo de dois periodos, com um tnico bem, sem governo e sem acu-
mulagao de capital, a func¢ao utilidade do agente representativo é:

U=u(C)+p.u(C) (1)

onde, C, = consumo no periodo ¢t = 1, 2; f = parametro que mede seu des-
conto subjetivo associado a sua impaciéncia para consumir, sendo 0 < f§ <

L; 4'(C) > 0; u"(Cp < 0; lim ' (C,) = oo. A restri¢do or¢amentdria intertem-
C—-0

poral do agente representativo é:
C+GIA+n=Y+Y,/(1+7) (2)

onde Y, = produto no periodo ¢ = 1, 2; r = taxa de juros reais no mercado
internacional de capitais no periodo 1. Conforme a equa¢ao (2), C, = (1 +r)
(Y; = C)) + Y,, e o valor presente do consumo ¢ igual ao valor presente da
produgdo. Assume-se que o agente representativo tem previsao perfeita do
futuro. Seu problema é maximizar (1) sujeito a (2), isto é:
l\C/Iax u(CH+P.ul(l+nN(Y;-C)+ Y]
1

A condigdo de primeira ordem é u'(C;) = (1 + 1) . B . u'(C,) (3)
istoé,0.u'(C) /[ u'(C)=1/(1+71) (4)

A equagdo (3) é a equagdo intertemporal de Euler.> O lado esquerdo de (4)
¢ a taxa marginal de substituicao do consumo presente pelo consumo futuro
e o lado direito é o pre¢o do consumo futuro em termos do consumo presen-
te. Portanto, o plano 6timo de consumo do agente representativo se da pela
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combinacdo da condi¢do de primeira ordem (3) com a restrigdo orcamentd-
ria intertemporal (2). O tnico preco do modelo ¢é a taxa de juros real r.

A conta corrente, que corresponde ao aumento liquido de ativos estran-
geiros, é dada por CA,= B, | — B, (5), onde, CA, = saldo do balango de
transagdes corrente no periodo # B, = valor dos ativos estrangeiros liquidos
no periodo . Para uma economia sem acumulac¢do de capital e sem governo,
CA,=B,,,-B,=Y,+r.B,—C? (6).

A equagdo (2) assume implicitamente que B, = 0, resultando em CA,
= B, = Y, — C;. Assume-se, também, que ao final do periodo 2, que corres-
ponde ao final dos tempos, ndo héd débitos (créditos) a serem saldados pelo
agente representativo: B; = 0. Entao:

CA2: Y2+r.B2—C2: Y2+1’.(Y1—C1)—C2=Y2+r.(Yl—Cl)—(Yl—Cl)
(1+nr-Y,
CAy=- (Y- () =-B,=-CA,

A figura 1 combina a curva de indiferenca do agente representativo
com sua restri¢ao or¢amentaria intertemporal, dada por G, =Y, — (1 + 1)
(C, - Y}). A inclinag¢do das curvas de indiferenca serd tanto maior quanto
menor for 8. O consumo 6timo estd no ponto C, onde a restrigao or¢amen-
taria intertemporal é tangente a curva de indiferenca. A é o ponto de autar-
quia: C; = Y; e Y, = C,. Os ganhos de utilidade do agente representativo sao
obtidos com o deslocamento do seu consumo de A para C.

Em autarquia, a Gnica taxa de juros real consistente com a equagao de
Euler (3) é a taxa de juros de autarquia ry, tal que:

() =1 +ry).B.u(Yr) (7)
istoé, B.u(Y,)/u(Y)=1/(1+r,) (8)

Quando r4 > 1, 0 pre¢o do consumo futuro de autarquia, dado por
1/(1 + r4), ¢ menor que o preco mundial do consumo futuro: para a econo-
mia autdrquica, em rela¢do ao resto do mundo o consumo futuro é barato e
0 consumo presente é caro. Assim, essa economia, ao se integrar ao mercado
internacional de capitais, ird importar consumo presente (CA; serd defici-
taria) e exportar consumo futuro (CA, serd superavitdria), gerando ganhos
de utilidade para o agente representativo. Quando r, < r, ocorrerd o inverso
com os saldos em transagdes correntes.
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Figura 1

Consumo no periodo 2, C2

Linha de restricao orgamentaria:

_—P G-
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(<] RTINS N Curva de Indiferenca

-(1+r1)

Y1 Ci Consumo no periodo 1, C1

Este resultado esta de acordo com o principio das vantagens comparativas
da teoria do comércio internacional, que estabelece que paises importam
commodities cujos precos de autarquia sao elevados em relagao aos pregos
mundiais e exportam aquelas cujos precos de autarquia sao relativamente
baixos. E a oportunidade de explorar as diferencas de pregos pré-comércio
internacional que explicam os ganhos com as trocas (mostradas na figura 1)
(...) O que produz o ganho é a troca entre diferentes. Quanto maior a dife-
ren¢a, maior o ganho. O Gnico caso em que nao ha ganho é aquele em que,

coincidentemente, r, = r. (Obstfeld e Rogoff, 1996: 10)

A inclusao da acumulagado de capital e, portanto, dos gastos com investi-
mento no modelo, como também a incorpora¢ao ao modelo de um maior
horizonte temporal (modelo de horizonte finito) ou de periodo infinito
(modelo de horizonte infinito) ndo altera esse resultado bésico, referente
aos ganhos com a troca do consumo no tempo num contexto de solvéncia
intertemporal do balanco de pagamentos. Para acrescentar o investimento
ao modelo, assume-se que a produgdo é fung¢ao do capital, que é acumulado
por meio do investimento. A funcio de produgao é:

Y=F(K) (9)
sendo K; dado historicamente, F'(K) > 0, F" (K) <0, F(0) =0, lim F'(K) = co.
K—0

Uma unidade de capital é criada a partir de uma unidade do bem de con-
sumo, e o capital, depois de usado para a producio dos bens, pode ser “co-
mido”. A riqueza privada doméstica no final do periodo té B,, ; + K, ;.
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K., =K+1, (10)
Assim,
Bi1+ K1 —(B+K)=Y,+r.B-C (11)
Substituindo (10) em (11), CA;=B,, ,—B,=Y,+r.B—-C, -1, (12)
Para os periodos 1 e 2, sendo B; = B; = 0, a conta corrente é, respectiva-
mente,
B=Y,-C-1 (13)
—BZZY2+r.B2—C2—IZ (14)
Resolvendo para B, na equagdo (14) e substituindo em (13), chega-se a
restricao orcamentdria intertemporal:

C+L+(CG+L)/(1+r)=Y+Y,/(1+7) (15)

O agente representativo maximiza: U, = u (C)) + B .u (G,) sujeito a (15),
sendo Kj = 0, pois para maximizar sua utilidade o agente nao permitird a
ocorréncia de sobras de capital ao final dos tempos: I, = —K,. Usando (15)
para eliminar C, de Uj, o problema do consumidor torna-se:

Max u (C)+pB.u{(1+r)[F(K))-C,-L]+F(K + 1)+ K +1} (16)

1)11

As condigdes de primeira ordem sao:
u(C)=0+7r.0.u(C) (equagdo de Euler)
(1+71).p.u(CG)=F'(K).B.u(C)+p.u(C)

Isolando #'(C,) na equagdo de Euler para substituir na dltima equacdo,
tem-se:

F'(K)=r (17)

Segundo a equagao (17), o investimento no periodo 1 crescera até o pon-
to onde seu retorno marginal se iguala a taxa de juros real internacional r. A
fronteira intertemporal de possibilidades de produgao (PPF) mostra as pos-
sibilidades tecnolégicas disponiveis em autarquia para transformar o consu-
mo no periodo 1 em consumo no periodo 2. A PPF é descrita pela equacéo:

OndeF[Kl +F(K1)—C1] = YzeKl +F(K1)—C1 :Kz.
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Em autarquia, quando C, = F(0) + 0 =0, C, = K; + F (K;) e quando
C,=0,C,=F[Kl + F(K;)] + K; + F(K)). A inclinagdao da PPF é dada a par-
tir da equacgao (18), pela seguinte diferenciagao: dC,/ dC; = —[1 + F'(K,)].
Ou seja, a produtividade marginal decrescente do capital implica uma PPF
estritamente concava.

A figura 2 corresponde a figura 1 acrescida da PPF e ilustra os ganhos de
bem-estar decorrentes da integragao de uma economia aos mercados inter-
nacionais de comércio e de capitais. O equilibrio em autarquia encontra-se
no ponto (A) de tangéncia da PPF com a curva de indiferenca mais elevada
que se pode alcancar quando a economia nao estd integrada ao mercado
internacional de capitais. Esta tangente tem inclina¢ao —(1 + r,). Quando
r4 > 1, 0 retorno marginal do investimento é superior ao custo do emprés-
timo de recursos no mercado internacional. Portanto, com a abertura ao
mercado internacional de capitais os residentes terdo um ganho positivo in-
vestindo mais e produzindo bens de consumo no ponto B, tangente a nova
linha de restricdo or¢amentaria da economia, que é a mais elevada possivel
aos precos internacionais; ou seja, a linha de restri¢ao or¢amentdria relevan-
te muda da inclina¢ao —(1 + r,) para—(1 + ).

Figura 2
Consumo no periodo 2, C2

Restricao Orcamentaria Intertemporal:

/V Co=Y2-L=(1+n(Ci-Yi+h)

FIF(K1)+K1]+F(K1)+K1

F(l14+K )+ +K1=F(K2)+K2 b0

1

/ I F(K1) + K1 Consumo no periodo 1, C1

F(K1) + K1 = K2
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A distincia horizontal entre A e B corresponde ao investimento extra
gerado pela abertura da economia ao mercado mundial de capitais. A dis-
tncia horizontal entre A e C mostra o aumento do consumo no periodo 1.
Visto que o total de recursos do periodo 1 (Y; + K;) ndo se alterou, a soma
dessas distancias — isto é, B— C - corresponde ao déficit em conta corrente
no periodo 1.

A curva de indiferenga que passa por C estd acima daquela que passa por
A. A distincia entre elas mede os ganhos decorrentes da abertura da econo-
mia. Na figura 1, os ganhos eram inteiramente devidos a suavizagao da tra-
jetoria temporal do consumo. Na figura 2 hd um ganho adicional associado
a mudanca do ponto de produ¢ao de A para B. Quando r, < r, ocorre o
inverso, e o pais que se encontrava inicialmente em uma situacao de autar-
quia incorre em um superdvit em conta corrente no periodo 1 e em déficit
no periodo 2, alcancando, da mesma forma, a solvéncia intertemporal do
balanco de pagamentos e os ganhos decorrentes da troca intertemporal.*

No que se refere ao modelo de horizonte finito para uma pequena eco-

nomia, o agente representativo maximiza:

U=u(C)+B.u(Cy) +B2.u(Cpr) + ---+ﬂT- u(Cyp) =

t+ T

= B " u(Cy) (19)
S=t

Além disso, Y= A. F (K), onde F (K) tem as mesmas propriedades apre-
sentadas anteriormente. A é um coeficiente exégeno de produtividade.
A economia inicia na data ¢ com estoques pré-acumulados de capital K, e
ativos externos liquidos B,. Como antes, I, = K, , ; — K,. Assumindo taxas de
juros constantes, a conta corrente é dada por:

CA=B,,1-B,=Y,+r.B—-C,— 1, (20)
Rearranjando 0s termos, temos:
(1+r.B,=C+I-Y,+B,,, (21)

Adiantando esta equa¢ao em um periodo e dividindo ambos os lados
porl+rntemos B, =[(C, 1+ L1 - Y, 1)/ (1+1)]+B,,,/(1+71),que
pode ser usada para eliminar B;, | da equagdo (21):
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(1+7).B=C+L-Y,+[(Cy1+ L1 - Y )/ (1+1)]+
+ B,/ (147) (22)

Podemos repetir esse processo adiantando a equagao (21) em dois perio-
dos e dividindo ambos os lados por (1 + r)? para eliminar B, ,/ (1 + r) da
equac¢ao acima, e assim por diante. Esta seqiiéncia leva a restricdo or¢amen-

taria intertemporal:

t+T

Y (1405 (Cs+ L)+ (U1+nT. B, py =

S=t t+ T

=(1+1.B+Y (1/1+n57t.Ys (23)
S=t

Para achar o plano consumo/investimento que maximiza U, na equagao
(19) sujeito a equagado (23), isolamos Cs da identidade da conta corrente,
Bg,1—Bs=1.Bg+ Ag. F(Ks)— Cs— (Ks, ; — K), para substitui-lo na equa-
¢ao (19):

t+T

U= Zﬁs_t- u[(1+4r)Bs—Bs, + Ag. F(Kg) = (Ks 11— Kg)] (24)
S=t

As condigdes de primeira ordem sao obtidas a partir da maximizagao de
U, com respeito a B, ; e K ;. Assim, para cada periodo s> t, duas condi-
¢Oes prevalecem, a saber, a equag¢do de consumo de Euler e aquela que iguala
o produto marginal do capital a taxa de juros mundial:

u(Co=1+n.0.u(Csys1) (25)
Ag i F'(Kgyp) =71 (26)
Visto que a condig¢do terminal B, , 7, = 0 deve prevalecer para que o
agente representativo nao chegue ao final dos tempos na situa¢do de cre-

dor ou devedor liquido, a tnica trajetéria de consumo 6timo que satisfaz a
equagdo (25) e a equagao (23),com B,, 7, =0, é

t+ T t+ T
S (U1+n)5"' (Cs+I)=(1+1). B+ Y (1/1+1)5". Y (27)
S=t S=t

Em (27) todos os niveis de investimento e de produto sio determina-
dos por (26), dado o capital inicial, K,. Portanto, ao maximizar sua funcao
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utilidade, o agente representativo se localiza em algum ponto da linha de
restricdo orcamentdria intertemporal, cuja inclinagdo estd associada ao ni-
vel de r, conforme ja havia sido constatado no modelo anterior. Ou seja, no
modelo de horizonte finito, os mecanismos pelos quais ocorrem os ganhos
decorrentes da abertura da economia ao mercado internacional de capitais
num contexto de solvéncia intertemporal do balan¢o de pagamentos sao os
mesmos relacionados ao modelo de dois periodos.

No caso do modelo de horizonte infinito, a fung¢ao utilidade do agente
representativo é:°

oo

U= B5". u(Cy); e a equagao (24) é maximizada, porém com T = oo
S=t

U,= Zﬁs‘f [(1+7)Bs—Bgy1+ Ag. F (Kg) — (K41 — Ky)] (28)

Maximizando (28) com respeito a By ; e K, | teremos novamente (25)
e (26). O nivel 6timo de consumo em cada data é dado a partir da combi-
nagdo dessas condi¢des de primeira ordem com a restrigdo orcamentaria

intertemporal. Neste caso, a condicao de transversalidade é:

Lim [1/(1 + N)]T. By 7y =0° (29)

T— oo

A equagao (23) juntamente com a imposi¢ao de (29) resulta em:

i (1/1+ 1St (Cs+ Ig) = (1 + 1) .Bt:Z (1/1 +1)5-*. Y (30)
S=t S=t

Se Lim [1/(1 + r)]T. B,, 7,1 <0, 0 valor presente da soma do consumo e
T—oo
investimento excede o valor presente do produto, por um montante que
nunca converge para zero. Neste caso, a divida dessa economia com o res-
to do mundo cresce, pelo menos, a taxa de juros r. Os credores estran-
geiros ndoaceitarao estasituacao Ponzi,impondoa condi¢do ndo-Ponzi,onde

Lim [1/(1+ )]7T. B,; 1+120.No caso oposto,se Lim [1/(1+1)]T. By 141 >0,
T—eo T — oo
os residentes domésticos ndo estardo maximizando sua utilidade, pois o
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valor presente da soma do consumo e investimento serd inferior ao valor

presente do produto. Somente quando Lim [1/(1 + 1)]T. B,, 1, = 0 essa
T— oo
maximizagao se verificard. Portanto, as condi¢des (20), (25), (26) e (29) sao

necessarias e suficientes para que se encontre o 6timo.

Novamente, os mecanismos pelos quais ocorrem os ganhos decorrentes
da abertura da economia ao mercado internacional de capitais num con-
texto de solvéncia intertemporal do balango de pagamentos sao os mesmos
relacionados ao modelo de dois periodos. Portanto, a avaliacdo da sua ade-
quagao as economias em desenvolvimento pode ser estendida aos demais
modelos apresentados e serd desenvolvida a seguir.

2. DIFERENCIAIS DE PRODUTIVIDADE ENTRE ECONOMIAS
E O MODELO DE TROCA INTERTEMPORAL

Esses modelos trabalham com apenas um produto. Assumindo previsao
perfeita dos agentes, a suavizacdo do consumo no tempo maximizaria sua
utilidade. A hipétese de produto tnico e idéntico nao é apenas uma simpli-
ficacdo da realidade sem implica¢des para as conclusdes do modelo. Ela se
baseia no abandono do paradigma de diferencial de produtividade, adotado
originalmente em Ricardo (1985). Ao resgatarmos esse paradigma, as dife-
rencas entre economias que guiam as trocas, comerciais e intertemporais,
deixam de ser apenas “diferencas de precos”, conforme argumento da teoria
neocldssica nas suas vertentes do comércio internacional e da troca inter-
temporal.’

Diferengas de produtividade entre economias sdo observadas e explica-
das em varios autores de diferentes escolas econdmicas. Cite-se o préprio
Ricardo (1985), autores da Cepal tais como Prebisch (2000a, 2000b, 2000¢)
e Fajnzylber (1983, 1990) e autores neoschumpeterianos como, por exem-
plo, Dosi (1988), Dosi et al. (1994) e Cassiolato e Lastres (1999). Segundo
esses autores, diferencas de produtividade (e de capacidade enddgena de
produgdo de tecnologia) entre economias resultam em diferencas no leque
de bens passiveis de produ¢do competitiva no mercado internacional. Ainda
segundo cepalinos e neoschumpeterianos, diferengas de produtividade e de
capacidade (enddgena) de produgido de tecnologia refletem-se em um pro-
cesso de desenvolvimento desigual entre economias.
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Para que o processo econdmico de desenvolvimento desigual, observado
empiricamente, seja estudado no contexto da troca intertemporal, o mo-
delo em anélise deve ser alterado. E necessdrio substituir a hipétese de um
unico bem pela de produ¢do de uma cesta de bens nas economias. Além
disso, as cestas de bens trocadas (intertemporalmente) entre centro (paises
desenvolvidos) e periferia (paises ndo desenvolvidos) seriam distintas, visto
que a cesta daquele seria mais diversificada em virtude de seu diferencial
tecnoldgico e de produtividade. Visto que hipdteses do modelo neocléssico
foram alteradas, o que se segue nao constitui uma critica interna ao modelo
neocldssico apresentado na se¢ao anterior.

A funcao utilidade do agente representativo continua sendo U; = u (C)
+pB.u(C),com 0 < f < 1. Todavia, 8 condensa dois efeitos de nature-
zas distintas sobre o desconto subjetivo do agente representativo, quando
o modelo incorpora a troca entre paises de cestas com diferentes graus de
variedade de bens. Hé o efeito temporal — quanto maior a impaciéncia do
agente para consumir, maior é a sua perda de utilidade quando o consumo
é postergado e, portanto, menor é f — e hd o efeito decorrente da troca de
diferentes cestas de bens (essas diferencas nao se referem a quantidade, mas,
sim, a variedade de bens). Quando uma cesta de bens mais diversificada é
exportada pelo centro no periodo 1, em T}, e o centro importa da periferia
uma cesta com menor variedade de bens, em T, o desconto subjetivo do
agente representativo é novamente afetado, dado que a satisfagao propor-
cionada pela cesta exportada pelo centro é superior aquela advinda da cesta
importada, embora ambas possam conter a mesma quantidade de bens.?

Quanto maior é a diferenca entre as cestas de bens trocadas, no que se
refere a sua diversificagao, maior serd o desconto subjetivo do agente e me-
nor serd f3, seja na periferia ou no centro. E quanto menor for 8, mais in-
clinadas serao as curvas de indiferen¢a no modelo de troca intertemporal.
Neste caso, a equacdo de Euler poderia ser satisfeita; porém, uma vez que 3
seria menor, a maximiza¢ao da utilidade do agente representativo se daria a
partir de um aumento do nivel de consumo presente C;, e de uma queda do
nivel de consumo futuro C,, de tal sorte que a igualdade v/'(C,) = (1 + 1) .3
. u'(C,) permanecesse valida. Ou seja, a reducio de 8 provoca uma mudancga
no equilibrio da mesma forma que uma redu¢ao na taxa de juros externa r.
Em termos da figura 1, quando f3 se reduz, o equilibrio se d4 em um ponto
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abaixo de C, ponto C' na reta de restri¢do or¢amentdria — com o aumento
da inclinagao da curva de indiferenca, esta serd tangente a reta de restri¢ao
or¢amentdria em C' em vez de C, satisfazendo a equagdo de Euler.

Contudo, a mudanga no nivel de bem-estar do agente representativo nao
pode ser mensurada: na periferia, o equilibrio do agente representativo em
situagdo de autarquia se dava no ponto A, de tangéncia da reta de restri¢ao
or¢amentdria de inclinagdo — (1 + r,) com uma curva de indiferenga. Além
disso, numa economia em autarquia, as cestas de consumo produzidas e de-
mandadas nos periodos 1 e 2 tém exatamente o mesmo grau de diversifica-
¢ao (se supusermos que nao havera ganhos de produtividade durante os pe-
riodos 1 e 2). Mas a existéncia de diferenciais de produtividade entre centro
e periferia implica reducdo de 8 e aumento da inclinac¢io das curvas de in-
diferenca no contexto da integracao da economia ao mercado internacional
de capitais. Assim, surgiria um novo ponto de equilibrio, C'. Os niveis de
bem-estar verificados na situagao de equilibrio autarquico e na situagao de
equilibrio que se observa ap6s a abertura da economia aos fluxos de capitais
(e areducdo de f3) estdo representados pelos niveis das curvas de indiferenca
que passam pelos pontos A e C', respectivamente. Contudo, essas curvas de
indiferenca se cruzarao, visto que possuem inclinagoes diferentes, nao per-
mitindo mensurar a mudanca do bem-estar do agente representativo apds
a integra¢ao da economia ao mercado mundial de capitais num contexto de
diferenciais de produtividade entre os paises (ver figura 3).

Figura 3

G B>p

Curvas de Indiferenca em situacdo de au-
tarquia, quando g é determinado apenas
segundo a impaciéncia do agente em
consumir (isto ¢, as cestas de bens con-
sumidas nos periodos 1 e 2 apresentam o
mesmo grau de diversificacao).

Curvas de Indiferenca em situacao de inte-
gracao da economia ao mercado mundial
de capitais, quando ' é determinado se-
gundo a impaciéncia do agente em con-
sumir e segundo a diferenca de diversifi-
cacao das cestas de bens consumidas nos
periodos 1 e 2. Esta diferenca de diversifi-
cacao das cestas se verifica conforme os
diferenciais de produtividade (ou tecnolo-
gicos) entre os paises envolvidos na troca.
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Ademais, esse equilibrio no ponto C' s6 seria possivel quando as dife-
rengas do grau de desenvolvimento tecnoldgico entre os paises fossem es-
taticas (ou constantes). Porém, elas podem aumentar ou diminuir ao longo
do tempo, isto é, sao dindmicas. De acordo com a figura 1, no comércio
intertemporal entre centro e periferia, no periodo 1, Tj, o centro incorre em
um superdvit e a periferia em déficit na conta corrente. Mas o valor futuro
de 8 ndo pode ser conhecido previamente pelos agentes. Assumindo a hip6-
tese (que nao se verifica necessariamente) de que entre os periodos T; e T,
o centro apresentard maior taxa de desenvolvimento de sua produtividade
(ou tecnoldgico) vis-a-vis a periferia, as curvas de indiferenga dos agentes,
seja no centro, seja na periferia, se inclinardo durante o processo de troca
intertemporal. Porém, somente em T, a nova inclina¢ao dessas curvas (ou
a magnitude da redu¢io de ) serd conhecida. Mas em T, o tamanho do
superdvit no centro e do déficit na periferia, verificados em T}, ja foi dado
segundo a diferenca inicial de produtividade, conhecida pelos agentes (isto
é, segundo o valor inicial de ). Visto que nao ha nenhuma regra que deter-
mine a exata trajetdria temporal da mudanca dos diferenciais de produti-
vidade entre os paises, os agentes ndo podem conhecer ex-ante as variagdes
de f3. Isto é, 0 mundo de previsdo perfeita dos agentes estd sendo substituido
pelo da incerteza.’ Neste caso, a maximizag¢ao da func¢ao utilidade fica invia-
bilizada. Em suma, o agente representativo nao pode maximizar sua utilida-
de segundo a equagdo de Euler, visto que num processo temporal § deixa de
ser parametro e torna-se varigvel.!?

Outra critica a0 modelo de troca intertemporal que surge quando os
diferenciais de produtividade entre paises sdo incorporados ao modelo se
refere ao formato das curvas de indiferenca, que sio bem comportadas no
modelo convencional.

A natureza das diferengas entre os coeficientes de importagdo do centro
e da periferia associa-se a capacidade de um e de outro de produzir maior
variedade (e ndo quantidade) de bens.!! Sendo assim, ndo basta compensar
a poupanca realizada pelo centro no periodo 1, e absorvida pela periferia,
com uma maior quantidade de bens exportados desta para o centro no pe-
riodo 2, visto que a demanda de ampla gama de produtos (bens intermedid-
rios e de capital) no centro, imprescindiveis ao seu processo de acumulagao,
nao pode ser satisfeita pela periferia. Neste caso, é possivel que exista um
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ponto de saciedade para as importacdes de bens produzidos na periferia e
demandadas pelo centro — o que é compativel com sua baixa elasticidade-
renda da demanda de importacdes por bens da periferia, conforme enfa-
tizava Prebisch (2000b). Esse ponto de saciedade determinaria um limite
para o déficit em conta corrente do centro (e, portanto, para o superdvit na
periferia) a partir do qual o nivel de bem-estar do agente do centro se redu-
ziria. Neste caso, as curvas de indiferenca seriam representadas por circulos,
sendo que quanto menor o seu didmetro, maior o nivel de bem-estar do
consumidor (figura 4).12

Se o ponto de saciedade correspondesse, por exemplo, ao equilibrio em
autarquia no centro, a troca intertemporal nem ocorreria. Mais precisamen-
te, o agente representativo sé alcangaria o ponto de maximizagao de sua
utilidade previsto no modelo de um tinico bem e com curvas de indiferenca
bem comportadas se esse ponto coincidisse com seu ponto de saciedade.
Assim, embora a periferia possa gerar uma oferta de exporta¢oes mais ele-
vada visando ao saldo em transa¢des correntes necessario para liquidar, no
periodo 2, seus débitos com o centro, a demanda (do centro) por suas ex-
portacdes nao crescerd necessariamente. A lei de Say pode ndo se verificar e
as exportacdes ndo ocorreriam automaticamente (necessariamente), como
no modelo de um sé bem. Esta situacdo se expressaria em reduzidas elasti-
cidades-preco e renda da demanda de exportacdes na periferia vis-a-vis ao
centro, conforme argumentava a Cepal.'?

Figura 4
Periodo 2, C2 Troca Intertemporal no Centro (r > ra)

Ponto de saciedade, S, e
curvas de indiferenca
circulares a ele associadas

Y2

P - (1+71)

< Y1 \ Periodo 1, C1

—(1+ra)
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Portanto, no 4mbito do modelo de troca intertemporal, mas com a pro-
dugdo de diferentes cestas de consumo pelas economias, o excedente expor-
tavel gerado pela periferia para financiar seus déficits iniciais em transagoes
correntes tende a ndo encontrar a demanda correspondente no mercado
internacional quando esse excedente exportdvel ultrapassa o ponto de sacie-
dade do centro. Se isto ocorre, a periferia nao alcanga a condi¢ao nao Ponzi,
requerida para se obter o equilibrio no modelo de horizonte infinito, e o flu-
x0 de financiamento de seus déficits em transa¢des correntes fica ameacado,
abrindo-se espaco para ataques especulativos contra sua moeda. O ajuste
externo relacionado ao excedente exportdvel ndo realizado se dd entdo em
cima do controle das importacdes e, em tltima instancia, por meio da que-
da do nivel da atividade econdmica.

Porém, se ha um ponto de saciedade para as importa¢oes demandadas
pelo centro dos bens produzidos na periferia, surge uma davida. Por que,
no periodo 1, seu agente representativo incorreria em superdvits na conta
corrente e, no periodo 2, em déficits que estariam além desse ponto de sa-
ciedade, em seu processo de troca intertemporal com a periferia? Do mesmo
modo, por que a periferia alcangaria déficit em conta corrente cujo finan-
ciamento seria saldado com superdvit externo superior aquele associado ao
ponto de saciedade do centro? Isto ocorreria por pelo menos dois motivos:
(i) pela mesma razdo que ocorre no modelo convencional — os agentes
abandonaram a teoria do valor trabalho e o paradigma ricardiano do dife-
rencial de produtividade de modo que ndo esperam, inicialmente, a presen-
¢a de curvas de indiferenga circulares no processo de troca intertemporal
entre centro e periferia. Ou seja, ndo esperam que a periferia ndo consiga
gerar os superdvits em conta corrente requeridos para financiar seu déficit
inicial; (ii) dado que no centro os agentes assumem curvas de indiferen-
¢a circulares (ou, se quiser, seguem uma perspectiva historica, aprendendo
com o passado de recorrentes crises cambiais na periferia), entdo eles con-
sideram a possibilidade de a periferia nao atender a condi¢ao nao Ponzi.
Neste caso, num modelo com viérios paises no centro, seus agentes tendem a
aumentar os financiamentos a periferia nos momentos de elevada liquidez
internacional e a taxa internacional de juros acrescida de um spread que
compensa o risco-pais, e esperam liquidar seus créditos individualmente
antes que se generalize a percep¢do de que as exportagdes e 0s superavits em
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transagOes correntes da periferia nao estao ocorrendo segundo a trajetoria
associada a sua condi¢do nao Ponzi. Dai o surgimento de ataques especula-
tivos contra moedas de paises periféricos devedores, como foram os casos
recentes do México (1994), Sudeste Asidtico (1997), Russia (1998), Brasil
(1999) e Argentina (2001).

Por fim, o equilibrio demonstrado no modelo de dois periodos com acu-
mulacdo de capital pode ser rompido, no contexto de diferenciais de pro-
dutividade entre paises. Neste caso, as relagdes entre investimento, elastici-
dade-renda da demanda por importagdo e coeficiente de importagdo estao
no centro da analise.

Quanto menos desenvolvida for uma economia, mais especializada ela
serd na produ¢ao de poucos bens. Assim, se a economia sai da situagdo
de autarquia, seu coeficiente de importag¢do tende a ser tanto maior que o
de exportagdo quanto menos desenvolvida ela for — ou quanto menores
forem seus graus de desenvolvimento tecnoldgico e de produtividade em
relagao as demais economias. Além disso, no processo de acumulagdo de
capital em economias abertas menos desenvolvidas verifica-se a necessidade
de importa¢ao de uma gama significativa de bens requerida para o processo
de producio, e que se reflete em sua elasticidade-renda da demanda de im-
portagdo. Assim, numa economia aberta, essa elasticidade serd tanto maior
quanto menos desenvolvida for essa economia.!* Se a elasticidade-renda da
demanda de importagdes é maior do que 1, entdo, quanto maior for a taxa
de investimento em determinado periodo, maior serd a taxa de crescimento
do produto, e uma taxa ainda maior serd observada para o crescimento das
importagdes, resultando num aumento do coeficiente de importa¢ao nesse
periodo.

Portanto, quando a economia periférica sai da situacao de autarquia
comercial e financeira, ela tende a apresentar déficits comerciais e que serdo
tanto maiores quanto maiores forem as taxas de investimento e de cresci-
mento do produto no periodo. Porém esses déficits nada tém a ver com
meras escolhas sobre trocas intertemporais de agentes maximizadores de
sua fungao utilidade. Ao contrério do que sugere o modelo apresentado em
Obstfeld e Rogoff (1996), o tamanho do saldo em transagdes correntes (ne-
gativo ou positivo) nem sempre é uma questao de escolha 6tima dos agentes
sobre a magnitude do aumento relativo (positivo ou negativo) da absor¢ao
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doméstica no periodo em consideracio, dada sua restricdo or¢amentéria
intertemporal. Na interpretacdo alternativa que estd sendo proposta, dada
a abertura da economia, os tamanhos dos coeficientes de importagdo e de
exporta¢do, como também os saldos em conta corrente, dependem do seu
grau de desenvolvimento, entre outros fatores tais como as taxas de investi-
mento e de crescimento da renda.

No modelo de dois periodos com acumulagao de capital (figura 2),
quando a economia vai se integrar ao mercado mundial de capitais os agen-
tes produzem niveis de bens de consumo, nos periodos 1 e 2, associados
ao ponto B da figura 2. A partir de entdo, visando maximizar sua utilida-
de, estabelecem a troca intertemporal com o resto do mundo consumindo
bens nos niveis representados pelo ponto C, nos periodos 1 e 2. A distancia
horizontal A-B corresponde ao aumento dos investimentos no periodo 1
e, portanto, estd associada a taxa de crescimento da economia, enquanto a
distincia horizontal B-C representa o déficit em transacdes correntes nesse
periodo.

Quando a economia passa de A para B, a produgdo total no periodo 1
nao se altera. Sua composicao é que muda, visto que parte do estoque de
capital, K;, destinada a produgdo de bens de consumo se desloca para a pro-
dugdo de mais capital. A produgdo total de capital no periodo 1, I;, somada
ao estoque de capital (ndo consumido) nesse periodo, determina o nivel do
estoque de capital no periodo 2, K; = I, + K.

No contexto de diferenciais de produtividade, parcela da oferta agrega-
da global (produgado + importag¢des) verificada na situacdo de autarquia do
modelo convencional mostra-se ndo competitiva (no mercado internacio-
nal) apds a abertura comercial e financeira da economia periférica.!” Isto
ocorre porque a incorporacao dos diferenciais de produtividade ao modelo
implica eliminar as hipéteses de igual fun¢do de produgdo para os paises e
de producdo de um unico e idéntico bem nesses paises. O diferencial tec-
nolégico e a produgdo mais diversificada no centro provocam na periferia a
reorientacdo da demanda interna por importacdes de bens de consumo e de
capital (em um nivel superior ao da ocorréncia das suas exportagoes), tor-
nando parcela do estoque de capital das economias periféricas obsoleta, por
ndo ser competitiva. Assim, apds a abertura da economia periférica, parte da
producdo de bens de consumo e de capital é substituida por importagdes e
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a parcela do estoque de capital que em autarquia produzia esses bens subs-
tituidos desaparece.!®

Deste modo, independentemente do ponto sobre a fronteira de possi-
bilidades de produgao (PPF) para o qual o agente representativo se deslocar
apos a abertura comercial e financeira da economia periférica, a PPF sofrerd
uma redugdo (encolhimento) decorrente do “desaparecimento” de parce-
la do estoque de capital.!” Contudo, se para evitar a perda de utilidade do
agente representativo a oferta agregada global (produg¢ao + importagoes)
nao for reduzida apds o encolhimento da PPF, parcela da oferta agregada
que no periodo anterior a abertura da economia periférica se realizava ape-
nas a partir da producao doméstica sera realizada a partir de importagoes,
antes mesmo de o agente representativo iniciar a troca intertemporal de
consumo, visando maximizar sua utilidade.

Exemplificando, se o agente representativo se localizar no ponto B da
figura 2 apds a abertura da economia periférica, no periodo 1, as ofertas
agregadas de bens de consumo (representada por C;') como também de
bens de capital (representada por I;) (figura 2) nao se realizarao apenas a
partir da produgdo doméstica como ocorre no modelo convencional (isto
é, sem a incorporacio de diferenciais de produtividade entre paises) mas,
também, a partir de importagdes.'® Isto ocorre quando, apés o desapareci-
mento de parcela do estoque de capital decorrente da abertura, o agente re-
presentativo substitui parte da produ¢do doméstica (ndo competitiva) por
importagdes visando evitar a perda de utilidade. Esta também seria evitada
se o agente pudesse “comer” (ou dar usos alternativos para) a parcela do
estoque de capital ndo competitiva.'® Essa “perda de capital” teria uma cor-
respondéncia com a perda de utilidade do agente representativo na medida
em que a produgio é fung¢do do estoque de capital, Y= F (K).

Se parte do estoque de capital da economia periférica desaparece no pro-
cesso de substituicao da producio interna por importagoes, quanto maio-
res forem essas importagdes que ndo decorrem da troca intertemporal do
consumo (isto é, podem ser consideradas anteriores a este processo), maior
serd o déficit em transagdes correntes no periodo 1. Num modelo de dois
periodos, o financiamento das importacdes terd de ser saldado no periodo
2, reduzindo-se o espago para a troca intertemporal entre C; e C,. Neste
caso, o nivel de utilidade dos agentes pode até ser menor do que aquele
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observado na situacdo inicial de autarquia, no ponto A. No caso-limite em
que no periodo 1 toda a produgdo interna de C;, dada por C,' na figura 2, é
substituida por importa¢des e toda a producdo interna de capital, I}, tam-
bém é substituida por importacdes, se os niveis de consumo C; e C, estdo
associados ao ponto C da figura 2, entdo o nivel das importagdes que ndo
correspondem mais a distancia horizontal B-C, como ocorre no modelo
de um tnico bem, mas a soma das distancias horizontais D-C (importa-
¢ao de bens de consumo) e B-A (importagao de bens de capital) implicard
desequilibrio intertemporal do balango de pagamentos ou, mantendo-se a
solvéncia intertemporal externa, reduc¢ao dos niveis de C; e/ou de C, e, por-
tanto, do nivel de utilidade dos agentes. Ou seja, para satisfazer a solvéncia
do balango de pagamentos, a troca intertemporal do consumo entre uma
economia do centro e outra periférica, se houver, ndo resultard no ponto de
equilibrio C, conforme sugere o modelo convencional. Do mesmo modo,
ela ndo implicard, necessariamente, ganhos de utilidade e bem-estar para os
agentes envolvidos.

Em outras palavras, no periodo 2, na medida em que K; desaparece, o
unico estoque de capital disponivel corresponde as importagdes de bens de
capital (I;) verificadas no periodo 1: Y, = F (1)), K, = I; + 0. Visto que o
capital do periodo 2 é importado, é possivel que a periferia obtenha ganhos
de produtividade e, assim, alcance um aumento em Y,, isto é, F '(I;) cresce
quando “I; é importado”. Porém, a solvéncia intertemporal do seu balango
de pagamentos, mantidos os niveis de consumo associados ao ponto C da
figura 2, requer um crescimento de Y, elevado o suficiente para, depois de
deduzido C, de Y,, gerar um superavit externo cuja magnitude é dada pela
soma das importacdes de bens de consumo (distancia horizontal D-C) e de
bens de capital (distancia horizontal B-A) e dos juros que incidem sobre o
financiamento externo dessas importagdes. Porém, somente importar bens
de capital ndo é suficiente para se obterem ganhos de produtividade e de
competitividade internacional.

(...) tecnologias ndo podem ser pegas na prateleira e simplesmente serem
colocadas em uso em algum lugar. Sem investimento infra-estrutural em
educacdo, treinamento, pesquisa e desenvolvimento (P&D), e em outras
atividades cientificas e tecnoldgicas, muito pouco pode ser conseguido via
aquisicao de tecnologias importadas. A aquisi¢ao de novas tecnologias é um
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complexo e difundido processo de aprendizado em todos os niveis da socie-
dade envolvendo inovag¢des sociais e tecnoldgicas. (Dosi et al., 1994: 28-29)

Fanjzylber (1983) também apresenta argumento para a necessidade de
se endogeneizar a produgdo de tecnologia numa economia como a dnica
forma de esta alcangar a competitividade internacional e um balan¢o de
pagamentos estruturalmente superavitdrio. Por fim, sem a presenga de um
“complexo de servigos” desenvolvido, as importagdes de bens de capital so-
fisticados tecnologicamente tém pequeno efeito sobre os ganhos de pro-
dutividade e de competitividade da producio periférica (Lemos, 1988). De
fato, se ndo fosse assim, os problemas de competitividade e de insolvéncia
(crises) do balan¢o de pagamentos das economias subdesenvolvidas ja te-
riam sido superados hd muito tempo por meio da importagdo de bens de
capital sofisticados.

3. CONCLUSOES

Neste artigo foram alteradas algumas hipdteses do modelo neocléssico de
troca intertemporal visando (i) resgatar o paradigma de diferenciais de pro-
dutividade entre economias, encontrado em diversas escolas tais como a ri-
cardiana, cepalina e neo-schumpeteriana; (ii) avaliar a adequa¢ao desse mo-
delo no Ambito do citado paradigma; (iii) avaliar a capacidade do modelo
de explicar quer as possibilidades de solvéncia intertemporal do balan¢o de
pagamentos das economias em desenvolvimento, quer mudangas no bem-
estar, decorrentes da integragao dessas economias ao mercado mundial de
capitais.?’

Para resgatar o paradigma de diferenciais de produtividade, a hipdtese
de um tnico bem foi substituida pela de cestas de bens com diferentes graus
de diversificagdo. Neste caso, demonstrou-se que nao é possivel mensurar, a
partir do citado modelo, mudangas no bem-estar decorrentes da integracao
de uma economia ao mercado mundial de capitais. Além disso, quando se
incorporam ao modelo cestas diferenciadas de bens, o mundo de previsao
perfeita dos agentes é substituido pelo da incerteza no sentido p6s-key-
nesiano. Assim, a maximiza¢ao da funcio utilidade fica inviabilizada. Em
suma, o agente representativo nao pode maximizar sua utilidade segundo a
equacao de Euler, visto que num processo temporal # deixa de ser pardme-
tro e torna-se varidvel.
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Outra critica ao modelo de troca intertemporal que surge quando os
diferenciais de produtividade entre paises sdo incorporados ao modelo se
refere ao formato das curvas de indiferenca, que sio bem comportadas no
modelo convencional. Se hd um ponto de saciedade para as importagoes de
bens produzidos na periferia e demandados pelo centro, entao as curvas de
indiferenca dos seus agentes seriam representadas por circulos. Neste caso,
hd um limite para o déficit em conta corrente do centro (e, portanto, para
o superdvit na periferia) a partir do qual o nivel de bem-estar do agente
do centro se reduziria. Se isto se verifica, uma economia periférica pode
ndo alcangar a condi¢do nao Ponzi, requerida para se obter o equilibrio no
modelo de horizonte infinito, e o fluxo de financiamento de seus déficits
em transagdes correntes fica ameagado, favorecendo ataques especulativos
contra sua moeda.

Por fim, ao resgatar o paradigma de diferenciais de produtividade (e de
desenvolvimento tecnolégico) entre economias, constata-se que, ao con-
trario do que sugere o modelo apresentado em Obstfeld e Rogoff (1996),
o tamanho do saldo em transagdes correntes (negativo ou positivo) nem
sempre é uma questdao de escolha 6tima dos agentes, dada sua restrigao or-
¢amentdria intertemporal. Ademais, na interpreta¢do alternativa que estd
sendo proposta, a abertura de uma economia nio desenvolvida provoca
a obsolescéncia de parcela do seu estoque de capital e, portanto, perda de
utilidade para o agente representativo, se ele ndao pode “comer” a parcela
do estoque de capital ndo competitiva. Deste modo, a integra¢cdo de uma
economia periférica ao mercado mundial de capitais ndo garante, necessa-
riamente, ganhos de bem-estar concomitantes a solvéncia intertemporal de
seu balanc¢o de pagamentos.

NOTAS

1. Neste modelo, uma economia pequena (aberta) é aquela que toma como exdgena a traje-
téria da taxa de juros internacional. Neste caso, estamos abstraindo consideragoes sobre
o equilibrio geral global, ja que elas apenas tornariam a andlise mais complexa, mas nao
afetariam os resultados principais do modelo. Ademais, a maioria dos paises corresponde
a economias pequenas. Sobre o agente representativo, ver Obstfeld e Rogoff (1996: 3).

2. Sobre a equagdo de Euler, ver Chiang (1992: 28-36).

3. Asoma Y;+ r. B;corresponde ao Produto Nacional Bruto (PNB). O consumo, C,, repre-
senta a absor¢ao doméstica.
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. Este modelo supde que a economia em questdo é pequena, visto que toma a trajetéria

temporal da taxa de juros internacional como exdgena. Este é o caso da maioria das
economias, especialmente as periféricas. O caso da economia grande esta tratado, por
exemplo, em Obstfeld e Rogoff (1996: 23-25). Neste caso, ao afetar a trajetéria da taxa de
juros internacional, a economia terd ganhos decorrentes de sua abertura ao mercado de
capitais internacional, mas estes podem ser aumentados ou amenizados, dependendo se
a taxa de juros ird aumentar ou cair e se a economia incorre em déficit ou superavit em
transagdes correntes no periodo 1.

. Sobre a aplica¢do do modelo de horizonte infinito para o conhecimento da sustenta-

bilidade de déficits em conta corrente na economia brasileira, ver, por exemplo, Maka
(1997).

. Sobre a condi¢do de transversalidade, ver Chiang (1992: 59-68).

. Os principios bésicos da denominada teoria pura do comércio internacional foram for-

mulados por Heckscher e Ohlin (H-O) e seu formato analitico foi desenvolvido pos-
teriormente por Samuelson. H-O alteram o ponto de partida do estudo ricardiano do
comércio internacional, alcancando proposi¢des distintas sobre o comércio. Ver, por
exemplo, Ohlin (1966), Williamson (1989) e Krugman e Obstfeld (2001). Criticas a esse
modelo estdo, por exemplo, em Davis (1996), Dosi (1988), Resende (2003) e Lemos
(1988: 209-215). Este tltimo apresenta formalmente a indeterminac¢do da taxa de caAm-
bio em Ohlin. A correlagao positiva entre orientacdo comercial e desempenho econdmi-
co ndo é consensual na literatura (Edwards, 1993).

. Sendo assim, em termos da equag¢do de Euler (3), teriamos para a economia do centro

u'(G)) < u'(Cy), onde C, é a quantidade do tnico (tipo de) bem consumido no pe-
riodo 2 no modelo de um s6 bem, e C,/é uma cesta de consumo que apresenta a mesma
quantidade de bens encontrada em C,’, porém com um grau de variedade maior, nao se
limitando a um tnico tipo de bem.

. O conceito de incerteza estd definido na literatura pés-keynesiana e difere do conceito

de risco. Ver, por exemplo, Dow (1985: 184-203), Carvalho (1992: 54-69), Amado (2000:
47-55) e Crocco (2002).

Nesse modelo “dindmico” de troca intertemporal que estd sendo proposto pode ocorrer
uma perda do poder relativo da cesta de bens produzidos na periferia em satisfazer o
consumidor. Sempre que aumenta o diferencial de produtividade entre o centro e a
periferia, § se reduz e a inclina¢do das curvas de indiferen¢a aumenta. Curvas de indi-
ferenga mais inclinadas implicam que, para que os agentes permane¢am com 0 mesmo
nivel de satisfacdo quando trocam (intertemporalmente) o consumo, uma cesta de bens
exportada do centro para a periferia em T deve ter como contrapartida outra cesta com
maior quantidade de bens exportada da periferia para o centro, em T, vis-a-vis a cesta
que deveria ser exportada caso o aumento do diferencial de produtividade ndo ocorres-
se. Ou seja, a reducdo de § induzida pelo aumento desse diferencial expressa a queda do
poder relativo da cesta de bens produzidos na periferia em satisfazer o consumidor. Em
termos da figura 1, esse processo estd representado na mudanga de equilibrio do ponto
Cpara C'.
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Se ha alguma duvida sobre este ponto, ver Lemos (1988).

Sobre o ponto de saciedade e o formato em circulo das curvas de indiferenca, ver Varian
(1994: 47- 48).

Sobre os motivos para a reduzida magnitude dessas elasticidades na periferia ver, por
exemplo, Prebisch (2000b: 185-189).

A abertura comercial brasileira, iniciada timidamente em 1988, e que ganhou impeto a
partir de 1990, é um exemplo eloqiiente dessa questdo: a elasticidade-renda da demanda
de importagao subiu de 0,54 nos anos 80 para 3,85 apds 1990 (Resende, 2001) e, no mes-
mo periodo, de ndo significativa para 2,1 (Azevedo e Portugal, 1998). Sobre este ponto,
ver, para o caso recente da economia brasileira, Resende e Anderson (1999).

No equilibrio em autarquia, a oferta agregada global = produto interno bruto = produto
nacional bruto. Sobre esses conceitos, ver Lopes e Vasconcellos (1998: 31-46).

Ou seja, excluindo-se a hip6tese de que K pode ser “comido” e que, segundo Obstfeld
e Rogoff (1996: 15), “é irrealista mas ndo altera as conclusdes do modelo”, parte de K;
simplesmente desaparece. Note, ainda, que nao estao sendo consideradas as importa-
¢des que nao ocorrem em substituicdo a produgdo doméstica no sentido de que sao bens
“novos”, posto que ndo eram produzidos quando a economia era fechada.

Segundo Obstfeld e Rogoff (1996), o agente representativo se deslocara do ponto A da
figura 2 para o B, para entdo realizar a troca intertemporal de consumo e localizar-se em
C, visando maximizar sua utilidade.

Ademais, essas importagdes serdo tanto maiores quanto maior for a elasticidade-renda
da demanda de importag¢des e quanto maior for a taxa de investimento no periodo.

Segundo o modelo H-O, haveria um uso alternativo para esse capital: seu deslocamento
para a producdo de bens exportdveis pertencentes aos setores eficientes da economia.
Assim, apds a abertura, o surgimento de importagoes seria compensado pelo apareci-
mento de exportagdes. Todavia, esse resultado nao se observa necessariamente, conforme
argumentam Fanjzylber (1983, cap. 5), Dosi (1988) e Lemos (1988). Segundo Dosi (1988:
130-133), quanto maior for a distdncia da economia em relagdo a fronteira tecnol6gi-
ca, maior é a possibilidade de surgimento de trade-offs entre a eficiéncia alocativa e as
eficiéncias “schumpeteriana” e de “crescimento”. Edwards (1993) apresenta um survey
da literatura sobre o comércio internacional e constata que a correlagao positiva entre
abertura comercial e desempenho econdmico nao é consensual. Por fim, o argumento
aqui desenvolvido estd relacionado com o anterior. Se hd um ponto de saciedade para
a importacdo pelo centro de bens produzidos pela periferia, conforme se depreende da
andlise de autores cepalinos e neo-schumpeterianos, entdo hd limites para o aumento das
exportagdes da periferia. Sendo assim, a abertura econdmica nos paises periféricos pode
resultar em crescimento das importagdes ndo acompanhado pelo aumento das exporta-
¢des na mesma propor¢ao. Neste caso, parcela do estoque dos fatores de produgao fica
“desempregada” — ou, caso se prefira, torna-se obsoleta e, é claro, nao pode ser “comida”

Na medida em que hip6teses do modelo neocldssico foram alteradas, esse estudo nao
representa uma critica interna ao citado modelo. Ademais, ndo se pretendeu neste estudo
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desenvolver formalmente outro modelo de troca intertemporal que incorporasse diferen-
ciais de produtividade entre economias, mas tdo-somente verificar a adequacdo do mo-
delo original a um mundo onde os citados diferenciais de produtividade estdo presentes.
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