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Resumo

A lei de Thirlwall pressupde uma revolugéo no entendimento de que as diferengas no crescimento econdmico
se ddo por competicdo via preco, mas sim via sofisticagéo e diferenciacdo de produtos. A resiliéncia da lei se
da pelas dificuldades institucionais do financiamento externo ou desvalorizagdo cambial de manter
incrementos suportaveis. Ha a dificuldade da politica econémica de alterar as elasticidades renda de importagédo
e exportacdo pelo investimento direto devido a dindmica das remessa de lucros, juros e dividendos; através do
financiamento externo, que podem sofrer de um choque de juros em um cenério de fragilidade financeira.
Essas dificuldades vém do carater exdgeno dos parametros do servico da divida ou da perenidade do
investimento permitir o catching-up. As contribuigdes de Karl Polanyi sobre as motivagdes e formas de
integracdo das transagcdes econdmicas ajudam a explicar o desenvolvimento do leste asiatico e da reconstrugao
do plano Marshall que escaparam dessas armadilhas. O crescimento como um fendmeno de coordenacédo
financeira e planejamento demonstra o carater de “troca de presentes” e ndo o Laissez-Faire da ortodoxia. O
crescimento mundial “wage-led” dos modelos kaleckianos demonstra que a economia moderna segue um
reeenraizamento da economia da sociedade, conceito chave de Polanyi.
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Abstract

Thirlwall's law presupposes a revolution in the understanding that differences in economic growth are due to
price competition, but due to sophistication and product differentiation. The law's resilience is due to the
institutional difficulties of external financing or exchange devaluation to maintain bearable increments. There
is the difficulty of the economic policy of changing the import and export income elasticities through direct
investment due to the dynamics of the transfer of profits, interest and dividends; through external financing,
which may suffer from an interest shock in a scenario of financial fragility. These difficulties come from the
exogenous nature of the parameters of the debt service or of the permanence of the investment to allow the
catching-up process. Karl Polanyi's contributions on the motivations and forms of integration of the economic
transactions help to explain the development of East Asia and the reconstruction of the Marshall plan that
escaped these traps. Growth as a phenomenon of financial coordination and planning demonstrates the “gift
exchange” character and not the Laissez-Faire of orthodoxy. The global “wage-led” growth of the Kaleckian
models demonstrates that the modern economy follows a re-embedding of society's economy, a key concept
of Polanyi.

Keywords: Thilwall’s law; Balance of payments; Radical institutionalism; Post-Keynesian Economics; Karl
Polanyi

1. Introducgéo

O inicio da formacdo da macroeconomia costuma passar por modelos de economia fechada, sem
governo e com sistema financeiro completo _ que é o correspondente macroecondmico do agente
racional com preferéncias bem comportadas e independentes tdo questionado da microeconomia. Este

exercicio didatico ndo abstrai apenas as limitagdes dos mecanismos de mercado no mundo real, mas
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posterga inadequadamente tanto o estudo das instituicdes que viabilizam e restringem esses
mecanismos quanto a estrutura social que ativamente reproduz as condigdes que “automatizam” as
causas e consequéncias das relagcdes entre as pessoas e 0s recursos _ 0 que chamamos Economia _

dentro e fora da estrutura do mercado autorregulado.

Quando os modelos macroeconémicos heterodoxos se tornam mais complexos admitindo economias
abertas, os riscos da negligéncia em ndo considerar as instituicbes podem ser amplificados. Desde
que Thirlwall argumentou que o teto das taxas de crescimento por insuficiéncia de demanda podia
ser rebaixado muito antes pela restricdo no balanco de pagamentos (BPC) (Thirlwall, 2019 [1979]),
os esforgos dos pds-keynesianos se veem as voltas para explicar exatamente o que significam e qual
o alcance do fenbmeno. Se o que habilita _ e, a depender da interpretacdo, induz _ o maior
crescimento de uma economia € a relacédo entre as elasticidades-renda do comércio externo, estdo nos
arranjos institucionais que permitem a evolugdo de uma estrutura produtiva que persegue a demanda
internacional no crescimento da renda a resposta sobre a persisténcia de vantagens comparativas entre

paises desenvolvidos e paises subdesenvolvidos (Palma, 2008).

A grande novidade da conclusdo de Thirlwall é a queda inesperada do paradigma de que as diferencas
no desenvolvimento e elevacgdo da produtividade dos fatores tornava economias mais ou menos bem
sucedidas por meio da competicdo via preco. Apesar disso, a nova economia institucional (NEI) e o
arcabouco neo-shumpeteriano sdo costumeiramente evocados como 0s suportes adequados para
destrinchar os mecanismos microecondmicos e politicos representados pelas elasticidades do modelo
(Missio et al., 2015). O foco nos regimes de propriedade bem definidos e mecanismos de catching-
up? levam a uma légica de que determinados arranjos institucionais e politicas levam a resultados
“6timos” e outros a resultados “sub-6timos”; porém essas explica¢fes a priori levam justamente as
conclusdes que foram superadas por Thirlwall e a resiliéncia de seu sucesso sob inimeros fatos

empiricos.

Por outro lado, a conformacéo de uma estrutura produtiva que persegue a demanda por produtos mais
sofisticados e que atendem a maiores rendas adere melhor a légica de uma economia que se torna
mais bem sucedida quanto mais tem condicdo de projetar a producédo que atende a demandas sociais.
A estabilidade de precos de uma economia oligopolista, a menor dependéncia de fluxos externos de
capital e uma producdo com maior complexidade e diversificacdo que é capaz de absorver e gerar
crescimento sob melhor distribuicdo funcional da renda (Lavoie e Stockhammer, 2013, Blecker,
1989) _que sdo as condicOes levantadas pelos pds-Keynesianos para 0s maiores crescimentos dada

lei de Thirlwall _ respondem melhor aos parametros de uma economia enraizada (embeddedness) e a

2 Catching-up é o processo de aprendizado tecnoldgico por instituicdes de unidades econdmicas menos desenvolvidas
tecnologicamente.



economia substantiva dos economistas institucionalistas originais (Original Institutionalists
Economists ou OIE) Karl Polanyi do que o Laissez-Faire do paradigma neoclassico ou dos custos de
transacédo da NEI.

O objetivo nesse artigo € expor essa linha argumentativa pelo avesso: a partir da experiéncia de
instabilidade e subdesenvolvimento do sul global. Entdo, além dessa apresentacédo, sera apresentado
algumas evolucdes da Lei de Thirlwall (Secédo 11) que a expandem para incluir efeitos dos mercados

financeiros internacionais no BPC, que sdo mais relevantes aos paises subdesenvolvidos.

O fracasso da aposta ortodoxa da equalizacdo do crescimento de paises em desenvolvimento via
capital externo, cenario dos paises subdesenvolvidos na década de 1980, é o tema da Secéo 11, onde
0 tema sera abordado com a incorporacao da hipdtese Minskyiana de Fragilidade Financeira adaptada
ao contexto da divida externa. Na secdo IV vamos discutir algumas implicacdes do proprio conceito
de economia substantiva e embeddedness de Polanyi na circulagdo industrial somados a discussao a
natureza das transacdes econdmicas que possibilitaram uma virada das instituicdes do planejamento
econébmico a partir de mudancas da estrutura social que fizeram com que: um modelo como o de
Thirlwall e ndo o de Solow desse conta da riqueza das nagOes; que as experiéncias de
desenvolvimento tardio ndo se dessem exclusivamente por meio das transa¢des de troca mercantil na

experiéncia da reconstrucdo da Europa e do desenvolvimento do leste-asiatico.

Na Gltima se¢do teremos um resumo do artigo e serdo apontadas outras vertentes de pesquisa possiveis

da integracdo proposta pelas abordagens pés-Keynesianas e institucionalistas sobre o tema.

2. O financiamento externo e a restricdo no balanco de pagamentos

O crescimento sob restricdo do balango de pagamentos desenvolvido por Thirlwall (1979) parte do
pressuposto de que € impossivel sustentar indefinidamente um déficit no balanco da conta corrente.

Entdo, a priori,

(1) P'EM = PX
Onde P* é o nivel dos precos externos, E a taxa de cdmbio nominal, P o nivel dos precos internos,

M o volume de importacdes e X o0 volume de exportagdes.

E impossivel que todos os paises tenham restricdo no balanco de pagamentos a0 mesmo tempo, mas
basta que algum pais ou grupo de paises ndo tenham para que outros tenham. Alem disso o resultado

de longo prazo ndo implica ergodicidade ou equilibrio: inimeras s&o as proposigcdes de



endogeneidade ou nio-linearidade do modelo® de tal modo que ele pode ser interpretado com
produzindo equilibrios instaveis. Essas consideracdes ddo conta de que frequentemente paises
periféricos se encontrardo em equilibrio do balango de pagamentos por meio das contas financeiras
externas ou de capital externo. Na discussdo a que se seguiu Thirlwall e Hussain (1982), essa
compensacdo foi retratada como o modelo partindo de um financiamento externo F, medido em

precos domésticos, equilibrando o balanco de pagamentos, de tal modo que

(2) PEM =PX+PF
Dado as elasticidades preco e elasticidades renda na determinacéo do volume de importacoes e

exportacdes, temos

® x=(5) =

@ m=(5)"r

Onde 7 e y representam as elasticidades-preco e ¢ e = as elasticidades renda das exportacdes e
importacgdes, respectivamente. Z é a renda anual do resto do mundo enquanto Y é a renda anual do
pais subdesenvolvido a ser analisado.
Aplicando logaritmo natural e derivando em relacdo ao tempo as equacdes (2), (3), extraimos
Ba) x=nlp—-p —e)tez
(4a) m= YP(-p+p*+e)+my
Ou seja, as relacdes dinamicas da importagéo e exportacio®. Fazendo o mesmo procedimento em (1)

e (2) e substituindo em (3a) e (4a) e colocando dY/Y em evidéncia, temos que

ez , (p—p*-e)(1+n+y)
B) yepc=—+

s s

_ biez | (1-60f | (ban+Y+1)(p—p"—e)
©6)  yer= Tt T

Se considerada valida a condi¢do Marshall-Lerner® e a taxa de cAmbio real g®, temos

(7)  ¥YBpc = i—z"‘%

_ 6182 (1—61)f ]/I_q
®)  yer= n +—ﬂ + -

3 A primeira ndo linearidade estd na prépria consideracdo de que Y deva fazer referéncia a uma economia pequena de
tal modo que a dependéncia de Z sobre Y possa ser desprezada. Outras proposi¢cdes foram amplamente discutidas em
Ribeiro (2016).

4 As letras minUsculas representam as variacdes enquanto as letras mailsculas representam os valores absolutos de
tal modo que, por exemplo, g = dG/G

5+ |>1, n<0, $<0 > 1+n+P<1. A estrutura produtiva e os arranjos institucionais implicardo quais efeitos
prevalecerdo sob uma desvalorizagdo ou alteragao de precos relativos.

60Onde g = log(P*E/P)



Ondey=—|14+n+y|,y' =—-16n+y¢ +1|,7 6, representa a fracdo das exportacOes na receita
das contas externas e agora Yyer representa o crescimento do produto interno sob financiamento

externo.

Como néo é previsivel nem que a taxa de cdmbio real caia continua e indefinidamente e menos ainda
que a condicdo Marshall-Lerner se demonstre resiliente a uma desvalorizagdo tdo constante e
expressiva por longos periodos devido a condicGes institucionais e estruturais, as variacées na taxa
real de cdmbio apenas serdo relevantes no longo prazo se forem capazes de alterar as elasticidades-
renda de importacdo ou exportacdo (Setterfield, 2011; Porcile, 2020). Essa hipotese serd discutida
mais a frente na secdo 3. Portanto, no longo prazo, é possivel considerar a paridade do poder de

compra. Portanto sz = x e

X

(9)  ¥pc = -
0 (1-69)
(10)  ygr = %x + Tlf

A condicdo para que o crescimento sob financiamento externo seja maior que o crescimento sem

financiamento externo é

(11)  Yer 2 ¥ppc © f Z x.

E se f-p = x entdo yer = ysrc. O que se extrai dessa condicdo é de que o influxo de capitais deve ser
permanentemente alto para que um crescimento acima de yspc de pagamentos seja alcangado no longo

prazo.

Na tentativa de estabelecer um parametro de estabilidade do modelo evitando a crise de divida
externa, McCombie e Thirlwall (1994), como posteriormente fez Moreno-Brid (1998) limitaram a
relagdo déficit PIB, utilizando para isso uma condigdo de equilibrio

61x

(12) F/k=Y_)f=yEF_)yEF=m

Isto significaria que quanto maior a fatia do endividamento externo suportado pelos emprestadores
externos, maior a possibilidade de crescimento para além de yspc®. Este resultado seria uma saida

surpreendente para o dilema dos paises desenvolvidos se ndo fosse por duas questdes.

7 Se os estudos empiricos confirmarem que a condi¢do Marshall-Lerner for vélida para paises com financiamento
externo, entdo ndo ha razdo para supor que o novo pardmetro y' = —|6;n + Y + 1| tenha sinal oposto a y.

& Pois dado que é esperado que > 1 nos paises periféricos —(1 — 6,) < 0, entdo Ygr > Vgpc
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A primeira da conta do erro em ndo considerar 0 pagamento de juros, dividendos e remessa
de lucros, como frisado por Ferreira e Canuto (2003)° e, de modo semelhante, Barbosa-
Filho (2002) e Moreno-Brid (2003). Incluindo os juros, dividendos e remessa de lucros
internas e externas, temos,

(13) P*EM + P.IDPy, = PX + P.IDPy
Onde IDPwm e IDPx séo os juros, dividendos e remessas de lucro para o estrangeiro e do
estrangeiro, respectivamente.
Repetindo os procedimentos anteriores substituindo (3a) e (4a) e eliminando os efeitos da

taxa real de cambio, temos:

(14) y — 91x+(1_01)1Dpx_(1—92)1DPm
BPC2 —

0,1

Onde 6, é a fatia do IDPny no total da despesa externa. Aqui 0 cenério de crescimento
acima da restricdo da conta corrente € relaxado e se torna uma discussdo conjuntural.

A segunda d4 conta da arbitrariedade da relagdo “déficit externo™/’renda” que impec¢a uma

crise de divida externa.

Ambos esses pontos ja foram explorados na literatura e suas conclusdes serdo cruciais para a analise

institucional que proponho aqui.

3. Efeitos combinados da fragilidade financeira e a restri¢cdo no balanco de pagamentos.

Porcile et al (2003) apresenta um framework que nos permite considerar a hipotese de fragilidade

financeira de Minsky no contexto externo no modelo, o que diminui a margem de manobra do manejo

do financiamento externo para manter o balanco de pagamentos em equilibrio. O modelo

desenvolvido foi uma adaptacéo do modelo de Foley (2001) de fragilidade econdémica para economias

abertas. As hipoteses adaptadas seriam as seguintes:

1)

Na fase de boom do ciclo econémico a fatia com maior peso das unidades econémicas de
uma pais subdesenvolvido sairia da posicdo de Hedge _ cuja os lucros acumulados cobrem
todo custo de investimento (principal e juros) _ para a posic¢ao especulativa _ cuja os lucros
sdo suficientes para o pagamento dos juros, mas ndo o principal, de tal modo que a divida
precisa ser arrolada apds o prazo de pagamento. Isso € intuitivo pois, dado as certezas
sobre o rendimento do capital, quanto maior a alavancagem maior o lucro. Este cenério

evolui até a condicdo Ponzi _ quando os rendimentos ndo séo capazes de pagar sequer 0S

9 Apesar da semelhanca, os trabalhos de Moreno-Brid (2003) e Barbosa-Filho (2002) ndo buscaram diferenciar a divida
publica e privada do efeito intertemporal do capital via investimento estrangeiro direto.



juros do capital emprestado, e ndo so o arrolamento da divida é necessario, como 0 seu
acumulo se torna crescente.

) Nesse cenério podemos modelar um limite para o endividamento gerando uma crise como
a taxa de juros i tal que i > i° onde i°€ o acréscimo da taxa de juros critica necessaria para
que o governo controle o nivel de atividade e a atracdo de capitais externos que reduzam
a alavancagem que ainda ndo representa o risco de ndo pagamento da divida _ chamada
percepcdo de risco. Em um sistema em que a maior fatia das unidades econémicas esta
em condicdo especulativa ou Ponzi, o grau de alavancagem é tal que um aumento nas
taxas de juros de curto-prazo ndo é mais capaz de atrair capital externo devido ao aumento
na percepcao de risco, 0 que gera uma crise de crédito.

I11)  Nessa situacdo, imediatamente antes da crise de crédito, a taxa de lucro é superior aquela
que seria garantida pelos investimentos internos. O raciocinio foi formalizado como

(15) d=sr+g
Onde d ¢ o déficit externo por estoque de capital, s é a propensao a poupar dos
capitalistas'®, r ¢ a parcela de lucro da renda sobre o estoque de capital e g é a
acumulacdo de capital I/K. Essa é a extensdo para economia aberta da tradicao dos
modelos de equilibrio kaleckiano em que g = s. Aqui ja comeca a intui¢do de que quanto
maior o déficit externo maior a taxa de lucro, o que reforca o otimismo do mercado e um
novo incentivo a alavancagem externa.

IV) O mecanismo que permite a ampliacdo da fragilidade econdmica € o fato estilizado que,
em situacoes de solidez fiscal publica ou privada, a taxa de juros de curto prazo é
inferior aos rendimentos de longo prazo. O que ocorre € que 0 mecanismo do governo de
subir os juros para corrigir o crescimento acima do balanco de pagamentos ndo é capaz
de atrair suficiente capital externo em paises subdesenvolvidos. Entdo mesmo a
tendéncia de ajustamento automatico do mercado via oscilacGes da reserva internacional
e expectativa dos agentes formalizado pela equacdo (14) ndo é capaz de acomodar

completamente o movimento.
d
(16) d_}; = u(Yppc — ¥)

Onde u é a velocidade do ajuste de y em relagdo a yspc. O que ocorre € que uma taxa de juros maior
sob o endividamento aumenta o risco de ndo pagamento da divida bruta. O efeito combinado das

equacdes (15) e (16) ajudam a compreender o quadro.

A7) S =a(y—yeec) = b - f)

10 Considerando a hipétese kaleckiana de que o nivel de poupanca dos trabalhadores é desprezivel para o modelo.



Bi, i < i€
Bi€ —ai, i < i€

1 fo=|

Onde p e a representam os efeitos positivos e negativos da taxa de juros em atrair capital externo; a
> b, o que significa que a politica de juros é mais sensivel a aceleracdo da economia do que a
necessidade de entrada de capitais. Tanto as equacfes (14) e (15) quanto a propria funcao yspc séo
afetadas pelos efeitos do risco da divida somado ao pagamento da divida captado pela equacao (16).

Substituindo a equacdo (16) e (18) em (10), temos

ux BB < e
(19) yBPC(l) = (1 91)(/31 —ai) P> l'C
T )
Entéo substituindo (17) e (16) em (14) e (15), temos:
p u(el—x iYL y), i <if
20 =Y o Geop(piloa
a u(%x+ —( “00(pi-at) _ y), i >i¢
0 (1-6)B
di a(y_%x_ ,Tl l) b(y — Bi), i

@) - = a(y 01x  (1- 91)(131 —ai)

Aplicando a condicdo de equilibrio di/dt = dy/dt = Opara i <i®e i> i eresolvendo cada

sistema de equacdes, temos o0s dois pontos de equilibrio

y * le
1 = - _1_
22) E1l: U i<ic
=
1 Blm—(1-6,)]
* 61x
Y2 = — s
_ ~(1-6y) .
(23) E2: e BiCln—(1-0)] 6% 'L ¢
2 a[n—(1-67)]

Como o modelo discutido por Porcile et al (2003) néo inclui explicitamente o servigo da divida na
determinacdo do proprio crescimento, precisamos ficar atentos as taxas de juros de equilibrio para

compreender duas coisas.

m A maior taxa de juros em E2 implica tanto em risco crescente devido ao alto custo da
divida quanto a prépria trajetoria explosiva da divida.

(1) Que a validade empirica da fragilidade financeira implica que, no periodo de boom, o
influxo capital externo é capaz de compensar mais do que o servico da divida, o que nédo
muda fundamentalmente o fato de que a fragilidade financeira € induzida por maiores

lucros agora e a expectativa de maiores lucros no futuro.



Porcile et al (2003) demonstra que ha um caminho natural de E1 para E2 quando se analisam 0s

comportamentos dindmicos das equacdes (18) e (19).

A/1-C
A
i ?
: v y'=0
W ia*= [Z(1-C) —A] /¥ (1-C)
i*=A/(1-C)B
Figura 1: Diagrama extraido de Porcile et al (2003)
Emque A = Bax ¢ = w,z = Bi¢ e y = a. Avaliando o determinante e o traco da matriz

)
T

dy
di//dt 11 temos que E1 é um ponto de equilibrio de sela e E2, um foco estavel. Isso implica que a
dt

dindmica macroeconémica do crescimento de paises subdesenvolvidos com o balanco de
pagamentos equilibrado por financiamento externo € um caminho pouco sustentavel, ha ndo ser que
0 capital externo seja em investimentos produtivos que alterem a elasticidade-renda das
exportaces. Mas como Ferreira e Canuto (2003) argumentam, a remessa de lucros e pagamentos de

dividendos também devem ser considerados do lado da despesa, 0 que leva a concluséo de que

"USei<ifdet=—-upf (b — aC)— (a — b)(uCB) = upb(C —1),tr=—-u + (b — al)
Sei>ifdet=b(1—-Cluy,tr=—-u + (aC — b)y.



situacOes especificas em que os resultados do investimento externo permanecem estruturalmente no

parque produtivo permitem uma situagao estavel no longo prazo®?.
4. O desenvolvimento segundo a OIE e SE

Importante dizer que o arcabougo institucionalista como dimensdo da microeconomia pos-
Keynesiana ndo é qualquer novidade. Hodgson (1989, 1999) explorou alguns links entre ambas as
escolas, ao ponto de que Marc Lavoie (2014), no famoso manual “Post-Keynesian Economics” coloca
o institucionalismo como fazendo parte da tradicdo pds-keynesiana. Nao é coincidéncia que Kaldor
e Minsky, o primeiro como inspiragdo fundamental de Thirlwall e o segundo, expandido ao contexto
desse trabalho, por Foley e Porcile, sdo famosos exemplos de economistas formados em uma tradi¢ao
mista entre as duas escolas e foram explorados nas sec¢Ges anteriores: ambos eram conscientes de que
os efeitos aos quais demonstravam importancia empirica eram basilarmente institucionais, ora
demonstrando a resiliéncia dos habitos e regras institucionais nos parametros do crescimento, ora a

alteracdo dos parametros pela mudanca institucional do desenvolvimento econémico.

A resiliéncia da lei de Thirlwall para explicar as diferencas na trajetoria de crescimento entre os paises
ja foi explorada em diversos pontos, como exemplificado por Setterfield (2011): sob a taxa de
crescimento natural de Harrod, a hipotese de causacdo cumulativa de Kaldor, a hipdtese dos precos
relativos e a taxa de cambio pelo proprio Thirlwall em diversas ocasifes e pelo financiamento externo
por meio de diversos autores ja discutidos aqui. Porém, isso ndo quer dizer que as diferencas de
crescimento entre 0s paises sdo estaticas e nem que paises nao tenham se desenvolvido tardiamente,
como demonstram 0s novos e antigos exemplos do sudeste asiatico, mesmo apos a reversao do fluxo
de capitais dos anos 1980. A questdo € que as elasticidades parecem ter certa autonomia, e 0s casos

de desenvolvimento s6 podem ser bem-sucedidos no longo prazo se tiverem sucesso em modifica-la.

Alguns argumentos e prescricdes da escola estruturalista sdo atraentes, e na realidade guardam
enorme comensurabilidade com prescricdes pds-keynesianas e institucionalistas no que se refere a
substituicdo de importagdes (mudangas nas elasticidades de importacdo) e ganho de produtividade no
setor de alimentos e subsisténcia (deslocamento da mao de obra do setor primario para o setor
secundario). O ponto aqui € que as condic¢Bes que fizeram com que o receituario da competigéo via
preco viesse abaixo e que o sucesso de industrializacdo tardia fosse tdo raro sdo historico-
institucionais: a primeira mora na reacdo social a criacdo dos mercados ficticios da moeda, trabalho
e terra em uma tentativa de retorno a uma economia enraizada na sociedade, 0 que exigiu maior

estabilidade de precos e da demanda; a segunda responde ao fato de que as experiéncias de

12 pois permitem que o ganho em exportacdes pela alteracdo da estrutura produtiva que permite maior elasticidade-
renda das exportag@es. E isso compensaria os juros que remuneram o capital externo. Conclusdo semelhante a
Barbosa-Filho (2002).



desenvolvimento tardio forma fruto ou de motivacdo econémica néo estritamente “economizadora”

ou “pecuniaria” ou frutos de janelas de oportunidade politicas muito curtas.

4.1. O capitalismo pos segunda guerra e as rigidezes dos precos

Na sua principal obra, The Great Transformation (Polanyi, 1944), Karl Polanyi reconstroi a trajetoria
da radical mudanca institucional que viabilizou a indUstria a se tornar o eixo dindmico da economia.
A mudanga tecnoldgica que foi ensejada pelas grandes maquinas e o inicio da industria levada pela
classe dos grandes comerciantes induziu a criacdo dos mercados de trabalho, moeda e da terra. A
alteracdo da razdo da producéo da subsisténcia ou lacos hierarquicos comunitarios para a motivacao
do lucro exigiu a derrocada da regulagdo mercantil e a abertura dos mercados externos. A necessidade
de se cercar e privatizar terras que antes estavam disponiveis para o plantio e a retirada de lenha pelos
camponeses; a cobranga por um arrendamento da terra que obrigou 0s camponeses a aderir ao
assalariamento ou ir em busca de oportunidade das cidades, e a queda de regulamentacdes e
instituicdes que impediam o desabastecimento de produtos basicos desestruturou radicalmente as
antigas relagOes sociais que mediavam o aspecto econdmico e gerou enorme instabilidade; ao mesmo
tempo que viabilizou o crescimento da producdo industrial. A esse processo Polanyi chama de
desenraizamento® da economia & sociedade, o laissez-faire. O argumento a que se segue Polanyi é
que a social-democracia, o fascismo e o socialismo foram as rea¢Ges mais ou menos desordenadas ou
autoritarias em uma tentativa de reenraizamento. O advento dessas transformacgdes associado as
grandes corporac6es levou a um reforco as garantias de estabilidade da industria por um lado e 0s

esforcos de coordenacdo entre as empresas e 0 Estado de outro.

Os esforcos de Simon no seu artigo seminal “Organizations and Markets” (1991) em reconstruir a
“coordenacdo” e “hierarquia” como principal motivacdo pelo qual a firma efetivamente alcanca
eficiéncia condiz com os estudos de Munkirs (1985) sobre a centralizacdo das instituicdes de
planejamento e crédito privado nos EUA como parte da explicacdo pelo sucesso das grandes
corporagdes. Munkirs descobriu no seio do capitalismo americano um centro de planejamento privado
composto por 126 empresas ndo-financeiras e outras 12 empresas financeiras (incluindo bancos e
seguradoras) ligadas por meio da relagéo entre conselhos de administracdo, diretorias de empresas e

bancos, joint-ventures, relacdes familiares etc.

A questdo aqui € que todo esse arranjo tem como objetivo construir a estabilidade de precos, salarios,
insumos e juros com fim a reduzir a imprevisibilidade do futuro. E também nesse sentido que os

efeitos do que Veblen (1899) aponta como o padrdo de consumo das classes altas é capaz de moldar

13 ou desincrustagdo, em algumas traducdes.



0s desejos de consumo sob os interesses da industria, argumento este presente em Lavoie (2014), a
estabilizacdo ou controle dos desejos de demanda pelos produtos desenvolvidos pela industria.
Segundo McClintock (2016), esse tipo de evidéncia trazida por Munkirs (1985) coincide com a
andlise institucional das transacdes de Karl Polanyi e John Commons. Para esses autores, 0 retorno
de uma instancia de planejamento era prova de que o crescimento das motivac@es redistributivas e

motivag0es de reciprocidade era marca da reagdo social a desenraizamento da economia na sociedade.

Portanto, a economia politica que permitiu que o planejamento e a redistribuicdo de renda levassem
a economia mundial a um regime de wage-led (Lavoie e Stockhammer, 2013) foi 0 mesmo
possibilitou que a dindmica da economia dos paises se deve as elasticidades-renda e ndo as
elasticidades-preco, desenhando as condicdes, aqui defendidas como sendo historico-institucionais,

para a resiliéncia da lei de Thirlwall.

4.2.  Aeconomia substantiva e a industrializacéo tardia

Foi a partir do seu conceito de Economia Substantiva que Polanyi se utiliza da pesquisa em
antropologia econdmica para compreender quais seriam as motivacGes por trds das transacdes
econémicas. Em poucas palavras, a economia substantiva é a interacdo institucionalizada do homem

com a natureza para fornecer os meios de satisfazer suas necessidades materiais (Polanyi, 2012).

Isso ndo quer dizer que as necessidades materiais apenas tém como fim necessidades corporais e
muito menos que o homem institui essas atividades como individuo: o processo é institucionalizado

justamente pela necessidade social de se manter o fluxo constante necessario a subsisténcia.

As motivacdes para o exercicio da economia ndo sdo exclusivamente aqueles de troca ou ligados aos
desejos individuais e imediatos. A natureza da transacdo para Polanyi pode ser dividida em trés
motivacdes, que ja foram citadas aqui, mas que precisam de um breve esclarecimento. Abrindo aspas

a Polanyi:

A reciprocidade diz respeito a movimentos entre pontos correlatos de grupos simétricos; a
redistribuicdo designa movimentos de apropriacdo em direcdo a um centro e partindo dele; a troca
refere-se, aqui, a movimentos mutuos que ocorrem entre “maos” num sistema de mercado. Portanto a
reciprocidade pressupde como pano de fundo grupos simetricamente dispostos; a redistribuicio
depende da presenca de certa medida de centralidade no grupo; a troca, para produzir integragéo,

requer um sistema de mercados formadores de preco. (Polanyi, 2012 [1957])

Essas motivagOes ocorrem em todas as formacgdes sociais, de sociedades primitivas, arcaicas a

modernas. A contradicdo é que a forma sui generis com a qual uma das motivacgdes, a da troca



mercantil, ousou organizar todo o tecido social por meio de uma sociedade de mercado ndo eliminou

por completo as motivagdes de reciprocidade e redistribui¢do na natureza das transagdes econdmicas.

A combinacdo da concepc¢do Polanyiana das transaces somado a sua leitura da mudanca historica do
século XX déa conta de que a natureza das transacfes que permitiram a industrializacdo tardia ou a
reconstrucdo dos parques produtivos que foram destruidos na Il Guerra Mundial n&o foram as do livre
mercado. Isso pressupde que o desenvolvimento econdémico de longo prazo aconteceu a convite (ou

como uma troca de presentes) Heins et al (2018).

Isso coincide com o quadro das conclusdes da secdo 3 sobre a hipdtese de fragilidade financeira de
Porcile et al (2003), e os argumentos de Fernando e Canuto (2002): apenas um impulso nas
exportacdes (ou diminuicdo das elasticidades de importacdo) € capaz de equilibrar o balanco de
pagamentos no caso de um longo fluxo de capital necessario para a possibilidade de internalizacdo e
aprendizado com o investimento estrangeiro direto no desenvolvimento produtivo. Essa é uma
conclusdo semelhante a Barbosa-Filho (2002) em que um dos eixos de politica econémica é ter uma
politica de exportacdo que equilibre o pagamento de juros e principal da divida externa para o balan¢o

de pagamentos.

Esse é o caso estudado por Palma (2008) do comparativo das trajetorias de desenvolvimento entre
leste asiatico e américa latina. A trajetoria dos “gansos voadores” dava conta de um arranjo
institucional entre paises do leste asiatico em que, a convite do Japdo, faziam um movimento
sequencial de desenvolvimento produtivo. Nas palavras de Palma, “‘moves sequentially along the
learning curve’, is the involvement of products that Japan can no longer competitively produce and
export and, therefore, allows its productive capacity to be transferred to the geese that are following

them”.

A sequéncia na curva de aprendizado de cada pais exige a importacdo de produtos da etapa anterior
de desenvolvimento, gerando o impulso de exportacdo necessario, como discutido anteriormente,
para financiar via capital externo a importacao de bens de capital para o desenvolvimento interno da
proxima etapa de desenvolvimento!4. Além disso, os paises do leste asiatico também fizeram
movimentos paralelos na expansdo da producdo para exportacdo de produtos que ainda possuiam
muito potencial de alta dinamica da demanda, ou seja, perseguindo maiores elasticidade-renda de
exportacdo. O financiamento desse desenvolvimento nos paises do leste asiatico também contou com
0 presente japonés (reciprocidade e hierarquia) que foi a manutencédo de seguidos deficits comerciais

com o Jap&o na importacdo de bens de capital (Medeiros, 1997).

14 Utilizando aqui os conceitos de etapas de desenvolvimento de Kaldor (1966).



O caso do plano Marshall para reconstrugéo e desenvolvimento produtivo da Europa no pés segunda
guerra é estudado na antropologia econdbmica como um presente (reciprocidade e hierarquia) ou um
potlatch®® (Heins et al, 2018) para formar um vinculo de alianca e comunalidade. Essa constatacéo é

coincidente com outra tipica caracteristica do desenvolvimento a convite que age nas definicbes

conjunturais e aparentemente arbitrarias nas definicbes da relacdo déficit/pic (F /YEF =k)ea

sensibilidade no aumento da variacdo a taxa de juros para atrair capital externo (i) que permita a
continua atracao de capital (f) externo sem o prejuizo da atenuacéo do crescimento pelo pagamento

do servico da divida.

5. Conclusdo

O principal ponto da secdo 2 € mostrar 0os motivos por tras da resiliéncia do crescimento sob restricao
da balanga comercial na énfase as elasticidades-renda de importacdo e exportagdo, que sdo
diretamente influenciadas pelo grau de complexidade do parque produtivo dos paises e suas
instituicbes de planejamento que permitem flexibilizar a producdo para exportacdo para seguir a
dindmica da demanda internacional. Na secdo 3 foi demonstrado que a hipotese de fragilidade
econdmica no ciclo econémico e das expectativas do comércio e de capitais internacionais cria uma
dificuldade a mais de se utilizar do capital externo para atrair investimentos capazes de alterar a matriz
produtiva e permitir maior crescimento no longo prazo. Para além disso, Fernando e Canuto (2002)
vao além ao considerar a natureza das relacdes intertemporais do capital que é emprestado: se ha
investimento direto estrangeiro, as remessas de lucro e dividendos podem fragilizar ainda mais o

balango da conta corrente e impedir a efetividade da mudanca estrutural em gerar crescimento.

Na secdo 4 a comensurabilidade entre as visdes micro e macroeconémicas entre o OIE e 0s pos-
keynesianos foi apresentada como uma rica oportunidade de ampliar o arcabouco explicativo da
investigacdo econdmicas de ambas as escolas. No item 4.1, foi apresentado o conceito de
reeenraizamento da economia na sociedade de Polanyi como o novo paradigma histérico-institucional
que permitiu a uma reorientacao do capitalismo do laissez-faire para o planejamento e a dinamizagao
do investimento sob o aumento de salarios. Sob esta égide, o desempenho dos paises passou a
depender menos das competicdes via preco e mais do quanto seriam capazes de atender as demandas

sociais do aumento progressivo da renda nos paises desenvolvidos.

No item 4.1, os conceitos de economia substantiva e de tipos de transacdo econémica de Polanyi
foram apresentados para explicar as diferentes oportunidades na historia do pés-guerra de

15 (Entre os povos indigenas norte-americanos da costa noroeste) uma festa cerimonial opulenta na qual as posses sdo
doadas ou destruidas para exibir riqueza ou aumentar o prestigio.



industrializac&o tardia do leste asiatico ou recuperacao econdmica da Europa do pos-guerra a convite.
As relages de hierarquia e reciprocidade das transac@es de financiamento e comércio nessas ocasides
foi 0 que possibilitou que os parametros de estabilidade das relagdes divida/PIB e a natureza dos
investimentos diretos estrangeiros ndo gerassem uma crise de divida externa e retardasse as trajetorias
de crescimento, como foi 0 caso da experiéncia latino-americana discutida em Porcile e al (2003)

como fato estilizado.

Uma oportunidade de pesquisa seria um estudo comparativo entre um ou mais paises do leste asiatico
ou Europeu por um lado e um ou mais paises latino-americanos de outro para compreender as
diferentes relagdes histdrico-politico-institucionais que, sob a Otica do arcabouco de Polanyi,

auxiliassem a explicar as diferentes trajetdrias expostas por Palma (2008).

Outra possivel oportunidade seria procurar na historia recente das relagfes politico-institucionais na
América Latina se houve um arranjo institucional entre esses paises que possibilitaria relaces de
redistribuicdo e reciprocidade que produziram as condic¢des de desenvolvimento do bloco Europeu

no pds guerra ou do leste asiatico que resiste até hoje.

Assim como seria possivel investigar se a possibilidade de mudanca nas elasticidades via efeito de
desvalorizacdo discutida por Porcile et al (2020) pode ja ter sido uma excecdo ao contexto de

desenvolvimento tardio a convite.
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