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à-vis the interest earned by the IR (in Brazil’s case, 
proxyed by the difference between the monthly Selic 
rate and the benchmark US rate for the relevant ave-
rage maturity2). The second cost, which reflects the 
reduced R$-value of the foreign exchange assets, is 
mostly marked to market (below the line) and highly 
volatile, and would only be realized in case reserves 
are effectively sold.3 

While in Asia (the leading region in IR accumulation), 
interest rate differentials have played a decreasing role 
from 2004-05, becoming more relevant after mid-07 
again (see the chart from JPMorgan GDW, below), in 
Brazil interest differentials have been substantial all 
along the road.4
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The bottom line is two-fold:

1.  There is ground to doubt whether measures to 
withhold currency appreciation will ultimately 
remain effective, particularly if the current scenario 
of abundant international liquidity searching for 
yield in emerging markets assets is to remain for 
longer than next year.

2.  If there is fear about the productive restructu-
ring that would ensue from that exchange-rate 
appreciation, the best thing to do is address strai-
ghtforwardly the negative factors that affect 
directly the competitiveness in technologically 
more dynamic sectors of the Brazilian economy. IR 
accumulation will likely cease to be a cost-effective 
means to postpone facing those challenges.  

references
Adquirir mais reservas não segura o câmbio. Valor Econômico, 
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Boletim Informações Fipe, n. 348, set. 2009.
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3.9% of the GDP and a null net effect from December/05 to 
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bets on appreciation led to humongous losses for several 
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1. 	 metodologia e dados

Este artigo dá sequência à série iniciada no número 
anterior (Martins; Lima 2009), acerca do canal de 
custos de transmissão da política monetária. Serão 
apresentados os resultados de estimações economé-
tricas das Curvas de Phillips apresentadas no artigo 
anterior e reapresentadas abaixo, e derivadas em Lima 
e Setterfield (2009).

Na primeira, a taxa de inflação depende positivamen-
te da taxa de crescimento da taxa de juros nominal:

	 ˆ ep p y= ι+ β + γ

onde p  é a taxa de inflação, ι̂  é a taxa de crescimento 
da taxa de juros, ep  é a taxa de inflação esperada e 
y  é o nível de produto.

Na segunda especificação, a taxa de inflação, assim 
como na versão da curva de Phillips Novo-Keynesiana 
que contempla o canal de custo da transmissão mo-
netária, depende positivamente do nível da taxa de 
juros nominal:

	 1 2 3
ep p y= θ ι+ θ +θ

Por fim, fazemos a taxa de inflação depender positiva-
mente da taxa de variação da taxa de juros nominal.

	
ep p y= ι+ β + γ

Foram utilizados dados mensais, de agosto de 2001 
a novembro de 2008, todos retirados do IPEADATA. 
As séries utilizadas foram inflação medida pelo IPCA, 
índice de produção industrial medido pelo IBGE, 
taxa de juros SELIC no mês e expectativa média de 

inflação do IPCA (taxa acumulada para os próximos 
12 meses). A data de início da análise refere-se ao co-
meço da série de expectativas de inflação publicada 
pelo Banco Central.

Como variável proxy de atividade econômica, foi 
utilizada a série de produção industrial. Entretanto, 
em todas as estimações o coeficiente associado era 
muito pequeno. Além disso, em muitos dos casos eles 
eram insignificantes e/ou tinham o sinal contrário do 
esperado. Foram feitas tentativas com outras variáveis, 
como utilização da capacidade instalada, desvios da 
série de produção industrial em relação a sua tendên-
cia (medida tanto pelo filtro Hodrick-Prescott (HP) 
quanto por uma regressão com tendência e tendência 
quadrática), entre outras. Entretanto, os resultados 
não se modificaram. Este problema é corriqueiro nas 
estimações de Curva de Phillips para outros países 
(ver, por exemplo, Clarida; Galí; Gertler, 2000) 
e para o Brasil (ver, por exemplo, Schwartzman, 
2006).

As estimações foram realizadas por três métodos: 
GMM, System GMM e Filtro de Kalman. Cada uma 
apresenta sua vantagem particular. No caso do GMM, 
estimações de relações macroeconômicas como a 
Curva de Phillips ou a Regra de Taylor geralmente 
são feitas por esse método a fim de evitar o problema 
de endogeneidade dos regressores, o que acarreta-
ria estimativas viesadas. A estimação por System 
GMM, além de apresentar a vantagem associada ao 
GMM de uma única equação, também possibilita a 
estimação simultânea da Curva de Phillips e de uma 
espécie de Regra de Taylor simplificada. Por fim, a 
utilização do Filtro de Kalman não só possibilita a 
estimação simultânea assim como é feita por System 
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GMM, como também torna irrelevante o problema da 
eventual existência de raiz unitária nas séries. Além 
disso, a decomposição das séries nos componentes da 
Econometria clássica (tendência, ciclo e sazonalidade) 
permite que estas tenham uma interpretação econô-
mica mais clara (Souza, 1989).

2. 	 resultados

A seguir, são apresentados os resultados das estima-
ções das três especificações de Curva de Phillips. 
Todas as especificações tiveram o mesmo formato 
padrão, a saber:

	
e

t t t tr p yπ = α + β +δ +φ

mudando apenas a medida de juros em cada especifi-
cação e onde α  é um vetor com a constante e dummies 
para os três últimos meses de 2002, que eliminaram 
a autocorrelação nos resíduos e foram significativas 
a 1% em todas as regressões.

Para as estimações simultâneas, a especificação da 
Regra de Taylor simplificada foi:

	
e

t t t tr p y= α + βπ +δ +φ

Abaixo são apresentados os resultados da regres-
são para a primeira especificação, que é dada pela 
equação:

tabela 1 − estimativas utilizando o nível da taxa de juros 

i  pe  y

GMM -0,0402*** 0,0792** -0,0106***

(0,0131) (0,0353) (0,0037)

J = 0,0855

System GMM -0,0414*** 0,1868*** -0,0085*** 

(0,0036) (0,0101) (0,0013)

J = 0,2489

Filtro de Kalman  -0,0140*** 0.3198***  0.0135***

(0,0009) (0,0462) (0,0067)

***, ** e * indicam, respectivamente, significância a 1%, 5% e 10%. 
Estimativas de GMM feitas com matrizes de covariância HAC 
(Newey-West).

Pode-se observar que, independente do método de 
estimação, o coeficiente da taxa de juros nominal é 
significante e tem o sinal que é tido como correto 
pela teoria de política monetária tradicional. Ou seja, 
não haveria evidência de canal de custos. De fato, um 
aumento marginal no nível da taxa de juros levaria a 
uma queda de aproximadamente 0,04% na inflação 
mensal. Os resultados se mantêm robustos quando se 
tem como proxy para atividade econômica a série de 
utilização da capacidade instalada.

Agora, verificaremos se as evidências favoráveis à 
existência de um canal de custos da política monetária 
são sensíveis à especificação da Curva de Phillips. Ou, 
mais precisamente, se mudanças na taxa de juros, ao 
invés de seu nível, é que causariam respostas perver-
sas da inflação à política monetária. Seguem abaixo os 
resultados associados à especificação que utiliza como 
medida de juros sua taxa de mudança:

tabela 2 − estimativas utilizando a taxa de variação da  
 taxa de juros 

i  pe  y
GMM  0,1661*** 0,1100*** -0,0059**

 (0,0407) (0,0161) (0,0025)

J = 0,0684
System GMM  0,2246*** 0,0869*** -0,0042*** 

(0,0127) (0,0087) (0,0012)

J = 0,2497
Filtro de Kalman 0,1371*** 0,1605*** 0,0157***

 (0,0234) (0,0159) (0,0075)

Há evidências, portanto, de que o canal de custos é 
significativo, surgindo em resposta a mudanças na 
taxa de juros básica. 

Espera-se que haja uma coincidência no sentido dos 
coeficientes da especificação anterior e no sentido 
dos coeficientes da especificação que utiliza a taxa de 
crescimento da taxa de juros, já que ambas refletem 
alguma forma de mudança no instrumento de política 
monetária. Ou seja, a evidência de canal de custos na 
especificação anterior seria um indicativo de que o 
mesmo aconteceria nesta especificação:



19

outubro de  2009
tabela 3 − estimativas utilizando a taxa de crescimento da  
 taxa de juros 

i pe y
GMM  0,0280*** 0,1130*** -0,0064**

 (0,0101) (0,0164) (0,0026)

J = 0,0735
System GMM  0,0441*** 0,0841*** -0,0047*** 

 (0,0035) (0,0093) (0,0013)

J = 0,2524
Filtro de Kalman 0,1273*** 0,2674*** -0,0044

 (0,0358) (0,0299) (0,0062)

De fato, os resultados confirmam a intuição inicial.

3. 	 considerações finais

A principal conclusão deste artigo é que existem indí-
cios robustos de que o canal de custos da transmissão 
monetária tem importância empírica. Esta conclusão 
foi obtida a partir da estimação de um conjunto mais 
amplo de especificações microfundamentadas do que 
aquele que tem sido utilizado na literatura. É impor-
tante notar, porém, que essas estimações medem ape-
nas o efeito imediato de uma mudança marginal dos 
juros sobre a inflação, daí o uso que fizemos de curvas 
de Phillips de curto prazo. Ou seja, uma análise da 
trajetória da taxa de inflação ao longo do tempo em 
resposta a um choque nos juros necessita do uso de 
outra metodologia, uma possibilidade sendo o VAR. 
Em nível de possibilidades de extensão, uma delas 
seria a estimação de formas não lineares, conforme 
conjecturado em Lima e Setterfield (2009). Outra 
possibilidade seria a estimação com base em séries 
mais longas, o que requereria algum procedimento de 
imputação de dados para a série de inflação esperada. 
Por último, mas não menos (e eventualmente mais) 
relevante, caberia uma consideração da presença do 
canal de custos da transmissão monetária em um 
contexto de economia aberta, no qual várias outras 
formas de influência da taxa de juros sobre a formação 
de preços estariam presentes.
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Argumenta-se neste artigo que a interpretação clássica 
sobre o II PND – ou a chamada “estratégia de 1974” – 
de Antonio Barros de Castro e Francisco Pires de Sou-
za em A economia brasileira em marcha forçada, de 
1985, é ainda sustentável em alguma medida, mas, sem 
dúvida, está sujeita a diversas críticas e controvérsias. 
A seguir, são apresentadas críticas e ponderações aos 
argumentos dos autores. Estes, vale destacar, realizam 
a mesma linha de argumentação do responsável pelo 
II Plano de Desenvolvimento Nacional (II PND), o mi-
nistro João Paulo dos Reis Velloso, que o definiu como 
uma estratégia de grande racionalidade econômica, 
pois promoveria um ajuste simultâneo da oferta e da 
demanda em meio à crise internacional e, ademais, 
sustentaria o crescimento a longo prazo e levaria à 
superação do subdesenvolvimento.

1.	 a economia brasileira em marcha forçada

Uma das teses centrais de Castro (1985) é a de que o 
ajuste externo promovido no triênio 1982-1984 teria 
sido possibilitado pela diminuição do volume de 
importações nos principais setores abarcados pelo 
II PND – quais sejam, metais não ferrosos, produtos 
químicos, papel e celulose, fertilizantes e produtos 
siderúrgicos. De acordo com o autor, a visão “conven-
cional” sobre a “estratégia de 1974” a define como uma 
estratégia que teria rejeitado um ajuste mais profundo 
e, a fim de evitar sacrifícios – políticos e/ou econômicos 
–, teria se baseado no endividamento externo como 
meio de sustentar o crescimento econômico. Ironica-
mente, vale dizer, a interpretação mais convencional 
(porque mais aceita) sobre o II PND passou a ser 
aquela de Castro e Souza.

Castro afirma que, na verdade, o II PND buscou atacar 
os problemas da economia brasileira em sua raiz. Um 
pressuposto da análise do autor é o de que, naquele 
contexto da década de 1970, a economia brasileira 
estaria inapta (por insuficiência de desenvolvimento 
e capacitação tecnológicos) a se engajar num esforço 
exportador. Desta forma, para o autor, não haveria 
solução para o Brasil a não ser promover um redire-
cionamento forçado dos investimentos para setores 
considerados estratégicos (aqueles considerados 
imprescindíveis para superar o subdesenvolvimento 
econômico) e, para tal, não haveria alternativa senão 
recorrer ao endividamento externo.

2. 	 críticas à interpretação clássica do II PND

Fishlow (1986) aponta três problemas empíricos nos 
argumentos apresentados por Castro e Souza: o cál-
culo da poupança bruta de divisas não teria levado 
em consideração a questão dos investimentos realiza-
dos e os custos dos desequilíbrios macroeconômicos 
causados pelos investimentos; o argumento do ajuste 
estrutural, cujos efeitos teriam sido sentidos no início 
da década de 1980, como derivado primordialmente 
do II PND seria equivocado, pois os maiores ganhos 
teriam sido provenientes da produção de petróleo, 
cujo maior investimento foi realizado no governo de 
Figueiredo; e os superávits do biênio 1983-1984 teriam 
se baseado mais no crescimento das exportações do 
que na substituição de importações dos setores estra-
tégicos do II PND.

Para Fishlow, havia duas inconsistências básicas na 
formulação do II PND. Primeiramente, como não 
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1.	 introdução

Em segundo artigo da série sobre Economia da Cultu-
ra, pretendemos analisar a chamada tradição anglo-
saxônica. Como veremos, este veio interpretativo 
enquadra-se dentro do grupo dos “integrados”, isto é, 
trata-se de um posicionamento que acredita na plena 
incorporação dos temas culturais à pauta econômica 
sem grandes alterações dos marcos teórico e analítico. 
A partir da análise do texto seminal Performing arts – 
the economic dilemma, dos norte-americanos William 
Baumol e William Bowen, pretendemos mostrar que, 
embora esta corrente tenha certo potencial heurístico, 
o escopo de suas análises é sobremaneira restrito, 
reduzido quase sempre a um grupo muito específico 
de fenômenos.

2. 	 histórico e preceitos básicos da tradição anglo- 
	 saxônica

A primeira das grandes correntes analíticas que 
destacamos é a chamada tradição anglo-saxônica da 
Economia da Cultura. Pode-se colocar o trabalho de 
1966 Performing Arts – the economic dilemma, dos norte-
americanos William Baumol e William Bowen, como 
o ponto de partida desta corrente. Queremos crer, 
inclusive, que dentro da referida tradição, a grande 
maioria das reflexões posteriores a esta obra são-lhe 
sobremaneira tributárias, daí a importância em se 
estudar o histórico e os preceitos básicos propostos 
neste texto.1

Dizem os economistas nos preâmbulos de sua obra 
que “a crise aparentemente faz parte do meio de vida das 
artes” (Baumol; Bowen, 1966, p. 3), palavras que 
também coroarão a conclusão do trabalho. Para que se 
entenda este diagnóstico pessimista, faz-se necessário 
uma contextualização histórica, buscando as motiva-

ções e o arcabouço teórico de suas reflexões sobre as 
artes dos EUA nos anos 1960.

Os pesquisadores James Heilbrun e Charles Gray, em 
seu livro The economics of art and culture: an american 
perspective, colocam o trabalho de Baumol e Bowen 
dentro de uma esteira mais ampla de eventos econô-
micos e políticos norte-americanos. Entre meados dos 
anos 1950 e 1960 surge nos EUA uma série de institui-
ções públicas preocupadas com a questão das artes no 
país, e, mais especificamente, com a situação econô-
mica dessas artes. Em 1961, por exemplo, funda-se a 
New York State Council on the Arts, seguida da National 
Endowment for the Arts, de 1965, ambas organizações 
preocupadas com o mapeamento da produção cultu-
ral do país (Heilbrun; Gray, 1993, p. 4-5).

Também a esfera privada organiza-se na tarefa de 
analisar o setor cultural norte-americano: em 1957, a 
Fundação Ford dá os primeiros passos na elaboração 
de uma pesquisa de grande porte sobre as artes nos 
EUA. No início dos anos 60, aparece a Rockefeller Bro-
thers Fund e a XX Century Fund (idem, ibidem). Serão 
esses grupos que delegarão aos economistas William 
Baumol e William Bowen a tarefa de realizar uma 
grande pesquisa econômico-empírica sobre as artes 
nos EUA. A motivação primordial da pesquisa era 
a de analisar as decrescentes taxas de rentabilidade 
dos teatros tradicionais – sobretudo os do grande 
circuito da Broadway, muitos deles propriedades da 
Fundação Ford.

A pesquisa iniciou-se em 1960 e ao longo de cinco 
anos percorreu-se mais de uma centena de estabele-
cimentos culturais do país, distribuindo questionários 
a artistas, funcionários, distribuidores, técnicos, em-
presários e público. As questões abordavam os mais 
diversos temas: hábitos de consumo, curvas de custos, 
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tamanho dos estabelecimentos, preços de espetáculos 
etc. O resultado foi um trabalho de fôlego, com mais de 
400 páginas e inúmeras tabelas, gráficos e anexos.

Em linhas gerais, a conclusão era de que ocorria no 
setor das artes a chamada doença dos custos. Havia, por 
um lado, uma crescente curva de custos variáveis – 
originada pelas necessidades de aportes tecnológicos 
(prédios, aparelhos) e pelos encargos de profissionais 
especializados (eletricistas, operadores etc.). Por outro 
lado, a estrutura do setor, bastante intensiva em tra-
balho, mostrava enormes dificuldades na promoção 
de ganhos de produtividade; diferentemente das 
demais atividades industriais, afirmavam os autores 
em tom anedótico: “não é possível aumentar a produção 
de concertos, cortando violinos ou oboés de uma orquestra” 
(Baumol; Bowen, op. cit., p.163). O resultado desse 
descompasso entre os dois setores era uma crescente 
disparidade entre custos e receitas e, consequente-
mente, a instauração de uma “crise permanente” no 
setor das artes tradicionais.

3. 	 críticas e considerações

Uma análise pormenorizada do trabalho de Baumol 
e Bowen certamente evade o escopo do presente 
artigo. Por tal razão, limitar-nos-emos a algumas 
considerações sobre Performing Arts em sua dimensão 
metodológica, isto é, buscando na obra elementos que 
possam nos auxiliar na construção de uma agenda de 
pesquisas positiva. 

A primeira ressalva é a delimitação dos autores quanto 
ao tipo de arte analisável e sua dedicação exclusiva 
dada às chamadas artes performáticas.2 Deixando de 
lado o caráter arbitrário de tal decisão (e o eventual 
viés elitista de sua seleção), há inegáveis problemas 
metodológicos em se expandir a análise de um tipo 
específico de arte à totalidade da produção cultural.

A segunda consideração, em grande medida ligada 
à primeira, é que, ainda que os autores mencionem 
vez ou outra as potencialidades de “radiodifusões ou 
transmissões televisivas” como possíveis escapatórias 
à doença de custos, não há preocupação sistêmica de 

integrar tais atividades culturais tradicionais às novas 
mídias do período. Restringindo a fonte de receita dos 
grupos artísticos apenas às bilheterias e ao auxílio de 
mecenas privados, os autores demonstram um diag-
nóstico um tanto quanto datado e, uma vez mais, de 
difícil extrapolação para os dias atuais.

Por fim, cabe destacar a excessiva preocupação dos 
economistas com o critério da rentabilidade como 
único determinante da atividade artística. Tal pre-
ocupação justifica-se em parte pela motivação da 
pesquisa, encomendada pela Fundação Ford. Pode-se 
argumentar, todavia, que as conclusões dos autores 
são muito influenciadas pela bagagem econômica 
focada na experiência norte-americana. Em chave crí-
tica, destaca a pesquisadora Françoise Benhamou que 
tal enquadramento teórico dificilmente seria aplicável 
num outro ambiente além do dos EUA.3

Por outro lado, não se pode deixar de destacar o 
esforço e a dedicação dos autores, elaborando uma 
metodologia de peso que, passados mais de 50 anos, 
continua sendo uma das principais cartilhas para 
pesquisas empíricas no setor. Ainda que defasado 
em muitos pontos, o método de mapeamento cultural 
proposto por Baumol e Bowen segue como uma das 
principais referências na área.4

4. 	 conclusões

O artigo apresentou a primeira das grandes correntes 
de análises econômicas sobre a cultura, a chamada 
tradição anglo-saxônica. Acompanhamos de maneira 
sucinta os principais pontos e conclusões do trabalho 
Perfoming arts – the economic dilemma, dos pesquisadores 
norte-americanos William Baumol e William Bowen. 
O trabalho é, em grande medida, o livro-base das 
posições da referida tradição.

A despeito de inegáveis méritos – sobretudo em 
estabelecer uma metodologia empírica de fôlego – o 
trabalho é de difícil extrapolação para além de um 
tipo muito específico de arte (as chamadas artes per-
formáticas) e não nos fornece ferramental analítico 
suficiente para estudar a situação de outros tipos de 
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2  A pesquisa empírica dos autores analisou estabelecimentos 
das seguintes atividades culturais: orquestras, teatros comer-
ciais, teatros da Broadway e regionais, casas de ópera e de 
dança clássica (Baumol; Bowen, 1966, p.15).

3  Diferentemente do modelo anglo-saxão, descentralizado, a 
pesquisadora nos apresenta o modelo francês, centralizado 
e muito mais permissível às intervenções públicas.

4  Ver nota 1.

 
(*) Graduado em Economia pela FEA-USP, mestrando em História 

Econômica pela FFLCH-USP e Pesquisador da FIPE.  
(E-mail: juliolucchesi@gmail.com).

fenômenos culturais, tampouco para a análise de 
países menos afeitos à tradição liberal, como é o caso 
brasileiro.

Talvez ainda mais problemática seja a relativa au-
sência de discussões sobre o conceito de indústria 
cultural em tal tradição. Parece-nos que a relevância 
do termo na atualidade não nos permite deixá-lo à 
margem da disciplina; pelo contrário: sua apresenta-
ção e plena caracterização precisam ocupar o ponto 
central dos trabalhos. Este será o tema de nossos 
próximos artigos.

referências
BAUMOL, W; BOWEN, W. Performing arts – the economic di-

lemma. XX Century Fund, 1966.

BENHAMOU, Françoise. A economia da cultura. Cotia, São Paulo: 
Ateliê Editorial, 2007.

HEILBRUN, James; GRAY, Charles M. The economics of art and 
culture: an american perspective. Cambridge University 
Press, 1993.

1  É bem verdade que parte da bibliografia mais recente vem 
abandonando o esquema proposto por Baumol e Bowen em 
detrimento de outras pautas. No campo da análise da de-
manda, menciona-se, por exemplo, uma crescente relevância 
dos estudos de hábitos culturais individuais e familiares, a 
discussão do assim chamado “capital humano” – surgida no 
bojo das discussões do economista norte-americano Gary 
Becker – ou a inclusão de temas oriundos da Sociologia, tais 
como os conceitos de “capital cultural e simbólico” do francês 
Pierre Bourdieu. O sociólogo é autor de diversas reflexões 
sobre o tema, destacando-se, por exemplo, a extensa pesquisa 
O Amor pela Arte: os museus de arte na Europa e seu público, 
lançada em 1966 e feita em parceria com o também francês 
Alain Darbel. Cabe perguntar-se, todavia, até que ponto 
tais trabalhos buscam romper em definitivo com o quadro 
teórico de Baumol e Bowen, fundando um novo paradigma 
epistemológico dentro da subárea da Economia da Cultura. 
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1. 	 introdução

A abordagem teórica do modelo de crescimento sob 
restrição externa, desenvolvido por Thirlwall (1979), 
inscreve-se no contexto dos modelos de crescimento 
econômico liderados pela demanda. Sua intuição 
fundamental é a de que o principal obstáculo que se 
interpõe ao crescimento econômico de longo prazo, 
para uma economia aberta e, principalmente, em 
desenvolvimento, é o equilíbrio de seu balanço de pa-
gamentos. A Lei de Thirlwall, como ficou conhecida a 
equação resultante do desenvolvimento desta aborda-
gem, postula que a taxa de crescimento econômico de 
longo prazo de uma economia relaciona-se diretamen-
te com a taxa de crescimento de suas exportações (ou 
ainda sua elasticidade-renda multiplicada pela taxa 
de crescimento da economia mundial) e inversamente 
com a elasticidade-renda de suas importações.2  

Depreende-se que, porquanto o modelo de crescimen-
to restrito pelo balanço de pagamentos seja liderado 
pela demanda, este não furta à oferta seu papel crucial na 
determinação desta taxa de crescimento. Segundo Lima e 
Carvalho (2006, p. 7): 

A abordagem do crescimento sob restrição externa 
à Thirlwall, não obstante esteja assentada no pres-
suposto de que restrições na demanda agregada 
apresentam-se como fator de limitação mais signi-
ficativo ao crescimento econômico de longo prazo, 
não ignora a relevância de fatores associados à oferta 
agregada (produção). Afinal, as elasticidades-renda 
associadas ao saldo comercial têm uma natureza à 
Janus: se por um lado são determinantes da de-
manda agregada, são o reflexo, por outro lado, 

de uma variedade de fatores em nível de oferta 
que condicionam a competitividade estrutural 
da economia. (grifos meus) 

O crescimento econômico de longo prazo é explicado, 
portanto, pelas características estruturais da economia, 
refletidas nas elasticidades-renda das importações e ex-
portações. Logo, diferenças no desempenho econômico 
de longo prazo entre países são reflexos dos diferentes 
comportamentos destas elasticidades. Acrescente-se 
que, embora a Lei de Thirlwall (1979) contemple aspec-
tos da estrutura de oferta da economia, esta não fornece 
explicações para mudanças estruturais e seus impactos 
nas próprias elasticidades-renda de importação e/ou 
exportação. Importantes esforços foram realizados na 
direção de incorporar mudanças estruturais na deter-
minação da taxa de crescimento econômico, dentre os 
quais se destaca a abordagem denominada structural 
economic dynamics (SED). 

Brevemente, tal abordagem afirma que mudanças 
no padrão produtivo levam a alterações na taxa de 
crescimento da economia uma vez que a cada setor 
produtivo associa-se uma taxa de crescimento distinta 
(reflexos de suas diferentes elasticidades-renda). As 
elasticidades-renda setoriais, nesta matriz analítica, 
variam ao longo do tempo com o crescimento da renda 
per capita; como a cada setor corresponde uma capaci-
dade particular de aproveitar o aumento do produto, 
diferentes oportunidades de desenvolvimento são 
proporcionadas aos distintos setores. Por conseguinte, 
a cada estrutura produtiva particular associa-se uma 
taxa de crescimento econômico de tal forma que são 
as diferenças setoriais entre os países que explicam as 
diferenças em suas taxas de crescimento econômico.

Daniela de Abreu Carbinato (*)

mudanças estruturais e crescimento  
econômico sob restrição externa: uma  

análise empírica para o Brasil (parte I)1  
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No bojo desta problemática inscreve-se o trabalho 
de Araújo e Lima (2007), no qual a Lei de Thirlwall é 
derivada num contexto multissetorial passinettiano. 
Sua equação resultante, denominada pelos autores 
Lei de Thirlwall Multissetorial, postula que a taxa de 
crescimento per capita de um país é diretamente rela-
cionada com a taxa de crescimento das exportações 
(ou ainda, elasticidades-renda setoriais multiplicadas 
pela taxa de crescimento da economia mundial) 
e inversamente relacionada com as elasticidades-
renda setoriais das importações. Acrescente-se que 
as elasticidades-renda setoriais, das exportações e 
importações, estão ponderadas por coeficientes que 
captam as participações relativas dos diversos setores 
nas pautas de importação e exportação. 

A contribuição fundamental do modelo, desenvol-
vido por Araújo e Lima (ibidem), é permitir com que 
economias cresçam a taxas maiores e seguras do 
ponto de vista da restrição externa, ainda que o cres-
cimento econômico mundial não se tenha ampliado. 
Tal possibilidade é apreendida no modelo por meio 
de alterações no padrão comercial do país, refletido 
nos coeficientes de participação relativa dos setores 
nas pautas de importação e exportação (GOUVÊA; 
LIMA, 2009).

Mais precisamente, nas palavras de Araújo e Lima 
(op. cit., p. 762) 

The model developed […] is disaggregated to allow 
for the existence of different sectors with differ-
ent income elasticities of demand for exports and 
imports and different degrees of importance (in 
terms of their size, relative to that of the aggregate 
economy) for the economy as a whole. Em razão 
destas características, […] one advantage of this 
approach is that it allows for the identification of 
key strategic sectors of the economy, those that are 
particularly important for the economy’s growth 
prospects, at any point of time. Portanto, […] in 
an environment of unbalanced growth, there is an 
unavoidable feedback from the rate of growth today 
to the rate of growth tomorrow, operating via the 
process of structural chance.

O objetivo desta sequência de artigos é investigar a 
relação empírica entre os padrões setoriais (microe-
conômicos) e a restrição externa brasileira (macroeco-
nômica), limitação primeira do crescimento de longo 
prazo, à luz da abordagem keynesiana do crescimento 
sob restrição externa, mais precisamente a Lei de Thir-
lwall Multissetorial. Neste primeiro trabalho serão 
estimadas as elasticidades-renda das importações e 
exportações, para os setores selecionados. O artigo 
seguinte avaliará a validade da Lei de Thirlwall Mul-
tissetorial para o Brasil e a relevância do padrão de 
especialização comercial.  

Para os fins deste trabalho, entretanto, não será 
desenvolvida a derivação do modelo proposto por 
Araújo e Lima (ibidem), sendo conveniente, porém, 
apresentar a versão simplificada da Lei de Thirlwall, 
utilizada por este trabalho para computar a taxa de 
crescimento econômico de longo prazo compatível 
com a restrição externa.  

	 * 1
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Em que tz  é a taxa de crescimento da economia 
mundial; ty  é a taxa de crescimento da economia 
brasileira; itε  é a elasticidade-renda das exportações, 
para o setor i; itπ  representa a elasticidade-renda das 
importações dos i setores, enquanto os parâmetros iθ
e iγ  indicam o peso do setor i no total das exportações 
e importações, respectivamente.

2. 	 dados

Os dados utilizados neste trabalho são provenientes 
da base United Nations Commodity Comtrade (COMTRA-
DE), International Financial Statistics (IMF) e Instituto 
de Pesquisas Econômicas Aplicadas. As séries para 
o comércio exterior originaram-se do COMTRADE, 
enquanto o crescimento brasileiro e mundial foram 
coletados no IPEA e o índice de preço utilizado para 
deflacionar as séries (IPA americano) originou-se do 
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IMF, respectivamente. Mais detalhadamente, com 
relação às séries comerciais, as pautas importadora e 
exportadora foram classificadas com base no sistema 
de Classificação Uniforme de Comércio Internacional 
revisão 1 (CUCI rev.1), disponíveis para o período 
1962-2006. Destaque-se que os dados utilizados per-
tencem a rev.1 em detrimento da rev.2, a qual está 
disponível apenas para o período 1980-2006, o que 
prejudicaria as análises estatísticas. A (des)agregação 
utilizada neste trabalho corresponde ao 1° dígito desta 
classificação, o que resultou na divisão da economia 
em dez setores, relatados na Tabela 1. A (des)agrega-
ção escolhida neste trabalho pauta-se no fato de que 
grupos apresentados apreendem linhas gerais do 
processo histórico de industrialização, pois aglutinam 
diversos setores e distintas cadeias produtivas com 
base no tipo de produto. 

tabela 1 – relação dos setores (CUCI, rev.1, dígito 1º) 

Setores relacionados pela 
CUCI rev.1 (a um dígito)

Setor 0
produtos alimentares e animais vivos 
destinados à alimentação humana

Setor 1 bebidas e tabaco 

Setor 2
materiais brutos, não comestíveis, à 
exceção de combustíveis

Setor 3
combustíveis minerais, lubrificantes e 
materiais relacionados

Setor 4 óleos e gorduras animais e vegetais

Setor 5 químicos

Setor 6 produtos manufaturados

Setor 7 máquinas e equipamentos de transporte

Setor 8 produtos manufaturados mistos

Setor 9
artigos e transações não classificadas em 
outros setores da CUCI

Fonte: United Nations Commodity Comtrade (COMTRADE). 

É importante acrescentar algumas informações quan-
to à composição dos setores deste trabalho. Com rela-
ção ao “setor 0”, destaca-se a participação de produtos 
como café, soja, carnes em geral e açúcar, os quais 
são a base do agronegócio do País ao longo de todo 

o período analisado. O “setor 2” abarca fibras têxteis, 
minerais metálicos, pastas para fabricação de papel e 
fertilizantes, todos em estado bruto, enquanto o “setor 
3” reúne combustíveis minerais e lubrificantes como 
petróleo e gás natural. O “setor 5” engloba todos os 
produtos químicos e seus conexos, desta forma, as 
indústrias farmacêutica e petroquímica. O “setor 6”, 
por sua vez, é o mais amplo, pois compreende desde 
a produção das indústrias têxtil, móveis e madeira, 
de papel e celulose até siderurgia e outras manufa-
turas de minerais não ferrosos.  O “setor 7” inclui a 
produção de bens de capital em geral, mas também 
das indústrias automobilística e aeronáutica. O “setor 
8”, de sua parte, também reúne diversas produções 
desde calçados, partes e peças de móveis, artigos de 
viagem e vestuários até instrumentos e aparelhos 
científicos. Por fim, “o setor 1”, “o setor 4” e o “setor 9” 
dispensam maiores explicações que aquelas contidas 
em seus nomes.

3. resultados empíricos:

3.1 	 determinação das elasticidades-renda das impor- 
	 tações e exportações setoriais

A primeira parte da análise empírica procurou men-
surar as elasticidades-renda das importações e expor-
tações para cada setor da economia ao longo de todo o 
período em questão (1962-2006). As formas funcionais 
das funções de importação setorial e exportação seto-
rial utilizadas para os testes estão representadas pelas 
equações (2) e (3), a seguir. Os termos de troca serão 
supostos constantes, conforme sugerido pela primeira 
formulação da Lei de Thirlwall (1979). 

	 log log tit iM Y= π 	 (2)

	 log log tit iX Z= ε 	 (3)

onde tX  é a quantidade exportada, tM  é a quanti-
dade importada, iπ  e iε  são os parâmetros a serem 
estimados e representam a elasticidade-renda das 
importações e das exportações, respectivamente. Os 
índices i = 0, 1, 2,...,9 referem-se aos setores destacados 
anteriormente.  
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tabela 2 – elasticidades-renda setoriais e participações relativas

Setor 0 Setor 1 Setor 2 Setor 3 Setor 4 Setor 5 Setor 6 Setor 7 Setor 8 Setor 9

Participações relativas (média)                    

Importações 0,09 0,0023 0,04 0,24 0,01 0,15 0,11 0,31 0,05 0,0019

Exportações 0,36 0,02 0,17 0,02 0,02 0,04 0,15 0,15 0,04 0,01

Elasticidade-renda                    

Importações 0,80 1,40 1,21 0,37 0,70 0,61 1,29 1,15 1,40 0,40

Cointegration Especification 2 - 2 - 1 - - - - -

Lag Structure 0 - 0 - 1 - - - - -

Exportações 0,80 0,72 0,76 0,84 0,12 0,82 2,87 3,24 1,53 0,70

Cointegration Especification 1 1 1 1 - 1 - - - 1

Lag Structure 0 0 0 0 - 1 - - - 0

Por se tratar de séries temporais, seu processo gerador 
pode ser não estacionário e, portanto, sua estimação 
por OLS (Ordinary Least Squares) pode revelar-se espú-
ria. Desta forma, foram aplicados testes Dickey-Fuller 
aumetado (ADF) para todas as séries apontadas neste 
trabalho, as quais revelaram-se integradas de primeira 
ordem, à exceção do “setor 9” das importações e dos 
“setores 6 e 7” das exportações, os quais apresentaram 
comportamento estacionário. Para o primeiro caso, 
verificou-se a possibilidade de cointegração entre as 

séries em questão, o que significa apontar a existência 
de pelo menos um vetor de cointegração. Nos casos 
em que a hipótese nula (existe pelo menos um vetor de 
cointegração) não foi rejeitada, a elasticidade-renda foi 
obtida por meio do vetor de correção de erro (VEC). Já 
para os casos em que a hipótese nula mencionada foi 
rejeitada e para os casos das séries estacionárias foram 
utilizadas estimativas OLS em primeira diferença. 

Os resultados seguem de acordo com a Tabela 2. 

4. 	 considerações finais 

Este trabalho procurou apresentar, brevemente, o 
arcabouço teórico no qual se inscreve a Lei de Thir-
lwall Multissetorial, além de reportar os resultados 
empíricos verificados para as elasticidades-renda das 
importações e das exportações. Desde já, destaque-
se a existência de relevantes diferenças entre as 
elasticidades-renda dos diversos setores, seja para 
importações ou para exportações (por exemplo, a 
elasticidade-renda das exportações dos setores 6 e 7 
são substantivamente superiores àquelas verificadas 
para os setores 1 e 2, o mesmo ocorrendo com respeito 
às importações). Tal evidência suporta a ideia, subja-
cente à abordagem SED (structural economic dynamics), 
de que a diferentes padrões produtivos correspondem 

distintas taxas de crescimento econômico, uma vez 
que a cada setor produtivo associam-se elasticidades-
renda diferentes. O próximo artigo apresentará a 
validade empírica da Lei de Thirlwall Multissetorial 
para o Brasil e investigará a importância do padrão 
comercial em face das diferentes elasticidades-renda 
de importações e exportações setoriais encontradas 
neste trabalho.     
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de ser a Metrópole do Café para se tornar a dinâmica 
Metrópole Industrial do Brasil. Paralelamente, cresciam 
as exigências para a atuação de economistas especia-
lizados nas áreas de indústria, comércio, finanças, 
transportes e prestação de serviços.

Ao optar pelo modelo de fundação, mais flexível que 
o de instituto, o Departamento de Economia criou, 
em 1973, a FIPE – Fundação Instituto de Pesquisas 
Econômicas, porém vinculada ao IPE (criado em 1964) 
e à FEA-USP por meio de eleição periódica de seus 
dirigentes e de seu Conselho Curador pelo Conselho 
do Departamento de Economia.  Aliás, meu marido, 
Carlos Marques Pinho, também Professor Titular des-
ta FEA, criou essa vinculação ao elaborar o Estatuto 
da FIPE (por solicitação da Diretoria da FEA). 

Concomitantemente, intensificava-se a ascensão do 
economista na área governamental e, então, os governos 
da União, Estados e Municípios começaram a convidar 
nossos professores para assessorá-los e orientá-los. Era 
um fato altamente positivo para a FEA-USP, que se 
afirmava como “centro de excelência” e destacava-se 
no cenário econômico nacional e internacional. 

Contudo, esse destaque da FEA provocava o aumento 
da demanda de especialistas junto ao Departamen-
to de Economia. Como chefe do Departamento de 
Economia (EAE), durante oito anos, eu vivi aquele 
momento crucial de solicitações de afastamento de 
docentes de Economia por altas autoridades adminis-
trativas e políticas do Pais e o sacrifício dos docentes 
que tinham suas cargas didáticas multiplicadas. É que, 
embora os afastamentos fossem sem remuneração, a 
Reitoria não autorizava a contratação de substitutos. 
Momento delicado, mas fui apoiada pelo Conselho 
do Departamento de Economia e, com a cooperação 
dos docentes, conseguimos manter o alto padrão de 
ensino de Economia que caracteriza a FEA. 

E agora, eu tenho também a oportunidade de pre-
senciar outras mudanças muito importantes (abro 
parênteses aqui para destacar a importância da lon-
gevidade...), que certamente influirão no programa 
de estudos de Economia. Muitas dessas mudanças 
decorrerão, sem dúvida, da inesperada crise finan-

ceira de 2008, o “tsunami” que começou nos Estados 
Unidos, o coração do capitalismo, e atingiu os países 
mais desenvolvidos da Europa. 

Essa crise súbita, iniciada com a quebra do Banco 
Lehman Brothers nos EUA, deixou atônitos os ana-
listas econômicos e as maiores autoridades da área 
econômico-financeira mundial. E então, a eficiência 
dos principais indicadores econômicos passou a ser 
vigorosamente contestada: como se pode fazer pro-
jeções com base no PIB (Produto Interno Bruto), que 
mede a produtividade, porém não mede os danos 
ambientais, a sustentabilidade, o progresso social, a 
qualidade de vida, a saúde, a educação? 

Então, a crise de 2008 levantou a questão da urgente 
necessidade de revisão do instrumental estatístico 
e econômico até aquele momento utilizado. Aliás, a 
rainha da Inglaterra, em visita à renomada London 
School of Economics logo após a crise financeira de 
2008, indagou se a crise de 2008 poderia ter sido 
prevista. E Sarkosy, presidente da França, foi além – 
liderou a convocação de um grupo de notáveis, entre 
os quais vários prêmios Nobel da Economia, para 
analisar o instrumental estatístico e econométrico 
utilizado nas projeções econômicas e sugerir outros 
instrumentos.

E assim, com a crise de 2008, a Economia quantita-
tiva começou a sentir a necessidade de reencontrar 
seu complemento – a Economia qualitativa, de “face 
humana”, para que se pudesse preparar o economista 
dentro de uma visão não apenas multidisciplinar, mas 
também transdisciplinar, em conexão com o mundo, 
com a vida, com o ser humano e com a ética.

Lembro-me de um mestre da Missão Francesa, Gilles 
Gaston Granger, especialista em metodologia da ci-
ência econômica que há muitas décadas já observava: 
a economia é uma ciência que enfrenta um grande 
dilema porque é, ao mesmo tempo, uma ciência social 
e uma ciência de coisas concretas, que são produzidas, 
avaliadas, pesadas, contadas, transportadas e vendi-
das em mercados nacionais e internacionais.  Então, 
como compatibilizar os interesses humanos com os 
interesses econômicos? Sabe-se, porém, que investir 
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na educação e na saúde das pessoas é tão importante 
quanto investir na produção de bens para aumentar 
o PIB (Produto Interno Bruto).

Esse conflito de finalidade da ciência econômica 
também transparece na denúncia de Joseph Stiglitz, 
prêmio Nobel de Economia (2001) quando criticava 
o FMI (Fundo Monetário Internacional), criado em 
Bretton Woods, na reunião de chefes de Estado (com 
a presença do grande economista Keynes), no final 
da 2a Guerra Mundial (1945). Dizia que o “remédio 
amargo” que o FMI impunha às economias em de-
senvolvimento, como o Brasil, criava uma “paz de 
cemitério” porque arrasava a produção, aumentava 
o desemprego e desestatizava, em direção ao “Estado 
mínimo”. 

Mas em 2008, quando a crise abalou os principais 
países capitalistas (EUA e Europa), qual foi o remédio 
usado para acudir as economias mais importantes do 
mundo? Foi uma enorme estatização, um socorro fi-
nanceiro fantástico do Estado, liberando rapidamente 
bilhões e bilhões para socorrer bancos e empresas... 
(É claro que os custos serão cobrados das próximas 
gerações...).  

Na realidade, a rápida volta do keynesianismo segu-
rou a crise. E um ano depois parece que já passou a 
ameaça de uma grande depressão, do tipo 1929-30. 
Segundo os maiores economistas do mundo, inclusive 
da Wall Street (que não previram a crise de 2008...), já 
não estamos mais à beira do abismo, embora a situação 
ainda seja frágil. 

E por que o mundo está saindo da crise? Porque os 
BRICs – novos atores em cena – estão “puxando” a eco-
nomia mundial para cima. Sigla criada na Wall Street 
para designar quatro países – Brasil, Rússia, China e 
Índia – de dimensões quase continentais, os BRICs 
pouco têm em comum entre si, a não ser a vontade de 
participar do centro do poder mundial, ou G-7. 

E agora está sendo redesenhada uma nova “gerên-
cia não intrusiva” da economia mundial na qual as 
cúpulas de chefes de Estado do G-20 substituirão as 
reuniões anteriores, que se realizavam apenas com 

a presença de ministros e de presidentes centrais do 
G-7. Assim, o G-20, composto por países desenvolvidos 
mais países emergentes, está surgindo como um novo 
fórum mundial para discutir uma nova política global 
e corrigir desequilíbrios como aqueles que estiveram 
na origem da crise de 2008. E já se especula sobre a  
possibilidade de um G-30. 

Enquanto isso, surgem projetos de  conversão do FMI 
em um “Banco Central Global”, com a nova missão de 
criar amplos fundos de segurança, segundo recomen-
dação do G-20. (E o Brasil, que já foi devedor do FMI, 
passa a ser seu credor).

Então, eu vivo em um momento muito gratificante 
porque estou presenciando grandes transformações 
no mundo e participando de reflexões sobre seus 
impactos sobre a Ciência Econômica. E presenciando 
também a  reaproximação entre a Economia quan-
titativa e a Economia qualitativa, entre a macro e a 
microeconomia (aliás, o Nobel de Economia deste ano, 
por exemplo,  premia o trabalho de Elinor Ostrom 
sobre gestão comunitária de recursos e cooperação 
entre as pessoas).

E, sobretudo, este é o momento oportuno para se 
reconhecer a necessidade de embasamento humano 
da Economia – tema que, há várias décadas, já era 
levantado pela Missão Francesa na USP. 

E como estou aposentada, mas não sou aposentada, 
quero participar dos esforços para reintrodução desse  
“supplément d’âme” de que falava Bergson, e tão neces-
sário ao ensino de Economia voltado para a formação 
de economistas.

Finalmente, quero agradecer à USP pela oportuni-
dade que tivemos, eu e meu marido, de aqui realizar 
dois cursos superiores – Economia e Direito. E como 
o Prof. Carlos Pinho também amava muito a FEA, 
conversamos longamente e ele chegou a planejar um 
esquema do que deveria ser feito com as poupanças 
que nós conseguimos acumular ao longo de várias 
décadas: estimular pesquisas econômicas de mestra-
do, doutorado, bem como trabalhos de fim de curso 
de alunos de graduação.




