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RESUMO Neste trabalho reavaliamos criticamente o modelo de dois hiatos de
Chenery. Tentaremos mostrar que o modelo original de Chenery tinha um carater
normativo, pois era um modelo de planejamento, e que o modelo foi desenvolvido
precisamente para dizer que a restricdo externa em geral era a mais relevante. No
caso da literatura brasileira a partir dos anos 80, o modelo foi usado como um mo-
delo positivo de uma economia néao planejada e em geral com o objetivo de argu-
mentar que a restri¢do mais relevante era (e é) a de poupanca. Mostramos também
que numa economia nao planejada, no que diz respeito ao hiato de poupanca, a
operagao do mecanismo do supermultiplicador garante que mesmo a longo prazo
a taxa de poupanga é determinada endogenamente pela taxa de investimento. Por
outro lado, quanto a restri¢ao de divisas, mostraremos que na economia nao plane-
jada ela nao deve ser formalizada como um limite ao investimento e sim ao nivel de
atividade em geral.
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THE TWO-GAP MODEL AND THE SUPERMULTIPLIER

ABSTRACT This paper offers a critical reappraisal of Chenery’s two-gap model.
The authors show that in its original version the latter was thought out as a model
for economic planning and that its main purpose was to emphasize the importance
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of the foreign exchange gap. Yet, in the case of the Brazilian literature, since the
eighties this model was used for a positive analysis of an unplanned market
economy and has been increasingly employed to argue that the savings gap was
(and is) the binding constraint on the growth of Brazilian economy. The authors
then argue that in an unplanned economy, as far as the savings gap is concerned,
the operation of the supermultiplier mechanism ensures that even in the long run
the savings share is endogenously determined by the investment share. On the
other hand, with respect to the foreign exchange gap, the article shows that in a
market economy it should not be formalized as imposing a direct constraint on in-
vestment but rather on the general level of activity.

Key words: balance of payments constraint, saving, supermultiplier, growth
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INTRODUCAO

O modelo de dois hiatos desenvolvido originalmente por Chenery! para o
planejamento econémico de paises em desenvolvimento tornou-se um ins-
trumento de analise bastante difundido no Brasil a partir dos anos 80.> No
caso brasileiro, no entanto, o modelo de dois hiatos foi, e continua a ser,
utilizado para a andlise positiva (e ndo apenas normativa) das restri¢oes ao
crescimento de longo prazo em uma economia capitalista ndo planejada
como a nossa. Em particular (e ao contrdrio do que pretendia Chenery) o
modelo de dois hiatos tem sido o principal instrumento utilizado pelos que
consideram que o principal obstdculo ao crescimento de longo prazo na
economia brasileira seria uma insuficiéncia de poupanca.’

O objetivo do presente trabalho é mostrar que essa transposicao de um
modelo normativo de planejamento as condi¢des de uma economia capita-
lista ndo planejada como a brasileira é indevida, e leva a conclusoes e suges-
toes de politica econdmica equivocadas em relacao a ambos os “hiatos”.*
No que diz respeito ao suposto hiato de poupanca, a conclusio usual dos
que seguem este modelo é que para a economia brasileira crescer o consu-
mo precisa ser desestimulado. Em rela¢ao ao hiato de divisas, a conclusao
tem sido sempre a de que quanto mais “poupanca externa” for captada me-
lhor para o crescimento a longo prazo.

Uma vez que estas conclusdes derivadas da aplicacao do modelo de dois
hiatos se constituem nos tinicos fundamentos racionais apresentados pelos
responsaveis pela politica econdmica seguida pelo Brasil na década de
1990,° agora que chegamos ao final de mais uma década perdida em termos
de crescimento econdmico, talvez seja uma boa ocasido para reexaminar
criticamente as premissas deste modelo tdo popular e influente entre os
economistas brasileiros.

Com estes objetivos em mente, o trabalho estd organizado da seguinte
forma. Inicialmente, na se¢ao 1 apresentamos uma versao simplificada do
modelo de dois hiatos original de Chenery mostrando seu cardter norma-
tivo e a especificidade de sua aplica¢do original aos problemas das econo-
mias em desenvolvimento.

Em seguida, na se¢ao 2, removemos a hip6tese de economia planejada e
discutimos inicialmente sob a hipétese de que o investimento é autbnomo,
como a conclusdo de que a economia tem uma crdnica insuficiéncia de
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poupanca vem de uma confusio perfeitamente evitivel entre propensio
marginal a poupar (que para uma dada distribuicao de renda pode de fato
medir o potencial de poupanca da economia) e taxa de poupanga observada
(ou propensao média a poupar). Numa economia nio planejada, devido a
existéncia de gastos autbnomos, nao apenas o nivel mas também a taxa de
poupanga, tanto a curto quanto a longo prazo, sdo determinados justamen-
te pelo investimento. Desta forma, numa economia nao planejada a taxa de
poupanga sera baixa sempre que, por algum motivo qualquer, a taxa de in-
vestimento for baixa, mesmo quando a propensao marginal a poupar for
bastante elevada.

Na se¢do 3 introduzimos a hipdtese de que o investimento (o gasto que
cria capacidade) a longo prazo é induzido pelos niveis esperados de deman-
da efetiva, o que leva a opera¢ao do mecanismo do supermultiplicador (i.e.,
os efeitos combinados do multiplicador e do acelerador). Veremos que nes-
te contexto, dentro de limites bastante amplos, o crescimento da capacidade
produtiva tende a se ajustar ao crescimento da demanda efetiva liderado
pelo crescimento dos gastos autdbnomos que nao criam capacidade.’

Mostraremos também que a opera¢dao do supermultiplicador garante
nao apenas a tendéncia da economia de ajustar o nivel e a taxa de cresci-
mento da capacidade produtiva da economia a evolu¢do da demanda efeti-
va mas, simultaneamente, permite que a taxa de poupanga da economia se
ajuste a taxa de investimento requerida para sustentar esta trajetéria de
crescimento.’

Se de um lado o hiato de poupanga tende a ser drasticamente superesti-
mado quanto ao hiato de divisas, o0 modelo de dois hiatos parece incorrer
no erro oposto. Na se¢do 4 examinamos a natureza deste segundo erro que
vem da hipdtese, natural num contexto de planejamento mas completa-
mente inaplicdvel numa economia de mercado, de que todos os fluxos de
capitais externos serdo automaticamente utilizados para a importagdo de
bens de capital necessdrios para o aumento do investimento. Veremos que
para a economia ndo planejada os fluxos de capitais externos podem ter va-
rios outros destinos, podendo financiar qualquer combina¢do de aumento
de reservas, queda das exportagdes, ou aumento das importacoes de bens de
consumo. Além disso, a especifica¢ao correta da restri¢dao externa determi-
na diretamente ndo um nivel de investimento maximo compativel com a
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meta para o balan¢o de pagamento e sim um nivel geral de atividade (pro-
duto) méximo compativel com o equilibrio externo. E para nao ultrapassar
sistematicamente este nivel de atividade a politica econdmica é forcada a in-
terferir na operacao do supermultiplicador e na evolu¢ao de longo prazo da
demanda efetiva da economia, adequando o crescimento do mercado inter-
no as possibilidades da restricao externa.

1. O MODELO DE DOIS HIATOS

Vamos apresentar nesta secao uma versao simplificada do modelo de dois
hiatos original. A economia produz um tnico produto usando apenas este
mesmo produto como bem de capital combinado com trabalho (suposto
homogéneo) através de uma tecnologia de retornos constantes de escala e
proporgoes fixas.

A tecnologia é de proporg¢oes fixas e a forca de trabalho é supostamente
abundante, o que implica que o produto de plena capacidade serd sempre
menor do que o de pleno emprego. Assim, o produto potencial serd dado
pelo estoque de capital disponivel e a relagao capital-produto, enquanto o
nivel de emprego efetivo dependerd, dado o coeficiente de mao-de-obra,
deste nivel de produto.

A variagao do produto potencial (liquido) e a taxa de crescimento da

8

economia, como conseqiiéncia,® sio determinadas pelo nivel de investi-

mento liquido de acordo com a seguinte expressao:

Y;H_Y; :171t (1)

onde I, é o investimento liquido realizado no periodo corrente t, Y, , ; é a
capacidade produtiva da economia em ¢ + 1, Y, ¢ a capacidade produtiva
em t, e v é arelacao capital-produto normal.

Isto implica que estamos supondo que Y~ representa o nivel de produto
quando a capacidade ¢ utilizada em seu grau planejado ou normal, e no o
maximo fisicamente possivel. Evidentemente segue-se de (1) que, dada a
relagdo capital-produto v, o acréscimo a capacidade produtiva em ¢+ 1 serd
tanto maior quanto maior for o nivel de investimento liquido em .

O equilibrio no mercado de bens fica definido da seguinte forma:

M+Y =I+C+G+X (2)
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onde o lado direito e esquerdo representam respectivamente a demanda
agregada e a oferta da economia, Y" ¢ o nivel de produto potencial, M é o
nivel de importagoes de bens e servigos, I é o nivel de investimento, G sao os
gastos do governo, X ¢é o nivel de exportagdes de bens e servigos, e C¢é o nivel
de consumo privado.

A oferta da economia é composta por aqueles bens produzidos domesti-
camente (no caso deste modelo dado, pelo produto potencial da economia)
mais os bens que sdo importados do resto do mundo. Estes bens importa-
dos sao induzidos em uma determinada proporgao pelas decisdes de produ-
zir e em outra propor¢ao pelas decisdes de investimento. Em uma econo-
mia aberta, parte da demanda doméstica serd atendida por bens produzidos
pelo resto do mundo:

M= ml+ mY" (3)

onde my é a propor¢do de bens importados induzidos pelas decisdes de in-
vestimento (liquido), e m, é a propor¢ao de bens importados induzidos pe-
las decisoes de produzir.’

A demanda agregada consiste em gastos em consumo privado, gastos
publicos, exportacdes e investimento. O consumo privado é dividido em
dois componentes: uma primeira parcela que é uma fung¢ao da renda dispo-
nivel dos trabalhadores e uma outra parte, o consumo capitalista, que é au-
tonoma. Os trabalhadores recebem saldrios que sao gastos integralmente na
compra de bens de consumo, o que significa que sua propensao marginal a
consumir é igual a um. Como nao tém acesso a crédito nem possuem rique-
za passada acumulada, ndo efetuam gastos autobnomos. Ja os capitalistas,
por terem acesso a crédito e riqueza acumulada no passado, gastam autono-
mamente, isto é, financiam seus gastos independentemente das decisoes de
produzir.

Em decorréncia disso, o consumo do setor privado é composto em parte
por uma propor¢ao da renda disponivel dos trabalhadores!® e em parte por
um componente autobnomo. A discussio acima pode ser representada for-
malmente como se segue:

C=w(l-0Y +2Z (4)

onde Z é o consumo dos capitalistas,'! w é a parcela dos salérios no produto
liquido, e t é a carga tributdria liquida.'?
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Tanto as exportagdes quanto os gastos publicos sao também dados exo-
genamente.'? Resta determinar o investimento I considerado aqui como
apenas aqueles gastos que criam capacidade produtiva para o setor privado.

Dado que estamos tratando de uma economia planejada, por hipétese o
governo ao formular o plano pode garantir (embora o modelo nao especifi-
que exatamente como) que o investimento privado serd o maximo possivel.

Este méaximo serd escolhido entre a menor das duas possiveis restrigoes:
a de poupanga ou a de divisas. A restricao de poupanga indica que o investi-
mento nio deverd ser maior do que a poupanca potencial desta economia,
definida aqui como constituida pelo produto potencial normal mais as im-
portagoes menos tudo o que for consumido pelo setor privado, gasto pelo
governo ou exportado.

Substituindo (3) e (4) em (2), fazendo algumas manipulagdes algébricas
e resolvendo a equagao para o nivel de investimento que zera o hiato de
poupanga, temos:

= Y[1l-w(l-t)+m]-Z-G-X (5)
l—mk

s

O ponto central do modelo de dois hiatos original é que mesmo numa
economia em desenvolvimento planejada (onde o total de investimento
privado pode ser determinado pelo governo) é bem possivel que o investi-
mento efetivo fique abaixo de I, por falta de divisas para pagar o montante
de importagoes necessario para garantir este nivel de investimento, que se-
riaigual a m. Y™ + myl,.

Para determinar este outro montante de investimento que zera o hiato
de divisas, devemos partir da identidade que descreve o balango de paga-
mentos desta economia:

BP=X-M-R +F (6)

onde BP ¢ o saldo do balan¢o de pagamentos, R é a renda liquida enviada ao
exterior, e F é a entrada liquida de capital.

O resultado do balanc¢o de pagamentos é determinado pelo resultado da
conta corrente (X — M — R) mais o resultado da conta de capitais autbnomos
(aqui representado pelas entradas liquidas de capital denominado F). Va-
mos supor que os planejadores querem maximizar o investimento mas o
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pais ndo queira ou nao possa perder reservas. Isso significa que o saldo do
balanco de pagamentos (BP) no periodo corrente deve ser zero:

0=X-M-R+F (7)

As duas fontes de divisas que esta economia possui, X e F, devem ser sufi-
cientes para pagar as importac¢des que o pais realiza e transferir renda liqui-
da para o exterior, sob a forma de pagamento de juros e outros servigos de
fatores, de forma que o pais mantenha o equilibrio em suas contas externas
(balango de pagamentos).

No entanto, temos que, tanto X quanto F sdo determinados exogena-
mente, assim como R. Como conseqiiéncia, a Unica varidvel que ndo é ex6-
gena sdo as importa¢des que dependem do nivel de atividade e do investi-
mento.

Isto significa que, se por algum motivo qualquer as entradas de divisas
nao forem suficientes para pagar tanto as importagdes como para enviar
renda liquida para o exterior, o pais perderia reservas, e algum ajuste teria
que ser promovido na economia para que o balan¢o de pagamentos voltasse
ao equilibrio. Este ajuste se daria pela mudancga no nivel de investimento.

Como o nivel de investimento permitido pelo balango de pagamentos
pode ser menor que o permitido pela poupanca potencial da economia, o
produto liquido efetivo pode ser menor que o produto de plena capacidade.
Portanto, devemos levar em conta a possibilidade de a economia operar
abaixo da plena capacidade. O que analiticamente significa considerar a de-
terminac¢do do produto efetivo pelo multiplicador keynesiano/kaleckiano e
pelo nivel de investimento e gastos autdbnomos da economia.

Tomando a equagido (5), considerando que o produto liquido pode ser
diferente do produto potencial e resolvendo para Y, obteremos (8):

C (1-mpI+Z+ G+ X (8)
Y=
1-w(l-1t)+m,

Substituindo (3) e (8) em (7) e fazendo algumas manipulacdes algébri-
cas, obtemos o nivel de investimento restrito pelas divisas:

= X[1-w(l-1]+[F-R][1-w(-t)+m]-m(Z+ G) (9)
o m[l —w(l-1t)] + m,
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onde I, é o nivel mdximo de investimento compativel com o equilibrio
do BP.

Um nivel de investimento maior que I, implica que as importacdes serdo
maiores do que aquele nivel que equilibraria o balan¢o de pagamentos e o
pais perderia reservas. J4 um nivel de investimento menor que I, implica si-
metricamente um acimulo de reservas. S6 existe um nivel de investimento,
o nivel I, acima, que faz com que o pais nem perca nem acumule reservas, e
que portanto zera o hiato de divisas.

Os planejadores terao que ajustar o nivel de investimento efetivo ao me-
nor entre os niveis de investimento que zeram cada um dos dois hiatos.
Assim, se I, < I, a restricao de poupanga potencial determina o nivel de in-
vestimento e a taxa de crescimento da economia (I = I,), a capacidade pro-
dutiva estard plenamente utilizada e o BP serd superavitdrio. No caso de
I, < I, a disponibilidade de divisas determina o nivel de investimento e a
taxa de crescimento da economia (I = I,), o balango de pagamentos estard
em equilibrio e havera capacidade ociosa (Y < Y.

O modelo de dois hiatos foi desenvolvido nos anos 60, época em que
tanto os governos dos paises em desenvolvimento quanto os organismos in-
ternacionais faziam seus planos baseados na férmula de Harrod-Domar,
isto é, baseados unicamente no hiato de poupanga. A grande novidade do
modelo de dois hiatos era portanto a idéia de que mesmo em economias em
desenvolvimento na economia sujeita ao planejamento nao se podia dizer
que a restri¢ao relevante ao crescimento de longo prazo era sempre a capa-
cidade de poupancga da economia. O fato estilizado, de natureza tipicamen-
te estruturalista, destacado por Chenery e Bruno (1962) para justificar seu
modelo é o de que em paises em desenvolvimento o coeficiente de importa-
¢ao de bens de capital é usualmente rigido e elevado, e as exportagdes sao
limitadas pela demanda mundial.!*

Para Chenery, o caso relevante na prética das economias em desenvolvi-
mento era aquele no qual I, < I e a economia possui capacidade de pou-
panga suficiente mas nao possui as divisas necessarias para realizar o inves-
timento I. A questdo central era qual seria a melhor forma de “relaxar” a
restri¢do externa aproximando I, do I,.!> Segundo Chenery, a melhor alter-
nativa para aproximar I, e I seria através de um programa de assisténcia fi-
nanceira internacional para os paises em desenvolvimento. Seu objetivo em
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Chenery e Bruno (1962) e Chenery e Strout (1966) era discutir o que seria
possivel fazer em termos de planejamento para uma economia em desen-
volvimento restrita pelas divisas que se inserisse em algum programa de aju-
da financeira internacional.!® Um aumento em F permite que para um mes-
mo nivel de exportagdes a economia obtenha um déficit comercial maior,
possibilitando mover a restricao externa sem alterar a restricao de poupan-
ca, permitindo aproximar o I, do I,."”

2. A TAXA DE POUPANCA E DEMANDA EFETIVA

Uma das caracteristicas mais marcantes de uma economia capitalista ndo
sujeita ao tipo de planejamento suposto no modelo de dois hiatos de Che-
nery é precisamente o fato de que o investimento privado tanto a curto
quanto a longo prazo ndo é de forma alguma controlado diretamente pelo
governo.

Além disso, uma economia monetdria capitalista estd necessariamente
sujeita ao principio da demanda efetiva, de acordo com o qual o montante
de investimento privado é completamente independente da poupanca po-
tencial e, via variacao do nivel de renda, determina o montante agregado de
poupanga realizada.'®

Note que, mesmo que o nivel de investimento (em termos reais) seja
substancialmente maior do que a poupanca potencial, o que ird ocorrer é
um aumento da poupanga potencial, uma vez que a inflagdo de demanda
fara os precos subirem em relagdo aos saldrios nominais aumentando a par-
cela dos lucros na renda e reduzindo o consumo no montante necessario
para acomodar o aumento do investimento.

Numa economia capitalista ndo planejada, a tnica coisa que o hiato de
poupanga poderia medir, caso fosse estimado corretamente, seria o nivel de
investimento a partir do qual terfamos inflagio de demanda, mas o mon-
tante de poupanca agregada nunca é em si uma restricao efetiva ao nivel de
investimento. '

2.1 Investimento autonomo e consumo induzido

O raciocinio acima sobre os niveis de investimento, poupanga realizada e
poupanga potencial se aplica também quando analisamos estas magnitudes
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em termos de taxas (propor¢des do produto) no caso em que nao existem
outros gastos autonomos além do investimento.

Como exemplo, tomemos um modelo de uma economia fechada e sem
governo onde os capitalistas ndo gastam autonomamente em consumo (fa-
zendo X, M, my, m,, G, t e Ziguais a zero). Neste caso, pelo principio da de-
manda efetiva, o nivel de produto efetivo seria dado por:

I (10)
Cl-w

E a taxa de poupanga seria igual a:

S _

L=
— =1-w 11
Y=y (11)
onde S é a poupanga agregada da economia e Y o produto liquido efetivo da
economia.

Sabemos no entanto®” que a taxa de crescimento da capacidade produti-
va depende da razao entre o investimento e o nivel do produto potencial
(e nao do efetivo). Podemos sempre escrever a seguinte tautologia:

I _S_Y (12)

*

Yy v

O ultimo termo do lado direito de (12) nos dé o grau de utilizacdo da
capacidade produtiva da economia que chamaremos de u, sendo que u =1
se define como o grau de utiliza¢do normal ou planejado. Substituindo (11)
em (12), podemos obter uma expressdo para o nivel de investimento sobre a
capacidade produtiva de uma economia fechada e sem governo cujo tnico
gasto autdnomo ¢ o investimento:

I =(1-wu (13)
Y

Se supusermos uma situa¢ao inicial onde o nivel de produto efetivo seja
menor que o produto potencial, isto é, que u < 1, variagdes em I (e na razao
1/Y"),dadaa distribui¢do de renda, levarao a aumentos no grau de utiliza-
¢30. Se este aumento for tal que o grau de utilizagdo chegue a ficar tdo acima
do normal que se atinja a capacidade méxima, os precos comegarao a subir
em relacdo aos salarios nominais e a parcela dos lucros na renda vai aumen-
tar. Esta capacidade maxima é igual a u= 1 + k, onde k é o nivel de capacida-
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de ociosa planejada expresso em propor¢ao do produto potencial normal.
Logo, arazdo I/ Y" determina a taxa de crescimento da capacidade, que des-
ta forma nunca é restrita pela poupanga. Aumentos do investimento sem-
pre aumentarao proporcionalmente o consumo e a capacidade produtiva
da economia. A partir do grau de utilizagdo maximo 1 + k, aumentos do in-
vestimento continuardo a aumentar a capacidade produtiva da economia,
mas tais aumentos virdo via inflacao de demanda acompanhados de redu-
¢oes nos niveis de consumo.

Note que, neste caso, sem outros gastos autdbnomos que ndo o investi-
mento, a Unica coisa que as decisdes de poupar — representadas neste mo-
delo pela propensao marginal a poupar (1 — w) — determinam é a razao en-
tre investimento e o produto compativel com uma dada distribui¢ao de
renda. O maximo que se pode dizer é que, embora o investimento determi-
ne o montante absoluto de poupanga, a taxa de investimento é determina-
da, enquanto o grau de utilizagao da capacidade for menor que o maximo,
pela propensdo marginal a poupar (1 — w).

2.2 Consumo autonomo e endogeneidade das taxas de poupanca

A discussdo acima se modifica bastante quando voltamos ao modelo com-
pleto e levamos em conta a existéncia dos gastos autdbnomos que nao criam
capacidade. Em uma economia aberta e com governo na qual seja vélido o
principio da demanda efetiva, além do investimento, temos mais trés cate-
gorias de gastos autdnomos: o consumo capitalista, o gasto do governo e as
exportagoes. O nivel de produto liquido é determinado de acordo com a
equagdo (8). Podemos, entao, assim definir a taxa de poupanga para uma
economia aberta e com governo:

— I
_[I_W(l_t)+mC][G+Z+X+(1—mk)I] (14)

S
Y

Pode-se ver por (14) que a taxa de poupanga é afetada diretamente pela
razao entre o nivel de investimento e o montante de gastos autdonomos
atendidos pela produgdo doméstica. A modifica¢ao nesta razao, por exem-
plo, uma elevagdo nesta propor¢do gerard um aumento na taxa de poupan-
¢a, e uma diminui¢ao gerara o efeito contrério.
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Portanto, a discussio relevante para o nosso estudo diz respeito as for-
mas possiveis de se elevar esta razdo, conseqiientemente a taxa de poupanga
observada da economia, e os efeitos desta elevagao sobre a taxa de cresci-
mento da capacidade produtiva da economia. Assumamos por hipétese que
a economia esteja operando inicialmente no nivel normal de utilizacao da
capacidade (Y= YO.

A forma mais 6bvia de elevar esta razio talvez seria através da reducdo
do nivel de consumo da economia, seja via redu¢ao do consumo capitalista
ou do governo. Se isso ocorresse, o produto liquido se reduziria, o nivel de
investimento permaneceria inalterado, e logo sua participagdo no produto
liquido aumentaria. Como conseqiiéncia, a taxa de poupanca da economia
se elevaria as custas de reducdo do produto liquido e geracio de capacidade
ociosa. Note que a taxa de investimento aumentou sem que o nivel de inves-
timento tenha se elevado; esta modificagdo se deu apenas pela reducio no
nivel de consumo e em sua participa¢ao no produto liquido.

Portanto, esta redu¢ao do consumo ndo teria qualquer efeito sobre a ta-
xa de crescimento da economia; apenas reduziria o grau de utilizagao da ca-
pacidade produtiva na mesma propor¢ao em que se elevou a parcela do
investimento no produto. Assim, de acordo com (13), a economia conti-
nuaria a crescer 2 mesma taxa, pois a razao entre investimento e produto
potencial ndo foi alterada.

Entretanto, esta ndo é a inica maneira de se elevar a taxa de investi-
mento e de poupancga. Suponha agora que, partindo de uma situa¢ao em
que haja capacidade ociosa nao planejada, ocorra uma eleva¢io autdbnoma
no proéprio nivel de investimento. O efeito seria uma eleva¢do do produto
liquido. Como o nivel de consumo capitalista do governo e as exportagdes
sdo autdnomos, em relagdo as decisdes de produzir, permanecerio inaltera-
dos. Se estes gastos nao se elevam com a elevagao do produto liquido, a par-
cela do investimento se eleva em detrimento da parcela dos demais gastos.
Isto aumenta a razdo investimentos/gastos totais, elevando a taxa de investi-
mento e de poupanca. Neste caso, como o investimento aumentou, isto terd
um efeito positivo sobre a taxa de crescimento da capacidade produtiva da
economia. Por outro lado, via multiplicador, este aumento do investimento
aumentou o consumo induzido, mas, devido a presenga de gastos autono-
mos que nao criam capacidade, o aumento do consumo agregado foi pro-
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porcionalmente menor do que o aumento do investimento e por isso a ra-
z30 entre investimento e produto efetivo aumenta. Assim, quando o inves-
timento aumenta nos termos da equagao (13), a razao entre investimento e
produto potencial vai aumentar tanto porque o grau de utilizou aumentou
quanto porque a taxa de poupanca observada aumentou, pois uma maior
taxa de investimento determina uma maior taxa de poupanga.

O que acontece quando o investimento se eleva em uma economia onde
existem outros gastos autonomos (que nao criam capacidade) é que o pro-
duto aumenta mas nao na mesma propor¢ao do aumento do investimento.
O nivel de produto aumentard de acordo com uma média entre a taxa de
crescimento dos diversos gastos autdbnomos da economia. Se o investimen-
to se eleva e os demais gastos autbnomos, por sua prépria natureza, perma-
necem inalterados, o nivel de produto se elevard a uma taxa que serd menor
que a taxa de crescimento do investimento e maior que a taxa de crescimen-
to dos demais gastos autdbnomos. O resultado é a elevagao do peso relativo
do investimento no produto. Decorre imediatamente que a taxa de pou-
panga também se eleva.

Adicionalmente, podemos ver por (14) que, além de ndo ser preciso re-
duzir o nivel de “consumo total” (o consumo induzido mais todos os gastos
autdénomos que nao criam capacidade), é possivel que este cresca e ainda
assim a taxa de investimento e de poupanca se elevem. Para que este efeito
ocorra, basta que o nivel de consumo total cres¢a a uma taxa menor que a
taxa de crescimento do investimento. Neste caso, onde o consumo total
cresce a uma taxa menor que o investimento, o produto liquido efetivo
cresceria a uma taxa menor que a do investimento, porém a uma taxa maior
que a do consumo total. O efeito total é que o investimento aumenta sua
participacdo no produto relativamente ao consumo, muito embora ambos
se elevem em termos absolutos. Neste caso, haveria também reducio na ca-
pacidade ociosa da economia e, de acordo com (13), aumento na taxa de
crescimento da capacidade produtiva.

Do nosso ponto de vista, a conclusao importante é que, como existem
gastos autdbnomos “improdutivos” na economia, a taxa de poupancga obser-
vada ndo pode ser vista como uma restricdo a taxa de investimento e por-
tanto a taxa de crescimento da capacidade, porque ela é inteiramente en-
dégena. Assim, a taxa de poupanga observada nao nos fornece nenhuma
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informagao sobre a existéncia de alguma restri¢ao ao crescimento imposta
pela poupanga da economia. Portanto, dada a existéncia dos demais gastos
autdnomos, o nivel de investimento determina niao apenas o montante ab-
soluto mas também a taxa de poupanca.?!

Esta endogeneidade da taxa de poupanga em relagdo a taxa de investi-
mento quando existem gastos autdbnomos tem no entanto um limite bem
definido. Para que possamos entender este limite, devemos fazer a distin¢ao
entre taxa de poupanga e propensao marginal a poupar.

A propensao marginal a poupar da economia define a parcela maxima
do produto que pode ser alocada para a produgado de bens de capital dada a
distribui¢ao de renda. O aumento do nivel de produto gera parte da deman-
da necessaria para realiza-lo via o consumo dos trabalhadores induzido pe-
las descisoes de produzir. A propensao marginal a consumir do setor priva-
do é igual a parcela dos salarios no produto liquido menos a parte que deve
ser transferida para o governo sob a forma de impostos (liquidos de transfe-
réncias).

Por outro lado, parte das importa¢oes da economia sao uma propor¢ao
do produto da economia. Como conseqiiéncia, garante-se que uma parcela
da demanda da economia, equivalente a propor¢ao m,, serd atendida por
bens importados e nao pela produgao doméstica.

Como conseqiiéncia, uma parcela do produto gerado serd automatica-
mente destinada a producio de bens de consumo, e a outra parcela que so-
bra deste aumento do produto, a principio, poderd ser alocada potencial-
mente, dada a distribui¢do de renda, para a produgdo de bens de capital.
Esta parcela que sobra é denominada propensao marginal a poupar da eco-

nomia. Podemos entdo defini-la como se segue:
1-w(l-1t)+ m, (15)

Podemos observar por (15) que taxa de poupanga e propensao marginal
a poupar sdo duas coisas distintas em um modelo onde existam gastos aut6-
nomos. A razao para esta diferenca esta no fato de que os gastos autdbnomos
da economia absorvem parte da parcela do produto que potencialmente
poderia ser poupada, fazendo com que a taxa de poupanga seja diferente e
menor do que a propensdo marginal a poupar.?? Assim, a propensao margi-
nal a poupar determina um limite superior para a taxa de poupanga obser-
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vada e para a taxa de investimento em rela¢ao ao produto efetivo. Por mais
que o nivel de investimento aumente, este aumento nao podera (dados os
determinantes da propensao marginal a poupar) aumentar a taxa de inves-
timento e de poupanga observada da economia a um nivel que se iguale a
propensdo marginal a poupar.

2.3 A taxa maxima de crescimento sem poupanca forcada

Podemos concluir entido que o limite superior a parcela do produto efetivo
que potencialmente pode ser investido é determinado pela propensdo mar-
ginal a poupar da economia. Logo, dada a rela¢do capital-produto v, e o
grau méximo de utiliza¢ao da capacidade produtiva 1 + k, podemos calcular
um limite superior para a taxa de crescimento da capacidade produtiva da
economia para uma dada distribuicdo de renda, isto é, sem gerar inflacao de
demanda. Vamos chamar este limite de taxa maxima de crescimento nao
inflacionario.

Esta taxa maxima pode ser obtida calculando-se a taxa maxima de inves-
timento (razao investimento/produto efetivo), que é igual a propensao mar-
ginal a poupar (isto é, quando G=Z= X=0). Com a economia crescendo ao
méximo possivel, o grau de utilizagao serd igual a 1 + k, isto é, u =1 + k.
Usando a equagado (13), substituindo o nivel de produto determinado por
(8) e as condi¢des impostas em (13), teriamos:

1-w(l-1t)+ m,
v(1 —my)

Simax = ( )(1+ k) (16)

Portanto, a propensao marginal em conjunto com a relagdo capital-pro-
duto, o coeficiente de bens de capital importados e a propor¢do de capaci-
dade ociosa planejada definem o limite mdximo a taxa de crescimento da
economia caso se deseje evitar inflacao de demanda.

A taxa de investimento terd como limite superior, dada a distribui¢ao de
renda, a propensdao marginal a poupar e ndo a taxa de poupanga, podendo
assumir qualquer valor inferior aquele dado por (15). Por outro lado, a taxa
de crescimento da capacidade produtiva terd como limite superior a taxa
maxima de crescimento dada a distribui¢ao de renda, podendo assumir
qualquer valor inferior aquele dado por (16).



F. Serrano e L. Daniel W. de Souza — O modelo de dois hiatos e o supermultiplicador 53

A economia pode portanto crescer a qualquer taxa abaixo da méxima
sem encontrar qualquer restricio de poupanca voluntéria,” dado que qual-
quer taxa de investimento menor que a propensdo marginal a poupar sem-
pre gera a taxa de poupanga necessdria a sua realizacao. Portanto, a mera
observa¢dao de uma taxa de poupanga qualquer nao significa nada em ter-
mos de restri¢do de poupanca voluntaria ao crescimento de uma economia.
O indicador de restri¢ao de poupanga voluntdria é a propensao marginal a
poupar, que nao é diretamente observavel. Ainda assim, se constitui apenas
no limite superior da taxa de investimento da economia dada uma distri-
bui¢do de renda, e define a taxa médxima de crescimento nao inflaciondrio
da economia.?*

Desta forma, os usudrios brasileiros do modelo de dois hiatos?’ estio du-
plamente equivocados. Em primeiro lugar, por acharem que numa econo-
mia ndo planejada o nivel de poupanca possa determinar o investimento,
quando na realidade é o exato contrario que ocorre. Em segundo lugar, ao
acharem que a taxa de poupanga observada pode nos dizer algo sobre possi-
veis limites médximos ao crescimento (nao inflacionario) a longo prazo, es-
quecem que o fator determinante da taxa méxima ¢ a propensao marginal a
poupar. Na realidade, as baixas taxas de poupanga que estes autores obser-
vam também sdo resultado dos baixos niveis e taxa de investimento e au-
mentardo automaticamente se e quando o investimento aumentar.

3. INVESTIMENTO INDUZIDO E O SUPERMULTIPLICADOR

Em geral, os usudrios brasileiros do modelo de dois hiatos argumentam
que, embora seja aceitdvel que o grau efetivo de utiliza¢ao da capacidade
seja varidvel no curto prazo, e portanto o investimento possa ser diferente
da poupanga potencial, isto ndo importa para a analise de longo prazo, pois
neste haveria uma tendéncia ao grau de utilizacao da capacidade produtiva
se ajustar ao seu nivel normal.

Assim, aparentemente seria possivel defender a idéia tradicional do in-
vestimento determinado pela poupanca potencial e mais, seria correto ig-
norar os efeitos de variages da demanda efetiva?’ tanto sobre o grau de uti-
lizagao efetivo da capacidade produtiva quanto sobre a taxa de investimento
e de poupanca.
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No entanto, este argumento nao leva em conta que o principio da de-
manda efetiva também opera a longo prazo e que a tendéncia empirica ob-
servada de que a economia nio se afasta sistematicamente, e por muito tem-
po, do grau de utiliza¢do normal da capacidade é resultado do ajustamento
do nivel e taxa de crescimento da prépria capacidade produtiva a evolugio
da demanda efetiva através do efeito acelerador.

Desta forma, a longo prazo a tendéncia a um grau de utilizagao em torno
do normal no é resultado do investimento se ajustar & poupancga potencial
e sim do processo contrario, da poupanca potencial se ajustar ao nivel de
investimento induzido pelo acelerador. Na realidade, ndo é a demanda
agregada que se ajusta ao produto e capacidade produtiva da economia co-

mo no modelo de dois hiatos, mas sim o contrdrio.

3.1 O supermultiplicador

Podemos ilustrar este processo seguindo a abordagem do supermultipli-
cador Sraffiano proposta em Serrano (1995, 1996), endogeneizando o nivel
de investimento que foi tratado como uma varidvel independente na se¢do
anterior.”8

Neste modelo, o nivel de investimento de longo prazo dependera de dois
fatores: o crescimento esperado da demanda efetiva e a relagdo capital-pro-
duto:

I=vg% Y (17)
onde g°, ; é a taxa de crescimento esperada da demanda efetiva entre te £+ 1.

Isso nos dé o seguinte nivel de demanda efetiva de longo prazo:

_Z+ G+ X+ (1-my).vg’ Y

Y
1-w(l-1t)+m,

(18)

A taxa de crescimento esperada da demanda efetiva a longo prazo, por
sua vez, deve ser vista como sendo gradualmente revisada a partir do grau
efetivo de utilizacdo da capacidade observado no passado. Esta revisao é ne-
cessariamente lenta e gradual, pois as empresas sabem que a demanda flu-
tua e, além disso, as firmas planejam ajustar a capacidade produtiva normal
a demanda efetiva de forma a obter o grau de utiliza¢gao normal nao a cada



F. Serrano e L. Daniel W. de Souza — O modelo de dois hiatos e o supermultiplicador 55

ponto do tempo, mas apenas como uma média ao longo de toda a vida util
do equipamento instalado.?
Uma maneira simples de formalizar esta idéia seria:

g41=8"+h(u,-1) (19)

onde h é um coeficiente de reagdo que podemos supor bastante pequeno.*

Seguindo esta regra de ajuste para g°+ 1 e supondo que os gastos auto-
nomos crescem a uma taxa média de z por cento,’! a tendéncia de longo
prazo da economia estard sempre oscilando em torno de:

e Z+G+X
T(-wld-1t)+m)—-(1-myvz

(20)

Esta expressdo representa o supermultiplicador, onde a taxa de cresci-
mento esperada é igual a realizada, que por sua vez é determinada pela taxa
de crescimento dos gastos autonomos que nao criam capacidade. Pelo su-
permultiplicador, os niveis de produto e da capacidade produtiva normal se
ajustam a tendéncia da demanda efetiva da economia.

Note-se, no entanto, que a economia sé vai seguir a trajetéria descrita
pelo supermultiplicador se a taxa de crescimento dos gastos autonomos for
inferior a um certo limite dado por:
1-w(l-1t)+ m,

(1 —my)v

z< (21)

Este limite significa que o nivel e a taxa de crescimento da capacidade
produtiva normal sé podem ser inteiramente determinados pela demanda
efetiva e pelo crescimento dos gastos autonomos se a propensao marginal a
gastar do produto potencial normal for menor que um. Ou seja, se o consu-
mo induzido mais o investimento induzido somados como parcelas do pro-
duto potencial normal apresentarem valor menor que um.

Como a taxa de investimento induzido — necessdria para a capacidade
produtiva normal da economia crescer com a demanda efetiva — é, via ace-
lerador, uma funcao crescente da taxa de crescimento, temos que:

I _
v =V (22)
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Isto significa que, se o termo zv, a tendéncia da propensao marginal a
investir, for igual ou maior do que a propensao marginal a poupar, nao serd
possivel que tanto o nivel quanto a taxa de crescimento da capacidade se
ajustem inteiramente ao nivel e taxa de crescimento da demanda efetiva.

O limite da operagao do supermultiplicador descrito em (21) é o limite
para que o nivel e a taxa de crescimento da economia se ajustem inteira-
mente a demanda efetiva e, portanto, o grau de utilizagao fique sempre em
torno do normal. Além disso, é o limite para que a economia cresga sem ge-
rar inflagao de demanda e poupanca for¢ada.

Como o investimento é induzido a longo prazo, ndo adianta existir k por
cento de capacidade ociosa planejada, pois mesmo que temporariamente o
grau de utiliza¢ao u seja maior que um, o investimento aumenta mesmo
que a rigor nao seja necessario aumentar a capacidade para atender a de-
manda, dado que hé capacidade ociosa planejada. Como a capacidade nor-
mal se ajusta a demanda efetiva, a capacidade ociosa planejada tende a ficar
ociosa no longo prazo e nio estd disponivel em um modelo com investi-
mento induzido. Neste caso, com u > 1, a propensao a gastar (propensao a
consumir mais a propensao a investir) sera necessariamente maior do que
um, isto é, a propensao a investir do produto serd maior que a propensao a
poupar. Desta forma, aumentos no produto sempre irdo gerar aumentos
maiores na demanda efetiva, e rapidamente a economia tenderia a bater na
capacidade maxima e gerar inflacdo de demanda e poupanga forcada. Por-
tanto, a taxa limite a partir da qual se tem inflacao de demanda e poupanca
forcada é dada por (21), e a economia ndo ird crescer permanentemente
mais rdpido através de aumentos no grau de utilizagdo, pois as firmas irao
tentar ajustar o u de volta ao nivel planejado.

Logo, ao contrério do caso em que o nivel de investimento é auto-
nomo, onde é necessario levar em consideracio a capacidade ociosa plane-
jada, a taxa maxima de crescimento é dada por (21). Evidentemente, abaixo
deste limite, o nivel e a taxa de crescimento do sistema sao inteiramente de-
terminados pela demanda efetiva. O grau de utiliza¢ao de fato tende ao nor-
mal, mas a taxa de investimento, que é enddgena por conta da existéncia
dos gastos autonomos, vai se ajustando para permitir que a capacidade cres-
¢a a taxa de crescimento da demanda efetiva.
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3.2 O supermultiplicador e a taxa de poupanca

De fato, a partir do ponto definido por (21), o produto efetivo ndo vai mais
poder crescer em linha com o crescimento da demanda efetiva e alguma
poupanca forcada terd de acontecer. Como a taxa limite da utilizagdo nor-
mal é bastante elevada, torna-se absolutamente implausivel a idéia de que
na prética o crescimento da demanda efetiva e os investimentos induzidos
por este nao possam ser atendidos por aumentos no produto e na capacida-
de produtiva da economia.

Tomemos primeiro a taxa limite para utilizagdo normal da capacidade
que depende da razdo entre a propensao marginal a poupar da economia e a
relagdo capital-produto, deduzida a propensao a importar bens de capital.
Numa economia qualquer, embora a taxa de poupanga esteja baixa como
resultado das baixas taxas de crescimento e investimento, a propensao mar-
ginal a poupar pode ser bastante alta, pois a soma da carga tributdria liquida
mais a propensao marginal a importar bens de consumo e a parcela dos lu-
cros no produto pode, numa estimativa bastante conservadora, facilmente
ultrapassar a metade do produto. Assim, mesmo que pensemos em uma
exageradamente alta relagao capital-produto e uma estimativa proposital-
mente modesta da propensao a importar bens de capital, terfamos como re-
sultado que nossa taxa limite de crescimento seria bastante alta, ou seja,
a economia deve ser vista como inteiramente puxada pela demanda, mes-
mo que os gastos autonomos e a demanda efetiva crescam a taxas bastante
elevadas.

Como os usudrios brasileiros do modelo de dois hiatos erradamente
pensam que a poupanca é que determina o investimento e, para piorar, ain-
da tomam a (baixa) taxa de poupanca no lugar da (alta) propensao margi-
nal a poupar como limite a taxa de investimento, propdem freqiientemente
que o consumo deve ser contraido (e que isso fard o investimento crescer).
Espero que nossa andlise tenha mostrado que a falta de poupancga nio pare-
ce ser um problema muito relevante para que a economia brasileira obtenha
taxas de crescimento plausiveis.

4. O HIATO DE DIVISAS E A RESTRICAO EXTERNA

Uma vez afastado o hiato de poupanga como possivel restricao ao cresci-
mento, passemos a discutir criticamente a segunda restricdo imposta pelo
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modelo de dois hiatos. Neste modelo, a restrigao externa ao crescimento
econdmico se daria em razao da insuficiéncia da capacidade de importar os
bens de capital requeridos pelo nivel de investimento compativel com a
poupanga (potencial) da economia. Conseqiientemente, se fosse possivel a
ampliagao desta capacidade de importar, seria possivel direcionar as divisas
disponiveis exclusivamente & importa¢ao de bens de capital.

A hipétese do modelo de dois hiatos é de que, havendo divisas dispo-
niveis, estas seriam canalizadas automaticamente a importa¢ao de bens de
capital. Qual o problema com esta hipdtese? Nao hd a menor garantia de
que, em uma economia de mercado, as divisas disponiveis sejam utilizadas
apenas para importar bens de capital. Isto s6 seria vélido se estivéssemos
analisando economias planejadas, o que evidentemente ndo é o caso de eco-
nomias como a brasileira. A andlise de economias planejadas quando trans-
portada diretamente para o estudo de economias de mercado gera um me-
canismo arbitrario de restricdo externa ao crescimento econdmico.*?

Por isso, devemos modificar a restri¢do externa conforme definida pelo
modelo de dois hiatos para uma forma mais geral que seja aplicavel a eco-
nomias de mercado. A andlise acima mostrou que os niveis e a taxa de cres-
cimento da demanda efetiva determinam a tendéncia da economia a longo
prazo. Portanto, a tinica forma do balan¢o de pagamentos impor alguma
restricdao ao crescimento ¢ através da imposi¢ao de alguma restri¢ao aos di-
versos componentes da demanda efetiva.

O fato aceito em grande parte da literatura brasileira é que um desequi-
librio externo, por gerar reduc¢do do nivel de atividades (para que, via queda
nas importagdes, o balan¢o de pagamentos da economia se reequilibre), im-
plica a criagdo de capacidade ociosa na economia bem como na redugao em
sua taxa de crescimento a longo prazo.*?

E necessério explicitar um mecanismo que leve do desequilibrio do ba-
lango de pagamentos a restri¢ao ao crescimento. No caso de um desequili-
brio no balan¢o de pagamentos, a demanda efetiva terd que se ajustar de
forma a reduzir as importagoes e reequilibrar o balango de pagamentos.
A redugio da taxa de crescimento dos gastos autonomos (e do nivel de ativi-
dades) faz com que o investimento e a taxa de crescimento da economia
também se ajustem. Como as importa¢des sao fung¢do direta do nivel e da
taxa de crescimento da demanda efetiva, reduc¢des tanto no nivel como na
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taxa sdo o mecanismo pelo qual a economia se ajusta a disponibilidade de
divisas. Evidentemente, é a politica macroeconémica (fiscal, monetdria e
crediticia, cambial e de rendas) que, de diversas formas, atua sobre os deter-
minantes do nivel e da taxa de crescimento da demanda efetiva e acaba ade-
quando-os as metas sustentaveis de balanc¢o de pagamentos do governo.

A existéncia de uma restri¢ao ao crescimento imposta pela meta do ba-
lango de pagamentos definird um nivel de produto e capacidade produtiva,
acima do qual a meta do saldo da BP nio seria atingida e abaixo do qual a
economia estaria com folga na restri¢ao externa.

Vamos tomar a equagdo (6), que mostra simplificadamente as contas do
balan¢o de pagamentos, e supor que seja estabelecida alguma meta para o
saldo do balanc¢o de pagamentos que implique a obten¢do de um determi-
nado resultado para este saldo em um determinado periodo.** Formalmen-
te, isto significa que BP = BP". Substituindo a equagio (17) na (3) e poste-
riormente na (6) e fazendo algumas manipulagdes algébricas, obteremos a
seguinte expressao:

_ X—R+F+BP

Y,
m.+ mpvz

(23)

onde Y, é o nivel de atividade compativel com a meta estabelecida para o
balang¢o de pagamentos.

A equagdo (23) nos mostra o nivel de produto e capacidade produtiva
compativeis com o equilibrio do balan¢o de pagamentos. O significado des-
sa expressdo é simples: como as importacdes dependem da demanda efetiva
da economia, haverd um tnico nivel de demanda efetiva compativel com a
meta para o balango de pagamentos. Qualquer nivel de demanda e capaci-
dade produtiva maiores que aquele definido por (23) implicaria que o pais
estaria incorrendo em um déficit global no balango de pagamentos. Caso
contrdrio, o pais estaria incorrendo em um superavit global no balanco de
pagamentos. Assim, se Y > Y,, teremos déficit no BP; e se Y < Y, teremos
superavit no BP.

Um aspecto importante que pode ser visto por (23) é que, se é decidido
modificar a meta da balanga de pagamentos BP’, o nivel de atividade com-
pativel com o equilibrio externo serd alterado. Por exemplo, suponha que
BP” se eleve, isto é, suponha que o pais decida ter uma acumula¢io maior de
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reservas em determinado periodo. Havera, ceteris paribus, uma reducao da
capacidade de importar, reduzindo o nivel de atividade e de demanda efeti-
va compativel com o equilibrio no balango de pagamentos. A taxa de cresci-
mento dos gastos autonomos deve se reduzir para adequar a demanda efeti-
va ao nivel de atividade compativel com o equilibrio externo. Esta meta,
conjuntamente com as demais varidveis ex6genas e parametros do modelo,
define o nivel de atividade Y,, logo, a restri¢ao externa ao crescimento eco-
nomico.

Nao nos cabe aqui entrar em detalhes sobre como a restri¢gao externa
tem imposto limites ao crescimento da economia brasileira® e sim apenas
enfatizar dois pontos bastante gerais. Primeiro, lembrar que de fato, alongo
prazo, esta é, como queria originalmente Chenery, a restrigao mais relevan-
te ao crescimento; e segundo que, evidentemente, nao faz o menor sentido
numa economia de mercado na qual se liberalizam as importagoes e os flu-
xos de capitais pensar que a “poupanca externa” vai automaticamente nos
permitir explorar todo o nosso (grande) potencial de poupanga, investi-
mento e crescimento.

NOTAS

1. Ver Chenery e Bruno (1962) e Chenery e Strout (1966).
Ver Bacha (1982) e, para uma resenha critica, ver Willcox (1999).

Para exemplos bem recentes, ver Giambiagi e Além (1997) e Candido Jr. (1998).

Ll

Note-se que o objetivo deste trabalho é discutir exclusivamente o modelo de dois hiatos.
A critica ao modelo de trés hiatos surgido na literatura brasileira com Bacha (1989),
onde é introduzida a idéia de um hiato fiscal, fica para um futuro trabalho.

5. Ver Franco (1999).

6. A abordagem do supermultiplicador com estas caracteristicas para explicar a tendéncia
de crescimento a longo prazo foi desenvolvida em Serrano (1995, 1996).

7. Uma série de trabalhos econométricos recentes tem demonstrado uma relagao positiva
entre taxa de crescimento e taxa de poupanga doméstica (ver Delfim Netto (1998) e
Giambiagi e Além (1997) para referéncias). Esta literatura tem sido utilizada por autores
como Delfim Netto (1998) para argumentar que a taxa de poupanga da economia ¢é re-
sultado e nao causa da taxa de crescimento da economia. Embora estejamos de acordo
com a conclusdo de Delfim Netto (1998), seu argumento tem duas deficiéncias. Em pri-
meiro lugar, o grosso desta literatura faz correlagao entre a taxa de poupanga doméstica
e a taxa de crescimento e nao entre a taxa de poupanga agregada (igual a poupanga do-
méstica mais poupanga externa) e o crescimento. Evidentemente, apenas o ultimo con-



10.
11.

12.

13.

14.
15.

16.

17.

F. Serrano e L. Daniel W. de Souza — O modelo de dois hiatos e o supermultiplicador 61

ceito interessa para a discussdo sobre crescimento, pois ¢ a suficiéncia da taxa de pou-
panca agregada que estd em discussdo. O problema ndo é tao grave, pois existem tam-
bém outros estudos mais adequados a esta discussdo que demonstram que a taxa de
investimento (ou propensao média agregada a poupar) é explicada pela taxa de cresci-
mento como o de Heston e Summers (1991). A maior deficiéncia do argumento de Del-
fim Netto (1998), no entanto, é de natureza teérica. Em nenhum momento ele explica
como e por que a taxa de poupanga agregada se ajusta as decisdes de investimento. Nes-
te trabalho mostramos que a andlise via supermultiplicador permite explicar satisfato-
riamente a endogeneidade da taxa de poupanca agregada.

Note-se que a taxa de crescimento da capacidade produtiva é definida da seguinte forma:
g= Vi - Y

Yf
Que deveria incluir os componentes importados do consumo intermedidrio, da reposi-
¢do do estoque de capital fixo e também a proporgao da folha de saldrios que for gasta
em bens de consumo importados (esta tltima estamos supondo para simplificar a dlge-

bra que é igual a zero).
Esta é definida como o montante de saldrios, deduzida a tributacdo liquida.

A varidvel Z, que representard a parte autonoma do consumo, considerara nao sé os gas-
tos em consumo, mas também aquele “investimento” que nao cria capacidade cujo
exemplo tipico sdo os investimentos residenciais.

Estamos supondo, adicionalmente, que a parcela dos saldrios é determinada exogena-
mente e que a carga tributdria recai toda sobre os trabalhadores. Isto implica dizer que a
distribui¢do de renda entre saldrios, lucros e carga tributéria liquida é determinada exo-
genamente em relagdo ao nivel de atividade e que a parcela dos saldrios serd determina-
da residualmente, uma vez deduzidas as parcelas dos lucros e da carga tributdria.

Note-se que, como nao estamos preocupados com a oferta de bens publicos, ndo hé ne-
cessidade de tratar separadamente os gastos do governo em consumo e em investimento.

Note-se que Chenery havia trabalhado com Prebisch. Ver Chenery (1992), p. 384.

Em Willcox (1999) discutem-se as vérias possibilidades de aproximar os dois niveis de
investimento nos casos onde a economia é restrita pelas divisas ou pela poupanga. Para
detalhes, ver Willcox (1999).

Note-se que, durante a década de 1960, Chenery era o Chief Economist da U.S. Agency
for International Development (USAID), agéncia encarregada de administrar os progra-
mas financeiros de ajuda externa do governo americano, cuja politica era a de que
“loans were not connected to individual investments but to overall plans and policies of
the country” (Chenery, 1992, p. 386).

Chenery e Bruno (1962) ndo consideram o fato de que economias em desenvolvimento
enviam renda liquida para o exterior e conseqiientemente o R ndo aparece formalmente
no modelo. Segundo o modelo apresentado acima, uma queda em R teria o mesmo efei-
to analitico de um aumento em F. No entanto, Chenery e Bruno (1962) estavam racio-
cinando em termos de ajuda externa, e ndo de divida externa. Isto reforca a idéia de que
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o contexto em que o modelo de dois hiatos foi originalmente concebido era de econo-
mias planejadas. Ver Willcox (1999).

Ver Palumbo e Garegnani (1998).
Ver Serrano (2000) e Willcox (1999).
Ver nota 2.

Ver Serrano (2000).

Nio faz sentido a distingdo entre taxa de poupanga e propensdo marginal em um mode-
lo que ndo tenha gastos autdnomos. Neste caso, ambas sdo iguais e a propensdo margi-
nal determina a taxa de poupanca.

Usamos o termo restri¢do de poupanca voluntdria porque, caso o limite dado pela taxa
méxima ndo seja respeitado, a inflagio de demanda resultante vai gerar queda do consu-
mo e poupangca “forgada”.

Note-se que esta taxa mdxima nao precisa ser respeitada na prética. Se o investimento de
fato crescer mais rapido, simplesmente haverd poupanga for¢ada e inflacdo; o que pode
faltar ¢ poupanga voluntéria. Poupanga total nunca falta (ver Serrano (2000)). E impor-
tante lembrar que a taxa médxima é a taxa compativel com a inexisténcia de inflagao de
demanda. A auséncia deste tipo de inflagdo evidentemente é perfeitamente consistente
com a existéncia de inflagao (ou até hiperinflacdo) de custos (ver Willcox (1996)).

Ver resenha em Willcox (1999).
Ver Serrano (2000).
Estas consideradas apenas como um fen6meno de curto prazo.

As principais diferengas entre o supermultiplicador Sraffiano e o supermultiplicador
original de Hicks (1950) relevantes no presente contexto sdo que na versao de Hicks os
gastos autdnomos erroneamente incluem investimentos que ampliam a capacidade, e
que Hicks utiliza uma versao do acelerador rigido que nao leva em conta que o grau de
utilizacdo flutua e torna o modelo excessivamente instavel.

Ver Ciccone (1986, 1987). O préprio Chenery (1952), a0 mesmo tempo que Goodwin,
introduziu esta idéia de ajuste gradual da capacidade a demanda efetiva, que ficou co-
nhecida como a hipétese do acelerador flexivel.

Alternativamente, poderiamos obter os mesmos resultados fazendo a taxa de cresci-
mento esperado ser revisada a partir de uma média do grau de utilizagao observado em
diversos periodos passados e ndo apenas o mais recente (0 que tornaria desnecessdria a
hipétese de que o valor de h é pequeno). Alternativamente, a taxa de crescimento espe-
rada podia ser corrigida por alguma média ponderada das taxas de crescimento obser-
vadas no passado — o que implica, se incluirmos apenas a taxa de crescimento observa-
da mais recentemente, pesos geometricamente decrescentes para as taxas anteriores a la
Koyck. Ver Gandolfo (1971), p. 31 e 1.160, notas. Uma outra alternativa ainda mais
simples seria fazer a taxa de crescimento esperada da demanda efetiva a longo prazo
igual a taxa de crescimento dos gastos autdbnomos observados no passado recente. A es-
colha entre estas (e possivelmente outras) alternativas devia ser uma questao empirica.
O ponto tedrico relevante é que a taxa de crescimento esperada a longo prazo deve ser
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revisada gradualmente e portanto ser relativamente pouco sensivel as flutua¢des corren-
tes no nivel de atividade.

31. Estaserd uma média da taxa de crescimento das exportagdes, gastos publicos e consumo
capitalista ponderada pelas participagdes de cada um destes nos gastos autdénomos
totais.

32. H4é intmeros exemplos que nos mostram que na realidade néo é este 0 mecanismo de
transmissdo que gera a restrido externa. Isto é, ha vérias situagdes que nos mostram a
arbitrariedade de se supor que qualquer superavit no balanco de pagamentos serd auto-
maticamente utilizado para a importagao de bens de capital elevando o nivel de investi-
mento da economia. Ver, por exemplo, Cruz (1995), Serrano (2000) e Serra (1998).

33. Ver Castro e Souza (1985) e Belluzzo e Almeida (1992), por exemplo.

34. A definicao das metas depende dos objetivos de politica econdmica de cada pais. Do
nosso ponto de vista, basta que metas sejam estabelecidas, ndo nos interessando os
motivos.

35. Sobre isso, ver Serrano (1998) e Medeiros e Serrano (1999).
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