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Resumo

Este artigo sistematiza os fundamentos de uma lente analitica keynesiano-estruturalista
para a interpretagdo de problemas centrais do desenvolvimento econémico. O principio da
demanda efetiva estabelece que economias capitalistas podem equilibrar-se com
desemprego involuntario e capacidade ociosa persistentes, sem mecanismo automatico
de correcdo. A tradicdo estruturalista demonstra que a heterogeneidade produtiva das
economias periféricas gera endogenamente uma combinacdo desfavoravel de
elasticidades-renda do comércio — baixa para as exportagbes, elevada para as
importacdes —, impondo um teto estrutural ao crescimento. Os modelos de crescimento
com restricao do balanco de pagamentos formalizam esse mecanismo, mostrando que a
taxa de crescimento sustentavel de longo prazo é determinada pela razdo entre essas
elasticidades, condicionada pela posicdo da economia na divisdo internacional do
trabalho. Ao articular demanda efetiva, heterogeneidade estrutural e restricdo externa
como dimensdes mutuamente condicionantes, o artigo oferece um enquadramento
tedrico coerente para interpretar fenbmenos como baixo crescimento persistente,
vulnerabilidade externa e trajetérias divergentes de desenvolvimento.
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Abstract

This paper systematizes the foundations of a Keynesian-structuralist analytical lens for
interpreting central problems in economic development. The principle of effective demand
establishes that capitalist economies can sustain equilibrium with persistent involuntary
unemployment and idle capacity, with no automatic corrective mechanism. The
structuralist tradition demonstrates that the productive heterogeneity of peripheral
economies endogenously generates an unfavorable combination of trade income
elasticities — low for exports, high for imports — imposing a structural ceiling on growth.
Balance-of-payments-constrained growth models formalize this mechanism, showing that
the sustainable long-run growth rate is determined by the ratio of these elasticities, itself
conditioned by the economy's position in the international division of labor. By articulating
effective demand, structural heterogeneity, and the external constraint as mutually
conditioning dimensions, the paper offers a coherent theoretical framework for interpreting
persistent low growth, external vulnerability, and divergent development trajectories.
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1. Introdugéao

A teoria econOmica costuma tratar a macroeconomia e a economia do desenvolvimento
como campos analiticos distintos: a tradicdo keynesiana dedica-se a determinacéo do
nivel de produto e emprego a partir do principio da demanda efetiva; a tradicéo
estruturalista enfatiza as diferengas qualitativas entre estruturas produtivas e seus efeitos
sobre a insercao internacional; e os modelos de crescimento com restricdo externa
formalizam os limites que essa insergao impde a expansao da demanda. Essa separagéo,
contudo, obscurece conexdes fundamentais entre as trés tradigdes. Este artigo propde um
enquadramento analitico— uma lente keynesiano-estruturalista— cujo argumento central
€ que a articulacgao entre demanda efetiva, estrutura produtiva e restricdo externa permite
compreender, de formaintegrada, fenbmenos como crescimento desigual, vulnerabilidade
externa e persisténcia de capacidade ociosa.

A macroeconomia keynesiana estabelece o ponto de partida ao demonstrar que
economias capitalistas ndao possuem mecanismos enddgenos que assegurem o pleno
emprego. O equilibrio com desemprego involuntario ndo constitui uma anomalia, mas uma
possibilidade persistente, implicando que o nivel de atividade é determinado pela
demanda efetiva.

A tradicdo estruturalista introduz uma dimensao adicional ao enfatizar que economias
diferem qualitativamente em suas estruturas produtivas. Essas diferencas condicionam a
difusdo do progresso técnico, a distribuicdo de renda e o padrdo de insercéo internacional,
influenciando diretamente as possibilidades de crescimento.

Os modelos de crescimento com restricdo do balango de pagamentos formalizam a
interacao entre essas dimensoes ao estabelecer que a expansao da demanda € limitada
pela capacidade de geracdo de divisas, a qual depende das elasticidades-renda do
comércio — por sua vez determinadas pela estrutura produtiva.

A articulacao desses elementos permite construir um quadro analitico no qual demanda,
estrutura produtiva e insercdo externa ndo constituem blocos analiticos independentes
nem sao hierarquicamente ordenados, mas partes de um mesmo mecanismo cumulativo
— e éessainterdependéncia que confere a lente seu ganho analitico especifico. Cada uma
das trés tradi¢gdes, tomada isoladamente, enfrenta um limite preciso: a macroeconomia
keynesiana explica a insuficiéncia de demanda, mas nao por que certas economias sao
estruturalmente mais vulneraveis a ela; o estruturalismo descreve a heterogeneidade
produtiva e as assimetrias comerciais, mas sem um mecanismo que conecte estrutura a
nivel de atividade; os modelos a la Thirlwall quantificam o teto de crescimento, mas tratam
as elasticidades como pardmetros dados, sem explicar sua origem nem sua variacédo. A
lente keynesiano-estruturalista resolve essas lacunas simultaneamente: demonstra que
as elasticidades sdo o resultado enddégeno da estrutura produtiva, que a estrutura
produtiva é condicionada pela trajetéria de demanda e investimento, e que o teto de
crescimento ndo é um dado — é uma variavel que responde a politica deliberada de
transformacao estrutural. O objetivo do artigo é explicitar esse enquadramento,
evidenciando sua coeréncia interna e, em particular, o que ele permite explicar que as
abordagens parciais ndo explicam.

Essa articulagao é especialmente relevante porque economias reais sao abertas. Em uma
economia fechada, a insuficiéncia de demanda efetiva se manifesta como desemprego e
capacidade ociosa — e pode, em principio, ser corrigida por politica fiscal ou monetéria



doméstica. Em uma economia aberta, a expansdo da demanda encontra um segundo
limite: a capacidade de gerar divisas suficientes para financiar as importagcdées que o
crescimento exige. Esse limite ndo é conjuntural — ndo depende apenas do nivel da taxa
de cambio ou do saldo fiscal — mas estrutural: depende do tipo de bens que a economia
produz e exporta, e do tipo de bens que ela precisa importar para crescer. Uma economia
especializada em produtos primarios enfrenta esse limite de forma crénica,
independentemente da politica macroeconémica adotada. E por isso que a analise ndo
pode se restringir ao plano fechado: incorporar a restrigcdo externa é condigdo necessaria
para compreender as trajetdrias de crescimento das economias periféricas.

A légica do argumento pode ser antecipada da seguinte forma: (i) a demanda efetiva
determina o nivel de atividade, admitindo equilibrios com desemprego e capacidade
ociosa persistentes; (ii) a estrutura produtiva condiciona as possibilidades de expansao
dessa demanda, ao determinar as elasticidades-renda do comércio e a propensao a
importar; (iii) a restricdo externa define o limite a expansado da demanda em economias
abertas, impondo um teto ao crescimento compativel com o equilibrio do balango de
pagamentos. Essas trés dimensdes interagem de forma cumulativa: a insuficiéncia de
demanda perpetua estruturas produtivas desfavoraveis, que por suavez tornam a restricdo
externa mais vinculante, que comprime ainda mais a demanda e o investimento.
Compreender esse circuito — e identificar onde e como rompé-lo — é o objetivo analitico
central deste artigo.

O artigo esta organizado em cinco se¢des, além desta introducdo. A secéo 2 reconstrdi a
contribuicdo keynesiana. A se¢&o 3 apresenta os fundamentos do estruturalismo. A segcéo
4 discute os modelos de crescimento com restricdo externa como sintese operacional. A
secdo 5 discute as implicagdes para a politica de desenvolvimento e apresenta uma
ilustragdo empirica com o caso brasileiro.

2. Demanda Efetiva e Equilibrio com Desemprego
2.1 Aruptura com a teoria classica e o principio da demanda efetiva

Esta secgao reconstroi o principio da demanda efetiva ndo como um bloco tedrico isolado,
mas como uma das dimensdes de um sistema analitico mais amplo — aquela que
estabelece por que o nivel de atividade é determinado pela demanda, ndo pela oferta
disponivel.

A publicacdo da Teoria Geral, em 1936, representou uma ruptura profunda com os
fundamentos da teoria econdmica dominante. O alvo central da critica keynesiana era a lei
de Say e sua implicagdo de que o pleno emprego constitui o estado de equilibrio natural
para o qual as economias capitalistas convergem pelo livre funcionamento dos mercados.
Ao deslocar o foco da analise dos mecanismos de ajuste de pregcos e saldrios para os
determinantes do gasto agregado, Keynes inverteu a hierarquia causal que sustentava a
macroeconomia classica.

No modelo cléssico, o nivel de emprego é determinado no mercado de trabalho pela
interacdo entre a produtividade marginal do trabalho — que define a demanda — e a
desutilidade marginal do trabalho — que define a oferta. O equilibrio se estabelece pelo
ajuste do salario real, que elimina qualquer excesso de oferta de trabalho. A taxa de juros,



por suavez, equilibra o mercado de fundos emprestaveis, assegurando que toda poupancga
se converta em investimento e que a renda ndo consumida retorne ao circuito econémico
sob a forma de gasto. A lei de Say opera, portanto, por um duplo mecanismo: o mercado de
trabalho garante o pleno emprego e o mercado de capitais garante que toda a renda gerada
seja absorvida pela demanda.

Keynes desfaz esse encadeamento em dois movimentos. Primeiro, demonstra que o
emprego nao é determinado no mercado de trabalho, mas resulta do nivel de producgao,
que por sua vez depende da demanda efetiva. Em Keynes, o emprego € decidido pelas
firmas com base em suas receitas esperadas e nos custos de producao: o saldrio real ndo
precede nem governa o emprego, mas é seu resultado. Uma redugéo do salario nominal,
longe de restaurar o pleno emprego, pode comprimir a demanda agregada esperada — ao
comprimir a renda dos trabalhadores e deteriorar as expectativas — e produzir um nivel de
emprego de equilibrio ainda menor. Segundo, demonstra que a taxa de juros é determinada
no mercado monetario — pela preferéncia pela liquidez e pela oferta de moeda —, e néo
pelo equilibrio entre poupancga e investimento. A poupancga ajusta-se ex post ao nivel de
renda, que é ele préprio determinado pelo investimento. A causalidade é invertida: ndo é a
poupanga que financia o investimento, mas o investimento que gera a renda da qual a
poupanca é o residuo. Essa inversao pode ser explicitada de forma simples. Dado um nivel
de investimento determinado pelas expectativas de lucro e pela taxa de juros — esta Ultima
definida pelas condigcbes monetarias e pela preferéncia pela liquidez —, o nivel de renda
ajusta-se até que a poupancga gerada ex post seja compativel com esse investimento. A
igualdade entre poupanca e investimento, portanto, ndo € uma condicao de equilibrio que
determina o nivel de atividade, mas um resultado contabil do processo de ajuste da renda.
Nesse contexto, a taxa de juros ndo desempenha o papel de equilibrar poupanca e
investimento, podendo permanecer em niveis incompativeis com o pleno emprego.

O principio da demanda efetiva sintetiza essa inversdo. Ademanda efetiva é o nivel de gasto
que os empresarios esperam que justifique suas decisdes de producdo — uma magnitude
ex ante, associada as expectativas sobre as condigdes de mercado. O ponto de equilibrio
da economia é agquele em que essas expectativas se tornam consistentes com o nivel de
producéo escolhido, mas esse ponto ndo coincide necessariamente com o pleno emprego.
Dado que as decisdes de consumo e de investimento sdo tomadas por agentes distintos,
com base em motivacgdes diferentes, ndo ha razdo para que o gasto agregado esperado
pelos empresarios iguale exatamente o nivel necessario para absorver toda a forgca de
trabalho disponivel.

Essa logica pode ser formalizada de maneira precisa. Define-se a fungédo de oferta
agregada Z(N) como a receita minima que as firmas exigem para empregar N trabalhadores
—isto é, o valor que cobre os custos salariais e garante a taxa normal de lucro. Essa fungéao
€ crescente em N: para induzir maior emprego, as firmas precisam de maior receita
esperada. Define-se a funcdo de demanda agregada D(N) como a receita total que as
firmas esperam obter vendendo a producéo gerada pelo emprego de N trabalhadores, dado
o nivel de precos esperado P®. O ponto de demanda efetiva N* é aquele em que D(N) =Z(N)
— o nivel de emprego que maximiza o lucro esperado dos empresarios. A esquerda de N*,
D(N) > Z(N): as firmas podem expandir o emprego e aumentar o lucro. A direita de N* D(N)
<Z(N): areceita esperada ndo cobre os custos, e as firmas reduzem o emprego. O ponto N*
€, portanto, o Unico ponto de equilibrio estavel do sistema — mas nada garante que ele
coincida com o nivel de pleno emprego N**. Se D(N**) < Z(N**), o pleno emprego ¢é inviavel



dado o estado corrente das expectativas: as firmas simplesmente ndo tém incentivo para
contratar toda a forga de trabalho disponivel.

Z(N), D(N)

N& N«v

Figura 1. Determinacéao do ponto de demanda efetiva.

Nota: N* é o nivel de emprego que maximiza o lucro esperado das firmas — intersegcédo de
D(N) e Z(N). O ponto A corresponde ao equilibrio de curto prazo, que pode situar-se
persistentemente abaixo do pleno emprego N**

A implicagcdo mais consequente do ponto de demanda efetiva é que o desemprego
involuntario ndo € uma anomalia de curto prazo condicionada a rigidezes nominais: € o
resultado de equilibrio normal de uma economia monetaria de producgao. O que distingue
esse resultado € a auséncia de qualquer mecanismo endégeno que elimine a diferenca
entre N* e N**: 0 mercado de trabalho nao é o locus onde o emprego é determinado, mas
onde ele é registrado. Trabalhadores desempregados que aceitariam trabalhar pelo salario
vigente ndo encontram emprego nao porque o salario é rigido, mas porque as firmas nao
antecipam demanda suficiente para justificar a contratagdo adicional.

A analise acima foi conduzida no espago do emprego e da produgao, no qual o ponto de
demanda efetiva resulta das expectativas das firmas e nao da interacao entre curvas de
oferta e demanda no sentido neoclassico. A discussao a seguir desloca o foco para outro
plano analitico: o comportamento da demanda agregada em resposta a variagdes no nivel
de precos, tal como formulado pela sintese neoclassica em sua tentativa de restaurar o
pleno emprego como equilibrio de longo prazo.

Proposicao 2.1. O nivel de emprego é determinado pelo ponto de demanda
efetiva — interseg¢ao das funcées de demanda e oferta agregadas —, e ndo pelo
mercado de trabalho. A causalidade € inversa a classica: o emprego determina o
salario real, e uma reducéo salarial comprime a demanda agregada esperada,
podendo reduzir o nivel de emprego de equilibrio em vez de amplia-lo.

2.2 O desemprego involuntario como equilibrio

Essa conclusao foi objeto de contestagao. A sintese neoclassica, desenvolvida por Hicks,
Modigliani e Patinkin, argumentou que a flexibilidade de precos poderia restaurar o pleno
emprego pelo efeito riqueza real (Pigou-Patinkin): uma deflacdo eleva o valor real dos



saldos monetarios, estimula o consumo e desloca a demanda agregada em diregédo ao
pleno emprego. Nessa leitura, o desemprego keynesiano seria apenas um fenémeno
transitoério, condicionado a rigidez nominal de pregos e salarios.

Essa contestacao consistiu, essencialmente, em traduzir o problema da demanda efetiva
— originalmente formulado no espaco do emprego e das expectativas — para um sistema
de equilibrio geral em que o nivel de produto passa a ser determinado pela interagéo entre
demanda agregada e oferta agregada no plano prego-produto. Nessa nova representacgéo,
o desemprego keynesiano deixa de ser um resultado estrutural e passa a ser interpretado
como um desvio temporario associado a rigidezes que impedem o ajuste dos pregos —
tornando a teoria keynesiana um caso particular de curto prazo de uma teoria mais geral
em que o mecanismo de precos restauraria, em ultima instancia, a validade da lei de Say.

Keynes, contudo, demonstra que a deflagdo atua sobre a demanda por multiplos canais
com sinais opostos. No lado expansionista: o efeito Keynes (deflacao libera liquidez e pode
reduzir juros) e o efeito Pigou-Patinkin (valorizagdo dos saldos reais estimula consumo). No
lado contracionista: o efeito Keynes-Kalecki (deflagao redistribui renda de salarios para
lucros, comprimindo o consumo) e o efeito Fisher (deflacédo eleva o valor real das dividas,
provoca insolvéncias e colapso da confianga). O ponto decisivo € que esses canais nao
atuam com intensidade uniforme: cada um domina em um intervalo distinto do nivel de
precos. Quando o efeito Fisher supera o efeito Pigou-Patinkin, a curva de demanda
agregada pode assumir inclinagao positiva num intervalo intermediario — uma queda de
precos contrai a demanda em vez de expandi-la, e o equilibrio com pleno emprego, se
existir, & necessariamente instavel.

Umaformade ilustrar a atuagéo simultanea desses efeitos é formalizar esquematicamente
a curva de demanda agregada com uma geometria ndo linear, na qual cada trecho
corresponde ao dominio de um canal especifico: inclinacdo negativa no segmento de
deflacdo moderada, onde predomina o efeito Keynes; inclinagao positiva no intervalo
intermediario, onde o efeito Fisher supera o efeito Pigou; e retorno a inclinagéo negativa na
deflagcdo prolongada, quando o efeito Pigou-Patinkin volta a dominar. A literatura
keynesiana, em particular a analise dos canais do capitulo 19 da Teoria Geral, permite
representar esses efeitos por essa geometria, embora ela constitua uma escolha de
formalizacdo — ndao um resultado necessario dos textos originais. Essa representacao esta
esquematizada na Figura 2.
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Figura 2. Representacdo esquematica da curva de demanda agregada no plano pregco-produto.

Nota: A ndo-linearidade é uma escolha de formalizagdo possivel — ndo um resultado necessario
dos efeitos — que permite ilustrar de modo transparente a interagdo entre os canais do capitulo 19:
efeito Keynes (inclinagdo negativa, deflagdo moderada), efeito Fisher (inclinagao positiva, intervalo
intermedidrio) e efeito Pigou-Patinkin (inclinagdo negativa, deflagdo prolongada). A curva de OA
(tracejada) cruza o segmento de inclinacdo positiva, determinando um equilibrio instavel —
qualquer perturbagéao afasta a economia do ponto de pleno emprego em vez de restaura-lo.

Proposicao 2.2. Quando o efeito Keynes-Fisher supera o efeito Pigou-Patinkin, a
curva de demanda agregada pode assumir inclinacdo positiva num intervalo
intermediario do plano prego-produto. O equilibrio com pleno emprego situado
nesse intervalo é necessariamente instavel: o ponto N* ndo é um atrator, e a
flexibilidade de pregos ndo garante a convergéncia a ele.

2.3 Capacidade ociosa: do curto prazo a dimensao estrutural

O resultado central da andlise keynesiana — o equilibrio com desemprego involuntario —
tem um corolario direto que ¢é frequentemente negligenciado nos debates
macroecondmicos: a capacidade ociosa como fendbmeno estrutural. Se o nivel de
atividade é determinado pela demanda efetiva e esta pode ser persistentemente
insuficiente, entdo a utilizacdo da capacidade produtiva instalada n&o tende
automaticamente ao seu maximo. Capital e trabalho podem coexistir em estado de
subutilizacdo ndo como desvio transitério de uma trajetéria de equilibrio, mas como
resultado normal do processo de ajuste pelo qual o nivel de atividade responde as decisdes
descentralizadas de gasto — independentemente de como os mercados individuais

estejam organizados.

Como a demanda efetiva depende de expectativas fundamentalmente incertas — os
empresarios formam D(N) antes de conhecer a demanda realizada, em um ambiente em
que o futuro nao é probabilizavel —, o ponto de equilibrio N* ndo é apenas potencialmente
inferior ao pleno emprego, mas também sujeito a deslocamentos persistentes. Revisdes
nas expectativas de rentabilidade deslocam D(N) sem que qualquer forgca de mercado
garanta o retorno ao nivel anterior. O investimento, componente mais volatil da demanda
efetiva precisamente por depender de expectativas de longo prazo sobre um futuro



irredutivel a incerteza calculdvel, é o canal pelo qual esses deslocamentos se transmitem
ao nivel de atividade e ao crescimento.

Essa dimenséao adquire relevancia particular quando a anélise se desloca para economias
em desenvolvimento. Nas economias periféricas, a insuficiéncia de demanda efetiva
articula-se com caracteristicas estruturais especificas que a intensificam: a concentragao
de renda limita o mercado interno; a dependéncia tecnoldgica faz com que a expanséo da
demanda doméstica vaze rapidamente para importagoes; a instabilidade do fluxo de
divisas submete o nivel de atividade a flutuagdes associadas ao ciclo de commodities e as
condicdes dos mercados financeiros internacionais. A causalidade reversa identificada
por Keynes — o emprego determinado pela demanda, ndo pelo salario — adquire nessas
economias uma dimenséao adicional: a abundéancia estrutural de mao de obra e a extenséo
do setor informal operam como mecanismo de ajustamento que substitui o desemprego
aberto por subemprego e trabalho precario. O mercado de trabalho periférico ndo equilibra
pelo saldrio, mas pela qualidade e pela formalidade do emprego — uma forma de
capacidade ociosa de trabalho que o conceito keynesiano estrito de desemprego
involuntario subestima, mas que a mesma logica causal explica: o nivel e a qualidade do
emprego sdo determinados pela demanda efetiva, ndo pelas condi¢cbes de oferta de
trabalho. A capacidade ociosa, nesse contexto, nao é apenas o reflexo de uma demanda
insuficiente no sentido keynesiano estrito: € o produto de uma estrutura econémica que
constrange simultaneamente a geracao e a sustentacédo da demanda agregada.

A insuficiéncia de demanda efetiva, contudo, ndo opera em um vazio estrutural. Em
economias abertas e heterogéneas, sua intensidade e persisténcia dependem da estrutura
produtiva e da insercdo externa — dimensdes que o arcabougo keynesiano original ndo
incorpora explicitamente. Compreender esse fendmeno exige ir além desse
enquadramento original, construido para uma economia fechada e que abstrai das
heterogeneidades setoriais e tecnolégicas. O principio da demanda efetiva é condicéo
necessdria, mas nao suficiente: ele precisa ser articulado com uma analise da estrutura
produtiva que torne explicito por que certas configuragbes econdmicas sdo mais
vulneraveis a insuficiéncia de demanda do que outras. E precisamente essa dimenséo que
o estruturalismo latino-americano introduz, e é para ela que a segao seguinte se volta. Essa
articulagcao sugere que a insuficiéncia de demanda nas economias em desenvolvimento
nao pode ser compreendida apenas como fendbmeno macroeconémico, mas como
resultado de estruturas produtivas que condicionam simultaneamente o nivel e a
composi¢ao da demanda.

Proposigcdo 2.3. A insuficiéncia de demanda efetiva nas economias periféricas
ndo é um fenémeno conjuntural: é amplificada por estruturas produtivas que
concentram renda, elevam a propensdo a importar e geram mercados de
trabalho ajustados pela qualidade e formalidade do emprego. O principio da
demanda efetiva é condicdo necessaria para compreender esse padrdo, mas
ndo suficiente: sua plena forgca analitica emerge quando articulado a

heterogeneidade estrutural e a restricao externa que as seg¢des seguintes
desenvolvem.

3. Estrutura Produtiva, Heterogeneidade e Restricoes ao Crescimento



Se a demanda efetiva determina o nivel de atividade, a estrutura produtiva determina as
condicoes de sua expanséo. O estruturalismo econdémico latino-americano parte de uma
recusa: a teoria ortodoxa — fundada no individualismo metodolégico e na tendéncia ao
equilibrio de longo prazo — néo oferecia instrumentos adequados para compreender as
economias em desenvolvimento. A teoria das vantagens comparativas prometia
convergéncia; a experiéncia histérica da América Latina contradisse sistematicamente
essa promessa. O estruturalismo responde com uma mudanga de plano: a estrutura
produtiva — entendida como o conjunto de interdependéncias entre setores, regides e
paises — condiciona as possibilidades de crescimento e molda as elasticidades do
comeércio internacional de forma mais determinante do que as preferéncias individuais ou
os precos relativos.

Para o estruturalismo, os fendmenos econdmicos observaveis sdo expressado de
mecanismos subjacentes enraizados na estrutura produtiva: a inflagdo latino-americana
nao é um fendbmeno monetario em sua esséncia, mas expressao de conflitos distributivos
em economias heterogéneas; o déficit externo crénico ndo decorre de politica cambial
equivocada, mas de uma estrutura de especializagao que gera assimetrias sistémicas nas
elasticidades-renda do comércio — na sensibilidade das exportacdes a renda mundial e
das importagdes a renda domeéstica.

3.1 O esquema centro-periferia e a génese das assimetrias estruturais

O esquema centro-periferia, formulado por Prebisch no manifesto de 1949, constitui o
nucleo analitico do estruturalismo cepalino. A economia mundial é uma estrutura
hierarquizada: economias centrais, com estruturas produtivas diversificadas e alta
densidade tecnoldgica, conseguem apropriar internamente os ganhos do progresso
técnico sob aforma de salarios e lucros crescentes; economias periféricas, especializadas
em bens primarios de tecnologia estavel, veem o progresso técnico difundir-se para a
periferia sob a forma de queda de precos — ndo de elevacao de salarios —, transferindo
ganhos de produtividade para os consumidores centrais.

Dai decorre a hipétese da deterioragdo secular dos termos de troca (Prebisch-Singer):
como a demanda por produtos primarios cresce menos do que proporcionalmente com a
renda enquanto a demanda por manufaturas cresce mais, os pre¢os relativos das
exportacgdes periféricas tendem, no longo prazo e em determinadas condigoes historicas,
a apresentar viés desfavoravel — transferindo os ganhos de produtividade da periferia para
o centro. Essa hipdtese é historicamente controversa e sujeita a ciclos de commodities,
mas seu fundamento estrutural permanece relevante como tendéncia de longo prazo.

Esse mecanismo tem uma implicagéo direta sobre as elasticidades-renda do comércio: a
especializagao periférica em produtos primarios — cuja demanda mundial cresce menos
do que proporcionalmente com a renda — determina uma elasticidade-renda das
exportagdes (g) estruturalmente baixa; ao mesmo tempo, a dependéncia de bens
industriais importados para satisfazer tanto o consumo das elites quanto a expanséao
produtiva determina uma elasticidade-renda das importacoes () estruturalmente elevada
— ou seja, cada ponto percentual de crescimento da renda doméstica exige um volume
crescente de importacdes. A combinacéo € baixo / 1t alto ndo é resultado de escolhas de
politica: é o reflexo direto da posigao da economia na divisao internacional do trabalho.

Furtado (1961) aprofunda a andlise ao demonstrar que o subdesenvolvimento ndo é uma
etapa prévia ao desenvolvimento, mas uma forma especifica de estrutura econémica que



se reproduz por seus proprios mecanismos. A penetragao do capitalismo nas economias
periféricas ndo produziu uma homogeneizagcdo produtiva analoga a das economias
centrais, mas uma justaposicéo de setores modernos — orientados para a exportagido ou
para o consumo das elites — e setores tradicionais de baixa produtividade, que absorvem
a maior parte da forca de trabalho sem participar das dindmicas de acumulacgéo e
progresso técnico. Essa estrutura dual ndo € transitoria: ela define o padrao de distribuigcao
de renda, o perfil da demanda doméstica e as possibilidades de expansdo do mercado
interno.

Essa dindmica é analiticamente central para a lente proposta neste artigo. A estrutura dual
identificada por Furtado opera simultaneamente em dois planos: pelo lado da demanda, a
baixa produtividade dos setores tradicionais comprime o mercado interno e reforgca a
insuficiéncia de demanda efetiva descrita na secéo 2; pelo lado externo, a especializacéo
dos setores modernos em bens primarios de baixa elasticidade-renda deteriora a posigao
da economia no comeércio internacional, configurando a restricdo externa estrutural que a
secao 4 formaliza. A estrutura produtiva nao é apenas um condicionante do crescimento:
€ 0 mecanismo pelo qual insuficiéncia de demanda e restrigdo externa se articulam e se
reforgam mutuamente.

O mecanismo pelo qual a concentragao de renda e a estrutura dual se convertem em
assimetrias comerciais merece explicacdo. A industrializagéo periférica, ao se iniciar de
uma estrutura especializada e heterogénea, orienta-se pela légica da substituicdo de
importacdes de bens que refletem o padrao de consumo das elites — bens para os quais a
tecnologia gerada nos centros foi desenhada. Isso determina uma escolha técnica
especifica: as inovagbes que se mostram mais vantajosas ao produtor periférico sao
aquelas que aproximam seus custos dos exportadores estrangeiros, ndo as que ampliam a
absorcao produtiva dos setores de baixa produtividade. O resultado € uma estrutura
ocupacional que se modifica com lentidao, na qual o setor exportador dindmico coexiste
com setores de subsisténcia de produtividade significativamente inferior. Esse dualismo
nao é neutro do ponto de vista das elasticidades: os setores primario-exportadores geram
divisas com elasticidade-renda da demanda mundial sistematicamente baixa — pois os
produtos primarios crescem menos do que proporcionalmente com a renda dos paises
centrais — enquanto os setores industriais dependem de importagdes de bens de capital
e insumos tecnolégicos com alta elasticidade-renda. A concentragao de renda é, portanto,
ao mesmo tempo causa e consequéncia dessa configuragao: ao orientar a demanda
interna para bens de consumo de alto contelddo tecnoldgico importado, ela eleva a
elasticidade das importagdes; ao concentrar o excedente nas elites com padrdao de
consumo préximo ao dos paises centrais, ela reproduz o padrao exportador que perpetua
a baixa elasticidade das exportagdes.

3.2 Heterogeneidade estrutural e os canais causais

O conceito de heterogeneidade estrutural captura, em termos analiticos precisos, a
coexisténcia de setores com padrdes tecnoldgicos e de produtividade radicalmente
distintos no interior de uma mesma economia. Ao contrario da nocéo de dualismo — que
sugere uma separagdo estanque entre setor moderno e setor tradicional —, a
heterogeneidade estrutural enfatiza as interacdes entre esses setores e os efeitos que
delas resultam sobre a dindmica agregada.



Esses efeitos operam em multiplas dire¢gdes. Do lado da oferta, a coexisténcia de setores
com produtividades muito distintas limita a difusdo dos ganhos de eficiéncia ao longo da
cadeia produtiva: setores de alta produtividade tendem a ser pouco integrados com o
restante da economia, reduzindo os efeitos de encadeamento e os transbordamentos
tecnoldgicos. Do lado da demanda, a baixa produtividade dos setores que absorvem a
maioria da for¢a de trabalho comprime o poder aquisitivo da populagio de baixa renda,
restringindo o mercado interno e tornando o crescimento dependente da demanda externa
ou do consumo das camadas de alta renda. Do lado externo, a estrutura produtiva
heterogénea determina um padrao de especializagdo que concentra as exportagdes em
produtos de baixo dinamismo tecnolégico e elevada sensibilidade aos ciclos de pregos
internacionais, enquanto as importagdes se concentram em bens de capital e insumos
tecnoldgicos com alta elasticidade-renda.

O mecanismo causal que produz essa combinagao adversa opera por dois canais distintos,
identificaveis a partir dos fatos estilizados da macroeconomia estruturalista. O primeiro é
tecnoldgico: em economias heterogéneas, o setor exportador de produtos primarios
caracteriza-se por tecnologia relativamente estavel e rendimentos decrescentes de escala,
enquanto os bens de capital e insumos necessarios a expanséo industrial sdo gerados nos
centros e incorporados via importagdo. Cada ponto de crescimento da renda doméstica
exige, por essa via, um volume crescente de importagdes de tecnologia incorporada — o
que eleva m estruturalmente, independentemente da politica de precos relativos. O
segundo canal é distributivo: a coexisténcia de setores de alta e baixa produtividade, aliada
a superabundéancia de méo de obra, mantém os salarios deprimidos e concentra o
excedente nas camadas de alta renda, cujo padrao de consumo aproxima-se do dos paises
centrais. Isso implica que a expansdo da demanda interna tende a vazar para importacdes
de bens de consumo de alto conteludo tecnolégico — elevando adicionalmente a
elasticidade das importagcbées — ao mesmo tempo em que o setor exportador permanece
especializado em produtos primarios com baixa elasticidade-renda da demanda mundial.
Os dois canais se reforgam: a estrutura de producéo determina a distribuicdo de renda, que
determina o perfilda demanda, que determina o padrdo de importac¢des, que retroalimenta
a especializagdo. A combinacgédo € baixo / t alto ndo é, portanto, um dado exdgeno: é o
resultado enddégeno de uma estrutura produtiva que se reproduz por seus proprios
mecanismos.

Proposicado 3.1. A heterogeneidade estrutural das economias periféricas gera
endogenamente a combinacgéo € baixo /m alto que caracteriza a restricao externa
estrutural. O canal tecnoldgico eleva m estruturalmente, pois a expanséo
produtiva requer importagées de capital e insumos ndo produzidos localmente.
O canal distributivo eleva i adicionalmente, ao concentrar renda em camadas
com padrdo de consumo importado-intensivo e manter o setor exportador
especializado em produtos de baixa elasticidade-renda da demanda mundial.
Essa combinacdo imp6e um teto ao crescimento compativel com o equilibrio
externo que ndo é transitorio: reproduz-se pelos préprios mecanismos da
estrutura produtiva, independentemente da politica macroeconémica de curto
prazo.

4. Crescimento com Restricao do Balango de Pagamentos



4.1 O modelo de Thirlwall: fundamentos e légica

Se a estrutura produtiva condiciona as elasticidades-renda do comércio, a restricao
externa define o limite a expansdo da demanda compativel com o equilibrio externo. O
modelo de crescimento com restricao do balango de pagamentos, formulado por Thirlwall
(1979), oferece a formalizagcdo precisa das implicagbes dessa combinagcdo para o
crescimento de longo prazo: demonstra que a taxa de crescimento sustentavel é
aproximadamente igual ao produto da taxa de crescimento da renda mundial pela razéo
e/m. O que a segdo 3 descreveu como resultado enddégeno da estrutura produtiva, Thirlwall
traduz em um pardmetro observavel e mensurdvel — a expressao quantitativa da posicao
de uma economia na divisdo internacional do trabalho.

A relagcao entre esse modelo e o enquadramento keynesiano é estreita e frequentemente
subestimada. Em ambos os casos, o mecanismo central € a insuficiéncia de demanda —
interna, no caso keynesiano; externa, no caso de Thirlwall. Em ambos os casos, a economia
pode operar de forma estavel em niveis abaixo do seu potencial, sem que forgas
automaticas produzam convergéncia ao pleno emprego ou ao crescimento maximo. A lei
de Thirlwall pode ser interpretada como a extenséo do principio da demanda efetiva para
economias abertas: assim como, no contexto fechado, a demanda efetiva determina o
nivel de atividade abaixo do pleno emprego, no contexto aberto ela determina uma taxa de
crescimento abaixo da que seria possivel com uma estrutura produtiva diferente.

Formalmente, a Lei de Thirlwall estabelece que a taxa de crescimento compativel com o
equilibrio do balangco de pagamentos é dada por y* = eg-yf/m, onde yf é a taxa de
crescimento da renda mundial, € € a elasticidade-renda das exportagbes e ™ € a
elasticidade-renda das importagdes. O resultado é direto: y* cresce com € e decresce com
. Economias periféricas, com & estruturalmente baixo e 1 estruturalmente elevado —
pelos mecanismos identificados na secdo 3 —, tém y* sistematicamente inferior ao das
economias centrais, independentemente do nivel da taxa de cAmbio ou da politica fiscal.
A desigualdade nas trajetérias de crescimento néao reflete diferencgas de eficiéncia ou de
disciplina macroecondmica: reflete a razdo €/t — a expresséo estrutural da posi¢cédo de
cada economia na divisdo internacional do trabalho.

4.2 Arestricao externa como mecanismo de transmissao estrutural

A secao 3 identificou os mecanismos pelos quais a estrutura produtiva periférica gera
endogenamente uma combinacédo desfavoravel de elasticidades-renda do comércio. A
secao 4.1 formalizou asimplicagdes dessa combinagao para o crescimento de longo prazo.
O elo analitico entre essas duas dimensdes — que o modelo padrao de Thirlwall deixa
implicito — é explicitado pela Lei Multissetorial de Thirlwall, derivada por Aradjo e Lima
(2007) a partir do arcabougo macroecondmico de Pasinetti. Nessa formulacao, as
elasticidades-renda agregadas € e Tt ndo sao pardmetros dados: sdo médias ponderadas
das elasticidades setoriais, com pesos determinados pela participacdo de cada setor no
total das exportagdes e importagdes. A implicagdo é direta e precisa: mudangas na
composicao setorial da pauta de comércio — deslocamento em direcdo a setores com
maior elasticidade-renda de exportagcdo ou menor elasticidade-renda de importagcdo —
alteram os pardmetros que definem o teto de crescimento compativel com o equilibrio
externo. O que a secdo 3 descreveu como heterogeneidade estrutural, Aradjo e Lima
traduzem em variagcdo dos pesos setoriais que compdem € e 1t: a estrutura produtiva ndo



apenas condiciona as elasticidades agregadas — ela as determina contabilmente, dadas
as elasticidades setoriais e os pesos da pauta comercial. Esse resultado formaliza com
precisdo o argumento central da lente analitica proposta neste artigo: crescimento de
longo prazo e transformacéo estrutural ndo sdo fendmenos independentes, mas duas
faces do mesmo mecanismo.

A combinacao entre a formalizacédo de Thirlwall e o arcabouco multissetorial de Araujo e
Lima revela o carater cumulativo da restricdo externa: economias que crescem mais
rapidamente deslocam sua pauta exportadora em direcéo a setores de maior elasticidade-
renda, elevando € e ampliando o espago de crescimento futuro; economias aprisionadas
em baixo crescimento perpetuam estruturas produtivas com elasticidades desfavoraveis,
tornando a restricdo mais severa. A distribuicdo internacional das taxas de crescimento é
mais persistente do que os modelos de convergéncia preveem — n&o por inércia
institucional, mas porque os pesos setoriais que compdem € e Tt sdo enddgenos a propria
trajetéria de crescimento. Esse mecanismo de retroalimentagdo entre estrutura,
elasticidades e crescimento € o nucleo analitico que as segdes anteriores construiram
progressivamente — e que a evidéncia empirica para o caso brasileiro, examinada adiante,
ilustra com preciséao.

Essainterpretacao permite requalificar o debate sobre as causas do baixo crescimento nas
economias periféricas. O problema néo ¢é insuficiéncia de poupanca, excesso de consumo
publico ou distorgdes nos pregos relativos — diagndsticos que orientam as prescrigcoes de
politica do mainstream. O problema é estrutural: uma composicao da pauta de comércio
que gera assimetrias nas elasticidades incompativeis com taxas de crescimento elevadas
e sustentadas. A solugdo nao pode, portanto, ser apenas macroecondmica — requer
transformacao da estrutura produtiva, o que implica politicas industriais, tecnolégicas e de
crédito que o mercado por si sé ndo prové.

Uma extensdo analitica relevante dessa conclusao diz respeito ao papel da taxa real de
cambio como variavel capaz de alterar endogenamente as proprias elasticidades que
definem o teto de crescimento. Missio e Jayme Jr. (2012) argumentam que a manutencgéo
de um cambio competitivo — isto é, em nivel suficientemente depreciado para sustentar a
rentabilidade dos setores de maior conteudo tecnoldégico — induz deslocamentos na
estrutura produtiva em diregcao a setores mais intensivos em conhecimento, com maior
dinamismo da demanda mundial. Ao viabilizar o autofinanciamento e o acesso ao crédito
produtivo, um cambio competitivo amplia a capacidade exportadora e reduz a
dependéncia estrutural de importacoes, operando diretamente sobre € e . Missio, Araujo
e Jayme Jr. (2017), ao estender o arcabougo multissetorial de Aradjo e Lima (2007) para
incorporar a endogeneidade das elasticidades ao nivel do cdmbio real, mostram que
mudancgas no nivel cambial alteram os pesos setoriais que compdem € e T — mesmo
quando as elasticidades setoriais individuais permanecem constantes — porque
deslocam acomposicao da pauta de comércio entre setores de maior e menor dinamismo-
renda. Esse resultado tem uma implicacao direta para a politica de desenvolvimento: a
gestdo cambial ndo é apenas um instrumento de estabilizagdo de precos ou de ajuste do
saldo em conta corrente no curto prazo, mas um mecanismo de transformacgéo estrutural
capaz de relaxar a restricao externa de longo prazo. CaAmbio persistentemente valorizado,
ao contrario, comprime a rentabilidade dos setores transacionaveis mais sofisticados,
reforca a especializagdo em atividades de menor elasticidade-renda e torna y*



estruturalmente menor — retroalimentando o circuito de baixo crescimento descrito ao
longo desta secao.

4.3 Sintese: a lente analitica em operacgao

A articulagao entre os trés corpos teéricos pode ser representada como um sistema de
relacdes circulares e cumulativas. O principio keynesiano da demanda efetiva estabelece
que o nivel de atividade é determinado pelo gasto agregado, ndo pela oferta disponivel: a
capacidade produtiva instalada ndo garante sua propria utilizagéo. A analise estruturalista
demonstra que a estrutura produtiva— e, em particular, as assimetrias de produtividade e
tecnologia entre centro e periferia — condiciona o padrdo de especializacdo e as
elasticidades-renda do comércio. Os modelos a la Thirlwall formalizam o mecanismo pelo
qual essas elasticidades determinam o espaco disponivel para a expansdo da demanda
sem gerar desequilibrios externos insustentaveis.

O resultado é um sistema no qual demanda e estrutura interagem de forma cumulativa. A
insuficiéncia de demanda, ao reduzir o investimento, limita a transformacéao estrutural e
perpetua as elasticidades desfavoraveis — o que torna a restricdo externa mais vinculante.
A restricdo externa, ao impor ajustes contracionistas, comprime a demanda e o
investimento, inibindo a mudancga estrutural. A estrutura produtiva periférica, ao gerar
padrbes de comércio com baixas elasticidades das exportagdes, amplifica os efeitos da
insuficiéncia de demanda e reduz o espago para o crescimento sustentado. Esse sistema
de relagbes cumulativas é capaz de produzir trajetdrias de baixo crescimento persistente
— nao como resultado de escolhas de politica equivocadas, mas como expressao das
restricbes estruturais que a insergao periférica impoe.

O ganho analitico especifico dessa lente torna-se mais nitido por contraste. Um modelo
keynesiano sem dimensao estrutural pode recomendar expanséao fiscal para economias
periféricas sem antecipar que a demanda adicional vaza para importagbes — porque ndo
tem mecanismo para prever esse vazamento. Um modelo estruturalista sem principio da
demanda efetiva pode identificar a necessidade de transformacgao produtiva sem explicar
por que o mercado ndo a prové espontaneamente — porgue ndo tem o mecanismo de
insuficiéncia de demanda que torna o investimento insuficiente. Um modelo a la Thirlwall
sem fundamento estrutural pode apontar que /1 é baixo sem dizer como modifica-lo —
porque trata as elasticidades como pardmetros exdégenos. A lente integrada responde as
trés perguntas simultaneamente: o vazamento da demanda é explicado pela estrutura
produtiva; a insuficiéncia de investimento é explicada pelas expectativas de crescimento
limitado que a restricdo externa impoe; e a endogeneidade das elasticidades, formalizada
por Araujo e Lima (2007), demonstra que /1t pode ser deslocado por politicas que alterem
os pesos setoriais da pauta de comércio. E precisamente essa capacidade explicativa
integrada que justifica a constru¢do do enquadramento proposto.

Proposicdo 4.3. A lente keynesiano-estruturalista identifica trés restricbes
mutuamente condicionantes ao crescimento das economias periféricas, que se
fecham em circuito. O principio da demanda efetiva estabelece que o nivel de
atividade € determinado pelo gasto agregado: insuficiéncia de demanda produz
capacidade ociosa e desemprego sem mecanismo automatico de corregao. A
heterogeneidade estrutural determina que, nas economias periféricas, a
expansao da demanda é sistematicamente vazada para o exterior: € baixo e




alto sgo o reflexo enddgeno da estrutura produtiva, ndo pard@metros exdgenos de
politica. A restricdo externa formaliza o teto: y* = €-yf/m define o maximo de
crescimento compativel com o equilibrio do balango de pagamentos. O circuito
fecha-se porque insuficiéncia de demanda reduz o investimento, que perpetua a
estrutura heterogénea, que mantém &/t baixo, que torna y* estruturalmente
insuficiente para absorver produtivamente a forca de trabalho — realimentando
a insuficiéncia de demanda. Romper esse circuito requer intervengcéo
simultdnea nos trés planos: sustentagcao da demanda, transformacgéo estrutural
€ manejo da restricdo externa— ndo acgées isoladas em qualquer um deles.

5. Implicagcoes Analiticas e para a Politica de Desenvolvimento
5.1 Implicacées para a politica de desenvolvimento

A implicacao central da lente keynesiano-estruturalista desenvolvida neste artigo é que a
politica econbmica ndo atua apenas sobre o nivel corrente da atividade, mas sobre os
préprios pardmetros estruturais que delimitam o crescimento sustentavel. A conclusao
que decorre dessa articulagcao é mais forte do que a formulagédo usual segundo a qual
politicas de demanda e politicas de oferta devem ser “coordenadas”. Em economias
periféricas, toda politica macroecondmica relevante é também, necessariamente, uma
politica de formacdo — ou de deformagdo — das elasticidades estruturais do comércio. A
distingdo convencional entre politica macroecon6mica, entendida como estabilizagcao de
curto prazo, e politica de desenvolvimento, entendida como transformacéo produtiva de
longo prazo, torna-se, nesse quadro, analiticamente enganosa. A macroeconomia altera a
trajetdria da estrutura; a estruturaredefine as elasticidades; e as elasticidades, por suavez,
redefinem o espagco macroeconémico futuro. A politica econémica intervém, portanto, ndo
sobre variaveis isoladas, mas sobre as relagdes causais internas do circuito que conecta
demanda, estrutura produtiva e restricao externa.

Essaformulag&o permite reinterpretar de maneira mais precisa o efeito da austeridade. Em
sua leitura mais corrente, a austeridade aparece como politica que comprime a demanda
agregada e, por essavia, reduz o produto e o emprego. A lente proposta neste artigo autoriza
uma formulagao mais forte: a austeridade é também uma politica de regressao estrutural.
Isso ocorre porque a compressao prolongada da demanda nao afeta todos os segmentos
produtivos de forma simétrica. Os setores mais dependentes de coordenagédo, escala,
crédito de longo prazo, infraestrutura, encadeamentos complexos e esforgo inovativo —
precisamente os setores em que a transformacao estrutural se materializa — sdo os mais
sensiveis a deterioragao das expectativas de demanda futura. A retragao do investimento
publico, ao lado da queda do investimento privado induzido, tende, assim, a incidir de
forma seletiva sobre os segmentos com maior intensidade tecnoldgica e maior potencial
de aprendizagem, enquanto atividades baseadas em vantagens estaticas, extragao de
recursos naturais ou retornos mais imediatos conseguem preservar, relativamente melhor,
sua posicao. A consequéncia nao é apenas menor investimento agregado, mas uma
mudanca na composicao do investimento e, por essa via, uma mudanga regressiva na
prépria estrutura produtiva. Em termos analiticos, isso significa que a austeridade tende a
reduzir €, ao diminuir o peso relativo de setores cujas exportagdes apresentam maior
dinamismo-renda no mercado mundial, e a elevar m, ao tornar a economia mais
dependente de importagbes de maquinas, insumos e bens de maior conteudo tecnoldgico
necessarios a expansao futura. A austeridade, portanto, ndo produz apenas recessao: ela



reorganiza a estrutura em dire¢do a uma configuragdo de menor elasticidade-renda das
exportacdes e maior elasticidade-renda das importagdes.

Sob esse prisma, a austeridade deve ser compreendida também como mecanismo de
histerese estrutural. A literatura sobre histerese mostra que choques negativos de
demanda podem deixar marcas persistentes ao reduzir investimento, destruir capacidades
produtivas, enfraquecer aprendizado, erodir vinculos entre firmas e trabalhadores e
rebaixar o proprio produto potencial. Quando esse argumento é transposto para
economias periféricas e articulado a restrigao externa, seu alcance se amplia: a contragao
de hoje ndo apenas reduz o produto de hoje, mas desloca a economia para uma trajetéria
inferior de complexidade produtiva, piorando endogenamente a razao &/m que definird o
crescimento possivel amanha. A histerese, nesse caso, ndo é apenas macroeconémica; é
estrutural. O dano relevante ndo é somente a persisténcia do hiato do produto, mas a perda
de densidade tecnoldgica, coordenagao intersetorial e capacidade de diversificagao
associada aos periodos prolongados de baixo investimento. E por isso que a oposicéo entre
estabilizagédo de curto prazo e desenvolvimento de longo prazo é inadequada: politicas
contracionistas podem alterar de maneira duradoura a prépria fronteira de crescimento da
economia.

A mesma légica permite requalificar o papel da politica industrial. Em vez de trata-la como
complemento setorial ou microeconbmico de uma macroeconomia cujo nucleo
permaneceria independente, a lente keynesiano-estruturalista indica que a politica
industrial € uma politica macroeconémica mediada pela estrutura. Seu papel ndo consiste
apenas em apoiar setores especificos, mas em alterar os pesos setoriais da produgéo, do
investimento, das exportagdes e das importacdes; com isso, ela modifica € e 1; ao
modifica-los, altera y*; ao alterar y*, transforma as expectativas de demanda de longo prazo
e, portanto, a propria disposigéo a investir no presente. A politica industrial atua, assim,
sobre o elo decisivo entre demanda efetiva e crescimento sustentavel: ela converte
estimulo corrente em mudanca estrutural e mudanca estrutural em ampliagédo do espaco
macroecondémico futuro. Vista por esse angulo, ela deixa de ser uma politica “do lado da
oferta” no sentido convencional. Seu efeito é sistémico: ao elevar a densidade produtiva, o
conteudo tecnolégico e os encadeamentos domeésticos da economia, ela reduz a
propensao a importar associada ao crescimento futuro e aumenta a elasticidade-renda
das exportagodes, tornando menos vinculante a restricdo externa. A politica industrial &,
portanto, 0 mecanismo por meio do qual a expansdo da demanda presente pode ser
transformada em expansao sustentada da demanda futura. Essa leitura estd em linha com
a literatura que associa mudancga estrutural, eficiéncia dindmica e coordenacéo
macroecondmica, bem como com as extensoes multissetoriais da Lei de Thirlwall.

Essa interpretagao exige também abandonar a ideia de que a demanda importa apenas
como magnitude agregada. Do ponto de vista da transformacéo estrutural, ndo importa
somente quanto a demanda cresce, mas em que direcdo setorial ela orienta aacumulacéo.
Uma mesma expanséo do gasto pode produzir efeitos muito distintos sobre a estrutura
produtiva. Quando a demanda adicional é satisfeita predominantemente por importacoes
ou se concentra em segmentos pouco articulados a base produtiva doméstica, ela tende a
elevar i e areforgar a dependéncia externa. Quando, ao contrario, a expansao da demanda
é canalizada para atividades com elevado potencial de aprendizado, encadeamentos,
inovacao e exportagdes dindmicas, ela pode elevar g, reduzir 1t e transformar o padréo de
crescimento no tempo. O problema relevante, portanto, ndo é opor expansao da demanda



e transformacéo estrutural, mas identificar quais formas de expansdo da demanda séo
estruturalmente transformadoras. A questdo central para a politica de desenvolvimento
deixa de ser simplesmente “quanto estimular” e passa a ser “como orientar setorialmente
e institucionalmente o estimulo, de modo a reconfigurar a estrutura que produz as
elasticidades”. O investimento publico, o crédito direcionado, as compras governamentais,
a politica tecnoldgica e a politica cambial tornam-se, nesse quadro, instrumentos de
direcdo da demanda, ndo apenas de sua ampliagao.

Nesse contexto, a politica cambial e a politica monetaria adquirem significado distinto do
usual. Juros elevados nao apenas desestimulam a demanda e encarecem o investimento;
eles encurtam o horizonte decisorio, favorecem aplicagbes liquidas e estratégias
defensivas, penalizam setores intensivos em capital e inovacao e deslocam a acumulacao
para atividades de retorno rapido ou baseadas em rendas ricardianas. O resultado é uma
deterioragdo da composicao do investimento compativel com a regressao estrutural
descrita acima. De forma andloga, cambio persistentemente valorizado nédo apenas
barateia importagdes ou contribui para a estabilidade de pregos no curto prazo; ele reduz
a rentabilidade relativa dos setores tradables mais sofisticados, desestimula o
adensamento de cadeias produtivas, enfraquece o investimento manufatureiro e reforga
padrdes regressivos de especializagcdo. Em ambos os casos, o efeito relevante ndo se
esgota na demanda corrente: trata-se de politicas que reconfiguram a estrutura produtiva
e, por essa via, produzem elasticidades menos favordveis ao crescimento sustentado. A
politica monetaria e a politica cambial deixam, assim, de ser externas a teoria do
desenvolvimento: tornam-se parte constitutiva dela.

A implicagdo normativa que decorre dessa leitura é direta: em economias periféricas,
desenvolver significa transformar a estrutura que produz a restricao externa— néo apenas
administrar seus sintomas. A se¢céo seguinte ilustra esse argumento com o caso brasileiro.

Proposicdo 5.1. Politicas de demanda e politicas estruturais ndo séo
substituiveis: a eficacia de cada uma depende da presenca da outra. A expanséo
da demanda sem transformacé&o estrutural encontra rapidamente o teto de e/t e
produz desequilibrio externo. A transformacéo estrutural sem sustentacdo da
demanda ndo gera os incentivos ao investimento necessarios para que a
mudanca estrutural ocorra. A politica de desenvolvimento eficaz ndo é aquela
que escolhe entre as duas dimensées, mas aquela que as coordena de forma
mutuamente reforcadora — gerindo a restricdo externa como o espaco dentro do
qual essa coordenacéo opera.

Proposicdo 5.2. Em economias periféricas, politicas macroecondmicas néo sao
estruturalmente neutras: ao alterar a composicdo do investimento, a
rentabilidade relativa dos setores e a direcdo da acumulagéo, elas modificam
endogenamente as elasticidades-renda do comércio e, por essa via, o teto de
crescimento compativel com o equilibrio externo. Austeridade fiscal, juros
elevados e cadmbio valorizado ndo sdo apenas politicas contracionistas; sdo
mecanismos de regressao estrutural que tendem a reduzir € e elevar 1, tornando
mais severa a restricdo externa futura. Simetricamente, politica industrial,
investimento publico, crédito direcionado e manejo cambial ndo constituem um
complemento setorial da macroeconomia, mas o nucleo de uma estratégia




capaz de converter demanda corrente em transformacgdo estrutural e
transformacado  estrutural em expansdo sustentdvel do espaco
macroecondémico.

5.2 llustragao: o caso brasileiro como regime de acomodacgao regressiva

A utilidade analitica da lente keynesiano-estruturalista torna-se mais evidente quando
aplicada a interpretagdo da experiéncia brasileira recente. A leitura convencional tende a
descrever o periodo como caracterizado por baixo investimento, desindustrializagao
relativa e reprimarizacao da pauta exportadora. Embora esses elementos estejam corretos,
eles permanecem, em geral, no plano descritivo. A lente proposta neste artigo permite uma
formulagcdo mais precisa e teoricamente consistente: a economia brasileira operou, ao
longo das dltimas duas décadas, sob um regime macroeconémico-estrutural de
acomodacéao regressiva — uma configuragdo na qual a economia evita crises externas
agudas nao porque superou sua restricao externa, mas porque cresce persistentemente
abaixo da taxa que a acionaria, internalizando esse limite nas expectativas de investimento
e reproduzindo uma estrutura produtiva incapaz de elevar /.

Esse regime pode ser compreendido a partir da interagdo entre trés movimentos
simultadneos. Em primeiro lugar, o ciclo favoravel de pregcos de commodities relaxou
temporariamente a disponibilidade de divisas, reduzindo a pressdo imediata da restricao
externa. A expansao das exportagcdes primdarias e o ingresso de capitais externos
permitiram financiar o crescimento sem que emergissem, de forma recorrente, crises do
balango de pagamentos nos moldes histéricos. Em segundo lugar, esse relaxamento
conjuntural ndo foi utilizado para promover transformacgédo estrutural da economia. Ao
contrério, foi absorvido em um ambiente caracterizado por valorizagdo cambial
persistente, perda de densidade industrial e insuficiéncia de investimento em setores de
maior conteldo tecnolégico. Em terceiro lugar, essa combinacdo reforcou a
especializacdo produtiva em atividades primarias e pouco intensivas em tecnologia, ao
mesmo tempo em que manteve elevada a dependéncia de importagdes associada a
expansao da demanda doméstica.

O resultado dessa dindmica ndo pode ser adequadamente descrito como simples
“auséncia de restricao externa”. O que se observa é uma forma especifica de operacéo da
restricdo: ela deixa de se manifestar como crise aguda de financiamento externo no curto
prazo e passa a operar de maneira silenciosa, por meio da deterioragdo dos parametros
estruturais que definem o crescimento de longo prazo. Em termos da lei de Thirlwall
formalizada na segao 4.1, isso implica uma trajetdria na qual a razéo &/t nao melhora—e,
em certos momentos, tende a se deteriorar — mesmo em um contexto de abundéncia
relativa de divisas. A elasticidade-renda das exportagdes permanece limitada pela
concentragdo em produtos primarios de menor dinamismo, enquanto a elasticidade-renda
das importacdes é reforgcada pela dependéncia de bens de capital, insumos tecnoldgicos
e bens de consumo mais sofisticados.

Nesse sentido, o caso brasileiro ilustra de forma precisa a ideia de acomodacgéo regressiva.
O relaxamento da restrigdo externa nao foi convertido em transformacgao estrutural; foi, ao
contrdrio, acomodado em um padrdo de crescimento que reforcou a especializagéo
existente. Em vez de elevar ¢ — por meio da diversificagdo exportadora e do avango em
setores de maior contelddo tecnoldgico — e reduzir T — por meio do adensamento
produtivo e da substituicdo de importacdes em segmentos estratégicos —, a economia



consolidou uma estrutura na qual o crescimento da demanda interna continuou a vazar
significativamente para o exterior.

Essa dindmica tem implicagdes diretas para o comportamento do investimento — e aqui
reside o aspecto mais original do regime de acomodacéo regressiva. O mecanismo néo é
apenas que a estrutura produtiva limita o crescimento potencial: é que os agentes privados
antecipam esse limite e formam suas expectativas de investimento de acordo com ele. A
economia brasileira acumulou décadas de um ciclo macroeconémico recorrente:
aceleracdo do crescimento > expansdo das importagdes > pressdo sobre o balanco de
pagamentos > depreciagao cambial > elevagao dos juros > desaceleragao forcada. Essa
memoria histérica gera expectativas disciplinadas pela restricdo: os empresarios formam
suas projecdes de demanda futura sabendo que qualquer aceleragdo acima de certo
patamar acionard, antes mesmo das respostas de politica — juros mais altos, cambio
instavel, ajuste fiscal —, uma elevagao do prémio de risco externo, encarecimento do
financiamento de longo prazo e deterioracdo das condi¢cbdes de hedge, comprimindo o
horizonte de retorno dos projetos de maior maturacéo. A lei de Thirlwall deixa, assim, de
operar apenas como um teto ex post sobre o crescimento realizado e passa a atuar como
teto ex ante sobre a disposicdo a investir: esse limite ndo é produto de pessimismo
arbitrario, mas da aprendizagem histérica dos agentes quanto ao patamar além do qual a
economia ndo sustenta a expansao. O investimento produtivo torna-se estruturalmente
desincentivado antes mesmo que qualquer desequilibrio externo se manifeste.

Esse mecanismo é reforgcado pelo regime macroecondmico vigente: como discutido na
secado 5.1, juros elevados e cambio valorizado ndo apenas comprimem a demanda
corrente — eles selecionam negativamente os setores de maior intensidade tecnolégica,
perpetuando a estrutura com baixa capacidade de elevar € e alta propensao a manter 1t
elevado.

O caso brasileiro ndo superou a restricdo externa; tampouco esteve permanentemente
submetido a ela sob a forma de crises agudas. O que se observou foi uma forma
intermedidria: a restricdo foi administrada de maneira passiva, por meio de condigdes
externas favoraveis, ao mesmo tempo em que seus determinantes estruturais se
deterioravam. Esse padrdo é consistente com um regime de crescimento no qual a
economia opera abaixo de seu potencial ndo apenas por insuficiéncia de demanda
corrente, mas porque o proprio potencial de crescimento é limitado por uma estrutura
produtiva que néo se transforma. A restricao externa deixa, assim, de atuar apenas como
limite macroecondmico do crescimento realizado e passa a operar como instituicdo
disciplinadora das expectativas privadas de acumulacéo.

6. Consideracgoes finais

Este artigo propds a construgao de uma lente analitica keynesiano-estruturalista para a
interpretacdo de problemas centrais do desenvolvimento econdémico. O argumento
desenvolvido ao longo do texto parte de uma constatagcdo simples, mas frequentemente
negligenciada: as tradicées keynesiana, estruturalista e de crescimento com restricao
externa oferecem explicagbes parciais para fendbmenos que, na realidade, séo
mutuamente condicionantes. Ao integra-las em um Unico enquadramento, o artigo
demonstrou que a determinacdo do nivel de atividade, a configuragdo da estrutura



produtiva e os limites impostos pela restricdo externa ndo constituem dimensbes
independentes, mas partes de um mesmo sistema causal.

A contribuicao central do artigo consiste em explicitar esse sistema e, sobretudo, em
identificar o mecanismo que articula suas dimensdes. O principio da demanda efetiva
estabelece que o nivel de atividade é determinado pelo gasto agregado, admitindo
equilibrios persistentes com desemprego e capacidade ociosa. A tradigdo estruturalista
demonstra que a estrutura produtiva condiciona o padrdo de especializagdo e gera, de
forma enddgena, uma combinagéao desfavoravel de elasticidades-renda do comércio. Os
modelos a la Thirlwall formalizam as implicacdes dessa combinacdo ao mostrar que a taxa
de crescimento sustentavel é limitada pela razado entre essas elasticidades. O avancgo
analitico da lente proposta esta em demonstrar que essas trés dimensdes ndo operam em
paralelo, mas em circuito: a demanda condiciona o investimento; o investimento
condiciona a estrutura produtiva; a estrutura determina as elasticidades; e as
elasticidades definem o espaco de expansao da demanda.

Esse resultado tem uma implicagao tedrica decisiva. As elasticidades-renda do comércio
— tradicionalmente tratadas como pardmetros — nao sdo dados exégenos, mas variaveis
enddgenas a trajetéria de crescimento e a configuragao estrutural da economia. Arestricao
externa, portanto, ndo € um limite fixo: € uma restricdo dindmica, que se reproduz ou se
transforma de acordo com o padrao de especializagdo e com a diregdo da acumulagao. O
crescimento de longo prazo nao € apenas limitado por g/m; ele €, ao mesmo tempo, o
processo pelo qual /1t é continuamente redefinido.

A implicacdo normativa central é direta: politicas macroecondémicas nao séao
estruturalmente neutras. Ao alterar a composicado do investimento e a rentabilidade
relativa dos setores, elas intervém sobre os pardmetros que definem o crescimento de
longo prazo. Sustentar a demanda sem alterar a estrutura tende a reproduzir vazamentos
externos; buscar transformacao estrutural sem sustentar a demanda tende a frustrar o
investimento que a propria transformacgao requer. A politica de desenvolvimento eficaz é
aquela que coordena essas duas dimensodes de forma mutuamente reforgadora — gerindo
a restricdo externa como o espaco dentro do qual essa coordenagio opera.

O caso brasileiro ilustra de forma clara essa dindmica. Ao operar sob um regime de
acomodacao regressiva, no qual o alivio conjuntural da restricao externa nao foi convertido
em transformacdo estrutural, a economia preservou — e, em certos momentos,
aprofundou — os pardmetros que limitam seu crescimento de longo prazo. Esse resultado
reforca a interpretagéo central do artigo: a auséncia de transformagéao estrutural nao é
apenas uma falha de politica setorial, mas um elemento constitutivo de um regime
macroecondmico que reproduz, de forma enddgena, as condigdes de baixo crescimento.

Em economias periféricas, a macroeconomia é sempre politica de estrutura: o
crescimento de longo prazo € determinado nao apenas pelo nivel da demanda, mas pela
forma como essa demanda transforma — ou deixa de transformar — a estrutura produtiva
que define seus préprios limites.
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