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Modelos de crescimento sob restricoes externas: uma
abordagem empirica a La Thirlwall para o Brasil pré-crise*

Johana Martinez Lezcano!
Rodrigo Vilela Rodrigues:

Resumo: Com base nas relagoes brasileiras atuais com o setor externo, e na relevancia
dessas relacdes para sua economia, o presente trabalho testou a hipétese de que o Bra-
sil, mesmo antes da crise de 2008, ainda tinha seu desenvolvimento restrito por relagdes
internacionais. Tal hipétese foi testada com base na Lei de Thirlwall, que verifica se o
crescimento econdmico é restrito por questdes de balango de pagamentos. A metodo-
logia de séries temporais e testes de diferengas de médias demonstraram que, em uma
série de especificagoes, o Brasil pré-crise de 2008 ainda tinha seu crescimento restrito

pelas relagoes externas.
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Models of growth under external restrictions: empirical approach a la thirwall for

pre-crisis brazil

Abstract: Based on current Brazilian relations with the external sector, and the impor-
tance of these relationships for its economy, the present study tested the hypothesis
that Brazil even before the 2008 crisis, still had her restricted development in interna-
tional relations. This hypothesis was tested based on Thirlwall’s Law, which verifies
that the economic growth is constrained by balance of payments issues. The metho-
dology of time series and mean comparison tests showed that in a number of specifi-
cations, the 2008 pre-crisis Brazil still had its restricted growth for external relations.
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1 Introducao

No decorrer das tltimas décadas a tematica referente ao crescimento econd-
mico tem conquistado um espago relevante nas discussées realizadas nio somente
no Ambito académico, mas também na esfera politica e social. A maior parte das teo-
rias voltadas a essa questio pretende explicar o que determina a taxa de crescimento
do produto e qual o motivo que justifica o diferencial nas taxas de crescimento das
nagdes (McCOMBIE; THIRLWALL, 1994).

O debate existente em torno dessas diversas teorias de crescimento aparece
como um importante pilar para tentar explicar a experiéncia econémica das distintas
nacoes ao redor do mundo. Sendo assim, estudos desta indole devem ser levados em
consideragio pelos paises desenvolvidos ou em desenvolvimento, devido ao seu pa-
pel preponderante nas anilises sobre o desempenho econdmico das nagoes (VIEI-
RA; VERISSIMO, 2009).

A acentuada fragilidade estrutural predominante nas economias em desen-
volvimento exacerba a necessidade de tentar desvendar quais as restrigdes impostas
a0 crescimento econdmico desses paises. Nesse sentido, um fendmeno comum que
tem caracterizado a conjuntura econdmica da América Latina, nas Gltimas décadas,
refere-se A presenca de profundos desequilibrios estruturais. O endividamento ex-
terno, a volatilidade financeira e a deterioragio dos termos de troca aparecem como
inibidores do crescimento destas na¢des (REZENDE, 1993 apud MAIA; NUNES,
2006).

Seguindo essa linha de raciocinio, o Brasil passou a década de 90 com re-
sultados pouco satisfatérios em termos de crescimento econémico, mesmo que a
situagio externa nio mais fosse aquela dos desequilibrios citados dos anos 80. Na
primeira década do século XXI, apoiada em um forte crescimento de suas expor-
tacoes, em especial commodities para a China, o pafs cresceu consideravelmente,
corroborando a dependéncia de boas relacdes externas e crescimento mundial.

De alguns anos para c4, no entanto, a situagio volta a se deteriorar, e, no ano
de 2013, o déficit em conta corrente alcangou a casa dos 4,5% do PIB, com pouca
perspectiva de melhora. Os investimentos externos, de acordo com estimativas do
Banco Central, podem recuar 17%, reduzindo a margem credora do pais na divida
puablica de US$ 93 bilhdes em 2013 para US$ 49,1 bilhes. A desvalorizagio cam-
bial pode exercer papel de reequilibrio na conta comercial, mas os maiores juros do
mundo ainda tem o impacto mais poderoso (VALOR ECONOMICO, 2015).

Os fatos que estilizaram a economia brasileira, nos tltimos decénios, aliados
3 atual deterioragio do balanco de pagamentos propiciam vincular seu crescimen-
to econdmico as teorias estruturalistas, inauguradas por Thirlwall (1979), onde o
produto potencial da economia encontra-se condicionado as restrigdes externas en-
frentadas pelo pafs.

Desse modo, o presente trabalho tem por objetivo testar a hipétese de que
o Brasil, mesmo antes da crise de 2008, ainda tinha seu desenvolvimento restrito
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por desequilibrios no balango de pagamentos. Com citado intuito, o presente
estudo divide-se nessa introdugdo, seguida de uma revisio de literatura teérica
e empirica sobre crescimento econdmico com restri¢io externa, as fontes de in-
formacoes utilizadas, a metodologia empregada, os resultados e suas discussdes,
além das conclusées.

2 Revisao de literatura

2.1 O Modelo Original: Thirlwall (1979)

Em sua formulagio original, Thirlwall (1979) modela, de forma sucinta, o que
representaria a restri¢io externa de crescimento de um pais, expressando da seguinte
maneira a sua condigio de equilibrio do Balanco de Pagamentos em conta corrente:

Pd; X; = PfME; (1)

em que X, representa a quantidade de exportagdes; Pd; € o prego das ex-
portacdes em moeda doméstica; M, se constitui no volume de importacoes; Pf;
é o prego das importagoes, medido em moeda estrangeira; E, representa a taxa de
cimbio nominal; e ¢ é o indice de tempo. Nessa especificacio inicial, portanto, o
equilibrio externo considera apenas a balanga comercial.

Ap6s transformar as varidveis em nivel (acima) em taxas de crescimento, se-
parar defini¢des especificas de demanda por exportagdes e importagdes, chega-se
a uma taxa de crescimento do produto condizente com o equilibrio do balanco de
pagamentos, sem e com termos de troca, simbolizando, no primeiro caso, a possibi-
lidade da variacio dos termos de troca ser insignificante no longo prazo, que pode
ser consultada em Thirlwall (1979):

— Xt
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As equagdes acima representam a denominada Lei de Thirlwall (LT) nas suas
formulacées originais. De acordo com a LT, a taxa de crescimento de longo prazo con-
dizente com o equilibrio do Balango de Pagamentos (Y, ) resulta da razio entre a taxa de
crescimento das exportagdes (x,) e a elasticidade-renda das importagoes (7r), na equagio
(2). A equagio (3), por sua vez, representa o caso em que os termos de troca também
sao considerados em Conta Corrente Equilibrada (CARVALHO, 2005, p. 137), sen-
do ¢ = elasticidade-prego da demanda por importagdes; p, = taxa de crescimento dos
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pregos das exportagSes em moeda doméstica e ;= taxa de crescimento dos precos das
importagdes em moeda estrangeira; e = taxa crescimento do cambio.

Ao avaliar, empiricamente, a validade da Lei de Thirlwall para os paises desen-
volvidos, Thirlwall (1979) constatou a existéncia de uma grande aproximacio entre
as taxas de crescimento dessas nagdes e aquela prevista pelo modelo teérico. Entre-
tanto, 0 mesmo nio acontecia ao analisar a trajet6ria de crescimento dos paises em
desenvolvimento. Nesse caso, o poder explicativo do modelo tornava-se menor, so-
bretudo, por desconsiderar, entre outras questdes, a possibilidade de financiamento
de déficits comerciais por meio do influxo de capitais, a influéncia das variagdes no
cambio real, a dinimica do endividamento externo, etc.

2.2 Incorporando o fluxo de capitais: versao Thirlwall e Hussain (1982)

Com o propésito de aprimorar a “regra simples”, Thirlwall e Hussain (1982)
realizam a primeira tentativa de incorporar os fluxos de capitais nas analises de cres-
cimento com restri¢ao externa, posto que no modelo original, o Balango de Paga-
mentos refletia apenas o resultado da balanga comercial. Este avango na modelagem
foi relevante visto que ap6s o periodo de desregulamentagio dos fluxos de capitais
internacionais, iniciada na década de 1980, estes passaram a ganhar considerdvel
espago relativamente as transagdes de mercadorias, impulsionando a elevacio da
volatilidade cambial e das taxas de juros (CARVALHO ez. al., 2008).

Assim, Thirlwall e Hussain (1982) iniciaram a sua andlise partindo da seguin-
te especificac¢io, a qual introduziram a conta capital, ou seja, a possibilidade de um
desequilibrio inicial na balanga comercial:

Pert+F; = P)FIMTEI (4)

em que F; é o valor nominal do fluxo de capital medido em moeda domésti-
ca, sendo F > 0 (entrada) ou F < 0 (saida) de capitais; X; representa a quantidade
de exportagoes; Pd; ¢ o prego das exportagdes em moeda doméstica; My se cons-
titui no volume de importagées; Pf; é o preco das importagdes, medido em moeda
estrangeira; E; representa a taxa de cAmbio nominal (preco doméstico da moeda
estrangeira); e t é o indice de tempo. As equacdes (2) e (3), sob a nova configuragio,
apresentam-se da forma que segue:

1-8)f — ()
Y aps= ( }(f n-pd,t) +UXe (5)

EmqueOe (1 9) representam, respecuvamente a part1c1paga0 das exportacoes
e dos fluxos de capitais no total das receitas do setor externo, ou seja, qual a parcela
das importagdes é paga pelas exportacoes e qual 4 paga pela entrada de capitais.
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De acordo com a equagio (5), um aumento na elasticidade-renda das impor-
tagdes pode ser contornado com um maior fluxo de capitais para o pafs (estratégia
debt-led growth). Em outras palavras, um determinado pais poderia incorrer em dé-
ficits comerciais, desde que pudesse financid-los com a entrada de capitais externos,
0 que permitiria a0 pafs em questio sustentar uma taxa de crescimento elevada. A
fuga de capitais, por sua vez, agiria no sentido oposto, deprimindo a taxa de cresci-
mento, podendo até torni-la negativa.

Contudo, mesmo considerando esta versao ampliada da LT, Thirlwall e Hus-
sain (1982) constataram, empiricamente, que a contribui¢io dos fluxos de capitais
na explicagio da trajetéria de crescimento, para a maioria das nagdes da sua amos-
tra, nio se mostrou significativa, ou seja, embora a possibilidade de movimentos
de capitais proporcionasse uma espécie de alivio a restrigio externa, decorrente do
comércio (modelo original), estes nio conseguem acabar com a restrigdo imposta
pelo Balanco de Pagamentos.

2.3 Incorporando o endividamento externo e o servigo da divida: ex-
tensoes do modelo com fluxos de capitais

Obutra restrigio do modelo diz respeito ao endividamento externo acumulado,
o qual ndo recebe um tratamento apropriado na especificacio anterior. Nesse sentido,
a conjuntura da economia mundial nos anos oitenta, com as profundas crises de en-
dividamento externo contaminando a maior parte dos paises em desenvolvimento, e
com a participagio cada vez mais significativa das despesas com servigos da divida na
conta corrente, introduziu a preocupagio de incorporar a dinimica do endividamen-
to nas andlises de crescimento com restrigio externa (CARVALHO et. al., 2008).

Dentre as contribui¢des concedidas 2 modelagem desde Thirlwall e Hussain
(1982), cabe mencionar o trabalho realizado por McCombie (1997), que conside-
rou nio apenas o papel dos fluxos de capitais sobre a trajetéria de crescimento das
nacdes, mas também os efeitos da divida externa. Dessa forma, o modelo desenvol-
vido pelos autores derivou uma taxa de crescimento de longo prazo condizente com
uma restrigao de endividamento sustentdvel. Seguindo a mesma linha, Moreno-Brid
(1998-1999) apresentou um modelo que passou a considerar a possibilidade tanto
de um desequilibrio inicial da balanga comercial, como de um endividamento esta-
vel. Assim, adotando um procedimento um pouco diverso, a taxa de crescimento
resultante mostrou-se andloga aquela encontrada por McCombie (1997).

Outra tentativa de avangar nessa drea de pesquisa foi realizada por Elliot e
Rhodd (1999), que, além de incluir a condigdo de endividamento estdvel, passaram
a incorporar o endividamento externo acumulado, isto é, a dindmica da divida e seu
servi¢o. Dando seguimento 2 anilise aqui reportada, sobre os modelos ampliados da
LT com fluxo de capitais, posteriormente, Moreno-Brid (2003) passou a incorporar
também, explicitamente, o pagamento de juros da divida no equilibrio externo de
longo prazo, que tinha sido desconsiderado na versio apresentada em 1998.
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Sustentando a mesma condigio de endividamento estavel, baseada na cons-
tincia da relacio conta corrente/PIB, a modelagem desenvolvida em 2003 aprimo-
rou os trabalhos precedentes, uma vez que os resultados encontrados sugerem que a
inclusio explicita do servigo da divida pode, de fato, modificar, consideravelmente,
o equilibrio externo de longo prazo.

Deste modo, adaptando a versio apresentada por Thirlwall e Hussain (1982)
para incluir formalmente o pagamento de juros, o modelo restrito pelo BP derivado
por Moreno-Brid (2003) pode ser resumido pelas seguintes equagdes, em termos
de taxas de crescimento:

pr+m=01(pg+x)-020pg + 1)+ (1 - 01+ O2)pg + ) (6)

01 = pdxpfm (7)

T

A equagio (6) corresponde A especificagio dinimica da nova condicio de
equilibrio no BP 3, m = taxa de crescimento das importagdes; » = pagamento liqui-
do de juros ao exterior, medido em termos reais; e f = representa o influxo liquido
de capitais externos.

Por sua vez, a equagio (7) indica a parcela das despesas com importagdes
cobertas pela renda decorrente das exportagoes (B4 >0), enquanto a equagio (8)
mostra a propor¢io do pagamento liquido de juros ao exterior relativamente s im-
portacdes (B3 >0) %, sendo ambos mensurados no periodo inicial. Como 84 ¢ 85
sio valores positivos, portanto, o termo (1 — @4 4+ @5) representa a razio entre o
fluxo de capitais externos e as importacoes.

Para garantir que a acumulacio da divida externa seja nio explosiva, conforme
proposto por Moreno-Brid (1998-1999; 2001), é imposta a condi¢io de endivida-
mento sustentivel, fundamentada na manutengio da razio entre o déficit em conta

corrente (F) e o PIB (Y) *:

F/Y=F (9)

3 Por simplificagio, nessa versio estendida, a taxa nominal de cAmbio (e) é mantida fixa e igual a um,

motivo pelo qual esta varidvel nio aparece na equagio (6).

O fato do B3 > 0, ou o sinal negativo do segundo termo do lado direito da equagio (6), sugere
que o pais em questio é um devedor liquido (MORENO-BRID, 2003).

5 A constincia da relacio déficit em conta corrente/PIB, dada por F/Y, representa a restrigio
imposta 2 entrada de capitais externos, que é endogenamente determinada. De modo que, nesse
caso, o F representa o montante de déficit em conta corrente que um dado pais pode suprir por
meio do influxo de capitais, respeitando a condi¢io de endividamento sustentdvel (MORENO-
BRID, 2003).
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em que k é uma constante. Por defini¢io, tem-se que F = Pg+f Y =
P4 +¥ ,de modo que, em termos de taxa de variagio, a equacio (9) pode ser rees-
crita como:

pat+f =pa+y (10)

Substituindo a condi¢do acima imposta na equagio (6), resolve-se para a taxa
de crescimento condizente com o equilibrio externo, a qual, além de incorporar o
pagamento liquido de juros ao exterior, ainda avaliza uma trajetéria de longo prazo
sustentavel para a divida externa acumulada, assumindo variag¢io insignificante dos
termos de troca no longo prazo:

Yo~ 7 -(1-0,+0,)

(11)

Desta forma, Moreno-Brid (2003) aplicou a anélise acima detalhada para o
caso mexicano, entre 1967 e 1999, derivando as taxas de crescimento compativeis
com o equilibrio externo como especificadas pelas equagdes acima.

Finalmente, procurando incorporar os diferentes elementos que compdem
o equilibrio de longo prazo do B a préxima anilise abordard, ainda, a formulagio
apresentada por Carvalho e Lima (2007-2009). Assim, visando identificar a fung¢io
desempenhada pelos diversos componentes do equilibrio externo, os autores apre-
sentam uma especificagio do BP que inclui o comércio, os termos de troca, o fluxo
de capitais (desconsiderando qualquer restri¢io a sua entrada) e o pagamento de
servicos do capital, que abarca nio somente os gastos com juros, mas toda a conta
de servicos, resultando na seguinte equacio de equilibrio para o produto:

. 91x+(1+tp)(pd|elpf)—ﬂzr+(1—91+92}f (12)
*p= T

De forma equivalente aos casos anteriores, se for considerada a hipétese de
que os pregos relativos, medidos em moeda comum, sio negligencidveis no longo
prazo, isto é, sem incluir os termos de troca, a equagio (12) pode ser simplificada
para:

. x-0,r+(1-6,+86
Y #ep = 1 2 L_ 1 z}f (13)

De acordo com as principais conclusées encontradas por Carvalho e Lima
(2007-2009), a trajetéria de crescimento da economia brasileira, entre 1930 e 2004, foi
consistente com a abordagem de crescimento sob restrigio externa d la Thirlwall. Por
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sua vez, o componente comercial, dado pela razio das elasticidades-renda, foi respon-
savel pela maior parte desse crescimento, seguido pelos termos de troca, que também
contribuiram positivamente. Ji o pagamento de servicos do capital apresentou um
valor negativo, intensificando, portanto, a restri¢io decorrente do BE, enquanto que o
fluxo de capitais nio teve nenhuma participagio no aumento dessa restrigio.

A partir dos modelos descritos nesta segio, percebe-se que desde a primeira
tentativa feita por Thirlwall e Hussain (1982), de incorporar o fluxo de capitais a
LT original, virios outros autores passaram a apresentar extensdes deste modelo.
Assim, visando melhor elucidar a trajet6ria de crescimento das economias em de-
senvolvimento, estas versdes ampliadas procuraram incorporar nio apenas a conta
capital, mas também outros componentes do Balango de Pagamentos — tais como
o pagamento dos servi¢os do capital, as receitas e despesas dos servigos dos fatores
de produgio, além de incluir as condi¢des para a manuteng¢ao de um endividamento
sustentavel.

2.4 Evidéncias empiricas para paises em desenvolvimento

Existe uma variedade de trabalhos validando empiricamente a abordagem do
crescimento sob restricio externa na tradi¢io de Thirlwall. Dentre os estudos des-
tinados aos paises em desenvolvimento, incluindo em sua amostra as nacées mem-
bros do MERCOSUL (individualmente ou na sua totalidade), tém-se os trabalhos
de Thirlwall e Hussain (1982); Lépez e Cruz (2000); Bértola ez. al. (2002); Holland
et. al. (2004); Nakabashi e Porcile (2004); Maia e Nunes (2006); Nakabashi (2007);
Carvalho e Lima (2008); Soares (2010); Esteves e Correia (2010); etc.

A seguir serdo detalhadas algumas dessas contribuigdes ja realizadas no cam-
po da abordagem de crescimento restrito pelo Balan¢o de Pagamentos. Tendo em
vista a vasta literatura empirica existente, serio discutidos somente os trabalhos que
apresentem caracteristicas comuns ao presente estudo.

Nesse campo, um dos estudos pioneiros destinado a paises em desenvolvi-
mento, incluindo, dos membros do MERCOSUL, o Brasil, diz respeito ao artigo
de Thirlwall e Hussain (1982). Estendendo o modelo original de Thirlwall (1979),
os autores passaram a incorporar a possibilidade de influxos de capitais externos na
condigio de equilibrio inicial. A anilise foi aplicada para uma amostra de 20 paises
em desenvolvimento, sob a hipétese de que a conta de capitais, de fato, exerceria
um papel relevante sobre a trajetéria de crescimento dessas nagdes. Os procedi-
mentos metodolégicos sio semelhantes aos utilizados nesse estudo, tendo como
bases elasticidades-renda das importagdes ji consagradas na literatura combinadas
a estimativas proprias.

Assim, para diversos periodos de tempo, Thirlwall e Hussain (1982) compu-
taram o desvio médio entre a taxa de crescimento efetiva e a taxa de crescimento
prevista pelos modelos teéricos (original e com fluxo de capitais). De acordo com
os resultados obtidos, parte da divergéncia observada entre a taxa de crescimento
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real e a taxa de crescimento decorrente do cilculo da LT, podia ser explicada pela
presenca de capitais externos.

Mais especificamente, para os paises em que a taxa efetiva de crescimento se
mostrou superior A prevista pela LT, a entrada de capitais ilustrava 2% dessa diferenca,
enquanto que, para os paises que apresentaram uma taxa real inferior 2 derivada pela
LT, o fluxo de capitais foi responsavel por -0,8% (THIRWALL; HUSSAIN, 1982).

Por sua vez, a0 comparar a taxa de crescimento observada com aquela prevista
pelo modelo ampliado, Thirlwall e Hussain (1982) constataram que -0,7% dessa
diferenca decorreram de variagdes dos termos de troca, no caso dos paises que apre-
sentaram uma taxa real superior a prevista pela LT, e -1,6% para as nagdes em que a
taxa de crescimento efetiva se mostrou inferior que a taxa dada pela LT.

Posteriormente, Lépez e Cruz (2000) testaram, empiricamente, a validade da
Lei de Thirlwall para Argentina, Brasil, Colémbia e México. Assim, para o periodo
entre 1865 e 1996, os autores buscaram investigar a relagio de longo prazo existente
entre as séries produto e exportagdes, por meio das técnicas de cointegracio pro-
posta por Johansen, o que do ponto de vista deles bastaria para verificar a validade
da LT. Além disso, implementaram um teste de causalidade de Granger para ambas
as séries.

Em concordincia com os resultados encontrados, Lopez e Cruz (2000) cor-
roboraram para os quatro paises da amostra, a validade da Lei de Thirlwall, durante
o periodo em questio, uma vez que foi confirmada a existéncia de uma relagio de
longo prazo entre o produto e as exportacdes. Adicionalmente, verificaram que, 2
excegio do caso mexicano, hi evidéncias favoraveis para a relagio de causalidade
sustentada pela LT, com as exportagdes causando o produto, de modo que, aumen-
tos nas exportagdes tendem a melhorar a trajetéria de crescimento das nagdes.

Em seguida, Holland ez. al. (2004) realizaram uma aplica¢io empirica, visando
testar a validade da Lei de Thirlwall para dez economias da América Latina (incluin-
do Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Coldmbia, Equador, México, Peru, Uruguai
e Venezuela). Para o periodo compreendido entre 1950 e 2000, os autores estima-
ram as elasticidades-renda das importagdes para os paises da amostra, empregando
o instrumental econométrico de séries temporais. Logo, essas elasticidades foram
substituidas na equagio da LT original, obtendo-se a taxa de crescimento condizen-
te com o equilibrio externo.

Por fim, é feita uma comparagio entre a taxa de crescimento prevista pelo
modelo tedrico e a taxa de crescimento efetiva. Segundo os resultados, a taxa de
crescimento compativel com o equilibrio do Balango de Pagamentos se mostrou
muito préxima a taxa de crescimento real, no caso da Argentina, Chile, Peru e Uru-
guai. J4 para as economias remanescentes, observaram-se certa diferenga (entre 1%
e 1,5%) entre ambas as taxas (HOLLAND et. al., 2004).

Portanto, levando em conta os resultados encontrados, Holland et. al. (2004),
concluem que a restrigio decorrente do Balango de Pagamentos, de fato, é impor-
tante para explicar a trajetéria de crescimento das nagdes Latino-americanas, de
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modo que hé evidéncias a favor da validade da Lei de Thirlwall para essa amostra de
paises, ao longo do periodo em questio.

Carvalho e Lima (2008) apresentaram uma andlise empirica, para um vasto
conjunto de paises, empregando uma metodologia alternativa para as estimagdes.
Por meio do instrumental de dados em painel com efeito especifico, os autores esti-
maram as elasticidades-renda da demanda por importagdes, com base na equacio de
equilibrio do modelo estendido, que considera, além dos termos de troca, a influxo
de capitais externos.

Em concordancia com o experimento empirico reportado, empregando da-
dos anuais entre 1980 e 2004, constatou-se a existéncia de uma correlagio inversa
entre as elasticidades-renda da demanda por importagoes e a taxa de crescimento do
PIB. Isso, por sua vez, corroborou a validade da Lei de Thirlwall, para uma extensa
amostra. Portanto, para uma cross-section de paises, os autores confirmaram a legi-
timidade da restri¢io decorrente do Balanco de Pagamentos como fator inibidor do
crescimento do produto dessas economias (CARVALHO; LIMA, 2008b).

Esteves e Correia (2010) publicaram uma aplicagio da Lei de Thirlwall para
uma amostra composta por cinco nagdes sul-americanas, ao longo do periodo com-
preendido entre 1980 e 2005. O objetivo do artigo consistia em demonstrar que,
para tal periodo, as elasticidades-renda das importacées, dos paises em questio, se
modificaram de maneira a atenuar a restri¢do imposta pelo equilibrio do Balango de
Pagamentos, sobre a trajetéria de crescimento destas economias.

Em outras palavras, parte-se da hipétese de que uma queda na entrada de
capitais externos tenderia a diminuir a elasticidade-renda da demanda por impor-
tagdes, o que resultaria em um aumento da taxa de crescimento do produto rela-
tivamente ao caso em que essa elasticidade-renda permanecesse invariante durante
o afluxo de capitais. Assim, empregando a metodologia Engle-Granger, os autores
iniciaram a analise com base na condi¢io de equilibrio externo do modelo estendido
desenvolvido por Thirlwall e Hussain (1982).

De acordo com os resultados apurados por Esteves e Correia (2010, p. 12),
“Para os paises Latino-americanos aqui estudados, a lei de Thirlwall parece ser uma
boa representacio para a trajetéria de crescimento destes, sendo esta determinada fun-
damentalmente, pelas exportagoes e pela elasticidade renda das importacées”. Para fi-
nalizar, eles assinalaram “.. gue quanto maior for a importincia relativa da conta
corrente em relagio ds exportagoes, maior deve ser a intensidade de variacio sobre a
elasticidade renda das importacées, de maneira a suavizar a restricio que é imposta ao
crescimento pela lei de Thirlwall no curto prazo” (ibid, p. 12).

Todos os estudos acima relacionados inclufam o Brasil em sua amostra, Bértola,
Higachi e Porcile (2002) testaram a Lei original de Thirlwall para o Brasil, entre 1890 e
1973, perfazendo, dessa forma, todo periodo que se compreende desde a etapa expor-
ted-led ao final do século XIX até o periodo em que o capital passa a ser extremamen-
te relevante na definigio da restri¢io externa. Por meio de cointegracio, conseguem
corroborar a hipétese de que a LT se aplica a economia brasileira no periodo estudado.
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Jayme Jr (2007), assim como Lépez e Cruz (2000) utilizaram andlises de cointegragio
e causalidade para corroborar a LT para o Brasil entre 1955 e 1998.

Britto e McCombie (2009) testaram a validade da lei de Thirlwall comparan-
do as elasticidades tanto no modelo original quanto no estendido (proposto por
Moreno-Brid (2003)). Mesmo com metodologia diversa das anteriores e do presen-
te trabalho, corrobora-se a hipétese de que o crescimento brasileiro é restrito pelo
balanco de pagamentos, seja pelo fluxo comercial, de capitais ou endividamento.

Com trabalhos que incluem o Brasil em grupos economicamente homo-
géneos, ou proximos territorialmente, além de estudos em que o Brasil é analisado
separadamente, em distintos periodos histéricos e procedimentos metodolégicos
com nuances pontuais entre si, hd na literatura uma lacuna no tocante ao periodo
anterior 2 crise de 2008, que permite ao presente estudo contribuir no sentido de
elucidar-se a hipétese de que, antes da referida crise, o Brasil se livrara de sua hist6-
rica restrigao externa ao crescimento econdmico.

3 Dados e Fontes

Para o teste empirico foram coletados dados anuais das varidveis PIB, importa-
¢oes, exportagdes, conta capital, servigos do capital, taxa nominal de cAmbio, indice de
pregos internos do Brasil e dos EUA, ao longo do periodo compreendido entre 1980
e 2008. Assim, as séries referentes ao PIB, importacdes gerais e nio fatores, exporta-
¢Oes gerais e ndo fatores, conta capital (representada pelo inverso do saldo da conta
corrente), e servigos do capital foram extraidos da base estatistica da Cepal, denomi-
nada CepalStat, enquanto as varidveis taxa nominal de cdimbio, IPC Brasil e IPA-EUA
foram obtidos junto ao site do FMI, no Internacional Financial Statistics (IFS).

Uma vez que as séries anuais do PIB, exportagdes, importacdes, conta capital e
servigos do capital encontravam-se expressas em délares americanos a pregos corren-
tes, foi necessdrio deflacionéd-las, o que foi feito utilizando-se o IPA-EUA, com ano
base igual a 2005. J4 o calculo da taxa real de cAmbio, para o Brasil, foi obtido por meio
da formulagio (P*E/P,), sendo utilizada como medida de P, os tradables americanos
(IPA-EUA) e como medida de P, os non-tradables locais (II“(C brasileiro).

4 Metodologia Empirica

Para testar a validade da Lei de Thirlwall, nas versoes tradicional e estendidas,
para o Brasil entre 1980 e 2008, serd empregada a linha de teste empirico propos-
ta por McCombie (1989). Como mencionado no capitulo precedente, Carvalho e
Lima (2009) apresentam um teste alternativo que possibilita a aplicagio desta me-
todologia desenvolvida por McCombie‘. A escolha do periodo tem como intuito

¢ Esta metodologia também foi empregada por Gouvéa (2010) para a economia brasileira, entre

1962-2006.



100 J. M. Lezcano; R. V. Rodrigues — Modelos de crescimento sob restrigdes externas ...

fundamental testar a hip6tese de que o crescimento potencial brasileiro, mesmo
antes da crise, ainda era condicionado por varidveis relacionadas ao balango de paga-
mentos, refletindo-se tal realidade nos nimeros atuais.

Tendo isso em vista, serdo descritos os procedimentos de verificacio da validade
da Lei de Thirlwall. Na 16gica desta linha de teste empirico, o primeiro passo consiste na
estimacdo da funcio de demanda por importagdes com base na seguinte especificacio:

In(M,) = wIn(Y,) + @In(P;, + E, —P,) (14)

Em que as varidveis sio as ja definidas na segio Revisdo de Literatura.

O procedimento econométrico consistiu no tratamento usual as séries tem-
porais, inicialmente com a aplicagio de testes de raiz unitdria, a saber: teste ADF
(Augmented Dickey Fuller), apresentado em Dickey e Fuller (1979), com possiveis
inconvenientes corrigidos pelo teste (PP) apresentado em Phillips e Perron (1988),
o teste KPPS como complementar ao ADF e o teste UR (Unit Root), que modela
explicitamente a quebra estrutural (ENDERS, 2004). Ap6s verificar a ordem de
integracio das séries de interesse, sendo as mesmas nio estaciondrias, 0 passo se-
guinte é o teste de cointegragio, que possibilita avaliar os mecanismos de curto e
longo prazo de séries integradas. No presente estudo serd utilizada a metodologia
de cointegragio conforme Johansen (1995) para testar a existéncia de alguma rela-
¢ao de longo prazo entre as varidvelis.

Assim, uma vez obtidas essas elasticidades para o Brasil entre 1980-2008, o
passo subsequente consistird em utilizar tais estimativas para computar a taxa de
crescimento da renda condizente com o equilibrio do BR, com base nas formulagées
apresentadas por Thirlwall (1979), Thirlwall e Hussain (1982), Moreno-Brid (2003)
e Carvalho e Lima (2007-2009). A elasticidade-renda das importacdes estimada na
equacio (14) serd substituida nas seis seguintes especificagoes:

Modelo 1: Lei de Thirlwall Tradicional (LT), versio Thirlwall (1979) — Equi-
librio de Longo Prazo sem Termos de Troca, como na equagio (2);

Modelo 2: Modelo 1 incluindo Termos de Troca, equagio (3);

Modelo 3: Lei de Thirlwall Estendida, versao Thirlwall e Hussain (1982) —
Equilibrio de Longo Prazo incluindo Conta Capital e sem Termos de Troca, de
acordo com o estabelecido na equagio (5);

Modelo 4: Lei de Thirlwall Estendida, versao Moreno-Brid (2003) — Equili-
brio de Longo Prazo incluindo Conta Capital, Servigos do Capital (explicitamente),
sem Termos de Troca e impondo limite 2 entrada de Capital Externo (manutencio
da relagio divida/PIB), ou equacio (11);
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Modelo 5: Lei de Thirlwall Estendida, versio Carvalho e Lima (2007-2009)
— Equilibrio de Longo Prazo incluindo Conta Capital, Servigos do Capital (explici-
tamente), Termos de Troca e nio impondo limites 2 entrada de Capital Externo, de
acordo com a equagio (12);

Modelo 6: Modelo 5 sem Termos de Troca, equacio (13).

As equagdes encontram-se na Revisdo de Literatura, assim como as definicoes
de respectivas varidveis. Tais varidveis tém suas fontes e tratamento listados na se¢io
Dados e Fontes.

Em seguida, as taxas de crescimento previstas por cada um dos modelos teéricos
listados e a taxa de crescimento real da economia serdo comparadas. Para tal, aplicou-
se o teste de hip6teses sobre o valor da diferenca entre duas médias. A nio rejeicio da
hipétese de proximidade entre ambas as taxas (real e proveniente dos 6 modelos alter-
nativos) indicard a validade do modelo, separadamente para cada especificagio.

Vale salientar que a ampliagio da LT proposta por Carvalho e Lima (2007-
2009) — modelo 5 — considera todos os componentes do BP: 1) comércio internacio-
nal, i) termos de intercimbio, ii1) entrada de capitais (sem a coloca¢io de limites)
e 1v) pagamento de juros. Sendo assim, esta versio apresenta a vantagem adicional
de possibilitar a decomposicio da taxa de crescimento da renda compativel com o
equilibrio externo na importancia de cada um desses componentes, utilizando-se a
equagio (12), condizente com a formulag¢io do Modelo 5.

5 Resultados e Discussoes

A anilise para a economia brasileira, ao longo do periodo 1980-2008, iniciou-
se com a realizacdo de testes de raiz unitaria para verificar a ordem de integragio das
trés séries presentes na fun¢io de importagio, incluindo os testes ADF, PP, KPSS e
UR (com quebra estrutural — Anexo 1). De acordo com os resultados obtidos, nao
foi possivel rejeitar a existéncia de uma raiz unitdria para as varidveis importagoes,
PIB e cimbio real.

Tendo em vista que as varidveis de interesse sdo integradas de ordem 1, pros-
segue-se para a estimacio da fungio de importacio por meio de técnicas de cointe-
gragio conforme Johansen (1995). A escolha do ntimero de defasagens empregadas
no modelo foi feita por meio dos critérios de informagio AIC e HQ, obtendo-se um
VAR de ordem 5, o que equivale um VEC de ordem 4 (ANEXO 1). Com base na
anilise dos termos deterministas foi escolhido o modelo sem intercepto e sem ten-
déncia, que indica uma relagio de cointegragio, a 5% de significincia. Esta escolha,
novamente, é condizente com o modelo de Thirlwall, segundo o qual a auséncia de
constante dentro do vetor de cointegragio possibilitaria que as elasticidades captas-
sem todo o componente estrutural da economia (CARVALHO, 2005). Sendo assim,
estimou-se apenas um vetor de cointegra¢ao significante, a 1% e 5%, de acordo com
a estatistica do Traco e do Autovalor, obtendo-se a seguinte relagio de longo prazo:
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Conforme a Tabela 1, o cdmbio real pode ser considerado nio significativo,
a 1% de significincia, na relacio de longo prazo. Assim, os resultados obtidos
sugerem que a elasticidade-preco ndo contribuiu para explicar a relagio de longo
prazo da fun¢io de importacio. J4 a elasticidade-renda da demanda por importa-
¢oes pode ser considerada estatisticamente diferente de zero, a 1% de significin-
cia. Ou seja, o coeficiente da renda apresentou o sinal esperado, mostrando-se
significativo para explicar a relacio de longo prazo da demanda por importacoes
para o Brasil, entre 1980 e 2008 7.

LuM(BR) = 0,82 InPIB(BR) + 0,54 InE(BR) (16)

Tabela 1: Fungio de importagio para o Brasil (1980-2008)

Cointegrating Eq: CointEq1
LN__ M _BR (-1) 1.000000
LN PIB BR (-1) -0.827786
[-60.351]
ILN_E BR (-1) 0.547121
[-1.2374]

Error Correction: D(IN_ M BR)
CointEq1 0.194763
[ 0.35696]

Fonte: Elaboragio prépria utilizando-se o pacote estatistico Eviews 6.
M_BR = importagdes brasileiras; PIB_BR = Produto Interno Bruto brasileiro;
E_BR = taxa de cimbio R$/US$

Com relagdo as varidveis que se ajustam no curto prazo para restabelecer o
equilibrio de longo prazo, tem-se que apenas o componente da renda pode ser con-
siderado estatisticamente diferente de zero, com caracteristicas endégenas. Desta
forma, se algum choque atmge a fungio importagio tirando-a do equilibrio de lon-
go prazo, esta varidvel ird se ajustar para restaurar esse equilibrio.

A respeito da andlise dos residuos da cointegragio, os testes de normalidade e
de autocorrelagio nio rejeitaram a hipétese de normalidade e de auséncia de autocor-
relacdo dos residuos, a 1% de significincia. Esses resultados, portanto, do suporte ao
uso do instrumental de cointegragio para a estimagio das elasticidades de importagio.

Baseadas nas elasticidades-prego e renda da demanda por importagoes, esti-
madas por meio de técnicas de cointegragio, foram computadas as taxas de cres-
cimento médias para o Brasil, condizentes com as seis formula¢des do modelo de
Thirlwall especificadas na secio metodolégica. Em seguida, compararam-se as taxas
de crescimento previstas pelos modelos tedricos e a taxa de crescimento observada

7 Carvalho (2005) encontrou resultados semelhantes para a economia brasileira, entre 1930-2004.
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da economia brasileira, entre 1980 e 2008. Para tal, aplicou-se o teste de hipoteses
sobre o valor da diferenga entre duas médias. A nio rejeigio da hipétese de proxi-
midade entre ambas as taxas indicard a validade do modelo. Os resultados obtidos
para o Brasil estdo contidos na Tabela 2, a seguir:

Tabela 2: Resultados da Lei de Thirlwall para o Brasil

Real | Modelo 1 | Modelo 2 | Modelo 3 | Modelo 4 | Modelo 5 | Modelo 6

Crescimento médio 80-08 | 2,5% 2,4% 3,3% 2,2% 1,4% 4,1% 3,1%

t-valor 1,3 0,3 0,9 0,7 -0,1 -0,2

Fonte: Estimativa prépria com base em dados da Cepal e FMI.

De acordo com a estatistica t-student, nio foi possivel rejeitar a hip6tese nula
de igualdade entre a taxa de crescimento compativel com o equilibrio do Balango
de Pagamentos e a taxa de crescimento real, a 5% de significincia, para nenhum
modelo. Portanto, os resultados obtidos indicam a validade da Lei de Thirlwall para
a economia brasileira, nas versdes tradicional e estendidas, para o periodo compre-
endido entre 1980-2008, ou seja, o crescimento econdmico da economia brasileira
era condicionado pelas suas relagoes externas mesmo antes da crise de 2008s.

Fazendo uma anilise mais detalhada, percebe-se que a divergéncia entre a taxa
de crescimento média observada e a estimada, por meio do modelo 1, é bem menor
quando comparada a2 do modelo 2. Isso indica que a introdugio dos termos de troca
nio contribuiu para reduzir a divergéncia entre a taxa média de crescimento efetiva
e a taxa média estimada. Uma vez que, no caso do modelo 2, ocorreu uma superes-
timagdo da taxa média de crescimento da renda, para o periodo em questio, talvez
em virtude da elevagio dos precos das commodities agricolas e metilicas nesse ciclo
econdmico pré-crise, o que reduz a prépria relevancia estrutural do referido ciclo. A
quase igualdade entre a taxa efetiva e a estimada pelo Modelo 1 refor¢a a dependén-
cia do crescimento local as exportacdes, especialmente as supracitadas, associada a
necessidade de importar produtos mais elaborados, seja pela nio oferta interna, ou
pelo processo de desindustrializagio, que atualmente assombra a economia nacional.

A inclusio da conta capital 2 LT (modelo 3) contribuiu, positivamente, para
reduzir a divergéncia entre as taxas médias de crescimento real e tedrica relativa-
mente ao modelo 2. Contudo, a taxa de crescimento média obtida a partir do mode-
lo 1 continua apresentado a maior proximidade referente a taxa real de crescimento
da economia brasileira, entre 1980 e 2008. Esta versio ampliada de Thirlwall e Hus-
sain (1982) subestimou a taxa média real de crescimento da renda, para o caso bra-
sileiro, no perfodo analisado, em 0,3 pontos percentuais. Esse acontecimento, mais

$  Carvalho (2005), Vieira (2007), Gouvéa (2010), entre outros, utilizando a mesma metodologia,
também encontraram evidencias favoraveis a validade da LT para a economia brasileira.
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uma vez, confirmaria a proposigdo assumida por Ferreira (2001), de que o fluxo de
capitais, apesar de cobrir possiveis déficits da conta corrente, nio foi suficiente para
impactar a trajetéria de crescimento econémico no longo prazo’, o que pode ser
fruto de um fluxo de capitais muito mais especulativo que produtivo.

A inclusdo dos servigos do capital (Modelo 4), explicitamente, e a imposi¢io de
limite 4 entrada de capitais externos, contribuiram para reduzir ainda mais a taxa de cres-
cimento compativel com o equilibrio externo. Dessa forma, os resultados obtidos suge-
rem que o modelo tedrico que considera o impacto do pagamento de juros externos e
assume a hip6tese de que o déficit em conta corrente como proporcio do PIB é estavel,
proporcionou uma taxa de crescimento média (1,4% a.a) bem abaixo da taxa média real
de crescimento (2,5% a.a) e da taxa média estimada via Modelo 1 (LT original).

Uma possivel causa para esta baixa taxa tedrica de crescimento (modelo 4),
poderia ser a influéncia negativa do pagamento de juros sobre a trajetéria de cresci-
mento econdmico brasileiro, ao longo do periodo de anilise, intensificando as res-
trigdes decorrentes do Balango de Pagamentos, reafirmando a evidéncia sustentada
por Elliot e Rhodd (1999) e Moreno-Brid (2003). Outra explicagio para a baixa taxa
de crescimento estimada poderia residir no fato de se assumir a hipétese de estabi-
lidade da razao divida/PIB. Os dados referentes a conta corrente e conta capital +
financeira como proporcio do PIB (Griéfico 1) mostraram que, entre 1980-2009,
essa razao nio apresentou um comportamento significativamente estivel, com leve,
mas nitida tendéncia de crescimento.

Grifico 1: Indicadores Externos da Economia Brasileira (Em % do PIB), entre
1980 € 2009. CCA = Conta Capital + Financeira; CCO = Conta Corrente

8,0%

6,0%

4,0%

2,0%

—— Cca/PIB
0,0%
—&— Cco/PIB

-2,0%

-4,0%

-6,0%

-8,0%

Fonte: Elaboragio prépria utilizando dados da Cepal - CEPALSTAT -, (2010).

’ Hip6tese também verificada por Carvalho (2005) e Vieira (2007) para a economia brasileira.
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Fazendo um paralelo com as taxas de crescimento resultantes do modelo propos-
to por Carvalho e Lima (2007-2009) — o qual considera o pagamento de juros, mas sem
impor limites a entrada de capitais, percebe-se a ocorréncia de dois fatos que merecem
mengio. Em primeiro lugar, esta versio de Moreno-Brid (2003) subestimou tanto o
papel dos termos de troca, como da conta capital, pois as taxas médias de crescimento
estimadas a partir dos modelos tedricos 5 e 6 se mostraram significativamente superio-
res ao valor resultante do modelo 4. Em segundo lugar, a maior parte da divergéncia
entre as taxas estimadas a partir do modelo 4 e as calculadas pelos modelos 5 e 6 parece
recair sobre a hipétese adicional, assumida por Moreno-Brid (2003), de estabilidade da
razio divida/PIB, pois esta hipitese se constitui na Gnica diferenga entre as formulagdes
estendidas de Carvalho e Lima (2007-2009) e a versio de Moreno-Brid (2003).

A taxa média de crescimento estimada a partir do modelo 5, apesar de ndo ser
estatisticamente diferente da taxa real de crescimento do PIB brasileiro, superes-
timou a taxa média de crescimento do produto em 1,6 pontos percentuais, para o
periodo em questao. Contudo, esta formulagio apresenta a vantagem adicional de
decompor o crescimento da renda condizente com o equilibrio externo, entre os
diversos componentes do BP. Assim, para o caso brasileiro foi computada a seguinte
decomposi¢io (Tabela 3):

Tabela 3: Contribui¢io dos componentes do BP no crescimento brasileiro

Modelo 5 | Exportacdes | Termos de troca | Servico da divida | Capitais

Crescimento médio 80-08 4,1% 2,6% 1,0% -0,7% 1,2%

Fonte: Estimativa prépria com base em dados da Cepal e FMI.

Conforme os nimeros contidos na Tabela 3, dos 4,1% do crescimento médio
previsto pelo modelo tedrico para a economia brasileira, o lado real, dado pela razao
entre as elasticidades-renda, respondeu pela maior parte desse crescimento (2,6%),
provavelmente impulsionado pelo resultado comercial expressivo. Por sua vez, os
termos de trocas e os fluxos de capitais contribuiram com 1,0% e 1,2%, respectiva-
mente. Ja o pagamento de juros restringiu o crescimento médio do produto em -0,7
pontos percentuais, entre 1980 e 2008.

Analisando os modelos que incorporam os servi¢os da divida na equagio de
equilibrio de longo prazo (modelos 4, 5 e 6), é perceptivel, de fato, que o impacto
negativo desse componente financeiro, sobre o crescimento do produto, foi refor-
cado pela imposigio de limites A entrada de capital externo. Pois, como constatado
previamente, dentre as versdes que consideram o pagamento de juros, o modelo de
Moreno-Brid (2003) foi o que apresentou a menor taxa de crescimento médio do
PIB, relativamente aos modelos que nio levam em conta os efeitos dos servigos do
capital sobre a trajetéria de crescimento das nagdes (modelos 1, 2 e 3).

Tendo como base esses resultados, verifica-se predominincia de aspectos co-
merciais a restrigio externa brasileira ao crescimento econdmico. Isso ressalta nossa
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dependéncia de importacdes elaboradas, sendo essas financiadas com exportagoes de
commodities altamente dependentes de ciclos econdmicos favoraveis. No século XXI,
tal tendéncia acentua o processo de desindustrializagio, que intensifica essa histérica ca-
racteristica e que deve ser combatida com politicas em prol do adensamento de cadeias
produtivas industriais, que, auxiliadas pelo incentivo ao ingresso de capitais produtivos
em detrimento dos retornos especulativos, potencializa a quebra da 16gica que reflete
em elevada conta de servigos de capital e imposi¢ao de tetos para endividamento.

6 Conclusao

O presente estudo teve como propdsito testar a validade da Lei de Thirlwall,
nas versdes tradicional e estendidas para o Brasil. Tal anilise foi feita com o intuito
de obter evidéncias empiricas favoraveis ou nio 2 aplicabilidade da abordagem do
crescimento restrito pelo Balango de Pagamentos, além de testar a hipétese de que
o Brasil, apesar de apresentar condigio diversa daquela observada nos anos 80, con-
tinua tendo seu crescimento econdmico vinculado as suas relacdes internacionais.

Uma vez obtidas as elasticidades-renda e pre¢o da demanda por importagoes,
o passo subsequente consistiu no cdlculo das taxas médias de crescimento do PIB
brasileiro, com base nos modelos de Thirlwall (1979), Thirlwall e Hussain (1982),
Moreno-Brid (2003) e Carvalho e Lima (2007-2009), para o periodo compreendido
1980-2008. De acordo com os resultados alcancados, pode-se dizer que a taxa real
de crescimento do PIB foi a condizente com o equilibrio do Balanco de Pagamen-
tos, para todos os modelos empregados.

Resumidamente, podem-se apresentar os seguintes resultados por modela-
gem especifica:

1) Lado comercial: a relagio entre a elasticidade-renda da demanda por im-
portagdes e a taxa de crescimento da demanda externa por exportacdes,
restringiu o crescimento econdmico no Brasil, entre 1980 e 2008. Uma
razdo para isso pode ser encontrada na deterioragio da balanga comer-
cial em alguns anos, posteriores ao surgimento do MERCOSUL, como
consequéncia da elevacio da vinculagio econdmica relativamente ao setor
externo.

2) Termos de trocas: afetaram positivamente a trajet6ria brasileira de cres-
cimento. Uma explicacio para esse evento pode ser encontrada na taxa a
qual as exportagdes sdo trocadas pelas importagdes, isto € no compor-
tamento dos termos de trocas, que experimentou uma melhoria ap6s a
criacio do MERCOSUL, bloco ao qual o Brasil pertence. Além disso,
o crescimento mundial na primeira década do Século XXI aumentou
sobremaneira a demanda dos bens exportados pelo pafs.

3) Fluxos de capitais: nio mitigou diretamente as restri¢des externas ao
crescimento de longo prazo. Uma explicagio para tal acontecimento
pode residir na questio relativa a liberalizagio financeira ocorrida nos



Economia-Ensaios, Uberlandia, 31 (1 ): 89-119, Jul./Dez. 2016 107

anos noventa. Esta nio foi suficiente para financiar, com folga, os défi-
cits brasileiros em transagdes correntes, além do componente especula-
tivo que normalmente estd presente nesses fluxos.

4) Pagamento de juros externos e imposi¢io de limites a entrada de capi-
tais: contribuiram negativamente, para o crescimento da economia bra-
sileira no perfodo, conforme expectativa tedrica.

Os resultados do estudo apontam para um imprescindivel cuidado as relagdes
exteriores, tanto conta corrente quanto conta capital, ja que o desenvolvimento bra-
sileiro continua intimamente relacionado as questdes externas. O Brasil, mesmo com
resultados favoraveis na primeira década do presente século, nio se desvencilhou de
velhos estigmas externos, como intensa dependéncia de exportagio de commodities e
importacio manufatureira, seja por deficiéncia produtiva seja pela desindustrializagio.
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Anexo 1

Testes ADF — 1 Raiz Unitaria contra 0 Raizes Unitarias

Testes de Raiz Unitaria para as Varidveis em Nivel

o Modelo
Pafs Variaveis Teste ADF (2 lags)
Com C & Trend | Com C | Sem C ou Trend

Sim Naio Naio Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Ln (PIB) Naio Sim Nao Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Nio Nio Sim* Aceita1 RU a 1%, 5% e 10%
Sim Nio Nio Aceita1 RU a 1%, 5% e 10%
Ln (M) Nio Sim Nio Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Nao Nao Sim*™ Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Sim Nio Nao Aceita1 RU a 1%, 5% e 10%
Ln (M1) Nio Sim Nio Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Nao Nao Sim™ Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Sim Nio Nio Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Brasil Ln (X) Nao Sim* Nio Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Nao Nao Sim Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Sim Naio Nao Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Ln (X1) Nio Sim* Nio Aceita 1 RU 2 1%, 5% e 10%
Nio Nio Sim Aceita1 RU a 1%, 5% e 10%
Sim Nio Nao Aceita1 RU a 1%, 5% e 10%
Ln (e) Nio Sim Nio Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Nao Nao Sim™ Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Sim Naio Naio Aceita 0RU a 1%, 5% e 10%
Ln (K-R) Nio Sim* Nio Aceita 0 RU a 1%, 5% e 10%
Nio Nio Sim Aceita0RU a 1%, 5% e 10%

*Modelo Significativo
C: Constante (Cte)
Trend: Tendéncia
PIB: Renda Interna

M: Importagdes de bens e servigos em geral
M1: Importagées de bens e servigos nao fatores
X: Exportacdes de bens e servicos em geral
X1: Exportagdes de bens e servigos nio fatores

e: Taxa Real de Cambio
K-R: Componente Financeiro

Conclusio: De acordo com a tabela acima, é possivel Nio Rejeitar a hipétese
nula de 1 Raiz Unitéria, a 1%, 5% e 10% de significincia, para as varidveis Renda In-
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terna, Importacdes de bens e servigos em geral, Importagdes de bens e servigos nio
fatores, Exportagdes de bens e servicos em geral, Exportagdes de bens e servigos
nao fatores e Taxa Real de Cambio. Por sua vez, nio é possivel Rejeitar a hipétese
alternativa de 0 Raiz Unitdria, a 1%, 5% e 10% de significincia, para a série Com-
ponente Financeiro, indicando que esta varidvel é estaciondria.

Testes Phillips-Perrén — 1 Raiz Unitaria contra O Raizes Unitérias

Testes de Raiz Unitdria para as Varidveis em Nivel

. Modelo
Pafs Variavers Teste PP (Newey-West 3)
Com C & Trend | Com C | Sem C ou Trend

Sim Nio Naio Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Ln (PIB) Nio Sim Nio Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Naio Nao Sim Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Sim Nio Nio Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Ln (M) Nio Sim Nio Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Naio Naio Sim Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Sim Nio Nio Aceita1 RU a 1%, 5% e 10%
Ln (M1) Nio Sim Nio Aceita1 RU a 1%, 5% e 10%
Nao Nio Sim Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Sim Naio Nio Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Brasil Ln (X) Nio Sim Nio Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Nao Naio Sim Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Sim Naio Nio Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Ln (X1) Nio Sim Nio Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Nio Nio Sim Aceita1 RU a 1%, 5% e 10%
Sim Nao Naio Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Ln (e) Nio Sim Nio Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Nio Nio Sim Aceita1 RU a 1%, 5% e 10%
Sim Naio Nio Aceita 0 RU a 1%, 5% e 10%
Ln (K-R) Nio Sim Nio Aceita 0RU a 1%, 5% e 10%
Nio Nio Sim Aceita0RU a 1%, 5% e 10%

C: Constante (Cte)
Trend: Tendéncia
PIB: Renda Interna

M: Importagdes de bens e servigos em geral
M1: Importacdes de bens e servigos nao fatores
X: Exportagdes de bens e servigos em geral

X1: Exportagdes de bens e servigos nio fatores
e: Taxa Real de Cambio

K-R: Componente Financeiro
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Conclusdo: Tendo em vista as estatisticas apresentadas, o teste PP propor-
cionou os mesmos resultados do teste ADF para as varidveis Renda Interna, Im-
portacdes de bens e servigos em geral, Importagdes de bens e servigos nio fatores,
Exportacoes de bens e servicos em geral, Exportagdes de bens e servigos nio fatores
e Taxa Real de Cambio. Assim, em todos os casos nio foi possivel Rejeitar a hipote-
se nula de 1 Raiz Unitéria, a 1%, 5% e 10% de significincia. Analogamente ao teste
anterior, nio foi possivel Rejeitar a hip6tese alternativa de 0 Raiz Unitéria, a 1%,
5% e 10% de significincia, para a série Componente Financeiro, indicando que esta
varidvel é estaciondria.

Testes KPSS — 0 Raizes Unitarias contra 1 Raiz Unitaria

Testes de Raiz Unitaria para as Varidveis em Nivel

Pais Varidveis Modelo Teste PP (Newey-West 3) Conclusio
Com C & Trend | Com C
o) | N | e | ssirvasenon | 'RV

C: Constante (Cte)

Trend: Tendéncia

PIB: Renda Interna

M: Importagdes de bens e servigos em geral
M1: Importagdes de bens e servigos nio fatores
X: Exportagoes de bens e servicos em geral

X1: Exportagdes de bens e servicos nio fatores
e: Taxa Real de Cambio

K-R: Componente Financeiro
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Conclusio: Em concordincia com os testes precedentes, nio foi possivel
Rejeitar novamente a hipétese alternativa de que existe 1 Raiz Unitaria, a 5% e/
ou a 10% de significincia, para as varidveis Renda Interna, Importacoes de bens e
servigos em geral, Importagdes de bens e servigos nio fatores, Exportagdes de bens
e servigos em geral, Exportacoes de bens e servigos nio fatores e Taxa Real de Cam-
bio. Da mesma forma, nio foi possivel Rejeitar a hipétese nula de 0 Raiz Unitdria, a
1%, 5% e 10% de significancia, para a série Componente Financeiro, indicando que
esta varidvel é estaciondria.

Testes UR com Quebra Estrutural — 1 Raiz Unitaria contra 0 Raizes Unitarias

Testes de Raiz Unitdria para as Varidveis em Nivel

o Modelo
Pafs Varidveis Teste PP (Newey-West 3)
Com C & Trend | Com C
Sim Naio Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Ln (PIB
2 (PIB) Nio Sim | Aceita1RU a 1%, 5% e 10%
Ln (M) Sim Nio Aceita1 RU a 1%, 5% e 10%
n
Nao Sim Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Ln (M1) Sim Nao Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
n
Nao Sim Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Sim Naio Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Brasil Ln (X ’
st n (X) Nio Sim | AceitalRU a 1%, 5% e 10%
L (Xl) Sim Nio Aceita1 RU a 1%, 5% e 10%
n
Nio Sim Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Ln (o) Sim Nao Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
e Nio Sim | Aceita1RU a 1%, 5% e 10%
Sim Nao Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%
Ln (K-R
n (KR) Nio Sim | Aceita 1 RU a 1%, 5% e 10%

C: Constante (Cte)

Trend: Tendéncia

PIB: Renda Interna

M: Importagdes de bens e servicos em geral
M1: Importagdes de bens e servigos nio fatores
X: Exportagdes de bens e servigos em geral
X1: Exportagdes de bens e servigos nio fatores
e: Taxa Real de Cambio

K-R: Componente Financeiro
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Conclusio: Em concordincia com os testes precedentes, nio foi possivel
Rejeitar novamente a hipétese alternativa de que existe 1 Raiz Unitdria, a 5% e a
10% de significincia, para as varidveis Renda Interna, Importagdes de bens e ser-
vigos em geral, Importacoes de bens e servigos nao fatores, Exportagdes de bens e
servigos em geral, Exportagdes de bens e servigos ndo fatores, Taxa Real de Cambio

e Componente Financeiro.

Sele¢io da ordem do VAR

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LN__ M _BR_LN_ PIB BR_LN_E BR_

Exogenous variables: C

Date: 11/01/11Time: 14:45
Sample: 1980 2008
Included observations: 24

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -4.235235 NA 0.000367 0.602936 0.750193 0.642003
1 59.56169 | 106.3282 3.85¢-06 -3.963474 | -3.374447* | -3.807205
2 71.52281 | 16.94493 3.14e-06 -4.210234 -3.179437 | -3.936764
3 79.00808 | 8.732808 3.97e-06 -4.084006 -2.611439 | -3.693334
4 98.15536 | 17.55167* | 2.14¢-06* -4.929613 -3.015276 | -4.421739
5 111.2575 | 8.734737 | 2.36e-06 -5.271455*% | -2.915348 | -4.646379*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Conclusio: Optou-se pelos critérios tradicionais AIC e HQ paraa selecio da or-
dem do VAR, obtendo-se um VAR de ordem 5, o que equivale a um VEC de ordem 4.

Escolha dos termos deterministas

Date: 11/01/11Time: 14:46

Sample: 1980 2008

Included observations: 24

Series: LN__ M_BR_LN_ PIB BR_LN__E BR_

Lags interval: 1 to 4

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model
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Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type |No Intercept| Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend | No Trend | No Trend Trend Trend
Trace 1 1 1 2 3
Max-Eig 1 1 1 2 3

*Critical values based on Osterwald-Lenum (1992)

Conclusiao: Com base nos resultados obtidos, optou-se pelo modelo 1 (sem
intercepto e sem tendéncia), que indica a existéncia de uma relagio de cointegracio,
a 5% de significincia. Essa escolha é compativel com o modelo de Thirlwall, segun-
do o qual a auséncia de constante dentro do vetor de cointegragio possibilitaria que
as elasticidades captassem todo o componente estrutural da economia.

Vetor de Cointegragdo e Testes de Cointegracio

Date: 11/01/11Time: 14:46

Sample (adjusted): 1985 2008

Included observations: 24 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend

Series: LN_ M_BR_LN_ PIB_ BR_LN__E BR_
Lags interval (in first differences): 1 to 4

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None ** 0.664149 32.08565 24.31 29.75
At most 1 0.216085 5.899551 12.53 16.31
At most 2 0.002357 0.056643 3.84 6.51

Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels
*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5% (1%) level

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None ** 0.664149 26.18610 17.89 22.99
At most 1 0.216085 5.842908 11.44 15.69
At most 2 0.002357 0.056643 3.84 6.51

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels
*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5% (1%) level
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Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b’*S11*b=I):

LN M BR LN _PIBBR_IN_E BR_

-19.89346 16.46753 10.88413
7.800264 -6.423143 -2.539494
16.91882 -14.15272 -5.610995

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LN_ M BR ) -0.009790 0.039125 -0.001641
D(LN__PIB BR )  -0.026586 0.049444 -0.000519
D(LN_E BR) -0.098511 -0.015391 -0.000204

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 100.9679

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
IN_MBR LN_PIBBR LN_E BR_
1.000000 -0.827786 -0.547121
(0.00137) (0.03174)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LN_M BR)  0.194763

(0.54562)
D(LN__PIB BR)  0.052881
(0.65115)
D(LN_E BR) 0.059718
(0.46543)

Conclusdo: De acordo com as estatisticas do Trago e do Autovalor, é pos-
sivel aceitar a hip6tese de pelo menos 1 vetor de cointegracio, a 1% e 5% de
significancia.

Assim, obtém-se a relagio de Longo Prazo:

InM(BR) = 0,82 InPIB(BR) + 0,54 InE(BR)

Vector Error Correction Estimates

Date: 11/01/11Time: 14:48

Sample (adjusted): 1985 2008

Included observations: 24 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
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Cointegrating Eq: CointEql
LN_ M _BR_(-1) 1.000000
LN_ PIB BR_(-1) -0.827786
(0.00137)
[-60.351]
LN_E BR_(-1) -0.547121
(0.03174)
[-1.2374]
Error Correction: D(LN_M BR ) D(LN_PIB BR ) D(LN_E BR)
CointEql 0.194763 0.052881 0.059718
(0.54562) (0.65115) (0.46543)
[0.35696] [9.81222] [0.21052]
R—Squared 0.316839 0.422635 0.903537
Ad;. R—squared -0.428427 -0.207218 0.798305
Sum sq. resids 0.198589 0.282847 0.144510
S.E. equation 0.134364 0.160354 0.114618
F-statistic 0.425136 0.671006 8.586141
Log likelihood 23.48031 19.23630 27.29497
Akaike AIC -0.873360 -0.519692 -1.191247
Schwarz SC -0.235247 0.118420 -0.553135
Mean dependent 0.066624 0.060992 0.013089
S.D. dependent 0.112422 0.145944 0.255215
Determinant resid covariance (dof adj.) 4.62E-07
Determinant resid covariance 4.45E-08
Log likelihood 100.9679
Akaike information criterion -4.913994
Schwarz criterion -2.852399

Recebido em 20.01.16
Aprovado em 10.10.16






