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RESUMO

A presente dissertacdo tem como objetivo estudar o crescimento econdmico de longo
prazo brasileiro utilizando a abordagem keynesiana do crescimento com restri¢do no
Balango de Pagamentos. Além de destacar a importancia dos termos de troca para o
crescimento econdmico brasileiro nos periodos 1900-2005 ¢ 1900-1970, este trabalho
também analisa o papel do fluxo de capitais para o crescimento do Brasil no periodo
p6s-70. O procedimento econométrico a ser utilizado neste trabalho ¢ a técnica de
cointegragdo, que permite estudar o comportamento de varidveis cointegradas. Serdo
estimadas as fun¢des de demanda por importagdo para os periodos 1900-2005, 1900-
1970 e 1971-2005, com o intuito de calcular as respectivas elasticidades-renda. Além
disso, tais elasticidades serdo utilizadas na estimacdo das taxas de crescimento
econdmico compativeis com o equilibrio da conta comercial brasileira, expresso pela
“regra simples”, além das versdes estendidas do modelo que incluem termos de troca,
fluxo de capitais e pagamento liquido de juros internacionais ao exterior.

Palavras-Chave: Crescimento Econdmico de Longo Prazo; Termos de Troca;
Restricdo ao Balango de Pagamentos; Fluxo de Capitais; Lei de Thirlwall.



ABSTRACT

The main goal of this work is to study the Brazilian long run economic growth using
the Keynesian approach of Balance-of-Payments Constrained Growth. Besides
highlighting the importance of the terms of trade to the Brazilian economic growth in
the periods 1900-2005 and 1900-1970, this work assess the importance of the capital
flows to the Brazilian economic growth in 1971-2005. The econometric procedure to
be used is the cointegration technique, which allows studying cointegrated variables.
The elasticities-income of demand for imports for the periods 1900-2005, 1900-1970
and 1971-2005 will be calculate using the estimated import demand functions in these
periods. Then, these elasticities will be used in the estimation of the rate of economic
growth compatible with the Brazilian trade account equilibrium, expressed by the
“simple rule”, and extended versions of the model which include terms of trade,
capital flows and net foreign interest payments.

Key-Words: Long run Economic Growth; Terms of Trade; Balance-of-Payments
Constraint; Capital Flows; Thirlwall’s Law.
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INTRODUCAO GERAL

Estudar o crescimento econdmico brasileiro no longo prazo ¢
inquestionavelmente uma tarefa desafiadora. As taxas de crescimento da renda (ou da
renda per capita) observadas nos ultimos 105 anos revelam um pais com momentos de
grande expansdo e de forte contragdo recente. E fato curioso que, no comeco do
século XIX, a renda per capita brasileira era praticamente igual & dos Estados Unidos
e que, um século depois, este ultimo ja apresentava renda per capita sete vezes maior
do que o primeiro. Ao longo do século XX, houve sinais de nova convergéncia, que
logo se desfez no ultimo quarto do século. Desde entdo, o desempenho econdmico
brasileiro diverge francamente daquele observado nas principais economias
desenvolvidas, ou mesmo perante diversas economias emergentes. O que explicaria
esse fendmeno de fraco crescimento econdmico, ou de dificuldade em convergir para

taxas internacionais de crescimento?

Com o apoio do gréfico 1, adiante, percebe-se que o crescimento médio secular
do PIB brasileiro é razoavelmente significativo, em torno de 4,91% a.a. Contudo,
assim o foi por conta de alguns periodos de elevadas taxas de crescimento, como o
periodo do imediato p6s-2* Guerra mundial até meados da década de 1970, quando o
pais cresceu a taxa média de 7,5% a.a., com picos no periodo do Plano de Metas
(8,2% a.a.); e também no conhecido “milagre econémico” (11,5% a.a.). Contudo,
exatamente logo ao final da década de 1970, o crescimento do PIB tem média

bastante baixa (2,2% a.a.) e com taxas médias decrescentes desde entdo.

Em outras palavras, sao 55 anos, de um total de 105, com taxas de crescimento
econdmico abaixo da linha da taxa média. O pais ndo somente cresce cada vez menos,
como também a variabilidade da taxa de crescimento aumenta em relacdo a sua
média, especialmente apos a década de 1990. Mais do que isso, € notéria a quebra na
linha de tendéncia logo ao final dos anos 1970. Note que o crescimento tendencial de
longo prazo fica em torno do crescimento médio nas primeiras quatro décadas do
século XX, mas comeca a se deslocar para além do crescimento médio ao final da
década de 1940 até meados dos anos 1970. Contudo, apds a década de 1980, o pais

assume uma trajetéria de crescimento muito abaixo da sua taxa média.
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Grifico 1 — Brasil — Taxas de Crescimento do PIB e Tendéncia Secular (1900-2005) - % a.a.
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Nota: A linha de tendéncia de longo prazo foi obtida a partir do método de suavizagdo conforme filtro de
Hodrick-Prescott.
Fonte: Calculos do autor a partir de dados do IPEADATA.

Pode-se questionar sobre o quanto a economia brasileira diverge em suas taxas
de crescimento econdmico das economias internacionais. Em uma perspectiva
secular, e ponderando o crescimento econdomico pelo crescimento populacional, o
grafico 2, que estd na proxima pagina, revela algum muito similar ao grafico 1. A
economia brasileira, por ser uma economia pequena, apresentou taxas de crescimento
do PIB per capita bastante expressivas, se comparada com as dos Estados Unidos.
Contudo, a notavel divergéncia nas taxas de crescimento da renda per capita toma
lugar ao final da década de 1970 e assim se mantém como um fendmeno quase que
permanente. Note, ainda, que o ciclo de crescimento econdmico brasileiro € bem mais

erratico do que o dos Estados Unidos.

Em termos de numerarios, o PIB per capita dos Estados Unidos saiu de US$4,9
mil, em 1900, e chegou a pouco mais de US$23 mil, ao final dos anos 1970. Enquanto
isso, o PIB per capita brasileiro saltou de US$360 para US$3,6 mil. Ou seja, um claro
movimento convergente de renda. Contudo, desde entdo, a renda per capita brasileira

mantém-se inquestionavelmente estagnada, sendo que, em 1980, ela era de US$3,9
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mil e, em 2005, chega a US$4,2 mil. Neste mesmo periodo, a renda per capita dos

Estados Unidos salta de US$23 mil para US$37 mil.

Grafico 2 — Tendéncia secular do crescimento no Brasil e nos Estados Unidos (1900-2005)
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Nota: A linha de tendéncia de longo prazo foi obtida a partir do método de suavizagdo conforme filtro de Hodrick-
Prescott.

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados de taxas de crescimento da renda per capita obtida no IPEADATA, para o
caso do Brasil, e em Johnston e Williamson (2006), para o caso da renda per capita dos Estados Unidos.

As explicacdes sobre porque uma economia cresce pouco, ou mesmo, menos
que outras economias, especialmente por um longo periodo de tempo, estdo bastante
distantes de algum consenso na literatura econdmica. Muitos autores associam fraco
desempenho das economias as suas instituicdes e historia de colonizagdes (Acemoglu,
Johnson e Robinson, 2000), ou as questdes geograficas (Sachs, 2001,2003), ao grau
de integracdo comercial com mercados internacionais (Krueger, 1998), ou ainda a
fatores ligados ao acimulo de capital humano (Romer, 1986 e 1994, Barro, 1997 e
Glaeser et al, 2004, entre outros). Muito provavelmente estes fatores sdo realmente
relevantes, afora ressalvas sobre endogeneidades e causalidades presentes no debate
(Rodrik, 2004). Contudo, essa literatura pouco contempla outros fatores associados ao
lado da demanda agregada, ou melhor, das restricdes externas ao crescimento
econdmico. Nesta dire¢do, vale pensar sobre as contribuicdes de Thirlwall (1979),
McCombie e Thirlwall (1994). Neste trabalho, procura-se avaliar a importancia destas

contribui¢des para explicar o desempenho do PIB brasileiro ao longo do século XX.

13



O fato ¢ que o Brasil apresenta indubitavelmente elementos que poderiam
validar diversas vertentes de explicagdes. De acordo com uma visdo institucionalista,
derivada da seminal contribui¢do de Douglas North (1981 e 1990), as origens de sua
colonizagdo estdo, de fato, fortemente ligadas as atividades tipicamente extrativistas e,
com isso, ndo se estabeleceram aqui colonizadores com suas boas instituigdes de
origem. Em um processo retro-alimentador ao longo do tempo, fez-se estabelecer
niveis ndo satisfatorios de governanca. Contudo, seria dificil explicar, através desta
abordagem, porque a economia brasileira cresceu tanto, pelo menos acima de sua
média historica, por aproximadamente trinta anos, de meados da década de 1940 a
meados da década de 1970. Teria sido a qualidade institucional boa em algum

momento da vida econémica do pais e, por algum motivo, se alquebrado?

Neste caso, a abordagem de Rodrik (2004) também apresentaria algumas
limitagdes. Afinal, mesmo controlando a taxa de crescimento e o desenvolvimento das
instituicdes por fatores enddgenos, ter-se-ia que considerar o fato de o crescimento
econdmico ndo ter propiciado boas institui¢gdes para que ndo somente elementos de
“estimulos” ao crescimento, mas também de “sustentacdo” se manifestassem. De
acordo com o autor: “In other words, we need to distinguish between stimulating
economic growth and sustaining it. Solid institutions are much more important for the
latter than for the former. Once growth is set into motion, it becomes easier to
maintain a virtuous cycle with high growth and institutional transformation feeding
on each other” (ibid, 2004:10, destaque do autor). Nao teria sido aquele virtuoso
crescimento econdomico de meados dos anos 1940 a inicio dos anos 1970, suficiente

para se construir boa jurisdi¢do para sempre?

Outros fatores podem ter também grande apelo em explicar tdo desafiante
fenomeno. Afinal, de acordo com modelos de crescimento enddgeno, a acumulagio
de capital humano ¢ relativamente baixa no Brasil ao longo deste tempo. Dados do
IBGE mostram que o nivel médio de escolaridade do brasileiro se elevou, sem duvida
alguma, mas ¢ ainda muito pouco perto do aumento do nivel médio de escolaridade de
outras economias que prosperaram mais. Mas, ndo se pode negar também que a
economia brasileira cresceu muito mais antes dos anos 1980, quando actmulos de

capital humano ainda eram incipientes.

Em Krueger (1998), economias que adotaram a estratégia do crescimento

econdmico voltado para fora (outer-oriented trade strategies) apresentaram resultados
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econémicos muito mais eficientes do que aquelas que viveram sob a égide do
processo de substituigdo de importacdes. Notadamente, o Brasil cresceu muito mais
durante a sua fase de substituigio de importagdes. E certo que o processo de
liberalizacdo comercial adotado mais recentemente ndo removeu, de modo
substancial, elementos do protecionismo nacional, ¢ que medidas na dire¢cdo da
liberalizacdo mais intensa far-se-iam necessarias a fim de avaliar se sdo realmente
boas para o crescimento. Talvez a liberalizagdo comercial seja boa para o
crescimento, como defende Krueger (1998), mas também ndo se pode negar que sob

economia relativamente mais fechada, o pais apresentou um dinamismo ainda maior.

Com a mesma preocupacdo em tentar revelar os fatores determinantes do
crescimento secular no Brasil, uma interessante pergunta ¢ levantada no trabalho de
Pinheiro et al. (2004:4), a saber, porque a economia brasileira cresceu tanto quando
apresentava politicas econdmicas consideradas “erradas”? Ou seja, no periodo em que
o Brasil estava entre as economias de maiores taxas de crescimento, ndo havia
preocupacdes com estabilidade de precos, predominava elevada prote¢do contra
importagdes e ampla intervencgio do estado na economia'. Neste trabalho, os autores
ainda apresentam resultados empiricos de regressoes quando a taxa de crescimento ¢
uma fungdo de diversos fatores, como a abertura comercial, a inflacdo, a taxa de
investimento, educacio, termos de troca, entre outros. E aparentemente surpreendente
o fato de que a abertura comercial estd negativamente relacionada com o crescimento
do PIB, assim, como ha indicios de que termos de troca podem ter uma correlagdo

positiva com tal variavel dependente, o que € relevante para este trabalho.

Em uma linha diferente do que se apresenta até entdo, Bresser-Pereira (2006)
indica um caminho para a recuperagdo daquela fantastica performance economica dos
anos dourados. Cunhando o conceito de “novo desenvolvimentismo”, como um
paralelo’® ao desenvolvimentismo nos anos de 1940 a 1970, o autor revela a auséncia
de estratégias nacionais de desenvolvimento. Mas, o que seria essa estratégia nacional

de desenvolvimento? Nas palavras do autor: “E mais do que uma simples ideologia,

" A tarifa média de importagdes era algo préoximo a 10,5% no auge do crescimento econdmico
brasileiro e caiu para menos de 7%, quando a economia colapsa. Entre 1950 e 1980, a inflagdo média
anual beirava a 35%. Neste mesmo periodo o investimento publico atingia 3% do PIB, enquanto que ao
longo de 2005 ndo chega a 1% do PIB.

? Trata-se efetivamente de um paralelo, dado que o autor aponta explicitas diferengas entre o
desenvolvimentismo dos anos 1940 a 1970 e seu contexto histdrico, com possivel novo-
desenvolvimentismo, cunhado sob disciplina fiscal, ndo complacéncia com inflagdo, diferente papel do
estado e uma economia prudentemente aberta as exportagdes.
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como ¢ a ortodoxia convencional: ¢ um conjunto de instituicdes e de politicas
orientadas para o desenvolvimento econdmico. E menos do que um projeto ou plano
nacional porque ndo ¢ formalizada, ndo tem documento com defini¢do precisa de
objetivos e de politicas a serem adotadas para alcanca-los, porque o acordo entre as
classes sociais que lhe ¢ inerente ndo tem nem texto nem assinaturas” (Bressser-
Pereira, 2006:16). Ao longo deste trabalho, o autor evidencia a importancia em se
considerar o “lado da demanda agregada”, negligenciado pelo que o mesmo chama de

“ortodoxia convencional”.

Assim, apontar os fatores determinantes de porque ¢ como a economia
brasileira vem “ficando para trds” >, especialmente quando se compara com
economias novo-emergentes (India e China), ou mesmo ao se observar bons
desempenhos recentes em economias latino-americanas®, estd muito longe de um
consenso entre economistas, académicos e autoridades politicas. Nesse sentido, com o
proposito de procurar analisar a robustez de novas explicacdes, fora do eixo de
literatura econdmica mais amplamente difundida, ¢ que se colocam os esfor¢os desta

pesquisa.

Em 1979, Thirlwall desenvolveu um modelo de crescimento econdmico que
leva em conta as restricdes presentes no Balanco de Pagamentos — restrigdes advindas
de elasticidades-renda desfavoraveis. A idéia é que as causas para as diferencas nas
taxas de crescimento entre os paises estdo ligadas a diferencas nas taxas de
crescimento da demanda e ndo devido a acumulagdo de estoques de capital (fisico e

humano), tecnologia e outros fatores ligados a oferta (McCombie & Thirlwall, 1994).

De acordo com esta abordagem, nos paises periféricos, incluindo o Brasil, a
maior restricdo sobre a taxa de crescimento da demanda seria o balango de
pagamentos, que expressa a relacdo entre a demanda externa pelas exportacdes e a

demanda interna pelas importagdes. Tal teoria de crescimento acredita que a restrigao

? Parafraseando um interessante livro de Haber (1997) intitulado “How Latin America Fell Behind.:
Essays on the Economic Histories of Brazil and Mexico, 1800-1914”. Da mesma forma que este
trabalho analisa o que vem acontecendo desde 1900 na economia brasileira, neste livro se identifica que
a renda per capita do Brasil e do México era praticamente a mesma em 1800, mas, em 1913, a renda
per capita dos Estados Unidos ja era quatro vezes maior do que a do México e sete vezes maior do que
a do Brasil. Para os autores de ensaios que compdem este livro, o fraco desempenho latino americano
estd muito mais associado as politicas internas e estruturas legais do que propriamente com algum
modelo de dependéncia econémica do tipo colonial.

* Argentina, por exemplo, com cinco anos de crescimento econdmico médio acima de 7% ao ano, ap6s
uma forte crise cambial, em 2001 e declara¢do de moratoria de divida.

16



externa tem importancia fundamental no crescimento de paises como o Brasil e outros
latino-americanos, que ainda apresentam uma desfavoravel relacdo entre a
elasticidade-renda da demanda por importacdes e a elasticidade-renda da demanda por
exportagoes, apesar de importantes mudangas na pauta de exportagdes com a presenca

de produtos mais intensivos em tecnologia.

Dessa forma, Thirlwall (1991) considera que paises que produzem e exportam
bens primarios (e/ou menos elaborados tecnologicamente) terdo uma restricdo em seu
crescimento (em relagdo aos paises mais industrializados) devido ao desequilibrio no
balanco de pagamentos, caso os termos reais de troca entre os bens primdrios e
industriais n3o mudem. Assim, o autor considera que, para varios paises, o
crescimento ¢ restringido pelo balango de pagamentos antes que as restricdes
advindas da oferta venham a tona, o que difere da abordagem (convencional) de
Krugman (1989), para o qual diferencas nas taxas de crescimento dos paises se devem
principalmente as diferencas na taxa de crescimento da produtividade total dos

fatores.

Observando as restricdes externas a economia brasileira, a partir de uma
aproximacdo pelos termos de troca, nota-se a forte correlacdo secular entre a
especializacdo produtiva do setor externo brasileiro e o seu desempenho em termos de
crescimento economico. Com a ajuda do grafico 9 (anexo estatistico), pode-se dizer
que a tendéncia ascendente ao crescimento econOmico esteve muito fortemente
associada a melhoria nos termos de troca. Ao mesmo tempo, o colapso nas taxas de
crescimento econdmico do pais pode ser expresso também na extraordinaria
deterioracdo dos precos relativos. Mais uma vez, contudo, questdes acerca da
causalidade podem se colocar. Afinal, ndo se pode afirmar, a principio, que o
crescimento econdmico seria explicado pela melhoria dos termos de troca, ou se, ao
crescer, o pais promove melhores condi¢des de pregos relativos. Entretanto, pode-se
afirmar que ha sinais de que o desempenho econdmico se associa as restrigoes

advindas do setor externo da economia.

O modelo de Thirlwall se diferencia dos modelos de crescimento econdmico

convencionais ¢ da Teoria do Crescimento Endogeno. Enquanto nos modelos

5

convencionais’ as taxas de crescimento dos fatores de oferta e do progresso

> O modelo neoclassico argumenta que o crescimento econdémico é uma fungdo do crescimento dos
fatores de insumo. Costuma-se utilizar nesta abordagem uma funcdo de produg@o do tipo Cobb-
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tecnoldgico explicam as taxas diferenciadas de crescimento, como em Solow (1956),
a literatura do crescimento endégeno enfatiza a importancia, para o crescimento, dos
retornos crescentes de escala e a producdo de novos conhecimentos (tecnologias).
Nesta abordagem, o trabalho de Romer (1986, 1994) pode ser considerado uma
importante contribuicdo em termos da incorporacdo de mudangas tecnoldgicas e dos

. At 7 6
retornos crescentes em modelos de crescimento econdmico endogenos’.

O presente trabalho analisa o modelo de crescimento com equilibrio no
Balanco de Pagamentos de Thirlwall para a economia brasileira no periodo 1900-
2005, além dos subperiodos 1900-1970 ¢ 1971-2005, através do uso da técnica de
cointegragdo. De acordo com McCombie (1992), a significancia estatistica dos precos
relativos ndo implica necessariamente que os termos de troca tém impactos, a longo-
prazo, nos fluxos de comércio. Assim, entre outros objetivos, espera-se demonstrar
que os pregos relativos (termos de troca) possuem um impacto na taxa de crescimento
das importagdes, de forma que a exclusdo dos termos de troca, na estimacdo da fungdo
de demanda por importagdes, afeta consideravelmente a elasticidade-renda da

demanda por importacdes.

Este trabalho estd dividido em trés capitulos, além desta introducdo geral. O
primeiro capitulo se dedica a apresentar a abordagem do crescimento com equilibrio
no Balango de Pagamentos, bem como o modelo de crescimento proposto por
Thirlwall (1979). As secdes trés e quatro deste primeiro capitulo se destinam a
comentar um pouco do debate tedrico e empirico sobre as especificagdes do modelo
de Thirlwall, além de apresentar algumas questdes controversas sobre a abordagem do
crescimento de Thirlwall. Enquanto na secdo trés o debate se situa sobre os termos de
troca, a questdo da competi¢do ndo preco e mudangas na estrutura produtiva, a se¢ao
quatro trata da Regra dos 45° graus proposta por Krugman (1989) e a relacdo de

causalidade entre crescimento da renda e elasticidades-renda.

O capitulo II se dedica a descrever a relagdo existente na literatura entre o
fluxo de capitais e o crescimento econdmico dos paises. Na primeira se¢do deste
capitulo sera apresentada uma resenha da literatura convencional (ou neoclassica) que

trata da relagdo entre fluxo de capitais ¢ desempenho econdmico. Assim, serdo

Douglas, com retornos constantes de escala, de forma que, com o capital e o trabalho crescendo a certa
taxa e sem nenhuma mudanca tecnoldgica, o produto da economia também crescera nessa mesma taxa.
® Assim, as diferencas de renda entre os paises sio explicadas em modelos em que o progresso
tecnologico se torna endogeno, ao invés de exdgeno.
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apresentados alguns resultados empiricos favoraveis a liberalizagdo da conta de
capitais, como os estudos de Quinn (1997) e Edwards (2001), além de estudos mais
recentes, como o de Prasad et al. (2006), que questionam a ligacdo, até entdo existente
na literatura, entre medidas tradicionais de integracdo financeira e crescimento
econOmico. Nas secdes dois e trés deste capitulo serdo apresentadas as versoes do
modelo de crescimento de Thirlwall com a introdugdo da varidvel fluxo de capitais,
juntamente com as versodes estendidas propostas por Elliott ¢ Rhodd (1999), Ferreira e
Canuto (2001) e Moreno-Brid (2003), bem como as evidéncias empiricas decorrentes
da aplicacdo destes modelos a economias em desenvolvimento. A quarta secdo se
destina a uma breve contextualizagdo da economia brasileira no periodo p6s-70, em
que o influxo de capitais contribuiu expressivamente para o financiamento do
crescimento brasileiro, especialmente em periodos de queda nas receitas de

exportacao.

O capitulo III se destina as evidéncias empiricas da aplicagdo da Lei de
Thirlwall para a economia brasileira nos periodos 1900-2005, 1900-1970 e 1971-
2005. Para tanto, serdo apresentados as técnicas ¢ os procedimentos econométricos a
serem utilizados nesta parte empirica, como os testes de raiz unitaria e o conceito de
cointegragdo. As evidéncias empiricas para a aplicacdo da Lei de Thirlwall para a
economia brasileira se dividem em duas. A primeira delas analisa o papel dos termos
de troca para o crescimento brasileiro nos periodos 1900-2005 ¢ 1900-1970, ao passo
que a segunda evidéncia se destina a analisar o papel do fluxo de capitais e do
pagamento de juros para o crescimento brasileiro no periodo 1971-2005. Por fim, a
presente dissertagdo ainda contara com uma se¢do final dedicada a uma sintese das

conclusdes parciais que foram apresentadas nos trés capitulos da dissertagao.
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Capitulo I - A Abordagem do Crescimento Economico com Restri¢cao

de Divisas

1.1 - Introducao

A teoria do crescimento econdmico com restrigdo de divisas (ou teoria do
crescimento econdmico limitado pelo equilibrio no Balan¢o de Pagamentos) tem como
um dos seus principais expoentes o economista inglés Anthony Thirlwall, que em 1979
formulou um modelo de crescimento que leva em conta restricdes — advindas de
desfavoraveis elasticidades-renda — presentes no Balanco de Pagamentos. A idéia ¢ que
as causas para as diferentes taxas de crescimento dos paises estdo ligadas as diferencas
nas taxas de crescimento da demanda e ndo devido a acumulagdo de estoques de capital
(fisico e humano), tecnologia e outros fatores ligados a oferta (McCombie & Thirlwall,
1994).

Dentro desta abordagem, nos paises em desenvolvimento ou periféricos, como o
Brasil, a maior restri¢gdo sobre a taxa de crescimento da demanda seria o Balango de
Pagamentos (BP), que expressa a relagdo entre a demanda externa pelas exportagoes —
unico componente da demanda autdnoma — ¢ a demanda interna pelas importagdes. Em
conformidade com Thirlwall (1979), na maioria dos paises, restricdes advindas do lado
da demanda incidem muito antes do aparecimento das restrigdes da oferta, sendo que
estas restrigdes de demanda ndo podem deixar de ser levadas em consideracdo em

qualquer estudo sobre o crescimento econdmico.

Segundo Hernandez (2005), a teoria do crescimento econdomico limitado pelo
equilibrio do BP incorpora uma andlise de como a oferta dos fatores de producao (o
emprego e o progresso tecnoldgico) reage endogenamente a expansao da producado e da
demanda agregada. Neste sentido, ainda de acordo com Hernandez (2005), Thirlwall
(1979) apresenta uma teoria pds-keynesiana de crescimento enddgeno, que se distingue

radicalmente da Nova Teoria do Crescimento ou Teoria do Crescimento Enddgeno.

Contudo, ao considerar como primordial o “lado da demanda” no estudo do
crescimento econdmico, a teoria do crescimento limitado pelo equilibrio do BP de

forma alguma ignora o papel do “lado da oferta”. Thirlwall (1997) mostra que a
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importancia das caracteristicas de oferta dos bens seria um ponto de concordancia entre
os “tedricos do crescimento orientado pela oferta” e os “tedricos do crescimento
orientado pela demanda”. Neste sentido, Thirlwall (1997) considera que diferengas nas
elasticidades-renda da demanda por exportacdes e importagdes refletem caracteristicas
ndo-preco dos bens (estrutura da producdo) e, quanto mais favoravel for essa
caracteristica ndo-pre¢o dos bens, maior tende a ser a elasticidade-renda da demanda
por exportacdes ¢ menor a elasticidade-renda da demanda pelos substitutos dos

importados.

Assim, Thirlwall (1997) considera a necessidade de se promover “politicas de
oferta” em paises que apresentam restricdo no Balanco de Pagamentos. Tais politicas

13

teriam como objetivo alterar a estrutura produtiva, “... in the broad sense of the
allocation of resources between primary and secondary production and between
tradeable and nontradeable goods, and in the specific sense of the characteristics of the

goods produced” (ibid, p.383).

Dessa forma, pode-se assim dizer, que o “lado da oferta” na abordagem do
crescimento econdmico limitado pelo equilibrio do BP € expresso nas caracteristicas
ndo-preco dos bens ou na estrutura da produgdo. Se a estrutura produtiva de um pais
estd concentrada na producdo e exportacdo de bens menos elaborados tecnologicamente
e de baixa elasticidade-renda, e se um pais deseja aumentar sua taxa de crescimento
econdmico, ¢ de se esperar a adogdo de politicas que invertam tal situagdo. Caso

contrario, o crescimento desse pais continuara restrito pelo BP.

Além desta introdugdo, o presente capitulo ainda contard com quatro se¢des. Na
secao dois sera apresentado o modelo de crescimento econdmico em Thirlwall (1979),
em que se deduz a expressao que relaciona a taxa de crescimento da renda com a taxa
de crescimento das exportagdes e a elasticidade-renda da demanda por importacdes
(“regra simples”). A secdo trés se dedica ao debate sobre algumas questdes
controversas sobre o modelo de crescimento em Thirlwall, tais quais, a validade da
hipotese de constancia dos termos de troca, a competi¢do ndo-preco € o “lado da oferta”
no modelo de Thirlwall e a questao apontada por Alonso ¢ Garcimartin (1998-99) sobre
mudangas na estrutura de producdo. Ja a secdo quatro trata da regra dos 45° graus
conforme Krugman (1989) e o debate acerca da causalidade entre crescimento
econdmico e elasticidades-renda. Por fim, a ultima secdo se dedica aos comentarios

finais sobre os pontos abordados neste capitulo.
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1.2 - O modelo de Crescimento Economico em Thirlwall (1979)

A primeira equagdo do modelo de Thirlwall (1979) descreve a condi¢do de

equilibrio do Balanco de Pagamentos em conta corrente:
PX = B ME 0

em que X ¢ o volume das exportagdes, M é o volume das importagdes, P, € o preco
das exportagdes em moeda nacional, P, ¢ o pre¢o das importagdes em moeda
estrangeira, £ ¢ a taxa de cambio, medida como preco interno da moeda estrangeira.
Em termos de taxas de crescimento, a equagdo (1) se torna:

pytx=p,+m+e (2)

A fungdo de demanda por exportacdes relaciona o volume demandado de
exportagdes com os pregos relativos, medidos em moeda comum, ¢ com a renda
mundial. Ja a fungdo de demanda por importagdes pode ser descrita como uma equacio
que relaciona as importacdes com a competitividade e com a renda doméstica.

Assumindo elasticidade constante, as duas fungdes podem ser descritas como:

n

X = PfE A (3)
-2 % (4)
Em termos de taxas de variagdo, as equagdes acima ficam da seguinte forma:
x:n(pd—pf—e)+g(z) (5)
sz(pd_pf_e)Jr”(y) (6)

Nas equagdes (5) e (6), x ¢ a taxa de crescimento das exportagdes, z ¢ a taxa de

crescimento da renda mundial, m ¢ a taxa de crescimento das importagdes, y ¢ a taxa

de crescimento da renda doméstica, p, € a taxa de crescimento dos precos domésticos,

p; € ataxa de crescimento dos pregos externos, ( Pa— Py —e) ¢ a taxa de crescimento
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b)

dos precos relativos, 77(< O) ¢ a elasticidade-pregco da demanda por exportagdes,
5(> 0) ¢ a elasticidade-renda da demanda por exportagdes, l//(> O)é a elasticidade-
pre¢o da demanda por importagdes 7(>0) ¢ a elasticidade-renda da demanda por
importagdes.

A taxa de crescimento da renda compativel com o equilibrio do balango de
pagamentos € obtida quando substituimos as equagoes (5) e (6) em (2)7:

y=[(+n-y)(ps-p,)+e(z)]/ = (7)

Nesta equagio, segundo Thirlwall ¢ Hussain (1982)%, podemos substituir o produto
entre a elasticidade-renda da demanda por exportacdes e a taxa de crescimento da renda

mundial pela taxa de crescimento das exportagdes, de forma a termos:

y=[(=v)(p,-p,)+x]/% (8)

Podemos extrair varias proposi¢des economicas da equacgao (8):

A melhoria dos termos reais de troca, ( Py — pf)>0, estimula a taxa de

crescimento da renda nacional compativel com o equilibrio do BP — efeito puro dos

termos de troca sobre o crescimento da renda real;

A alta mais répida dos precos de um pais em relagdo aos pregos de outro pais

reduz a taxa de crescimento compativel com o equilibrio do BP desse pais quando
(I-y)<0;

A equag@o mostra a interdependéncia dos paises, pois 0 desempenho de um pais
em termos de crescimento esta ligado ao de todos os outros (z) . A rapidez com que um

pais pode crescer em relagdo a todos os demais, preservando seu BP, depende

crucialmente de ¢, a elasticidade-renda da demanda por suas exportacoes;

7 A taxa de crescimento dos pregos relativos ( Pis—Pr— e) serd representada como ( Pis— Dy ) .

¥ “Since we do not have information on E(Z)for all countries we shall assume that E(Z) =X,

thereby incorporating into the analysis from the start any volume changes in exports from relative
price movements” (Ibid, 1982, p.503).
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d)

A taxa de crescimento compativel com o equilibrio do BP tem relagdo inversa

com a propensdo marginal a importar, que pode ser representada pela elasticidade-renda

da demanda por importacdes (72') .

Se adotarmos a suposicdo de que os pregos relativos (termos de troca) sdo
constantes (se a condi¢do de Marshall-Lerner se verifica), a equacdo (8) se transforma

na conhecida “regra simples” de Thirlwall:

vy =x/7 (9)

1.3 - Termos de Troca, competicao ndo-preco e mudancas na estrutura
produtiva no Modelo de Thirlwall: o debate

Na aplicacdo da “regra simples”, expressa pela equagdo acima, a paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, Thirlwall (1979) verificou para a maioria destes
paises que a taxa de crescimento da renda ndo se distancia muito da razdo entre a taxa
de crescimento das exportagdes e a elasticidade-renda da demanda por importagdes.
Mas esta “regra simples” nao considera o fluxo externo de capitais, tampouco variacao
nos termos de troca. Neste ponto, Thirlwall (1997) afirma que as hipoteses de seu
modelo podem parecer ndo realistas no curto prazo, mas tal modelo pretende explicar
diferencas no crescimento de longo prazo entre os paises, e ndo diferencas de curto
prazo. Dessa forma, no curto prazo os termos de troca (taxa real de cambio ou pregos
relativos) podem sofrer alteracdes, mas no longo prazo esta varidvel aparenta ser

relativamente estavel.

Entretanto, autores como McGregor e Swales (1985, 1991), Alonso e
Garcimartin (1998-99), Moreno-Brid e Pérez (1999), Perraton (2003), entre outros,
questionam a validade da hipdtese de constincia dos termos de troca, além de apontar
outras questdes controversas sobre o modelo de Thirlwall (1979), como a competicao

ndo-preco e possiveis mudangas estruturais.

Alonso e Garcimartin (1998-99) apontam que a abordagem do crescimento de
Thirlwall considera que os pre¢os nao desempenham papel importante, com o
equilibrio comercial ocorrendo via ajustes na renda. Tal visdo contrasta com a teoria

neoclassica, em que déficits comerciais sao eliminados via reducao dos precos relativos
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(assumindo-se a condi¢do de Marshall-Lerner), ou via alteragdes nas elasticidades-
renda, conforme Krugman (1989). Alonso e Garcimartin (1998-99) enunciam duas
razdes para que os pregos relativos ndo desempenhem papel significativo na abordagem
do crescimento de Thirlwall: suposicdo de que a Paridade do Poder de Compra se

mantém no longo prazo, ¢ elasticidades-preco muito pequenas.

A primeira critica advinda de McGregor e Swales (1985) a abordagem do
crescimento de Thirlwall diz respeito a “regra simples”, ou seja, de que o crescimento
econdmico dos paises, tanto desenvolvidos quanto em desenvolvimento, pode ser
aproximado pela razdo entre a taxa de crescimento das exportagdes e a elasticidade-
renda da demanda por importagdes. McGregor e Swales (1985) consideram que a Lei
de Thirlwall ndo seria uma lei geral, e que a “regra simples” também poderia derivar de
um modelo com restricdes de oferta. McGregor e Swales (1985) também argumentaram
contra a hipdtese da neutralidade dos termos de troca, ao constatar que as fungdes de
demanda por exportacdo e importacdo estariam mal especificadas, omitindo a

importancia da concorréncia imperfeita no comércio internacional.

Sobre a questio dos termos de troca, a visdo de Thirlwall (1980) é que a Lei do
Prego Unico se mantém devido ao fato de que a arbitragem no mercado internacional
faz com que os pregos dos tradeables em mercados competitivos se equalizem.
Contudo, a critica que McGregor e Swales (1985) fazem a Thirlwall é que, mesmo
considerando os mercados como competitivos, os precos das exportacdes e das
importagdes nao mudardo necessariamente a uma mesma taxa, de forma que aceitar a

Lei do Preco Unico ndo implica em aceitar p, — p ,—e=0. Além disso, McGregor e

Swales (1985) questionaram a imposico da Lei do Prego Unico em um modelo em que
ndo existe o lado da oferta. Em relacdo a este ponto, Thirlwall (1997) considera que o
lado da oferta na abordagem do crescimento limitado pelo equilibrio do BP ¢ expresso

nas caracteristicas nao-preco dos bens ou na estrutura da producao.

Uma outra critica advinda de McGregor ¢ Swales (1985) diz respeito a
participacdo das exportacdes de um pais no total das exportagdes mundiais. Estes
autores consideram que, ao aceitar que os termos de troca se mantém constantes no
longo prazo, assumi-se que o market share das exportagdes de um pais ira se manter,
juntamente com o market share do pais importador, a despeito de qualquer mudancga

nos custos relativos de producdo entre o pais em questdo ¢ o resto do mundo. Por sua
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vez, Thirlwall (1986) mostra duas possiveis razdes para que os precos relativos
medidos em moeda comum possam permanecer constantes no longo prazo: i) as
variagOes da taxa de cambio causam alteracdes proporcionais nos pre¢os internos; ii)

presen¢a de mercados competitivos.

Em réplica a Thirlwall (1986), McGregor e Swales (1991) consideram a
importancia de se levar em conta condigdes de concorréncia imperfeita, em vez de se
assumir que os mercados sio competitivos’. Nesse sentido, McGregor ¢ Swales (1991)
propuseram uma modificagdo nas equagdes de demanda por exportacdo e importacao
presentes em Thirlwall (1979), a fim de incorporar “condi¢des de concorréncia
imperfeita”. Segundo McGregor e Swales (1991), a concorréncia imperfeita induz a
mudangas na proporcdo das exportagdes de cada industria — e “mudancas na
participacdo de mercado de cada pais”, o que, de acordo com McGregor e Swales

(1991), Thirlwall (1979) mantém constante.

Além disso, outra critica a Thirlwall, feita por McGregor e Swales (1985), diz
respeito a competicdo ndo-preco e as fungdes de demanda por exportagdo e importagao
presentes no modelo de Thirlwall. Segundo McGregor e Swales (1985), estas fungdes
ndo expressariam a competi¢do nao-preco, além do fato de que tais fungdes estariam
muito agregativas, sem nenhuma distin¢do entre pre¢os de exportacdo, importacdo e
precos domésticos, além da auséncia de distingdo entre bens tradeables, nontradeables,

importados e exportados.

Entretanto, Thirlwall (1986) considera que a competicdo ndo-preco estaria sendo
expressa nas elasticidades-renda da demanda por importacdo e exportacdo. O autor
considera que as diferengas nestas elasticidades entre os diversos paises refletiriam
diferencas na natureza ¢ na caracteristica dos bens produzidos e exportados por
diferentes paises. Também neste sentido, McCombie (1997) considera que disparidades
nas elasticidades-renda refletem primariamente disparidades na competitividade nao-
preco. Tal competitividade, por sua vez, estaria sujeita a mudancas muito lentas e
refletiria caracteristicas do lado da oferta dos bens, tais quais, qualidade, servigos pos-

vendas, entre outras.

Também em relagdo as fun¢des de demanda por importacdo e exportagdo do

modelo de Thirlwall, Alonso e Garcimartin (1998-99) consideram que tais fungoes de

® A possibilidade de existéncia de certa rigidez nos precos relativos, causada pela presenga de uma
estrutura de mercado oligopolista, ¢ considerada em McCombie e Thirlwall (1994).
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comércio podem ndo estar bem definidas para paises que experimentaram mudancas
significativas em suas estruturas de produ¢do, como foi o caso da Espanha no periodo
1965-1994. Levando em conta estas mudancas na estrutura de producdo, Alonso e
Garcimartin (1998-99) incluiram na fun¢do de demanda por exportagdo um indice de
tecnologia, que tenta capturar mudancas estruturais significativas nas exportacdes
espanholas. Os resultados de Alonso e Garcimartin (1998-1999) mostraram que o
comércio € sensivel aos precos relativos e a tecnologia, mas o crescimento econémico
espanhol ndo foi restringido pelo Balango de Pagamentos — resultado obtido quando os
autores estimaram a taxa de crescimento da renda considerando-se os termos de troca e

a variavel tecnologia, que capta mudancas estruturais.

No entanto, quando Alonso e Garcimartin (1998-1999) estimaram a “regra
simples”, o resultado conferiu suporte a Lei de Thirlwall, e os autores consideram que
tal resultado se deve ao efeito compensador da tecnologia, e ndo a irrelevancia dos
precos relativos. Assim, a piora dos termos de troca na economia espanhola no periodo
1965-1994 foi compensada pela melhoria tecnologica, de forma que o nivel geral de

competitividade da economia foi mantido.

Apesar dos autores acima considerarem como relevante a influéncia dos termos
de troca na funcao de demanda por exportagdo, seus resultados empiricos mostraram
que a renda € a varidvel de ajustamento da economia, e ndo os precos relativos. Estes,
por sua vez, ndo desempenharam papel significante no crescimento econdmico
espanhol, uma vez que as elasticidades-preco sdo baixas € os pregos relativos parecem
ser independentes do desequilibrio do BP. Mas Alonso e¢ Garcimartin (1998-99)
apontaram a existéncia de possiveis deficiéncias nos indicadores usuais de
competitividade e sugerem melhorias nos mesmos, a fim de se verificar a importancia

dos precos relativos para o processo de ajustamento da renda.

Em outra dimensao, evidéncia favoravel aos termos de troca pode ser vista em
Moreno-Brid e Pérez (1999). Em estudo para vérias economias da América Central,
estes autores verificaram que a evolugdo dos termos de troca (juntamente com a
evolucdo das exportagdes) foram determinantes fundamentais para o crescimento

o . - 10
econdmico dessas economias em desenvolvimento ~. Dados dos autores mostram que

19 Perraton (2003) também considera a importancia de se levar em conta o papel dos termos de troca no
estudo do crescimento de economias em desenvolvimento. Segundo o autor, a “regra simples” pode ser
aplicada a paises desenvolvidos, em que os termos de troca e o fluxo de capitais ndo sdo determinantes
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no periodo 1950-1996, a Costa Rica apresentou uma maior taxa de crescimento
econdémico dentre os paises pesquisados, com alta taxa de crescimento das exportacdes
e pequena deterioracdo nos termos de troca. Por sua vez, a Nicaragua apresentou a
menor taxa de crescimento do PIB ¢ uma maior deterioracao em seus termos de troca,
sendo que a contribui¢do destes termos de troca para o crescimento da renda compativel
com o equilibrio do BP foi de 20%, enquanto a contribuicdo do crescimento das

exportagdes foi de 80%.

O proprio Thirlwall (Thirlwall e Hussain, 1982; McCombie e Thirlwall, 1994)
considera que mudangas nos termos de troca afetam a taxa de crescimento compativel
com o equilibrio do BP através dos efeitos diretos sobre a capacidade para importar e
indiretamente via qualquer efeito de preco relativo sobre a demanda. Neste ponto,
estudo empirico de Atesoglu (1993) para a economia norte-americana mostrou que os
precos relativos (termos de troca) tiveram um impacto significante na taxa de
crescimento das importagdes norte-americanas, mas ao excluir os termos de troca na
estimagao da fun¢do de demanda por importagdes, a elasticidade-renda nao foi afetada

consideravelmente, o que da suporte a Lei de Thirlwall.

Diversos estudos que pretendem comprovar a validade do modelo de
crescimento em Thirlwall, para paises em desenvolvimento, assumem que os termos de
troca (precos relativos ou taxa real de cambio) permanecem constantes no longo-
prazo''. Entre outros, pode-se citar os trabalhos de McCombie e Thirlwall (1994),
Moreno-Brid (1999), Ferreira ¢ Canuto (2001), Jayme Jr. (2003), Moreno-Brid (2003),
Holland et al. (2004), Lima et al. (2005).

Para o caso do México, Moreno-Brid (2003) justifica que no periodo analisado
(1967-1999) houve somente uma pequena variacao (0,2% a.a) nos termos de troca. Ja o
estudo empirico de Holland et al. (2004) para varios paises latino-americanos também
valida a “regra simples” de Thirlwall, sem a inclusdo dos termos de troca. Mas Holland
et al. (2004) consideram que a ndo inclusdo dos termos de troca a “regra simples” seria
uma limita¢do devido ao fato de que em muitos paises da amostra verificou-se a nao

estacionariedade da taxa real de cambio em nivel. Também neste sentido, estudos de

para a taxa de crescimento da economia. No entanto, “it is not realistic to assume that developing
countries experienced no relative price changes over this period” (ibid, p.6).

! Apesar desses estudos incluirem a variavel termos de troca (pregos relativos) na estimagéo da fungio
de demanda por importacdes e/ou exportagcdes, com o intuito de calcular as respectivas elasticidades-
preco e elasticidades-renda, esses estudos ndo introduzem a variavel termos de troca a “regra simples”.
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Lopez e Cruz (1999, 2000) para economias latino-americanas, mostram que a taxa real
de cambio tem sido sujeita a grandes flutuacdes, dificultando considerar a hipdtese da

existéncia de uma “taxa real de cambio de equilibrio de longo prazo”.

Em geral, as justificativas dos autores, que verificam a validade da Lei de
Crescimento em Thirlwall, para a ndo inclusdo dos termos de troca a “regra simples” é
que a ndo inclusdo parece ser suportada empiricamente por estudos do proprio

Thirlwall.

1.4 - A regra dos 45° graus conforme Krugman e o debate acerca da
causalidade entre crescimento da renda e elasticidades-renda

Em estudo englobando nove paises industrializados, Krugman (1989) mostrou
empiricamente que paises de rapido crescimento apresentam alta elasticidade-renda da
demanda por exportagdes e/ou baixa elasticidade-renda da demanda por importagdes,
enquanto paises de baixo crescimento apresentam baixa elasticidade-renda da demanda

por exportagdes, o que viria a ser conhecido como a Regra dos 45° graus.

O que Krugman (1989) prop6s com esta regra foi uma inversdo da relagdo de
causalidade expressa em Thirlwall (1979). Assim, em vez da razdo entre as
elasticidades-renda (elasticidade-renda da demanda por exportagdo e elasticidade-renda
da demanda por importagao) determinar a razao entre as taxas de crescimento da renda
(taxa de crescimento da renda interna e taxa de crescimento da renda externa),
Krugman (1989) mostra que ¢ a razdo entre as taxas de crescimento que determina a

razao entre estas elasticidades.

Dessa forma, contrariando a visdo de Thirlwall (1979), Krugman (1989)
considera que as taxas de crescimento diferenciadas entre os paises afetariam os fluxos
comerciais, criando diferencas nas elasticidades-renda. A idéia subjacente a essa
relacdo de causalidade ¢ que a renda ndo seria endogena, mas sim uma variavel
exogena, determinada pelo estoque de capital fisico e humano, tecnologia e

produtividade dos fatores de producao.

O modelo de Krugman (1989) ¢ um modelo de dois paises, com a suposi¢do de
que ndo existe muita vantagem comparativa entre os mesmos, de forma que a

especializacdo destes paises ocorre via retornos crescentes, € ndo através de vantagens
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comparativas comerciais — suposi¢do essencial para se explicar a Regra dos 45° graus.
As primeiras equagdes do modelo estabelecem as relagdes entre o volume das
exportacdes com a renda externa e a taxa real de cambio (preco relativos dos bens

domésticos), e o volume das importacdes com a renda interna e a taxa real de cambio:
x:x(y*,r) (10)
m=m(y.r) (11)

Nestas equacdes, x representa o volume das exportagdes, y ¢ a renda externa,

r=ep/p ¢ a taxa real de cambio, m é o volume das importagdes e y ¢ a renda
interna. A equagdo que descreve o equilibrio da Balanca Comercial (em moeda

doméstica) pode ser representada por:

B=px—ep'm

(12)

sz[x—rm]

em que p ¢ o preco dos bens domésticos, e representa a taxa nominal de

cAmbio € p é o preco dos bens estrangeiros. Em termos de produto doméstico, a

Balanca Comercial fica da seguinte forma:
b=x—rm (13)

Diferenciando esta ultima equacdo em relagdo ao tempo, temos uma expressao

que decompde a variagao do saldo comercial no tempo:

%

db/dtzx{(xy +£Xf}—rm{§my+(l—gm)?} (14)

em que ¢, ¢ a eclasticidade-renda da demanda por exportagdes, £, ¢ a
elasticidade-renda da demanda por importagdes, ¢ € a elasticidade-preco da demanda

por exportagdes, &, ¢ a elasticidade-preco da demanda por importagdes, j/é a taxa de

*

crescimento do produto doméstico, y ¢ a taxa de crescimento do produto externo e r ¢

a taxa de depreciagao real.
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Seguindo Krugman (1989), considera-se inicialmente que a Balanga Comercial
em termos de produto doméstico esteja em equilibrio. Para que este equilibrio seja

mantido, deve-se ter:

$oy =&, yt(e, +e,-Dr=0. (15)

Este equilibrio na Balanga Comercial implica uma tendéncia na taxa real de

cambio, o que pode ser expresso por:
o|er g fera ) (16

Segundo Krugman (1989), de acordo com a equagdo acima, existem duas razoes
pelas quais pode haver uma tendéncia na taxa real de cdmbio. A primeira delas seria a
existéncia de diferentes elasticidades-renda da demanda por exportagdes e importagoes,
por parte de ambos os paises, ao passo que a segunda razdo seria a existéncia de
diferentes taxas de crescimento econdmico de longo prazo.

Krugman (1989) considera que havera uma tendéncia na taxa real de cambio,

*

exceto quando ¢ /¢, =y/y , ou seja, exceto na situagdo em que razdo entre as

elasticidades-renda for igual a razdo entre as taxas de crescimento dos paises. Mas o
autor afirma que tendéncias nas taxas reais de cambio s@o muito menores do que o que

deveria se observar, de forma que a Paridade Relativa do Poder de Compra se mantém.

Thirlwall (1979) também considera que a Paridade Relativa do Poder de Compra
se verifica. Para o autor, mudancas na taxa real de cAmbio “are unnecessary if, in the
face of different income elasticities (determined by the commodity composition of
exports and imports), output can grow at different rates” (ibid, 1979, p. 27). Mas o
autor considera que, neste caso, ¢ a renda e ndo os pregos que se ajustam quando
ocorrem desequilibrios entre a taxa de crescimento das exportagdes ¢ a taxa de
crescimento das importagcdes, o que estd em conformidade com a abordagem

keynesiana (Carvalho, 2005).

Ja de acordo com Krugman (1989), de abordagem neoclassica, a renda ¢é
exogena a economia, de forma que o ajuste na dire¢do do equilibrio das contas externas
se da via mudangas nas elasticidades-renda. Assim, Krugman (1989) mostrou

empiricamente, para os paises de sua amostra, que uma maior razdo entre a taxa de
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crescimento do pais doméstico em relacdo a taxa de crescimento do pais externo
conduz a uma maior razio entre as elasticidades-renda, e que a taxa real de cadmbio ndo
precisa se alterar para manter o equilibrio do BP: “... if countries are basically alike,
then the prices of their typical traded outputs should be the same and apparent income
elasticities will be such as to make continued price equality possible” (ibid, 1989,

p.1042).

Evidéncia contraria a Krugman (1989) pode ser vista em Carvalho (2005) e
Holland ef al. (1998), ambos para a economia brasileira. No estudo de Carvalho (2005),
a unica variavel que se moveu no curto prazo para o retorno ao equilibrio de longo
prazo foi a renda, sendo, portanto, uma variavel endoégena ao equilibrio externo.
Também neste sentido, Holland et al. (1998) mostram que a direcdo de causalidade
entre a razao das elasticidades-renda e a razao entre as taxas de crescimento da renda ¢
aquela compativel com a abordagem de Thirlwall, ou seja, a razdo entre as

elasticidades-renda determina a taxa de crescimento da renda.

Thirlwall (1991) mostra que a regra dos 45° graus de Krugman ndo ¢ uma
descoberta, pois ela ja havia sido demonstrada por Harrod (1933), na deducgdo do
multiplicador dindmico do comércio, ¢ pelo proprio Thirlwall em 1979. No caso do
multiplicador dindmico, Harrod (1933) mostrou que, assumindo-se que as exportacdes
sd0 o unico componente da demanda auténoma, que todos os outros setores da
economia estdo em equilibrio (juntamente com o comércio) e que os termos de troca
sdo constantes, a taxa de crescimento da renda doméstica se iguala a razdo entre a taxa

de crescimento das exportacoes ¢ a elasticidade-renda da demanda por importagdes.

Por outro lado, no que tange a endogeneidade e exogeneidade das elasticidades-
renda, Thirlwall (1991) afirma que estas elasticidades sdo grandemente determinadas
pelos recursos naturais endogenos e pelas caracteristicas dos bens produzidos, que sdo
um produto da histéria e independem do crescimento da renda. Nesse sentido, € em
discordancia com Krugman (1989), paises que produzem e exportam bens primarios
(e/ou menos elaborados tecnologicamente) terdo uma restricdo em seu crescimento (em
relagdo aos paises mais industrializados) devido ao desequilibrio no BP, caso os termos

reais de troca entre estes bens ndo mudem.

Contrariamente a Thirlwall (1979), Krugman (1989) acha bastante implausivel

que problemas de BP poderiam estar minando o crescimento econdmico de longo prazo
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dos paises, especialmente em economias relativamente fechadas. Krugman (1989)
considera que diferencas nas taxas de crescimento dos paises se devem principalmente
a diferencas na taxa de crescimento da Produtividade Total dos Fatores (PTF), € o autor
nao reconhece a ligacdo existente entre o Balangco de Pagamentos (elasticidades-renda
desfavoraveis) e a Produtividade Total dos Fatores. Ademais, Krugman (1989)
considera a possibilidade de mudanca nos padrdes de comércio entre os paises — o que
resultaria em elasticidades de demanda ndo estaveis. Ja as hipoteses de Thirlwall (1979)
presumem que os padrdes de comércio entre os paises se mantém no tempo, resultando

em estaveis elasticidades.

Em resposta a Krugman (1989), Thirlwall (1991,1997) mostra a existéncia de
varios canais que relacionam baixo crescimento econdmico, imposto por um Balanco
de Pagamentos desfavoravel, a baixo crescimento da produtividade, e vice-versa. Nesse
sentido, Thirlwall (1997) aponta a existéncia de vasta literatura sobre modelos do tipo
crescimento liderado pelas exportagdes (export-led), incluindo o supermultiplicador de
Hicks, que introduzem a nog¢@o de causacdo circular e cumulativa de Myrdal (1960), a
questdo do investimento induzido, progresso técnico, learning-by-doing e economias de
escala, que irdo produzir rapido crescimento da produtividade em paises que

apresentam rapido crescimento das exportacdes e do produto.

Dentre estes modelos, temos o de Kaldor (1994), que relaciona a taxa de
crescimento da produtividade do trabalho com a taxa de crescimento do produto em
uma relacdo biunivoca, ou seja, além do canal convencional que liga altas taxas de
crescimento da produtividade a altas taxas de crescimento do produto, Kaldor (1994)
mostrou empiricamente, para a economia britanica no periodo 1953-1963, que o
crescimento do produto possuia um “papel principal” na determinacdo da taxa de
crescimento da produtividade'?. Essa idéia de que quanto maior a taxa de crescimento
do produto maior serd a taxa de crescimento da produtividade (proxy para tecnologia)

. . . 13 , iAo
ficou conhecida, posteriormente, como “Lei de Verdoorn” ~. Além da evidéncia

'2 Para discutir a dindmica do processo de interagio entre a produtividade do trabalho e o crescimento
do produto, Kaldor (1994) recorreu ao principio chamado de “causagdo circular cumulativa”, oriundo
das idéias formuladas por Myrdal (1960). Tal principio postulava que qualquer transformagdo exogena
(ou choque exodgeno) tenderia a se perpetuar ao longo do tempo, de forma que o equilibrio do sistema
econdmico ndo seria estavel. Ao contrario, no modelo de crescimento de Solow (1956), qualquer
transformag@o exdgena no sistema economico seria “diluida” ao longo do tempo e o sistema voltaria ao
seu equilibrio estavel.

13 J.P Verdoorn foi o primeiro economista a constatar essa relagdo em seu trabalho datado de 1949 e
intitulado “Fattori che regolano lo sviluppo della produttivita del lavoro”™.
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presente em Kaldor (1994), outras evidéncias empiricas para a “Lei de Verdoorn”
podem ser vistas em Bairam (1987), McCombie e Thirlwall (1994) e, para a economia

brasileira, em Oliveira et al. (2006).

Em relagdo a mudangas nos padrdes de comércio entre os paises, Krugman
(1989) considera que uma alta taxa de crescimento econdmico em um pais conduzira a
uma maior oferta de exportagdo por parte deste pais, causando um aumento na
elasticidade-renda da demanda por exportacdes e uma queda na elasticidade-renda da
demanda por importagdes. Segundo Krugman (1989), isso s6 ocorre porque paises com
alta taxa de crescimento da renda aumentam sua participagdo no mercado mundial de
produto, vendendo uma maior quantidade de produtos através da diversificacdo

produtiva.

Por sua vez, a diversificagdo produtiva altera a razao entre as elasticidades-renda
da demanda, de forma que, em vez de um pais vender uma maior quantidade do mesmo
produto — o que possibilitaria uma queda nos pregos — ele vende uma maior variedade
de produtos, mantendo o nivel dos pregos, sem que ocorra mudanga na taxa real de

““

cambio. Assim, os paises se especializam, “... to take advantages of scale economies at
different levels; as countries grow they can expand their range of outputs, and hence
increase their share of world markets without the necessity of secular real

depreciation” (Krugman, 1989, p.1046).

Thirlwall (1991), em resposta ao trabalho de Krugman (1989), mostra que ¢é
tautologicamente verdadeiro que paises de rapido crescimento que estdo exportando
mais irdo aumentar sua elasticidade-renda da demanda por exportagdes. No entanto,
Thirlwall (1991) afirma que o modelo de Krugman (1989) ndo explica como se alcanca
esse rapido crescimento, tampouco explica porque um pais de rapido crescimento ira

necessariamente exportar mais.

34



1.5 - Consideracoes Finais

Este primeiro capitulo da dissertacdo se dedicou a uma introdugdo a abordagem
do crescimento econdmico limitado pelo equilibrio do Balango de Pagamentos, além de
apresentar o modelo de crescimento em Thirlwall (1979) e algumas questdes

controversas presentes na literatura a respeito deste modelo.

Conforme mostramos na parte introdutoria, esta abordagem do crescimento se
distingue das abordagens mais convencionais do crescimento, que véem na oferta — seja
de trabalho, capital ou tecnologia — e nas suas restri¢des, as causas para a existéncia de
taxas diferenciadas de crescimento da renda entre os paises. Ao contrario, a abordagem
de crescimento em Thirlwall (1979) considera que as restri¢des de demanda aparecem
bem antes das restri¢des de oferta, de modo que o “lado da demanda” também deve ter

sua merecida aten¢do em qualquer estudo sobre o crescimento econdomico.

A abordagem do crescimento limitado pelo equilibrio do BP mostra que o
crescimento econdomico de longo prazo dos paises — desenvolvidos e em
desenvolvimento — pode ser aproximado pela razdo entre a taxa de crescimento de
longo prazo das exportagdes e a propensdo marginal a importar. Ou seja, para citar
Delfim Neto, o fator efetivamente limitante do crescimento de longo prazo dos paises ¢
a combinagao entre a taxa de crescimento das exportagoes ¢ a elasticidade-renda da
demanda por importacdes. Esta “regra simples” (Lei de Thirlwall) do crescimento vém
sendo aplicada a varios paises e grupo de paises desde o estudo inicial de Thirlwall em
1979 — apesar desta “regra” ter sido “descoberta” em 1933, por Harrod — e, no geral,

tem predito adequadamente o crescimento efetivamente observado desses paises.

Contudo, estudando o crescimento de algumas economias a luz desta abordagem
do crescimento com restri¢do de divisas, muitos autores verificaram a importancia dos
termos de troca ou precos relativos no desempenho das economias. Importancia esta
que ndo estava sendo levada em conta na “regra simples” de Thirlwall (1979), quem
considera que no longo prazo os termos de troca (e o fluxo de capitais) ndo

desempenham papel relevante para o crescimento dos paises.

Conforme visto na secdo trés, varios sdo os autores que questionam a validade
da hipotese de constancia dos termos de troca, como assumido por Thirlwall (1979).

Pode-se dividir estes autores em dois grandes grupos. O primeiro grupo (dos autores
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neoclassicos) consideram que o equilibrio comercial ¢ alcangado via alteragdes nos
precos relativos, ao passo que os autores do segundo grupo partilham da divisdo de que
os déficits comerciais sdo eliminados através de ajustes na renda, que seria uma

variavel enddgena a economia.

No grupo neoclassico, McGregor e Swales (1985,1991) questionaram também a
omissdo, no modelo de Thirlwall, da concorréncia imperfeita — que induziria a
mudangas na participacdo de mercado de cada pais — e a auséncia do “lado da oferta”
nesse modelo. Thirlwall (1986, 1997), por sua vez, oferece argumentos muito
convincentes para contestar as criticas de McGregor e Swales a seu modelo. Em termos
empiricos, McGregor e Swales (1985) rejeitaram a Lei de Thirlwall através da
utilizacdo de uma regressdo em “pooling” com varios paises, ao passo que a Lei de
Thirlwall foi validada para alguns paises em outro estudo empirico destes mesmos

autores, datado de 1991.

Dentro do grupo que considera que a renda (e ndo os precos relativos) € a
varidavel de ajustamento da economia, Alonso e Garcimartin (1998-1999) mostraram
que o comércio espanhol foi sensivel aos termos de troca (precos relativos) e a variavel
tecnologia, que capta mudancas estruturais. Contudo, Alonso e Garcimartin (1998-
1999) observaram que o crescimento economico espanhol nao foi restringido pelo BP
quando estes autores estimaram a taxa de crescimento no modelo que incorpora os
precos relativos e a tecnologia. Mas quando a “regra simples” foi estimada, os
resultados deram suporte a Lei de Thirlwall. Por outro lado, Moreno-Brid e¢ Pérez
(1999), em estudo para uma gama de paises da América Central, verificaram que os
termos de troca (precos relativos) foram determinantes fundamentais para o

crescimento econdmico desses paises.

Em outra dimensdo, Krugman (1989), também do grupo dos autores
neoclassicos, considera que a direcao de causalidade entre o crescimento da renda e as
elasticidades-renda ndo ¢ aquela proposta por Thirlwall (1979). Ou seja, em vez da
razdo entre as elasticidades-renda da demanda (por exportacdo e por importagdo)
determinar a razdo entre as taxas de crescimento da renda interna e externa, € a razao

entre as taxas de crescimento da renda que determina a razao entre estas elasticidades.

O motivo para essa inversao de causalidade estaria no fato de que a renda seria

uma variavel exogena, determinada pelo estoque de capital, tecnologia e outros fatores
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ligados a oferta, de forma que a existéncia de taxas de crescimento diferenciadas entre
os paises afetaria os fluxos comerciais e criaria diferencas nas elasticidades-renda. Mas
Krugman (1989) nao considera que o ajuste na direcdo de equilibrio comercial se daria
via alteracdes nos precos relativos (termos de troca), devido a Paridade Relativa do
Poder de Compra. Para Krugman (1989), o ajuste na dire¢do de equilibrio das contas
externas se daria via alteracoes nas elasticidades-renda, conforme mostrado
empiricamente pelo autor para um grupo de paises industrializados. No entanto,
conforme visto na se¢do trés deste capitulo, verifica-se também evidéncias empiricas
favoraveis a dire¢do de causalidade proposta por Thirlwall entre crescimento e
elasticidades-renda, como os estudos de Holland er al (1998), Ferreira (2001) e

Carvalho (2005) mostram.

O fato de Krugman (1989) considerar que a renda ¢ uma variavel exogena a
economia, e que diferengas nas taxas de crescimento dos paises sdo atribuidas
principalmente a diferencas na taxa de crescimento da Produtividade Total dos Fatores
(PTF), impossibilita que o autor reconheca a ligagdo existente entre desfavoraveis

elasticidades-renda (expresso pelos desequilibrios no BP) ¢ a PTF.

Por sua vez, Thirlwall, com sua abordagem keynesiana, acredita na existéncia de
varios canais que ligam baixo desempenho econdomico, advindo de um BP
desfavoravel, a baixa produtividade, e vice-versa. Assim, os modelos do tipo export-
led, a literatura sobre o learning by doing, economias de escala e causagdo circular
cumulativa admitem a possibilidade de um rapido crescimento da produtividade em
paises que apresentam rapido crescimento das exportagdes e do produto. Ou seja, além
do canal convencional que liga baixa produtividade a baixo desempenho econdmico,
esta literatura mostra também a existéncia de um canal inverso entre crescimento da
produtividade e crescimento do produto, o que ndo ¢ reconhecido por Krugman (1989),

de abordagem neoclassica.

Por fim, no que tange as evidéncias empiricas apontadas pelos dois grupos de
autores conforme divisdo realizada acima, apesar das criticas e altera¢des propostas por
estes autores ao modelo de crescimento de Thirlwall, os resultados mostram que a Lei
de Thirlwall expressa na “regra simples” no geral tem sido validada para os paises em
estudo. Ou seja, parece que o debate no campo tedrico ainda estd muito longe de se
cessar, mas no campo empirico as evidéncias continuam dando suporte a teoria do

crescimento com equilibrio no Balanco de Pagamentos.
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Capitulo II - Fluxo de Capitais e Crescimento Econémico

2.1 — Introducao

O objetivo desse capitulo ¢ descrever a relagdo existente na literatura entre o
fluxo de capitais externos e o desempenho econdmico dos paises. Para tanto, além desta
parte introdutoria, este capitulo contard ainda com cinco se¢des, sendo que a primeira
secdo se dedica a uma breve resenha sobre a literatura mais convencional (ou
neocléssica) que trata da relacdo entre fluxo de capitais (maior liberalizagao financeira)

e crescimento econOmico.

J& na secdo dois do capitulo serd apresentada a extensdo do modelo original de
Thirlwall (1979), proposta por Thirlwall e Hussain (1982), que incorpora a varidvel
fluxo de capitais a “regra simples”, ao passo que na segdo trés serdo apresentados
algumas das extensdes (versdoes) deste modelo de Thirlwall e Hussain (1982),
especificamente, as versdes propostas por Elliott ¢ Rhodd (1999), Ferreira e Canuto
(2001) e Moreno-Brid (2003). Além disso, nesta se¢do serdo apresentadas as evidéncias
empiricas decorrentes da aplicacdo destes modelos estendidos a varias economias. A
quarta se¢ao sera destinada a uma contextualizagao da economia brasileira no periodo
p6s-70 — periodo em que os capitais externos tiveram contribuigdo expressiva para a
performance econdmica brasileira — através da utilizacdo de uma analise descritiva. Por
fim, a ultima sec¢ao de destina as consideracdes finais sobre os pontos abordados neste

capitulo.

2.2 - A relacio entre fluxo de capitais e crescimento econéomico

A literatura que trata da relagdo entre fluxo de capitais (maior liberalizagao
financeira) e crescimento econdémico ¢ altamente divergente no que tange aos efeitos do
ingresso de capitais no desempenho econémico dos paises. A primeira vista ¢ em
termos tedricos, poderiamos dizer que a liberalizagdo financeira, ao aumentar a taxa de
investimento doméstico proveniente da poupanca externa, causa um aumento na taxa de

crescimento economico.
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A idéia subjacente a este argumento convencional ¢ que economias nao
desenvolvidas, com baixo nivel de poupanca doméstica e escassez de capital (baixa
razdo capital-trabalho), se beneficiariam do ingresso de capitais, devido ao fato de que
os retornos ao capital sdo maiores em economias desse tipo. Por outro lado, também a
nivel tedrico, Rappaport (2000) questiona o fato de que uma maior liberalizagao
financeira conduziria a taxas elevadas de crescimento econdmico. Segundo este autor,
uma maior abertura aos capitais conduziria a aumentos no consumo corrente € ndo a

maiores taxas de crescimento do produto, como era de se esperar.

Argumenta-se também que a liberalizacdo da conta de capital seria bastante
benéfica para os paises menos desenvolvidos, pois além de aumentar o nivel da
poupanca doméstica, os capitais — principalmente sobre a forma de Investimento
Estrangeiro Direto — contribuiriam em grande medida para a transferéncia de novas
tecnologias. Por sua vez, esta transferéncia se daria via spillovers tecnoldgicos, o que
contribuiria para aumentar a produtividade, estimulando o crescimento economico. Tal
argumento ¢ compartilhado por Prasad e Rogoff ef al. (2003) e Agénor (2003), entre

outros.

Em termos empiricos, os estudos pioneiros que objetivavam verificar a relagdo
entre liquidez externa e crescimento econdmico foram o de Grilli e Milesi-Ferretti
(1995) e Quinn (1997). No estudo de Grilli e Milesi-Ferretti (1995) utilizou-se como
medida para a liberalizagdo da conta de capital uma varidvel bindria disponibilizada
pelo Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAR) e
divulgada pelo FMI. Os resultados de Grilli e Milesi-Ferretti (1995) ndo apontaram

nenhuma evidéncia a favor da liberalizagdo financeira.

Entretanto, a primeira evidéncia empirica a favor da liberalizagdo da conta de
capital pode ser vista em Quinn (1997), quem construiu um indicador de liberalizagao
da conta de capital com base, também, em numeros do Annual Report on Exchange
Arrangements and Exchange Restrictions. Para um conjunto de paises desenvolvidos e
em desenvolvimento e para o periodo 1960-1989, Quinn (1997) verificou que a
liberalizacdo da conta de capital aumentou significativamente o crescimento nos paises
analisados, embora nenhuma regressao fosse feita com variaveis de controle de capital

e abertura.
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Contudo, resultado oposto ao de Quinn (1997) pode ser encontrado em Rodrik
(1998), em estudo cross section para uma gama de paises desenvolvidos e em
desenvolvimento. Utilizando uma variavel binaria que mede restrigdes sobre as
transacdes de capital, Rodrik (1998) ndo encontrou evidéncias de que uma maior
liberalizag@o da conta de capital conduziria a maiores taxas de crescimento econdmico,

nem mesmo em paises com alto grau de desenvolvimento institucional.

Ha divergéncias também quando se verifica o efeito da liberalizacdo sobre o
crescimento para um grupo especifico de paises. Em estudo para um grupo de 62 paises
desenvolvidos, englobando o periodo 1980-1989, Edwards (2001) verificou que a
liberalizagdo da conta de capital aumentou significativamente a taxa de crescimento do
PIB nestes paises. Além disso, Edwards (2001) verificou que a abertura da conta de
capital teve um efeito positivo no crescimento de longo prazo somente quando certo
nivel de desenvolvimento econdmico ¢ atingido. Ja Edison et al. (2002) encontraram
uma relacdo mais forte entre liberalizagdo da conta de capital e crescimento em paises

menos desenvolvidos.

Estudo empirico mais recente sobre o tema em questdo e que serve para
esquentar ainda mais o debate sobre a relagdo entre os capitais € o crescimento
econdmico pode ser visto em Gourinchas e Jeanne (2006). Para varios paises nao
industriais (paises em desenvolvimento), estes autores mostraram que, dentro desse
grupo, as economias de rapido crescimento é que tém atraido mais capital na forma de
Investimento Estrangeiro Direto. Segundo Gourinchas e Jeanne (2006), a causa para
essa maior atragdo de capital é que estas economias de rapido crescimento apresentam
melhores oportunidades de investimento, em comparagdo com as economias nao

industriais de baixo crescimento.

Ainda dentro desse debate, Prasad et al. (2006) apontam um “profundo
paradoxo”: “Why does more foreign capital not flow to poor countries that are growing
more rapidly and where, by extension, the revealed marginal productivity of capital
(and probably creditworthiness) is indeed high?” (ibid, 2003, p.4). Entdo, na busca
para uma possivel resposta a esta pergunta, e contra os argumentos bastante
disseminados na literatura sobre capitais e crescimento, Prasad ef al. (2006) mostram
que para paises ndo industriais, medidas tradicionais de integracdo financeira — como
estoques de obrigacOes externas, soma de estoques de ativos e obrigagdes, influxos de

capitais privados, influxos de Investimento Estrangeiro Direto ou medidas da extensao
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na qual os fluxos de capital sdo restringidos pelas regulacdes — ndo sdo correlacionadas

com o crescimento econémico.

Outros argumentos que vao contra a literatura convencional sobre capitais e
crescimento econdmico podem ser vistos em Gourinchas e Jeanne (2006) e Aghion et
al. (2006). Gourinchas e Jeanne (2006) consideram que as causas para os baixos niveis
de renda per capita dos paises pobres estariam na baixa produtividade e nas maiores
distor¢oes nessa produtividade, e ndo na baixa razdo capital-trabalho. Assim, estes
autores consideram que o acesso ao capital externo por si s6 ndo pode gerar mais
crescimento adicional em paises pobres ou menos desenvolvidos, tornando necessario
melhorias na produtividade nesses paises com o intuito de atrair capitais externos. Ja
Aghion et al. (2006) consideram que a presenca de poupanca doméstica seria de

fundamental importancia para um pais atrair poupanca externa.

Conforme visto nesta breve resenha, a literatura que trata da relacdo entre
capitais (e/ou uma maior liberalizacdo financeira) e crescimento estd muito longe de se
alcangar um consenso. Se por um lado existe um crescente corpo de evidéncia de que é
dificil detectar qualquer beneficio direto para o crescimento vindo da integracao
financeira, de outro lado verifica-se, também em estudos empiricos, os beneficios

advindos de uma maior liberaliza¢ao financeira.

Contudo, apesar de todo este debate sobre o tema em questdo, veremos na
proxima se¢do que os modelos de crescimento com restricdo no Balango de
Pagamentos que incorporam a varidvel fluxo de capitais assumem, como pressuposto
inicial, que os capitais externos contribuem de certa forma para aliviar a restricdo ao
crescimento da economia, sendo, portanto, benéficos ao crescimento. E quando tais
modelos sdo testados empiricamente, os resultados mostram que, em geral, os capitais
externos realmente contribuem para o crescimento econdmico, apesar de possiveis
efeitos adversos sobre a economia, tais quais o pagamento de juros ¢ os servigos da

divida.
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2.3 — Fluxo de Capitais e crescimento econdomico no modelo de

Thirlwall

A primeira incorporagdo da varidvel fluxo de capitais a “regra simples” de
Thirlwall foi realizada por Thirlwall e Hussain (1982). Estes autores consideram que a
maioria dos paises em desenvolvimento incorria em déficits em conta corrente
financiados por capitais externos, o que ndo comprometeria o equilibrio do Balango de
Pagamentos (BP). De acordo com Thirlwall e Hussain (1982), na auséncia desses
recursos externos, a restricdo ao crescimento se torna ainda maior, pois nos paises em
desenvolvimento, incluindo o Brasil, “in general foreign exchange is a more acute

bottleneck than in the developed countries™ (ibid, 1982, p. 500).

Seguindo Thirlwall e Hussain (1982), se o BP apresenta inicialmente um

desequilibrio em conta corrente, podemos expressar a seguinte relacio:
P X +F =PME (17)

em que X é o volume das exportagdes, M ¢ o volume das importagdes, P, € o
pre¢o doméstico das exportagdes, P, € o prego externo das importagdes, E¢ a taxa

nominal de cambio, medida como preco doméstico da moeda estrangeira ¢ F
representa o fluxo nominal de capitais medido em moeda doméstica. Em termos de

taxas de crescimento, a equagao (17) se torna:
O(p,+x)+(1-0)f=p,+m+e (18)

em que ¢ e 1—6 representam, respectivamente, a parcela das exportagdes na receita
total para custear as importacoes e a parcela dos capitais externos na receita total para

custear as importagdes.

Por sua vez, a taxa de crescimento da economia com restrigdo no BP, e
comeg¢ando com uma situagdo inicial de desequilibrio em conta corrente, pode ser
representada por:

[(6'77“//)(19[/ _pf)+(pd —pf)+6’(x)+(1—6’)(f—pd)]

Yo = n (19)
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em que ( f- pd) ¢ o crescimento real dos capitais externos (medidos em moeda

nacional. A idéia presente neste modelo que incorpora o fluxo de capitais externos €
que o crescimento de longo prazo de paises em desenvolvimento passa a ser restringido
também pela evolugdo dos capitais externos, além das exportagdes liquidas e dos

termos reais de troca.

Seguindo Thirlwall (2005), podemos decompor a taxa de crescimento de
qualquer pais nos quatro componentes abaixo:

a) O primeiro termo (977+1//)( Dy pf) indica o efeito do volume das

alteracdes dos pregos relativos;

b) O segundo termo ( Dy — pf) fornece o efeito puro dos termos de troca

sobre o crescimento da renda real;

¢) O termo @(x) ou ¢ (z)mostra o efeito de mudangas exdgenas na taxa

. . . 14
de crescimento da renda internacional *;

d) O quarto termo (1-6)(f—p,) indica o efeito do crescimento das

entradas reais de capital que financiam o crescimento que ultrapassa o crescimento

compativel com o equilibrio em conta corrente do BP.

Se considerarmos que os precos relativos permanecem constantes no longo-
prazo, a equagdo (19) se torna:
_[0(x)+(1-0)(f-p,)]

Yoo = Jn (20)

o que a equagao (20) estabelece ¢ que a taxa de crescimento da economia com restricao
no BP, comegando com um inicial desequilibrio em conta corrente, ¢ a soma ponderada
do crescimento das exportacdes (devido ao crescimento exdgeno da renda mundial) e
do crescimento do fluxo real de capitais, dividido pela elasticidade-renda da demanda

por importagdes.

Em termos empiricos, evidéncias em Thirlwall ¢ Hussain (1982) para a
economia brasileira no periodo 1951-1969 mostraram que com a introdugdo dos

capitais externos a “regra simples”, a taxa média estimada de crescimento da renda

' Assumindo-se que 8(2) =X.
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passou de 4% para 9,4%, sendo que taxa observada de crescimento foi de 9,5% no
periodo 1951-1969, ou seja, a contribuigcdo da variavel fluxo de capitais na explicagdo

da taxa estimada de crescimento foi de 5,4%.

2.4 - Extensoes do Modelo de Thirlwall com Fluxo de Capitais

Uma das primeiras modificacdes do modelo de Thirlwall e Hussain (1982) foi
proposta por Elliott ¢ Rhodd (1999), quem incorporaram os efeitos dos servicos da
divida, e ndo somente o papel dos capitais externos, sobre a taxa de crescimento da
renda. Elliott e Rhodd (1999) consideram que os desvios observados entre a taxa média
estimada e¢ a taxa média observada de crescimento da renda em Thirlwall ¢ Hussain
(1982) ndo podem ser explicados somente pelos efeitos adversos ou favoraveis

decorridos de mudancas nos pregos relativos.

Segundo Elliott e Rhodd (1999), a omissao dos efeitos causados pelo pagamento
dos servigos da divida em Thirlwall e Hussain (1982) seria a causa para a persisténcia
dos desvios entre as taxas estimadas de crescimento da renda e as taxas observadas de
crescimento neste estudo de Thirlwall e Hussain (1982). Assim, “... for the countries
studied, debt consumption was common-place. Thus we propose an extension of the
disequilibrium model to incorporate an additional and critical demand constraint, debt

servicing”. (Elliott e Rhodd, 1999, p. 1146).

Nesse sentido, a entrada dos capitais externos que serve para equilibrar o
Balango de Pagamentos (inicialmente com déficit em conta corrente) gera, por outro
lado, uma restricdo adicional de demanda, decorrente do pagamento do servico da
divida. Para levar em conta esta restricdo adicional, Elliott ¢ Rhodd (1999)
incorporaram o pagamento do servigo da divida na equacdo que expressa a condicdo

inicial de desequilibrio do BP em conta corrente:
P X +C=PME+DE (21)

Ao tomarmos taxas de variacdo e adicionarmos as parcelas das exportagdes

(19)6 do fluxo de capitais(l—&') no total das receitas, e as parcelas das importacdes

(G)) e do servigo da divida (1 —@) no total dos pagamentos, temos a seguinte equagao:
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S(pd+x)+(1—l9)c=®(pf+m+e)+(l—®)d+e (22)

em que p, representa a taxa de crescimento do pre¢co doméstico, x € a taxa de
crescimento das exportagdes, ¢ representa a taxa de crescimento do fluxo de capitais,
p, € a taxa de crescimento dos pregos externos, m ¢ a taxa de crescimento das

importagdes, e ¢ a variagdo da taxa de cdmbio e d ¢ a variagdo do pagamento dos

servicos da divida.

Por sua vez, a taxa de crescimento da renda compativel com o equilibrio do BP

pode ser representada pela seguinte expressao:

(é[gm@w][pd p,—e]+Sps+x]-0[ p, +e]—(1—@)[d+e]+(1—9)(c)j

y= . (23)

Considerando que os precos relativos medidos em moeda comum permanecem
constantes no longo-prazo, que a taxa de mudanca do preco doméstico e do preco

externo € zero e que a taxa de cambio ¢é constante, a equagdo (23) se resume a:

1
(@[g(x)—(l—®)(d)+(1—19)(c)]j

Yber = (24)

T

O que esta equacao mostra ¢ que a taxa de crescimento da renda compativel com o
equilibrio do BP fica reduzida a taxa de crescimento das exportacdes, do servico da

divida e do fluxo de capitais.

Em conformidade com Elliott e Rhodd (1999), se um pais tiver um desequilibrio
inicial no BP, a “regra simples” de Thirlwall/Harrod ird superestimar a taxa observada
de crescimento da renda caso a taxa de crescimento do servigo da divida seja maior do
que a taxa de crescimento do fluxo real de capitais. Caso contrario, a “regra simples”

ira subestimar a taxa observada de crescimento da renda.

A conclusao de Elliott ¢ Rhodd (1999) ¢ que com a introducdao do servigo da
divida, para uma amostra de paises em desenvolvimento'”, os valores preditos das taxas
de crescimento da renda se tornaram mais proximos das taxas observadas de

crescimento, reduzindo o grau de superestimacdo observado em Thirlwall e Hussain

130 periodo de analise e a amostra de paises considerada por Elliott ¢ Rhodd (1999) sio os mesmos
utilizados por Thirlwall e Hussain (1982).
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(1982). Assim, enquanto neste ultimo estudo a taxa de crescimento estimada foi maior
do que a taxa observada para 14 paises, no modelo de Elliott ¢ Rhodd (1999) o numero
de paises em que ocorreu superestimacdo da taxa de crescimento da renda se reduziu
para 9. No caso do Brasil, no periodo 1951-1969, o estudo de Elliott € Rhodd (1999)
subestimou a taxa de crescimento da renda, ou seja, enquanto a taxa estimada com a

inclusdo do servigo da divida foi de 6,6%, a taxa observada foi de 9,5%.

Uma outra modificagdo do modelo de Thirlwall e Hussain (1982) foi proposta
por Ferreira e Canuto (2001), quem analisaram o papel desempenhado pelos
pagamentos liquidos de juros, dividendos e lucros do capital externo sobre as restrigdes
do BP ao crescimento econdmico brasileiro. O argumento de Ferreira e Canuto (2001)
para a introdugdo destas varidveis ao modelo de Thirlwall e Hussain (1982) é que os
influxos liquidos de capitais desempenharam um duplo papel no crescimento
econémico brasileiro no periodo 1949-1999. Ou seja, se por um lado o influxo de
capitais contribuiu para financiar o crescimento brasileiro neste periodo, por outro lado
estes capitais acarretaram um pagamento relativo aos servigos da divida: “In short, how
can capital inflows inexorably increase the income growth rate if the debt servicing is a

direct result of the capital inflows?” (Ferreira e Canuto, 2001, p. 6).

A primeira equagdo do modelo proposto por Ferreira e Canuto (2001) expressa a

condicdo de equilibrio do Balanco de Pagamentos:
P X+S,=PME+S, (25)

em que P, ¢ o preco das exportagdes em moeda corrente; X € a quantidade de

exportacdes de bens e servigos ndo-fatores (seguro, viagem e transporte internacional);

S.€ o valor das receitas nominais, em moeda doméstica, de servicos “invisiveis”
relacionados aos fatores de produgdo — Receitas IDP; P, ¢ o prego da exportagdes em

moeda externa; M ¢ a quantidade de importagdo de bens e servigos ndo-relacionados

aos fatores de produgdo; S, € o valor dos gastos nominais, em moeda doméstica, dos

servigos “invisiveis” relacionados aos fatores de produgdo — Gastos IDP.

Em termos de taxas de variacdo, a equagao (25) fica da seguinte forma:

o(p, +x)+(1-w)s, =a(p,+m+e)+(1-a)s, (26)
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Nesta equacdo, @ representa a parcela das exportagdes de bens e servicos nao-fatores
como uma propor¢do do total das receitas em moeda corrente, 1—@ representa a
parcela das receitas IDP como uma propor¢ao do total das receitas em moeda corrente,
o representa a parcela das importagdes de bens e servicos ndo-fatores como uma
propor¢do dos pagamentos totais em moeda corrente € 1—a representa a parcela dos

gastos IDP como uma proporcao dos pagamentos totais em moeda corrente.

Segundo Ferreira e Canuto (2001), a taxa de crescimento de equilibrio da renda
interna pode ser descrita como a taxa de crescimento das exportacdes de bens (e
servicos) e receitas IDP menos o crescimento real dos gastos IDP, dividido pela
elasticidade-renda da demanda por importagdes, ponderada pela parcela das
importagdes no total de pagamentos (em conta corrente). A expressdo para esta taxa de

crescimento (“Financial Simple Rule) pode ser representada por:

a)x+(1—a))(5x—l7d)_(l_a)(sm_pd) (27)

Ve =
bfe ar

Apo6s deduzir a equagdo (27), o procedimento de Ferreira e Canuto (2001) foi
estimar a taxa de crescimento da renda usando esta equagdo e comparar esta taxa com
as trés taxas estimadas utilizando-se a “regra simples” de Thirlwall e os modelos
estendidos de Thirlwall e Hussain (1982) e Elliot € Rhodd (1999). Os resultados de
Ferreira e Canuto (2001) mostraram que, enquanto a taxa atual média de crescimento
da economia brasileira no periodo 1949-1999 foi de 5,41% a.a, a taxa de crescimento
predita pela “regra simples” foi de 6,18% a.a e pela “Financial Simple Rule” foi de
5,23% a.a. Ja a taxa média estimada de crescimento usando o modelo de Thirlwall &
Hussain (1982) foi de 143,65% a.a, ao passo que a taxa média estimada usando o

modelo de Elliot e Rhodd (1999) foi de 143,10% a.a.

Em suma, as estimativas das taxas de crescimento da renda realizadas por
Ferreira e Canuto (2001) mostraram que o modelo expresso pela “Financial Simple
Rule” se adequou melhor ao caso brasileiro no periodo 1949-1999, em comparagdo
com os modelos de Thirlwall e Hussain (1982) e Elliott ¢ Rhodd (1999). A introdugdo
dos pagamentos liquidos de juros, dividendos e lucros do capital externo aos modelos
originais de Thirlwall (1979) e Thirlwall e Hussain (1982) aproximou a taxa estimada
de crescimento da renda (5,23% a.a) da taxa de crescimento efetivamente observada

(5,41% a.a). Ferreira e Canuto (2001) consideram que os pagamentos liquidos de IDP
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reduziram a taxa estimada de crescimento da renda no Brasil aproximadamente um
ponto percentual por ano, o que justificaria a diferenca entre a taxa estimada pela “regra

simples” (6,18% a.a) e a taxa estimada pela “Financial Simple Rule” (5,23% a.a).

Uma outra modificagdo do modelo de Thirlwall e Hussain (1982) foi proposta
por Moreno-Brid (2003) para o caso da economia mexicana. Este autor incluiu a
varidvel pagamento liquido de juros internacionais ao exterior e trabalhou com a
hipotese de que a acumulagdo de endividamento externo ndo apresenta um
comportamento explosivo, tal que a razdo entre o déficit em conta corrente e a renda

interna se mantém constante no longo prazo.

Em termos de crescimento, as fungdes de demanda por importacdes e
exportagdes no modelo de Moreno-Brid (2003) podem ser representadas pelas

. ~ 1
seguintes equagdes':

@zn(d_p_dq }gd_w (28)
X P p w
d_m:,,(dq _d_pjﬂ,d_y (29)
m p p Y

Em que p sdo os precos externos, m sdo as importagdes reais, p representa os
precos domésticos, x as exportagdes reais, w representa a renda real mundial, r ¢ a

elasticidade-preco da demanda por exportacdes, & € a elasticidade-renda da demanda
por exportagdes, v ¢ a elasticidade-preco da demanda por importagdes e 7 ¢ a

elasticidade-renda da demanda por importagoes.

A expressdo dinamica da identidade do Balango de Pagamentos pode ser

representada pela seguinte equacao:
di*+d—m= l(d—p—ﬁJ—Hz(ﬂ+d—p}+(l—91+92)(£+d—pJ (30)
p X rop foop

em que r corresponde ao pagamento liquido de juros ao exterior, medido em
termos reais, o produto pf = F representa o influxo liquido de capital externo medido

em unidades de moeda local.

' As letras mintisculas denotam varidveis medidas em pregos constantes; asteriscos denotam variaveis
medidas em pregos externos. A notagao dm/ mdenota a taxa de crescimento da varidvel m. A taxa
nominal de cdmbio ¢ considerada fixa e igual a unidade.

48



A proporcdo do gasto com importagdes que ¢ coberto pelas receitas de

exportacdo (6’1 > O) e a proporg¢do do pagamento liquido de juros ao exterior, em relagdo

ao gasto com importagdes (02 >O)17 podem ser representados pelas seguintes

equagoes:
6, =px/p'm (31)
0, = pr/p*m (32)

Por sua vez, a identidade do Balanco de Pagamentos implicita na equagdo (30)
pode ser representada como M =X —-R+F, em que M e X sdo, respectivamente, o
total das importagdes e o total das exportacdes, R € o total do pagamento liquido de
juros ao exterior e F € o déficit em conta corrente, que serd financiado pelo influxo
liquido de capital externo. Moreno-Brid (2003) considera que a razdo entre o déficit em

conta corrente ¢ o PIB ¢ estavel, ou seja:
FlY=k (33)

Nesta expressao, k ¢ uma constante. Considerando, pela definicdo, que F = pf'e

Y = py, aequagdo (33) ¢ equivalente a:

/A + dp _dy + dap (34)
fop y p

Entdo, resolvendo o sistema de equacgdes 28 a 32 e 34, chega-se a expressdo da
taxa de crescimento da economia compativel com o equilibrio do BP, que capta a
influéncia do pagamento de juros ao exterior e garante uma trajetoria de longo prazo

sustentavel de acumulacgado da divida externa:

_ Odw/w—0,dr/r+(0m+y +1)(dp/p—dp’/p’) (55)
re 7-(1-6,+6,)

No caso em que a variagdo dos termos de troca € insignificante, temos que:

6,dx/x—6,dr/r
= 36
Y r—(1-6,+6,) (36)

70 fato de 6, ser maior do que zero indica que o pais ¢ um devedor liquido. Conforme Moreno-Brid

(2003), ambas as parcelas 91 e 92 devem ser medidas no inicio do periodo de analise.
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Se o déficit em conta corrente for zero (1-6,+6, =0), a expressdo para a taxa

de crescimento da renda compativel com o equilibrio do BP fica da seguinte forma:

6, dx/x+(1-6,)dr/r

ymb* = T (37)

No caso em que o pagamento de juros € zero e considerando a razdo entre as

exportagdes e importagcdes como 6,,,, a equagdo (36) passa a ser:

0, dx/x
7—(1-6y,)

(38)

Yoper =

Dessa forma, apos deduzir estas equagdes que representam as taxas de
crescimento compativeis com o equilibrio do BP, Moreno-Brid (2003) estimou, para a
economia mexicana no periodo 1967-1999, a elasticidade-renda real da demanda por
importacdes e a comparou com as trés elasticidades-renda hipotéticas obtidas através da
“regra simples” e das equacdes (36) e (38) acima'®. Os resultados de Moreno-Brid
(2003) mostraram que tanto a “regra simples” quanto as versdes do modelo expressas
pelas equagdes (36) e (38) se adequaram bem a economia mexicana, sendo que estas
duas ultimas versdes se adequaram melhor em comparagdo a “regra simples”. Assim,
Moreno-Brid (2003) constatou que o pagamento liquido de juros internacionais ao
exterior contribuiu para um menor crescimento econdémico do México no periodo 1967-

1999.

dx/x
'8 No caso da “regra simples, representada pela equagio Y, = —/ , para obter a elasticidade-renda
T

hipotética (7Z'T) , basta substituir , pelo atual valor da taxa de crescimento da renda (dy / y) , 0 que
dx/x
dy/y

nos da a seguinte equagdo: 7, =
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2.5 — Fluxo de Capitais e a economia brasileira no periodo pos-70

Nos anos 70 o Brasil e outras economias latino-americanas passaram por um
periodo de alta liquidez internacional e crescente entrada de capitais externos. A
expansao dos bancos transnacionais e os petrododlares, surgidos logo apds o choque do
petréleo em 1973, serviram como importante fonte de financiamento para as economias
emergentes, incluindo o Brasil. No cenario externo, pode-se destacar nesse periodo o
aumento da inflacdo em diversos paises do mundo, a conseqiiente elevacao das taxas de
juros internacionais e a adogdo de politicas fiscais e monetarias restritivas de contencao

de demanda.

E nesta década que podemos dizer que o padrdo de crescimento brasileiro passou
por algumas mudancas significativas, em direcdo a um padrdo de crescimento cada vez
mais dependente dos recursos externos (“crescimento com endividamento”). Nesse
sentido, quando se compara o padrdo de crescimento brasileiro desde o Plano de Metas
até o inicio do “Milagre”, verifica-se que, apesar do tratamento preferencial dado ao
capital estrangeiro e dos desequilibrios no Balango de Pagamentos, o padrao de
crescimento brasileiro ainda era baseado em forte iniciativa estatal, com énfase na
politica de Substituicao de Importagdes e pouca recorréncia ao capital externo. Ja a
partir da segunda metade dos anos 60 houve mudangas no padrdo de crescimento
brasileiro, com substancial aumento da capacidade para importar ¢ uma politica mais

voltada para o incentivo ao ingresso dos capitais estrangeiros.

Nao obstante essas mudancgas, no periodo 1974-1980 ndo houve no Brasil uma
politica de liberalizagdo das importagdes, vis-a-vis uma maior disponibilidade de
recursos externos. De acordo com Bielschowsky (2000), nesse periodo o Brasil optou
pela substituicdo de importacdes, incentivo as exportagcdes e investimento em infra-
estrutura energética e industrial, destacando-se a producao de petrdleo, as industrias de

base e de bens de capitallg.

' De fato, o II Plano Nacional de Desenvolvimento (I PND) implementado no Brasil no periodo 1979-
1983 pretendia dar continuidade ao crescimento econdmico, evitando que o primeiro choque do
petrdleo desestabilizasse a economia. Castro e Souza (1985) consideram que o II PND foi responséavel
por mudangas estruturais na economia brasileira, com estimulo a substituicdo de importacdes nos
setores de bens de capital e insumos basicos para a industria.
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Em termos numéricos, o aumento da participagdo dos capitais externos na
economia brasileira pode ser observado através do grafico 3, adiante, que mostra as
evolucdes do Saldo da Conta Capital e Financeira e Inverso do Saldo em Conta
Corrente™. De uma média anual extremamente baixa de US$ 233,5 milhdes no periodo
1950-1967, o saldo da Conta Capital e Financeira atinge US$ 680 milhdes em 1968,
saltando para uma média de US$ 6300 milhdes no periodo 1968-1982. No que tange ao
desempenho econdmico, conforme tabela 1 abaixo, o crescimento médio anual do PIB
brasileiro passa de 6,3% no periodo 1950-1967 para 7,5% no periodo 1968-1982 — com
destaque para o crescimento médio de 11,5% a.a no periodo do “Milagre economico”.

Tabela 1 — Valores médios (Milhdes de Délares) do Saldo da Conta Capital e Financeira, Inverso
do Saldo em Conta Corrente e Taxa de Crescimento do PIB (%), por periodos

1950-1967 | 1968-1982 | 1983-1996 | 1997-2005 | 1950-2005
Saldo Conta Capital e 233,5 62996 8165,6 12799,7 5860,9
Financeira
Inverso Saldo Conta 204,8 6090,2 3709,3 12692,1 4664,3
Corrente
Taxa Crescimento PIB 6,3 7,5 2,7 2,1 5,0

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do IPEADATA e Banco Central do Brasil.

Assim, pode-se dizer que, de certa forma, o desempenho da economia brasileira
acompanhou o aumento na liquidez internacional. Conforme gréaficos 3 e 4, na pagina
seguinte, as taxas de crescimento do PIB brasileiro aumentam a partir de 1968,
juntamente com o aumento dos recursos externos, declinando no fim do periodo do
“Milagre”, mas ainda com uma média de 5% a.a até o fim do periodo de queda na
liquidez externa (1982). Nesse sentido, e em conformidade com Cano (2000), apesar da
desaceleragdo industrial, da alta inflagdo, dos déficits publicos e dos problemas no
Balango de Pagamentos, a economia brasileira apresentou altas taxas de crescimento
nos anos 70 (média de 8,7% a.a), crescimento este que s6 foi interrompido no triénio

1981-1983, aliado a uma queda nos recursos externos.

? Seguindo Hussain (1999), Moreno-Brid (2003) e Lima ef al. (2005), na estimagio da taxa de
crescimento da renda compativel com o equilibrio do BP, usando o modelo que incorpora fluxo de
capitais, também consideraremos como medida para esta variavel o inverso do Saldo em Conta
Corrente. Contudo, nesta parte descritiva, usaremos o saldo da Conta Capital e Financeira como
medida para o fluxo de capitais externos, uma vez que este saldo e o Inverso do Saldo em Conta
Corrente apresentam basicamente os mesmos comportamentos em termos de média no periodo 1950-
2005 — exceto no sub-periodo 1983-1996 em que os dois valores médios se distanciam bastante —
conforme tabela 1 nesta pagina e a tabela 2 na pagina seguinte.
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Tabela 2 — Desvios - padrao do Saldo da Conta Capital e Financeira e Inverso do Saldo em
Conta Corrente, por periodos selecionados — Milhées de délares

1950-1967 | 1968-1982 | 1983-1996 | 1997-2005 | 1950-2005

Saldo Conta Capital e

- X 214 4120,2 10698 14652 9069,7
Financeira
Inverso Saldo Conta 253,83 5015,1 8085,7 18626 9496,1
Corrente

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados do JPEADATA e Banco Central do Brasil.

Grafico 3 — Brasil — Saldo da Conta Capital e Financeira e Inverso do Saldo em Conta Corrente
(1960-1987) — Milhdes de ddlares.
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Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil e IPEADATA.

Grafico 4 — Brasil — Taxas de Crescimento do PIB (1960-1987) - % a.a
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Fonte: Calculos do autor a partir de dados do IPEADATA.

Se nos anos 70 o Brasil assistiu a um periodo de elevada liquidez internacional,
que contribuiu significativamente para o financiamento de seu crescimento, na década
de 80 o pais enfrentaria a falta de financiamento internacional, e conviveria com

desequilibrios no Balango de Pagamentos, alto servico da divida externa, altas taxas de
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inflagdo ¢ o alarmante crescimento dos déficits publicos, o que gerava desequilibrios
internos e externos. O segundo choque do petroleo em 1979 e a elevacdo das taxas de
juros norte-americanas contribuiram para uma expressiva queda de 4,2% do PIB
brasileiro em 1981, sendo que a taxa média anual de crescimento do PIB nesta década
foi de apenas 1,7% a.a. Por sua vez, o desequilibrio interno foi causado em grande parte
devido as altas taxas de inflagdo, que ndo dava sinais de queda, mas se elevava a
patamares insustentdveis, sendo uma de suas causas a politica cambial que gerava

pressdes sobre as importagdes, e a chamada inércia inflacionaria®’.

Conforme graficos 3 e 5 desta se¢do, o Saldo da Conta Capital e Financeira que
apresentava tendéncia ascendente no triénio 1979-1981, ja no ano de 1982 apresenta
reversdo de tendéncia, com uma queda substancial em 1983. Em termos de desempenho
econdmico (conforme graficos 4 e 6), o severo ajuste recessivo impedia o crescimento
do PIB brasileiro, através da contengdo da demanda por importacdes. Na verdade, como
o0 objetivo era o de sanear o Balango de Pagamentos e reduzir a inflagdo, a “formula”
adotada foi a contracdo da demanda interna, através da reducdo do consumo ¢ do
investimento, o que permitiu o deslocamento da produgo para o mercado externo®.
Assim, quando se observa o desempenho das exportagdes e das importa¢des brasileiras
(grafico 7 desta se¢do), verifica-se a presenca de superavit na balanca comercial durante
toda a década de 80 (exceto no ano de 1980), situacdo que s6 se reverteria no ano de

1995, devido a valorizagao cambial.

Por sua vez, a década de 90 pode ser considerada um marco para o padrao de
crescimento brasileiro. O retorno ao financiamento internacional, estancado na década
passada, foi acompanhado de um controle no nivel dos pregos internos™ ¢ da realizagio
de importantes reformas estruturais. A politica de Substituicdo de Importacdes e

incentivo as exportacdes por parte do Estado, que j& estava sendo deixada de lado nos

21 . ~ . . . . . A .

O termo inflagdo inercial passou a ser difundido no Brasil na década de 80 pelos economistas
chamados “heterodoxos”. Dentro desse conceito, a inflagio seria causada pelo conflito distributivo
presente na economia e possuiria um componente que se “auto-alimenta”, de forma que, mesmo na

auséncia de choques de oferta e/ou de demanda, a inflacdo no perfodo f,seria igual a inflagdo no

periodo 7. Nesses moldes, o seu combate se daria via politicas de renda, tais quais, congelamento de
precos, pré-fixagdo e pacto social. A esse respeito, ver Lopes (1986).

2 Segundo Bielschowsky (2000), a geragio de volumosos excedentes exportaveis e a queda das
importagdes foram favorecidas pelas altas taxas de juros, pelo cambio extremamente desvalorizado e
pelos baixos salarios pagos, o que impedia o aumento do consumo e do investimento internos.

# Com a implementagio do Plano Real, a taxa de inflagdo anual média, medida pela variagdo do indice
geral de pregos ao consumidor, passa de 1936,3% em 1993 para 66% em 1995, chegando a 3,7% em
1998, segundo dados da CEPAL.
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anos 80, foi desmantelada, a0 mesmo tempo em que o remanejamento das fungdes
econdmicas ¢ 0s campos de atuacdo estatais foram se tornando cada vez mais comuns.
Concomitante as mudancas na participacdo estatal, pode-se listar outras reformas
estruturais implementadas no Brasil e que contribuiram para alterar a estrutura
econémica ¢ institucional: a reforma comercial, com a diminui¢do das barreiras
alfandegérias, tarifas e restricdes as importacdes, possibilitando um maior fluxo de bens
e servigos; a reforma financeira, que almejava uma liberalizacdo do mercado de capitais
¢ modernizacdo do sistema financeiro nacional; a reforma do trabalho, com o intuito de

flexibilizar as relagdes trabalho/capital; as privatizagdes".

No contexto internacional, o que vigorava no inicio dos anos 90 era a presenca
de baixas taxas de juros nos paises avancados (1990-1993), fazendo com que os capitais
migrassem para os emergentes (como o Brasil), globalizacdo acelerada do sistema
financeiro e de capitais, planos de estabilizagdo bem sucedidos na Argentina, México e
Chile, e Plano Brady de reciclagem da divida externa dos paises em desenvolvimento.
Neste contexto, observa-se uma crescente entrada de capitais externos em paises
emergentes, incluindo o Brasil. Conforme grafico 5, adiante, verifica-se que o Saldo da
Conta Capital e Financeira salta de US$ 163 milhdes em 1991 para US$ 9947 milhdes
no ano de 1992, mantendo uma média anual de US$ 18439 milhdes até 1996, quando

entdo sofre uma queda a partir de 1997 (Crise Asiatica).

No que tange ao desempenho econdmico brasileiro, conforme grafico 6, na
proxima pagina, o crescimento médio do PIB (4,4% a.a) no triénio 1993-1996 foi
acompanhado de um aumento nos recursos externos. Mas, a partir de 1998 e até o ano
de 2003, a economia brasileira apresentou baixas taxas de crescimento econdmico (com
excecdo do ano de 2000), concomitante a uma queda nos recursos externos que se
agravou no biénio 2004-2005. Ou seja, nesta década de 90, como também ocorreu nas
décadas de 70 e 80, o desempenho econdmico brasileiro acompanhou de certa forma a
evolugdo positiva na liquidez internacional, expresso pelo Saldo da Conta Capital e

Financeira e pelo Inverso do Saldo em Conta Corrente.

Contudo, ¢ a titulo de observacdo, ¢ certo que o crescimento econdmico
brasileiro na década de 90 ndo foi tdo expressivo assim, como nos anos 70, apesar da

volta dos recursos externos a economia brasileira. No entanto, o crescimento médio da

2% Para maiores detalhes, ver Cano (2000).
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economia brasileira nos anos 90 foi superior ao crescimento médio na “década
perdida”, e acompanhou a volta da liquidez externa ao pais, como indicam os graficos 5

e 6 abaixo.

Grafico 5 — Brasil — Saldo da Conta Capital e Financeira e Inverso do Saldo em Conta Corrente
(1988-2005) — Milhdes de dolares.
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Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil e IPEADATA.

Grafico 6 — Brasil — Taxas de Crescimento do PIB (1988-2005) - % a.a
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Fonte: Calculos do autor a partir de dados do IPEADATA.
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Grafico 7 — Brasil —-Exportacdes e Importagdes de bens (FOB) (1980-2005) — Milhdes de Doélares.
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2.6 - Consideracoes Finais

Este capitulo abordou a relacdo entre o fluxo de capitais e o crescimento
econdmico com base na literatura intitulada neocléssica e na literatura da abordagem do
crescimento econdmico com equilibrio no Balango de Pagamentos, de cunho
keynesiano. Conforme visto na se¢@o 2 deste capitulo, quando se trata da relagao entre
capitais e crescimento econdmico ndo existe um consenso na literatura. Assim, o que se
verifica desde a primeira evidéncia empirica favoravel a liberalizagdo financeira —
Quinn (1997) — ¢ a presenca de véarios estudos apresentando resultados controversos
sobre o tema em questdo, tanto quando se trabalha com um grupo especifico de paises
(seja desenvolvidos ou em desenvolvimento), ou quando se trabalha com paises que

possuem caracteristicas de certa forma distintas.

Enquanto alguns autores (ligados a uma literatura mais convencional)
consideram que uma maior entrada de capitais em paises ainda em desenvolvimento
seria benéfica ao crescimento econdmico, devido ao aumento da taxa de investimento
doméstico proveniente de poupanga externa, outros autores partilham da visao de que ¢
dificil detectar qualquer beneficio direto da entrada de capitais ao crescimento

econdmico. Por outro lado, existem também aqueles que consideram que a abertura da
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conta de capitais possui efeito positivo no crescimento economico de longo prazo dos

paises somente quando certo nivel de desenvolvimento econdmico ja foi atingido.

Em outra dimensdo, quando se analisa os estudos mais recentes sobre a relagdo
entre fluxo de capitais (maior liberalizacdo financeira) e desempenho econémico, como
os estudos de Gourinchas e Jeanne (2006), Prasad et al. (2006) e Aghion et al. (2006),
verifica-se certo ceticismo quanto ao aumento das taxas de crescimento economico em
decorréncia da entrada de capitais. Gourinchas e Jeanne (2006) consideram que o
acesso ao capital externo por si s6 ndo pode gerar mais crescimento adicional em paises
menos desenvolvidos, devido ao fato desses paises apresentarem baixa produtividade.
Segundo estes dois autores, para que os capitais possam entrar nesses paises € serem
benéficos ao crescimento, seria necessario que esses paises aumentassem o seu nivel de
produtividade. J& o argumento de Aghion ef al. (2006) parte da visdo de que o aumento
da poupanca externa advinda do fluxo de capitais s6 se daria na presenga de uma

poupanca doméstica.

Contudo, se na literatura neocldssica que trata da relacdo entre capitais e
crescimento econdmico o debate tedrico e empirico ainda continua, na literatura do
crescimento com equilibrio no Balango de Pagamentos esse debate parece ser mais
empirico do que tedrico. Em termos gerais, os autores que estudam o crescimento
econdmico de paises ainda em desenvolvimento, a luz da abordagem do crescimento
com equilibrio no BP, consideram que a entrada de capitais contribui, pelo menos no
curto prazo, para aliviar a restricdo ao crescimento dessas economias, apesar de

possiveis efeitos adversos, como o pagamento de juros e servicos da divida.

O que se verificou desde a primeira introdugdo da variavel fluxo de capitais a
“regra simples” — realizada por Thirlwall e Hussain (1982) — foi a elaboracdo de varias
versoes do modelo de Thirlwall e Hussain (1982), com o intuito de levar em conta,
além do papel do fluxo de capitais, o papel desempenhado pelo pagamento do servigo
da divida, pagamento liquido de juros, dividendos e lucros do capital externo, além de
condi¢des como sustentabilidade do endividamento externo. Dentre os autores que
propuseram estas versdes estendidas do modelo de Thirlwall com fluxo de capitais,
temos Elliott ¢ Rhodd (1999), Ferreira e Canuto (2001) e Moreno-Brid (2003). De
forma geral, estes autores compartilham a idéia de que os paises em desenvolvimento
poderiam incorrer em déficits comerciais que seriam financiados pela entrada de

capitais externos, de forma a ndo comprometer o equilibrio do Balango de Pagamentos.
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No entanto, apesar de seus efeitos benéficos ao crescimento econdmico, o
influxo de capitais externos gera, por outro lado, uma restricdo adicional e critica de
demanda (servico da divida), como mostrou Elliott € Rhodd (1999) para um grupo de
paises em desenvolvimento, que inclui o Brasil. Ja Ferreira e Canuto (2001) e Moreno-
Brid (2003) consideram que essa “restricdo adicional e critica de demanda” viria do
pagamento liquido de juros internacionais ao exterior e do pagamento de dividendos e

lucros do capital externo.

Em termos empiricos, na aplicagdo destes modelos estendidos a economias em
desenvolvimento, verifica-se que estes modelos foram capazes de melhorar a
previsibilidade da taxa média de crescimento da renda nos paises estudados, tanto em
relacdo a “regra simples”, quanto em relacdo ao modelo elaborado por Thirlwall e
Hussain (1982). No caso do estudo de Elliott e Rhodd (1999), para a mesma amostra de
paises de Thirlwall e Hussain (1982), o numero de paises em que ocorreu
superestimacdo da taxa observada de crescimento da renda caiu de 14, no estudo de

Thirlwall e Hussain (1982), para 9.

Ja no estudo de Ferreira e Canuto (2001), o modelo estendido elaborado por
estes autores se adequou melhor ao caso brasileiro em comparagdo com os modelos de
Thirlwall e Hussain (1982), Elliott e Rhodd (1999) e em comparagdo com a “regra
simples”. Por outro lado, Moreno-Brid (2003) mostrou que as equagdes de seu modelo
estendido se adequaram melhor a economia mexicana, em relagdo a “regra simples”. O
modelo estendido de Moreno-Brid (2003) que incorpora o pagamento liquido de juros
também se adequou bem a economia brasileira, juntamente com a “regra simples”,

conforme estudo de Lima et al. (2005).

Em suma, as versoes dos modelos estendidos que foram propostas por Elliott e
Rhodd (1999), Ferreira e Canuto (2001) e Moreno-Brid (2003) se adequaram melhor ao
estudo do crescimento, a luz da abordagem do crescimento com restricdo de divisas,
dos paises em desenvolvimento, em compara¢do com o modelo elaborado por Thirlwall

e Hussain (1982).
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Capitulo III - Lei de Thirlwall e Crescimento Econémico Brasileiro:

Evidéncias empiricas

3.1 — Introducao

O objetivo deste capitulo ¢ aplicar o modelo de crescimento econémico com
equilibrio no Balango de Pagamentos a economia brasileira no periodo 1900-2005 e
sub-periodos 1900-1970 e 1971-2005. Para tanto, o capitulo contara com mais trés
secoes, além desta secdo introdutoria. A secdo dois se dedica a descrever os
procedimentos econométricos que serdo utilizados na estimagdo das taxas médias de
crescimento da renda brasileira nos periodos acima especificados. As segdes trés e
quatro se destinam a analisar, respectivamente, o papel dos termos de troca e do fluxo
de capitais para o crescimento econdmico brasileiro. Dessa forma, serdo descritas
nestas secoes as fontes de dados e as equagdes que foram utilizadas nas estimagdes das
taxas de crescimento da renda compativeis com o equilibrio do BP. Ja na parte final das
secdes trés e quatro serdo apresentados os resultados das estimacoes realizadas. Por fim,
na ultima parte do capitulo (secdo conclusiva) serfio sintetizadas as principais

evidéncias empiricas encontradas neste capitulo.

3.2 - Procedimentos Econométricos

Para verificarmos a aplicabilidade do modelo de crescimento econdmico com
restricdo no Balanco de Pagamentos a economia brasileira utilizaremos varios
procedimentos econométricos com o intuito de estimarmos os valores para os
parametros do nosso modelo. Para tanto, nossas séries tém que apresentar algumas
caracteristicas comuns que nos permitam fazer a medi¢ao entre as mesmas, sem a qual
nossas estimagdes ndo seriam confiaveis do ponto de vista da previsdo do

comportamento dessas séries ao longo do tempo.

Uma das caracteristicas desejaveis para as nossas séries ¢ que elas sejam

estacionarias, ou seja, com média e varidncia constantes ao longo do tempo. As séries
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ndo podem ter raiz unitdria (ndo estaciondria), uma vez que séries desse tipo ndo
possuem tendéncia para retornar ao seu caminho ‘“deterministico de longo prazo”,
causando problemas de previsdo (Libanio, 2005). Dessa forma, temos que verificar a
estacionariedade de nossas séries, ou seja, se elas sdo estaciondrias ou se sdo integradas
de alguma ordem, o que ¢é feito através de testes de raiz unitaria. Os testes de raiz
unitaria mais comuns sdo os testes Dickey-Fuller (DF), Augmented Dickey-Fuller

(ADF) e Phillips-Perron (PP)™.

Para ilustrarmos o teste DF e o conceito de raiz unitdria, consideremos a equacao
abaixo que representa um modelo auto-regressivo de ordem 1, AR(1), que inclui os

termos de tendéncia e constante:

y,=a+ﬂT+py,_1+8[ (39)
em que y, , representa a série y, defasada em um periodo de tempo, e &, representa
um termo de erro puramente aleatorio, com média zero e variancia constante®.

Podemos reescrever a equagao (39) subtraindo o termo defasado (y, ;) de ambos

os lados, de forma a termos a seguinte expressio:>’
Ayt=0!+ﬂT+(p—1)y[71+8[ (40)

No teste Dickey-Fuller (DF) a hipdtese nula (H,) enuncia que ( yo, —1) =0, e existe raiz
unitaria (série € ndo estaciondria), ao passo que a hipdtese alternativa (H,) enuncia que
( p— 1) <0 e ndo existe raiz unitaria®. O fato de aceitar a hipotese nula significa que a

primeira diferenga da série em nivel € estacionaria, 1(0), ou seja, a série original ¢ ndo

estaciondria e precisou ser diferenciada uma vez para se tornar estacionaria.

2 . , . e, . A . , o,
> Existem também os testes de raiz unitaria Dickey Pantula, que testa a existéncia de 2 raizes unitarias
contra 1 raiz unitaria, o teste KPSS, que testa a existéncia de nenhuma raiz unitaria contra 1 raiz
unitaria, além de outros testes.

*Ou seja, & ~ IN':0,0':,:I ,emque E(g,) =0,E(8[2) =o’.

*7 0 teste s6 detecta a presenga de tendéncia deterministica (/37') , mas pode haver também a presenca

de tendéncia estocastica. O porqué de utilizarmos nas equacdes (39) e (40) os componentes constante e
tendéncia é que sempre devemos comecar do modelo mais geral e “caminharmos” para o modelo mais
especifico, de modo que o pacote estatistico nos informara a respeito da significdncia dos pardmetros
constante e tendéncia, o que nos possibilita “escolher” um modelo mais especifico.

2 A hipétese alternativa é p <1 endo p#1, uma vez que tal parAmetro nio pode ser positivo
(exploding process).
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Dessa forma, no caso em que (p—1) =0, a equagdo (40) fica assim:
Ay, =a+pT +¢, (41)

0 que esta ultima equacdo nos diz € que a série integrada de ordem 1 é estacionaria pois

supomos que o termo de erro (&,) ¢ puramente aleatorio.

Por outro lado, caso o termo de erro presente na equacdo (39) ndo seja um “ruido
branco”, deve-se acrescentar termos de diferenca defasados na equagdo a fim de
“pranquear” o ruido”. Dessa forma, quando se incorpora estes termos de diferenca
defasados na equagdo do teste DF, o teste de raiz unitaria passa a ser o Teste Dickey-

Fuller Aumentado (ADF). A equacdo deste teste pode ser representada como:

Ayt = 0!+ﬂT+(,0_1)y;71 +ﬂ'iZAyt—i +¢& (42)

i=1

em que /LZAyH representa termos de diferenga defasados, que servem para

i=l1

“branquear” o termo de erro ¢, .

A idéia do teste ADF ¢ a mesma do teste DF. A hipotese nula diz que ( yo, —l) =0

e a hipotese alternativa diz que (p—l)<0. Devemos, no entanto, saber qual a

quantidade de defasagens (lags) que utilizaremos na equacdo do teste. Podemos ter um
ADF (1), ADF (2) e assim por diante, ¢ o ADF (0) corresponde ao DF. Em
conformidade com Gujarati (2000), o numero de termos de diferen¢a defasados a
incluir ¢ muitas vezes determinado empiricamente, de forma que a idéia ¢ incluir

termos suficientes de modo que o termo de erro seja serialmente independente.

Segundo Enders (1995), os testes DF e ADF assumem que os erros sao
estatisticamente independentes e com variancia constante. No entanto, o autor afirma

que ¢ inapropriado considerar que os distirbios sejam um ruido branco se, por exemplo,

130

sua seqiiéncia for gerada por um processo de média movel™ . Nesse sentido, Phillips e

29 e e ~ . ’qe . . . .
Uma distribui¢do normal padrio possui média, assimetria e excesso de curtose zero iguais a zero, €
desvio padrido igual a um. Assim, um ruido estritamente branco pode ser denotado por

1ID [0, O'tz] (independent, identically distributed variate).
% Um exemplo de média movel — MA (1) — pode ser representado pela seguinte equagio:

Y, =u,— P, ;emque |ﬂ1| <0.

62



Perron (1988) desenvolveram um teste, baseado no teste de Dickey-Fuller, que permite
que os distirbios sejam fracamente dependentes e heterogeneamente distribuidos, ou
seja, nao ha necessidade de se assumir que os erros sdo serialmente ndo correlacionados

ou homogéneos.

Uma outra vantagem do teste de Phillips-Perron (PP) em relacdo aos testes DF e
ADF ¢ que o teste PP permite verificar a existéncia de raiz unitdria em séries que
possuam algum tipo de quebra estrutural. Assim, na presenca de quebras estruturais
(resultantes, por exemplo, de um choque exdgeno), os testes DF e ADF possuem um
viés que pode resultar numa ndo rejeicao da hipotese nula de raiz unitaria, ao passo que

tal viés ndo existe no teste de Phillips-Perron.

Outro procedimento que utilizaremos no teste empirico da Lei de Thirlwall é a
andlise de cointegracdo. Tal analise permite o estudo das dinamicas de curto e de longo
prazo de variaveis ndo-estacionarias (integradas). Se quisermos, por exemplo, verificar
se o PIB e as exportagdes “caminham juntos” ao longo do tempo, estamos interessados
em saber se essas séries sdo cointegradas, ou seja, se possuem alguma relagdo de longo

prazo entre elas.

r

A definicdo de cointegracdo ¢ como se segue. Os componentes do vetor

x, =(x,,x,,,...x,,) sdo ditos cointegrados de ordem d,b, ou seja, x, ~ CI(d,b)se:
1) todos os componentes sdo integrados de ordem d ;

2) existe um vetor de cointegragdo S =(f,,f,,...3,) tal que a combinagdo linear

px, = px, + px,, +...+ B x,¢€ integrada de ordem (d —b),com b>0.

O procedimento de cointegracdo conforme Johansen e Juselius permite fazer
andlise de cointegragcdo entre varidveis num contexto multivariado, ou seja, num
sistema de equagdes com n varidveis. Neste modelo, supde-se que todas as variaveis
sdo enddgenas e sO apos ter sido feita a estimativa do Vetor Auto-Regressivo (VAR) ¢
que se verifica quais variaveis sdo endogenas (explicativas) e quais sdo exdgenas ao

nosso modelo. Diferentemente do procedimento de cointegragdo conforme Engle e
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31 o : ~ . . :
Granger’', a andlise de cointegragdo conforme Johansen e Juselius ndo se restringe a
somente um vetor cointegrante, podendo existir mais de um vetor cointegrante.

Assim, podemos ter, por exemplo, duas varidveis x, € y, que sdo ndo
estacionarias em nivel, mas em diferenca sdo estacionarias, ao passo que existe uma

combina¢do linear dessas varidveis que seja estaciondria: x, =x, ,+&, com

g, ~IN[0,0'§} €y, =y_+n,comn, ~IN[0,O‘§]32.

Dessa forma, se rodarmos uma regressao das séries x, € y, em nivel, como

ilustrado na equagao abaixo

a regressdo certamente sera espuria, uma vez que as variaveis x, € y, sdo ndo

estacionarias. Porém, podemos rodar uma regressdo das varidveis em diferenca

(Ay, = B, + B,Ax, +Vv,), mas tal regressdo ndo expressarda uma relacdo de longo prazo
entre as varidveis x, € y,, pois estas varidveis estdo em primeira diferenca. Contudo,
caso as varidveis x, e y, forem cointegradas, os resultados da regressdo das séries em

nivel podem ndo ser espurios, e a relagdo de longo prazo entre estas varidveis podera

ser resgatada.

Na construcdo de um Vetor Auto-regressivo (VAR), ¢ necessario determinar
quantas defasagens deverdo ser incorporadas ao modelo, o que ¢ feito através do uso
dos critérios de informagdo Schwarz (SC), Akaike (AIC) e Hannan-Quinn (HQ)*. A
idéia ¢ rodar o modelo inicialmente com um maior nimero de defasagens (lags) e
verificar se a redugdo de defasagens estd sendo coerente, no sentido de minimizar a

soma dos erros do Vetor Auto-regressivo.

*! No procedimento de cointegragio conforme Engle e Granger devemos observar se duas variaveis
quaisquer X e ) possuem um vetor cointegrante, que ¢ a combinagdo linear dessas varidveis. No
entanto, se tivermos trés variaveis, em vez de duas, s6 teremos um vetor cointegrante, apesar de que
pode existir mais de uma combinagdo linear entre estas trés variaveis.

% Os termos de erro &, e 77, sdo normais e identicamente distribuidos, apresentando média zero e

varidncia constante.

3 Usa-se também o critério de informagio Log-Verosimilhanga. No entanto, este critério apresenta
certa desvantagem em relacdo aos critérios SC, AIC. Como aponta Mark (2001), em amostras grandes,
por volta de cem observagdes trimestrais, o uso do critério Log-Verosimilhanga (log likelihood) resulta
na escolha de muitas defasagens. Assim, para amostras pequenas os critérios de informacao Akaike e
Schwarz s@o usados para determinar o namero de lags a ser usado em um VAR.
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No critério de informagdo Akaike (AIC), segundo Mark (2001), escolhe-se a

quantidade de defasagens ( p) a fim de minimizar a seguinte fungao:

AIC=2In (44)

em que 7 representa o nimero de observagdes € & o nimero de parametros estimados.

Este critério impde uma penalidade na medida em que se adiciona mais defasagens ao

A

Zp

A

Zp

modelo, de forma que a medida que p aumenta, In e 2In

2k ,
+— também

T
aumentam.

No entanto, mesmo com a penalidade, o critério de Akaike sugere uma maior
quantidade de defasagens, o que ndo se verifica no critério sugerido por Schwarz (SC),
em que a penalidade ¢ maior quando se adiciona mais defasagens ao modelo. A fungao

que deve ser minimizada no critério SC ¢ a seguinte:

A

Zp

kInT

SC=2n +

(45)

Outro critério de informagdo que serve para determinar a quantidade de
defasagens a ser usada em um modelo VAR ¢ o critério Hannan-Quinn (HQ), cuja

funcdo a ser minimizada ¢ a seguinte:

A2

Ino +2k(In(InT))/T. (46)

Como o critério de informacdo Akaike, o critério HQ também tende a escolher o
modelo com uma maior quantidade de defasagens, ao contrario do critério sugerido por

Schwarz, que ¢ mais parcimonioso na escolha das quantidades de defasagens.

Na verificagdo do nimero de vetores cointegrantes de um VAR (ou niimero de
combinagdes lineares existentes entre as variaveis de um VAR) utilizamos as
estatisticas do Trago (7Trace Test) e do Maximo Autovalor (Max Test). A estatistica do
Traco considera como hipétese nula que ndo existe nenhum vetor de cointegracao, ao
passo que a hipdtese alternativa enuncia que existe pelo menos um vetor de

cointegragdo em um sistema VAR.

A estatistica do Traco corrigida pelos graus de liberdade pode ser representada

pela seguinte expressao:
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Dy =—(T=NM) Y log(1- 1) (47)

trace
i=p+1

em que 7 — NM representa o nimero de observacdes ajustado aos graus de liberdade,

p € o nimero maximo de vetores de cointegracdo (relagdes de cointegragdo), 4, ¢ o i-
th autovalor de maior valor. Neste teste, as hipdteses nula e alternativa sdo as seguintes:

HO:p vetores cointegrantes e H1:> p vetores cointegrantes .

J& a estatistica do Maximo Autovalor (Max Test) testa a hipdtese (nula) de p
vetores cointegrantes contra a hipotese alternativa de p+1 vetores cointegrantes. A

estatistica do Maximo Autovalor corrigida pelos graus de liberdade ¢ representada pela

expressao:

Apr = (T = NM)log(1= Z21) (48)

3.3 — O papel dos Termos de Troca

3.3.1 — Dados e Fontes

Esta secdo se destina a aplicar o modelo de crescimento com restrigdo no
Balango de Pagamentos a economia brasileira no periodo 1900-2005 e sub-periodo
1900-1970, com énfase no papel dos termos de troca. Para tanto, utilizaremos dados
anuais das variaveis PIB (Produto Interno Bruto), importacdes, exportagdes e termos de
troca (razdo entre o valor unitario das exportagdes e o valor unitario das importagdes).
As variaveis importacdes e exportagdes estdo expressas em dodlares americanos,
enquanto a variavel PIB esta expressa em moeda nacional a precos constantes. Todas as
varidveis foram obtidas na base de dados IPEADATA e em Oxford Latin American

Economic History Database, para o caso dos termos de troca.
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3.3.2 — Metodologia

As taxas de crescimento da renda nos dois periodos de analise serdo estimadas
com base nas equagdes (8) e (9) descritas na secdo dois do capitulo I e reescritas aqui

como as equacoes (49) e (50):
y:[(l—l//)(pd—pf)+x]/7r (49)

Y, =x/7 (50)

A equacdo (49) representa o modelo dito estendido, que incorpora a variacdo dos
termos de troca, enquanto a equacao (50) representa a “regra simples”, que ndo inclui as

., . ., - 34
variaveis termos de troca e fluxo de capitais®*.

A idéia de estimarmos essas duas equagdes ¢ verificar a contribuicdo das
variagdes dos termos de troca a diferenca entre o crescimento estimado pela “regra
simples” e a taxa observada de crescimento, como em Thirlwall e Hussain (1982).

Além disso, espera-se verificar o efeito da inclusdo dos termos de troca sobre a

elasticidade-renda real da demanda por importagdes (7[) , 0 que sera feito utilizando-se
a especificagdo da fung¢do de demanda por importagdes (em logaritmo natural) de Hieke
(1997), descrita pela equacao (51) abaixo™:

1nm:a+l//(1ntt)+7r(lny) (51)

Calcularemos também os valores para as elasticidades-renda hipotéticas
referentes a equacdo (49) e (50). No caso da “regra simples” ( V, =x/7r), para se
calcular a elasticidade-renda hipotética, basta substituir a taxa média estimada de

crescimento da renda ( yb) pelo valor observado da taxa média de crescimento da renda

( y) no periodo em consideragdo, de forma a termos 7z, = x/y. Esta elasticidade-renda

hipotética (ou elasticidade de equilibrio) indica qual seria o valor da elasticidade-renda
caso a taxa estimada de crescimento e a taxa observada de crescimento fossem iguais.

Entdo, apods o calculo da elasticidade hipotética, deve-se compara-la com a elasticidade

3 A evidéncia empirica para o papel do fluxo de capitais no periodo 1971-2005 sera apresentada na
secdo 4 do presente capitulo.

3% Nesta equacio, a variavel termos de troca esté representada como #f , no lugar de ( DPa— Py ) .

67



real: caso as duas elasticidades sejam parecidas, as taxas de crescimento estimada e

observada também ndo se distanciardo.

Para estimarmos a fung¢do de demanda por importagdes, com o intuito de
calcularmos a elasticidade-renda (real), utilizaremos o procedimento econométrico da
cointegracdo. Ou seja, queremos verificar se as variaveis importacdes, PIB e termos de
troca se cointegram no tempo. Na pratica, sera adotado o procedimento de cointegracao
conforme Johansen e Juselius (1990), que permite fazer analise de cointegracdo entre

variaveis ditas integradas num contexto multivariado.

Contudo, antes de proceder a andlise de cointegracdo entre as séries
importagdes, PIB e termos de troca, ¢ necessario verificar a ordem de integracdo destas
séries, o que sera feito através dos testes de raiz unitaria Dickey-Fuller (DF),
Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PP). Como os testes DF e ADF
estdo sujeitos a um viés na presenca de quebras estruturais, o que pode resultar numa
ndo rejei¢do da hipotese nula de raiz unitdria, € como nossa amostra ¢ secular e,
portanto, sujeita a quebra estrutural (resultante, por exemplo, de um choque exogeno),

usaremos também o teste de Phillips-Perron.

3.3.3 — Resultados

Na verificagdo da ordem de integracdo das séries importacdes, PIB, termos de
~ 36 A A . . JoR] ~
troca e exportacdes , conforme Anexo 4, vé-se que as trés primeiras séries sdo

\

integradas de ordem 1, tanto pelos testes ADF quanto pelo teste PP*’. No tocante a

o

varidvel termos de troca obtida na base IPEADATA, os testes indicaram que ela ja

estacionaria em nivel, de forma que ndo a incluimos no procedimento de cointegracao,

36 Apesar de nao utilizarmos a série da variavel exportacdes na estimacdo da fungdo de demanda por
importagdes, realizamos o teste de raiz unitaria da série exportacdes uma vez que a usaremos para
estimarmos a taxa de crescimento da renda compativel com o equilibrio do BP.

37 Os testes ADF (DF) foram rodados no pacote estatistico PcGive 10 ¢ os testes PP foram rodados no
Eviews 4. Ja o procedimento de cointegracdo foi realizado no PcGive 10. Na execugdo do teste ADF
(DF), nosso procedimento foi comegar o teste utilizando cinco termos de diferenca defasados, ou seja,
comecamos com um ADF (5) e procedemos a diminui¢do dos lags em busca da melhor especificagio
para nosso modelo. Na maioria dos casos a melhor especificagdo foi o modelo que ndo continha
nenhum termo de diferenca defasado, ADF (0). No caso do teste Phillips-Perron, a quantidade de
termos de diferenca defasados (lags) a ser utilizada na especificacdo do modelo ¢ definida pelo pacote
estatistico Eviews 4, ndo havendo a necessidade de se comecar com um maior numero de lags e
proceder & diminuigdo dos mesmos.
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uma vez que para tal procedimento € necessario que todas as variaveis sejam integradas

de mesma ordem.

Em relacdo as exportagdes, conforme tabela 5 do Anexo 4, esta série é nio-
estacionaria em nivel, tanto pelos testes ADF (1) e ADF (0) quanto pelo teste PP. No
entanto, quando se toma a primeira diferenca desta série, a hipotese nula de raiz unitaria
nao pode ser rejeitada pelos testes ADF (0) e PP — na equacdo do teste que nao inclui
tendéncia e nem constante. Mas pelo teste ADF (1), também no modelo sem constante e

sem tendéncia, rejeita-se a hipotese nula de raiz unitaria a 5%.

Apo6s verificarmos a ordem de integracdo das varidveis que irdo compor o0s
modelos VAR (Vetor Auto-regressivo) — importagoes e PIB, e importacdes, PIB e
termos de troca — procedemos a escolha do nimero de defasagens a ser utilizada em
cada modelo (VAR) e em cada periodo amostral*®. Entdo, apos a escolha do numero de
defasagens a ser usada, procedemos a estimacdo dos modelos a fim de verificar a
presenca de alguma relacdo de longo-prazo entre as variaveis integradas. Pelas
estatisticas dos testes do Trago e do Méaximo Autovalor’” (Anexo 6), a hipotese nula de
ndo cointegracdo nao pode ser rejeitada para os dois tipos de modelo — VAR (PIB,
IMP) e VAR (PIB, IMP, TT) — tanto para 1900-2005, quanto para o subperiodo 1900-
1970

Entdo, dado que ndo foi encontrada nenhuma relacdo de longo prazo entre as
variaveis PIB e importagoes, ¢ entre PIB, importagdes e termos de troca, estimamos
duas fungdes de demanda por importagdes para cada periodo, usando a diferenga do
logaritmo de cada variavel. Conforme Anexo 3, observamos que o periodo 1900-1970
foi o unico em que a varidvel termos de troca foi significativa na equacao da funcdo de
demanda por importacdes, de forma que obtemos duas elasticidades-renda da demanda
por importagdes para este periodo: uma para a fungdo sem os termos de troca e outra

para a fun¢ao com os termos de troca. O periodo 1900-1970 também foi o inico em que

3% Conforme as tabelas do Anexo 5, o numero de defasagens utilizadas em cada VAR foram definidas
levando-se em conta os critérios SC, HQ e AIC. Quando os resultados foram inconclusivos, optamos
pelo critério Schwarz (SC), que tende a selecionar modelos mais parcimoniosos (com menor nimero de
defasagens).

¥ As estatisticas do Trago e do Maximo Autovalor consideradas foram aquelas ajustadas aos graus de
liberdade.

0 Foram rodados também dois modelos VAR para o periodo 1971-2005, que serdo usados na segio 4
deste capitulo. Para este periodo, também ndo foi encontrada nenhuma relagdo de longo prazo entre
PIB, importacdes e termos de troca e entre PIB e importa¢des, de forma que foram estimadas duas
fungdes de demanda por importagdes: uma com a inclusdo dos termos de troca e outra sem a inclusao
dos mesmos.
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os termos de troca apresentaram uma variacdo média positiva, apesar de pequena
(0,22% a.a), ao passo que no periodo 1900-2005 os termos de troca tiveram variagao

média negativa de -0,79% a.a.

Apesar de a elasticidade-preco ndo ter sido significativa na funcdo de demanda
por importagdes para o periodo 1900-2005, a inclusdo dela na equagdo alterou o valor
da elasticidade-renda da demanda por importagcdo. Assim, enquanto a elasticidade-
renda real para o periodo 1900-2005, calculada utilizando a equacdo da demanda por
importagdes que ndo inclui os termos de troca, foi de 1,56 (tabela 2 do Anexo 2), a
elasticidade-renda real calculada quando se inclui a varidvel termos de troca caiu para

1,26, e se aproximou da elasticidade-renda hipotética calculada via “regra simples”.

Para o periodo 1900-1970, ambas as taxas médias estimadas de crescimento do
PIB se distanciaram da taxa média observada de crescimento, mas a taxa estimada
quando se usa a elasticidade obtida pela funcdo de demanda por importagdes com a
inclusdo dos termos de troca foi maior do que a taxa correspondente a elasticidade
obtida na func¢do sem a inclusdo dos termos de troca. Tal resultado indica a importancia
de se incluir os termos de troca na funcdo de demanda por importagdes, e vai contra a
evidéncia empirica para a economia americana apresentada por Atesoglu (1993), em
que a elasticidade-renda estimada ndo foi afetada consideravelmente pelos termos de

troca.

Ainda para o periodo 1900-1970, conforme tabela 2 do Anexo 2, a inclusdo dos
termos de troca na fun¢do de demanda por importagdes fez cair o valor da elasticidade-
renda real de 1,51 para 1,22, que se aproximou da elasticidade-renda hipotética de 0,79,
calculada utilizando-se a “regra simples”. No entanto, como a elasticidade real estimada
ainda diverge da elasticidade hipotética, nossa taxa média estimada de crescimento
(3,29% a.a) também se distancia da taxa média observada (5,12% a.a), resultado que

parece levantar limitagdes a “regra simples” de Thirlwall para o periodo em questao.

Niao obstante, resultado favoravel a inclusdo dos termos de troca ao modelo
original (“regra simples”) pode ser apreendido quando se estima a taxa média de
crescimento da renda usando o modelo que incorpora os termos de troca, expresso pela
equacio (49)*'. Conforme se observa pela tabela 3 do Anexo 2, a taxa média estimada

de crescimento do PIB (3,42% a.a.) por meio desse modelo estendido foi um pouco

4 yz[(l—l//)(pd—pf)+x]/7r.
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maior do que a taxa média estimada pela “regra simples” (3,29% a.a), reduzindo a
divergéncia entre a taxa média observada de 5,12% a.a ¢ a taxa média estimada via
“regra simples”. Esse aumento da taxa estimada de crescimento da renda quando se
incorpora a variagdo dos termos de troca a “regra simples” também foi observado em
outros estudos para a economia brasileira. Em Thirlwall, Fernandes e Siqueira (1983),
para o periodo 1969-1978, a taxa média estimada de crescimento passou de 5,28% a.a.
para 5,4% a.a, ao passo que a taxa média observada de crescimento neste periodo foi de

9,32% a.a.

Neste estudo para a economia brasileira no periodo 1900-1970, conforme tabelas
3 ¢ 4 do Anexo 2, a contribui¢do da varia¢do dos termos de troca para a diferenca entre
a taxa média estimada e a taxa média observada foi pequena (0,13%)*. O uso do
modelo estendido aumentou em 0,13 p.p a taxa estimada de crescimento, mas ainda ha
uma diferenca (1,70 p.p), provavelmente causada pela ndo inclusdo da variavel fluxo de
capitais em nosso modelo. Mas deixaremos para verificar a contribui¢do do fluxo de

capitais para o crescimento da economia brasileira na se¢do que se segue.

3.4 — O Papel do Fluxo de Capitais

3.4.1 — Dados e Fontes

Esta se¢do se dedica a aplicar o modelo de crescimento com restricdo no
Balanco de Pagamentos & economia brasileira no periodo 1971-2005, e verificar a
contribuicdo da varidvel fluxo de capitais para o crescimento brasileiro neste
periodo. A escolha deste periodo de analise se deve ao fato de que, conforme visto
na se¢do cinco do capitulo II, a partir dos anos 70 o fluxo de capitais teve grande
importincia no financiamento do crescimento econdmico brasileiro, possibilitando a
entrada de recursos externos mesmo em momentos de queda nas receitas de

exportagdo, por exemplo, apds a implementagdo do Plano Real.

2 Contribuigio bastante parecida com a verificada em Thirlwall e Hussain (1982).
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Serdo utilizados dados anuais das variaveis PIB (Produto Interno Bruto),
exportagdes, importagdes, termos de troca (razdo entre o valor unitario das
exportagdes e o valor unitdrio das importagdes), capitais (representado pelo inverso
do saldo em conta corrente) e pagamento liquido de juros internacionais ao exterior.
As séries do PIB, exportacdes e importacdes foram obtidas na base de dados do
IPEADATA, enquanto a série dos termos de troca foi obtida em Oxford Latin
American Economic History Database. Ja as séries inverso do saldo em conta
corrente ¢ pagamento liquido de juros internacionais ao exterior foram obtidas na

base de dados do Banco Central do Brasil.

Todas as variaveis, exceto os termos de troca, estdo expressas em moeda
nacional a precos constantes. Foi utilizada a taxa de cambio comercial de venda
(média anual), obtida no IPEADATA, para transformar as séries — exportacoes
importagdes, capitais (inverso do saldo em conta corrente) e pagamento liquido de
juros internacionais ao exterior — que estavam em dolares para reais. Posteriormente,
estas séries foram deflacionadas utilizando-se o indice geral de precos ao
consumidor obtido no International Financial Statistics. Por sua vez, a variavel PIB,
obtida no IPEADATA, ja estava expressa em moeda nacional a pregos constantes,

ndo sendo necessario nenhum procedimento de transformacao.

3.4.2 — Metodologia

As taxa médias de crescimento da renda brasileira no periodo 1971-2005
serdo estimadas utilizando-se os modelos de Thirlwall e Hussain (1982) e Moreno-
Brid (2003)43. As equagdes do modelo de Thirlwall e Hussain (1982) que serdo
usadas sdo as equagdes (19) e (20), descritas na se¢ao trés do capitulo II e reescritas
aqui como as equagoes (52) e (53):

[(‘9’7+V’)(pd _pf)+(pd —pf)+6’(x)+(l—6’)(f—pd)]

Yo = Jn (52)

> Foi estimada também a taxa de crescimento da renda segundo o modelo de Elliott ¢ Rhodd (1999).
No entanto, os resultados fugiram completamente do usual, de forma que ndo os apresentaremos aqui.
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Voo = [H(X)"'(l _f)(f_Pd )] (53)

Ja as equacdes do modelo de Moreno-Brid (2003) que serdo estimadas nesta
se¢do sdo as equacdes (36) a (38), também descritas na se¢do trés do capitulo dois e
reescritas aqui como as equacdes (54) a (56):

0, dx/x—0,dr/r
= 54
" z-(1-6,+6,) (54)

G dx/x+(1-6,)dr/r

Yot ~ (55)
0, dx/x

o= 56

e (1= 0y ) (56)

O parametro 7 (elasticidade-renda real da demanda por importacdes) sera
estimado utilizando-se a especificagdo da fung¢do de demanda por importagdes de
Hieke (1997), descrita pela equagdo (51). Dessa forma, apds calcularmos 7,
estimaremos as seis taxas médias de crescimento da renda utilizando as equacdes
(52) a (56) e a “regra simples”, e compararemos estas taxas estimadas com a taxa
média observada (real) de crescimento da renda para o periodo 1971-2005, a fim de
verificar quais destas taxas estimadas prevéem melhor o crescimento real da renda
no periodo de andlise. Seguindo Moreno-Brid (2003), calcularemos também os
valores para as elasticidades-renda hipotéticas referentes as equacdes (52) a (56)44 e

referente a “regra simples”.

3.4.3 — Resultados

Na verificagdo da ordem de integracdo das variaveis PIB, exportagdes,
importagdes, termos de troca, capitais (inverso do saldo em conta corrente) e

pagamento liquido de juros internacionais ao exterior, conforme Anexo 4, verifica-se

4 Nestas equagdes, as parcelas &, 1-6, 91, 92 e HXM foram medidas no inicio do periodo de
analise.
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que todas elas se tornaram estaciondarias em primeira diferenca, tanto pelo teste ADF

quanto pelo teste PP*.

Apbs a realizagdo dos testes de raiz unitaria, a escolha do nimero de defasagens
a ser usada no VAR (PIB, IMP) e no VAR (PIB, IMP, TT) foi feita com base nos
critérios Schwarz (SC), Hannan-Quinn (HQ) ¢ Akaike (AIC), conforme tabelas 3 ¢ 4 do
Anexo 5. Entdo, apds a escolha do nlimero de defasagens, procedemos a estimag@o dos
dois modelos (VAR) a fim de verificarmos a presenca de alguma relacdo de longo-
prazo entre as variaveis de cada modelo. Como ndo foi encontrada nenhuma relagao de
longo prazo entre as variaveis importagdes ¢ PIB, e entre as variaveis importagdes, PIB
e termos de troca®®, foram estimadas duas fungdes de demanda por importagdes, para o

periodo 1971-2005, usando a diferenca do logaritmo natural de cada varidvel.

Os resultados da estimacao das fun¢des de demanda por importagdes, conforme
Anexo 3, mostraram que a inclusdo da variavel termos de troca na equagdo de demanda
por importagdes fez subir o valor da elasticidade-renda (de 2,62 para 2,95), apesar de os
termos de troca ndo terem tido significancia estatistica. Na decomposi¢do da taxa média
estimada de crescimento da renda por meio da equagdo (52), verifica-se, conforme
tabela 1 do Anexo 7, um crescimento médio anual negativo dos termos de troca (efeito
puro dos termos de troca sobre o crescimento da renda real) de 1,86%. Ja o efeito de
mudangas exogenas na taxa de crescimento da renda mundial foi de 4,24%, ao passo
que o efeito do crescimento das entradas reais de capital foi de 9,82%". Dessa forma, a
taxa média estimada de crescimento da renda conforme o modelo estendido de
Thirlwall e Hussain (1982), expresso na equagao (52), foi de 4,66% a.a, enquanto a taxa

média observada de crescimento da renda no periodo 1971-2005 foi de 3,82% a.a.

Quando se compara esta taxa média estimada de crescimento (4,66% a.a) com a
taxa média estimada via “regra simples” (2,53% a.a), conforme tabelas 1 e 2 do Anexo
7, verifica-se que a introducdo dos termos de troca e dos capitais a “regra simples”
contribuiu para diminuir a diferenga entre a taxa média observada e¢ a taxa média

estimada via “regra simples”, que passou de -1,29 p.p para 0,84 p.p. Contudo, as taxas

4 De acordo com os testes ADF (0) e PP, para o modelo sem constante ¢ sem tendéncia, a série das
exportacdes em primeira diferenca apresentou uma raiz unitaria, ao passo que quando se usa a
especificacdo do teste ADF que adiciona um termo de diferenca defasado — ADF (1) — a hipotese nula
de raiz unitéria € rejeitada a 5%.

* Ver tabela 2 do Anexo 6.

47 Também para o caso brasileiro, Thirlwall e Hussain (1982) incluiram o fluxo de capitais a0 modelo
simples para o periodo 1951-1969 e verificaram que a contribui¢do desta variavel para a diferenca entre
a taxa estimada e a real foi de 5,4%, enquanto a contribui¢do dos termos de troca foi de 0,1%.
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observada (efetiva) e estimada ainda apresentam divergéncias, e este modelo estendido

sobre-estimou a taxa média efetiva de crescimento da renda no periodo 1971-2005.

Para que as taxas estimada e observada de crescimento da renda sejam as
mesmas, o valor da elasticidade-renda da demanda (elasticidade hipotética ou de
equilibrio) teria que ser 3,20 e ndo 2,62, como se verificou na estimacao da fungdo de
demanda por importacdes. Mas quando se estima esta elasticidade-renda real
considerando a funcdo de demanda por importagdes que inclui os termos de troca,
verifica-se um valor de 2,95 (apesar de ndo significativa), conforme Anexo 3. O fato de
a elasticidade real ter aumentado e se aproximado da elasticidade hipotética indica a
importancia de se incluir os termos de troca na fungdo de demanda por importacdes —
resultado também verificado para os periodos 1900-2005 e 1900-1970, conforme visto
na secdo 3.3. No entanto, a inclus@o dos termos de troca ndo foi significativa no periodo
1971-2005", neste estudo em que foi utilizado como medida para os termos de troca a

razdo entre o valor unitario das exportagdes e o valor unitario das importac;ées49.

Uma das possiveis causas para a divergéncia entre as taxas (médias) estimada e
observada de crescimento da renda seria o maior crescimento do fluxo real de capitais
em relacdo ao crescimento registrado pelas exportacdes reais. Conforme tabela 2 do
Anexo 7, enquanto os capitais cresceram em média 27,33% a.a, as exportacdes
cresceram em média 6,62% a.a no periodo 1971-2005. Assim, a maior disponibilidade
de recursos externos, advindo do fluxo de capitais, fez com que a taxa estimada de
crescimento da renda superasse a taxa estimada compativel com o equilibrio da conta

comercial, expresso pela “regra simples”.

Ainda considerando o modelo de Thirlwall e Hussain (1982), quando se estima a
taxa de crescimento da renda conforme a equacdo (53), que inclui somente os capitais e
ndo os termos de troca, verifica-se uma taxa média estimada de 5,37% a.a, ou seja, um
valor bem acima da taxa de 2,53% a.a (“regra simples”) e também superior a taxa
estimada (4,66% a.a) via equacdo (52), que inclui termos de troca e capitais. Assim,
apesar de a elasticidade-prego ndo ter sido significativa na equacdo de demanda por

importagdes, na estimagao da equacgdo (52) o efeito puro dos termos de troca (-1,86%)

8 Conforme os resultados apresentados no item 3.3 deste mesmo capitulo, a elasticidade-prego também
ndo foi significativa na funcdo de demanda por importagdes no periodo 1900-2005, mas somente no
periodo 1900-1970.

% 0 que sugere, para uma futura pesquisa, o uso de alguma outra medida para os termos de troca
(precos relativos), a fim de se verificar a significancia estatistica desta variavel na funcdo de demanda
por importagdes e com o intuito de se incluir os termos de troca na “regra simples”.
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contribuiu negativamente para o crescimento da renda, ao passo que na estimagdo da
equacdo (53) esse efeito puro dos termos de troca estava ausente, o que fez com que a

taxa estimada apresentasse um maior valor.

Nas estimacgdes das taxas médias de crescimento da renda conforme o modelo de
Moreno-Brid (2003) — equagdes (54) a (56) acima — verifica-se que a divergéncia entre
o crescimento observado da renda no periodo 1971-2005 e o crescimento estimado via
“regra simples” ndo foi eliminada®. Assim, considerando a equagio (54), que capta a
influéncia do pagamento liquido de juros e assume a hipotese de que o déficit em conta
corrente como proporgdo do PIB ¢ estavel, conforme tabela 5 do Anexo 7, a taxa média
estimada de crescimento da renda foi de 2,10% a.a, valor bem abaixo da taxa média real
de crescimento (3,82% a.a), e inferior também a taxa média estimada de 2,53% a.a via

“regra simples”.

Uma das possiveis causas para esta baixa taxa estimada seria a influéncia do
pagamento de juros sobre as restrigdes ao crescimento econdmico brasileiro no periodo
1971-2005. Assim, no periodo inicial de analise, a propor¢do do pagamento liquido de
juros em relagdo ao gasto com importacao representava 9,3% (tabela 4 do Anexo 7) e o
crescimento real médio do pagamento liquido de juros foi de 9,1% a.a, o que contribuiu
para reduzir a taxa estimada de crescimento da renda neste periodo de analise. Além
disso, outra possivel causa para a baixa taxa estimada de crescimento conforme a
equacdo (54) pode estar no fato de se assumir a hipotese de estabilidade do déficit em
conta corrente como propor¢cdo do PIB. Como se observa pelo grafico 2 do Anexo 1, o
déficit em conta corrente como proporcdo do PIB ndo apresentou nenhum
comportamento estavel no decorrer do periodo 1971-2005, de forma que assumir esta

o ~ . . . . .51
estabilidade ndo seria condizente com os dados analisados para a economia brasileira™ .

Por outro lado, na estimag@o do crescimento da renda conforme a equacdo (55),
que considera que o déficit em conta corrente € zero, verifica-se uma taxa média de
crescimento no valor de 2,63% a.a, que ¢ bem proxima da taxa média estimada via

“regra simples”, mas se distancia da taxa efetiva média de crescimento da renda.

%% Nas equagdes (54) a (56) o papel dos termos de troca nio esta sendo considerado.

' Em Lima et al. (2005), a especificagio do modelo de Moreno-Brid (2003) expresso na equagio (54)
se adequou melhor ao caso brasileiro em relagdo a “regra simples”, para o periodo 1948-2004. Assim,
pode ser que assumir a hipotese de estabilidade do déficit em conta corrente como propor¢do do PIB
seja razoavel em um periodo mais longo de tempo, como 1948-2004, mas considerar valida esta
hipotese para um periodo mais curto de tempo, como 1971-2005, parece ndo ser apropriado, como
verificamos através dos dados.
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Ademais, como se observa na tabela 6 do Anexo 7, quando se calcula a elasticidade-
renda hipotética conforme a equacgdo (55), verifica-se um valor de 1,80, ou seja, uma

elasticidade bem proxima a elasticidade-renda hipotética calculada via “regra simples”.

No entanto, considerar como hipdtese para a economia brasileira no periodo
1971-2005 que o déficit em conta corrente seja zero ndo ¢ apropriado, como se observa
através dos graficos 3 e 52, Dessa forma, apesar de a taxa média estimada de
crescimento da renda segundo a equacao (55) ter predito melhor a taxa efetiva média de
crescimento — em relacdo a estimagao feita pela equagdo (54) — ndo podemos considerar
a taxa estimada via equagao (55) como sendo a melhor estimativa para o crescimento da
renda no periodo 1971-2005, devido ao fato de que ndo se pode assumir a hipotese de

que o déficit em conta corrente foi zero nesse periodo de andlise.

Quando se estima a taxa de crescimento da renda conforme a equacdo (56), que
considera como hipdteses que o pagamento de juros € zero e que o déficit em conta
corrente assume valores nao nulos, verifica-se uma taxa média estimada no valor de
2,36% a.a, que ainda se distancia bastante da taxa efetiva de crescimento e também da
“regra simples”. Por sua vez, a diferenca entre a taxa estimada via “regra simples” ¢ a
taxa estimada via equagdo (56) é que esta ultima leva em conta a possibilidade de
existéncia de déficits em conta corrente, ou seja, admite a possibilidade de que nem

todo o gasto com importagdes seja coberto pelas receitas de exportagao.

Assim, conforme tabela 4 do Anexo 7, o fato de que quase 90% do gasto com
importagdes no periodo 1971-2005 ter sido coberto pelas receitas de exportagdo, fez
com que a taxa média estimada via equacdo (56) fosse menor do que a taxa média
estimada via “regra simples”. Se todo o gasto com importagcdes fosse coberto pelas
receitas de exportagdo, estas duas taxas estimadas seriam exatamente iguais, mas como
parte do gasto com importagdes foi coberto pela entrada de capitais, estas taxas médias

estimadas ndo se igualaram.

Mais uma vez, como a taxa média estimada de crescimento da renda via equagao
(56) se distancia do crescimento observado e, principalmente, dado o fato de estar
assumindo como hipoteses que o déficit em conta corrente como proporgdo do PIB ¢

estavel e que a entrada de capitais ndo gera pagamento futuro de juros™, a taxa

52 Estes graficos se encontram na segdo cinco do capitulo II, nas paginas 53 e 56.
3 Conforme grafico 3 do Anexo 1, o pagamento liquido de juros internacionais ao exterior em
momento algum foi zero no periodo 1971-2005.
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estimada de crescimento da renda por meio da equagdo (56) ndo foi adequada para

prever o crescimento brasileiro no periodo 1971-2005.

3.5 — Consideracoes Finais

Este capitulo teve como objetivo apresentar as evidéncias empiricas da Lei de
Crescimento de Thirlwall para a economia brasileira, através da utilizacdo do
procedimento econométrico da cointegracdo. As taxas médias de crescimento do PIB
brasileiro foram estimadas considerando-se os modelos de Thirlwall (1979), Thirlwall e
Hussain (1982) e Moreno-Brid (2003), para os periodos 1900-2005, 1900-1970, e 1971-
2005.

Os resultados dos procedimentos de cointegragdo entre as varidveis importagoes,
PIB e termos de troca e entre as variaveis importagdes ¢ PIB mostraram que nao existe
nenhuma relagdo de longo prazo entre estas variaveis nos periodos de analise, ou seja,

tais variaveis ndo sdo cointegradas.

Nos calculos das elasticidades-renda da demanda por importacdes para os
periodos 1900-2005, 1900-1970 e 1971-2005, verificou-se que o periodo 1900-1970 foi
0 unico em que os termos de troca foram significativos na funcdo de demanda por
importagdes. Contudo, apesar de as elasticidades-prego ndo terem sido significativas
nos periodos 1900-2005 e 1971-2005, a inclus@o destas elasticidades-prego nas fungdes
de demanda por importagdes alterou os valores das elasticidades-renda em todos os
periodos de andlise. Ou seja, neste estudo do crescimento econdmico brasileiro os
precos relativos (termos de troca) tiveram um impacto significativo na taxa de

crescimento das importagdes brasileiras.

Assim, a taxa anual média estimada de crescimento (“regra simples”) da renda
brasileira no periodo 1900-1970 passou de 2,68% para 3,29% quando se utiliza a
elasticidade-renda calculada segundo a equagdo da fungdo de demanda por importagdes
que inclui os termos de troca. No mesmo periodo, o crescimento médio observado da
renda foi de 5,12% a.a, ou seja, bem acima da taxa média estimada de crescimento.
Contudo, na estimagdo do modelo que leva em conta os termos de troca, verificou-se

um pequeno aumento na taxa média estimada de crescimento da renda, que passou a ser
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de 3,42% a.a, ou seja, parece que os termos de troca afetam a performance econdmica

do pais indiretamente através das taxas de crescimento das importagdes.

Na estimacdo da taxa de crescimento secular (1900-2005) da renda brasileira,
enquanto a taxa média observada de crescimento da renda nesse periodo foi de 4,7%
a.a, a taxa de crescimento média estimada supondo equilibrio entre a taxa de
crescimento das exportacdes e a taxa de crescimento das importagdes (“regra simples”)
foi de 4,01% a.a. A elasticidade-renda secular da demanda por importacdes foi de 1,56,
na equacdo da fung¢do de demanda por importagdes em que ndo se utiliza os termos de
troca. Mas com a inclusdo dos termos de troca (apesar dos mesmos niao serem
significativos) nesta equacdo, a elasticidade-renda caiu para 1,26, ¢ a taxa média
estimada de crescimento da renda seria de 4,9% a.a, ou seja, uma taxa de crescimento

bem proxima do efetivo crescimento no periodo 1900-2005.

O fato de as elasticidades-preco ndo terem sido significativas nas funcdes de
demanda por importagdes nos periodos 1900-2005 e 1971-2005, neste estudo em que
foi utilizado como medida para os termos de troca a razdo entre o valor unitario das
exportagdes e o valor unitario das importagdes, aponta para algumas limitagdes quanto
ao uso desta variavel como uma medida para os termos de troca nesses periodos de
analise. A primeira vista, poderiamos pensar em utilizar a taxa real de cAmbio ou a taxa
real efetiva de cambio para uma medida dos termos de troca (precos relativos). No
entanto, a ndo disponibilidade de dados de longo prazo para essas variaveis
impossibilita o uso das mesmas, pelo menos no que diz respeito aos periodos 1900-

2005 e 1900-1970.

Na evidéncia empirica para o crescimento econdmico brasileiro no periodo
1971-2005 verifica-se que o desvio observado entre o crescimento estimado via “regra
simples” (2,53% a.a) e o crescimento efetivamente observado neste periodo (3,82% a.a)
ndo foi eliminado com a introducdo das variaveis fluxo de capitais e pagamento liquido
de juros internacionais. Assim, quando se incluiu o fluxo de capitais a “regra simples”,
a taxa média estimada de crescimento da renda no periodo 1971-2005 foi de 5,37% aa,
ao passo que com a introducao da variavel pagamento liquido de juros a taxa média de

crescimento foi de 2,10% a.a.

O maior crescimento do fluxo de capitais (27,3% a.a) em relagdo ao crescimento

das exportagdes (6,6% a.a) no periodo pos-70 fez com que a taxa média estimada de
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crescimento da renda fosse bem superior a taxa estimada via “regra simples” e superior
também ao crescimento observado. Por outro lado, a influéncia do pagamento liquido
de juros sobre as restricdes ao crescimento econdmico brasileiro foi responsavel pela
baixa taxa estimada de crescimento da renda. Assim, enquanto o pagamento de juros
em relacdo ao gasto com importagdes foi de 9,3% no ano de 1971, o crescimento médio

anual do pagamento liquido de juros no periodo 1971-2005 foi da ordem de 9%.

Nao podemos nos esquecer também que a taxa estimada de crescimento da renda
que considera a influéncia do pagamento de juros, conforme o modelo de Moreno-Brid
(2003), considera a hipotese de que a razdo entre o déficit em conta corrente ¢ o PIB
seja estdvel. No entanto, de forma alguma essa estabilidade se verificou para a

economia brasileira no periodo p6s-70.

No que tange a variagdo dos termos de troca nos periodos de anélise, enquanto o
crescimento médio anual secular dos termos de troca foi negativo da ordem de 0,79%, o
crescimento médio anual no periodo 1900-1970 foi de 0,22% e no periodo pos-70 o
crescimento médio dos termos de troca foi negativo da ordem de 1,86% a.a. Ou seja,
parece que a hipdtese de Thirlwall (1979) de que no longo prazo os precos relativos
(termos de troca) permanecem constantes (ou sofrem pequena variacdao) se confirmou
neste estudo para o crescimento secular brasileiro. J4 no curto prazo, periodo 1971-

2005, os termos de troca ndo aparentaram esta estabilidade.

Assim, na decomposicao da taxa estimada de crescimento da renda no periodo
p6s-70, verifica-se uma contribui¢do negativa dos termos de troca (ou efeito puro dos
termos de troca) de 1,86%, ao passo que o efeito do crescimento das entradas reais de

capital foi de 9,82% e o efeito de mudancas exogenas da taxa de crescimento da renda

mundial foi de 4,24%.

Comparando as estimativas do crescimento da renda brasileira no po6s-70
observa-se que a taxa estimada que apresentou o menor desvio em relagdo ao
crescimento efetivamente observado foi a taxa estimada segundo o modelo de Thirlwall
¢ Hussain (1982) que inclui os capitais e os termos de troca, que foi de 4,66% a.a. Ou
seja, a introdugdo dos capitais e dos termos de troca a “regra simples” previu melhor o
crescimento observado nesse periodo em que os capitais tiveram grande importancia
para o financiamento do crescimento da economia brasileira. Ja no periodo 1900-1970,

em que nao se utilizou a variavel fluxo de capitais na estimag@o da taxa de crescimento
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econdmico, a taxa estimada segundo o modelo estendido que inclui os termos de troca

se adequou melhor em relagdo a “regra simples”.

No caso do crescimento secular brasileiro, como ndo foram utilizados os termos
de troca e o fluxo de capitais, a estimagdo da taxa de crescimento se deu através da
“regra simples”, e os resultados mostraram uma diferenca de 0,69 p.p entre o
crescimento observado e o crescimento estimado no periodo 1900-2005. Assim, mesmo
com as exportagdes crescendo a uma taxa (6,28% a.a) bem proxima a taxa de
crescimento das importacdes (6,25% a.a), a alta elasticidade-renda da demanda por
importagdes (1,56) fez com que a taxa média estimada de crescimento da renda

brasileira fosse menor do que a taxa média efetivamente observada.
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IV - RESUMOS E CONCLUSOES FINAIS

Este trabalho realizou uma primeira aproximacao para a aplicagdo do modelo de
crescimento econdmico com restricdo no Balanco de Pagamentos de Thirlwall para o
crescimento secular da economia brasileira no periodo 1900-2005. Tal modelo se difere
dos modelos neoclassicos de crescimento economico, bem como dos modelos de
crescimento endogeno, ao atribuir como causas para as diferentes taxas de crescimento
da renda dos paises a diferengas nas taxas de crescimento da demanda. De acordo com
esta abordagem, no caso brasileiro, a maior restricdo sobre a taxa de crescimento da
demanda seria o Balanco de Pagamentos, que expressa a relacdo entre a demanda

externa pelas exportacdes € a demanda interna pelas importagdes.

Como se observou na parte introdutdria deste trabalho, ha uma enorme avenida
na agenda de pesquisa sobre causas plausiveis para a dindmica das taxas de crescimento
do PIB brasileiro, especialmente de uma perspectiva de longo prazo. Em vista dessa
diversidade, a opgdo teodrica adotada neste trabalho foi a abordagem do crescimento
conforme Thirlwall, que considera que o crescimento econdémico de longo prazo dos
paises — desenvolvidos € em desenvolvimento — pode ser aproximado pela razdo entre a
taxa de crescimento das exportacdes e a elasticidade-renda da demanda por
importagdes. Dessa forma, o fator efetivamente limitante do crescimento de longo
prazo dos paises seria a combinacdo entre a taxa de crescimento das exportagdes € o

apetite para importar.

Contudo, como se verificou ao longo deste trabalho, surgiram vérias criticas a
esta abordagem do crescimento, especialmente no que diz respeito a hipotese assumida
por Thirlwall de que os termos de troca ndo desempenham no longo prazo papel
relevante para o crescimento econdmico dos paises. Uma outra critica — apontada por
Krugman (1989) — diz respeito a direcdo de causalidade entre o crescimento da renda e
as elasticidades-renda. Enquanto Thirlwall (1979) considera que a razdo entre as
elasticidades-renda da demanda determina a razdo entre as taxas de crescimento da
renda interna e externa, Krugman (1989) considera justamente o contrario. Neste
trabalho ndo foi testada esta relagdo de causalidade, mas evidéncias empiricas para a
economia brasileira mostram que a direcdo de causalidade ¢ aquela apontada por

Thirlwall (1979).
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Conforme verificado no curso deste trabalho, apesar das criticas e alteragdes
propostas por varios autores ao modelo de crescimento em Thirlwall, evidéncias
empiricas mostram que a Lei de Thirlwall expressa na “regra simples” no geral tem
sido validada para os paises em estudo. Ou seja, parece que o debate no campo teorico
ainda estd muito longe de se cessar, mas no campo empirico as evidéncias continuam

dando suporte a teoria do crescimento com equilibrio no Balanco de Pagamentos.

No que diz respeito a relagdo entre o fluxo de capitais e o desempenho
econdmico dos paises, desde a primeira incorporagdo da variavel fluxo de capitais a
“regra simples” — Thirlwall e Hussain (1982) — verificou-se a elaboracdo de varias
versoes deste modelo, com o intuito de levar em conta o papel desempenhado pelos
capitais, além do pagamento liquido de juros, dividendos e lucros do capital externo. De
forma geral, na aplicacdo destes modelos a economias em desenvolvimento, verifica-se
que os mesmos foram capazes de melhorar a previsibilidade da taxa média estimada de

crescimento da renda nos paises em estudo.

Entre os principais resultados empiricos encontrados neste trabalho, verificou-se,
através dos procedimentos de cointegragcdo, que as variaveis importacdes, PIB e termos
de troca ndo apresentaram nenhuma relacdo de longo prazo, ou seja, tais variaveis nao
se cointegraram. Destaca-se também que os termos de troca parecem afetar de modo
consideravel a elasticidade-renda da demanda por importagdes, o que foi observado em
todos os periodos de andlise. Na estima¢@o do modelo estendido que leva em conta o
papel de longo prazo dos termos de troca, verificou-se um aumento na taxa média
estimada de crescimento da renda brasileira, o que da suporte a idéia de que os termos
de troca afetam a performance econdmica do pais indiretamente através das taxas de

crescimento das importagdes.

Na estimac¢do da taxa de crescimento secular da renda brasileira, verificou-se
que esta ndo foi aproximada pela razao entre a taxa de crescimento das exportagdes ¢ a
elasticidade-renda da demanda por importacdes. Assim, mesmo com as exportagdes
crescendo quase a mesma taxa de crescimento das importacdes, a alta elasticidade-
renda da demanda por importagdes fez com que a taxa média estimada de crescimento

da renda brasileira fosse menor do que a taxa média efetivamente observada.

Na evidéncia empirica para o crescimento brasileiro no periodo po6s-70

verificou-se que o desvio observado entre o crescimento estimado via “regra simples” e
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o crescimento efetivamente observado neste periodo ndo foi eliminado com a
introdugdo das variaveis fluxo de capitais e pagamento liquido de juros internacionais.
Isso ocorreu em virtude do maior crescimento dos capitais em relagdo ao crescimento
das exportacdes, e devido a influéncia do pagamento liquido de juros sobre as restricdes
ao crescimento econdmico brasileiro. Por outro lado, a influéncia da variavel termos de
troca (além do fluxo de capitais) neste periodo de analise fez com que a taxa média
estimada de crescimento no modelo que inclui os termos de troca e capitais se

adequasse melhor ao crescimento efetivamente observado.

No que tange a variacdo dos termos de troca, parece que a hipotese de Thirlwall
(1979) de que no longo prazo os precos relativos (termos de troca) permanecem
constantes (ou sofrem pequena variacdo) se confirmou neste estudo para o crescimento
econdmico de longo prazo brasileiro. Ja4 em um periodo mais curto, 1971-2005, os

termos de troca ndo aparentaram certa estabilidade.

Em suma, a taxa de crescimento da renda brasileira ndo pode ser aproximada
pela razdo entre a taxa de crescimento das exportagdes e a elasticidade-renda da
demanda por importagcdes em todos os periodos de andlise considerados. Contudo, a
menor diferenca observada entre as taxas estimadas de crescimento via “regra simples”
e as taxas efetivamente observadas de crescimento ocorreu no periodo de longo prazo
1900-2005, resultado que parece ser favoravel a abordagem do crescimento com

restricdo no Balanco de Pagamentos.
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ANEXO 1 — Graficos Brasil

1 — Tendéncia Secular do Crescimento e dos Termos de Troca (1900-2005)
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Nota: A linha de tendéncia de longo prazo foi obtida a partir do método de suavizagio conforme filtro de Hodrick-Prescott.
Fonte: Célculos do autor a partir de dados de taxas de crescimento da renda per capita, obtidas no IPEADATA e de dados de
termos de troca obtidos na Oxford Latin American Economic History Database.

2 — Déficit em Conta Corrente em relagiao ao PIB (1971-2005)
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Fonte: IPEADATA.
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3 —Pagamento Liquido de Juros Internacionais ao Exterior (1971-2005) — Milhdes de Délares
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Fonte: Banco Central do Brasil.

ANEXO 2 — Taxas de Crescimento Estimadas e Elasticidades-renda para os
periodos 1900-1970 e 1900-2005

Tabela 1 — Taxas médias (%) anuais de crescimento das exportacdes, importacdes, PIB
observado e PIB estimado

Periodo X m y Vpp Sem TT* Vpp Com TTH**
1900-1970 4.05 4.55 5.12 2.68 3.29
1900-2005 6.28 6.25 4.70 4.01 -

Notas:

* PIB estimado usando a elasticidade-renda obtida na fun¢do de demanda por importagdes sem a incluséo dos termos de troca
** PIB estimado usando a elasticidade-renda obtida na fungdo de demanda por importagdes com a inclusdo dos termos de troca
Fonte: Elaboragdo propria com base em dados do JPEADATA.

Tabela 2 — Elasticidades-renda estimadas e elasticidades-renda hipotéticas (equilibrio)

Periodo 77 Sem TT 77 Com TT b 7z, Modelo estendido
simples
1900-1970 1.51 1.22 0.79 0.82
1900-2005 1.56 1.26* 1.33 -
Notas:

* elasticidade calculada no modelo em que os termos de troca ndo foram significativos

Fonte: Elaboragdo propria.

Tabela 3 — Crescimento efetivo e comparagio entre as taxas médias anuais de crescimento,
usando a regra simples e 0 modelo estendido que inclui os termos de troca

Periodo oy Vep Y= Yer Vi Y=Yy
(%) (%) (p-p) (%) (p-p)

1900-1970 5.12 3.29 +1.83 3.42 +1.70

1900-2005 4.70 4.01 +0.69 - -

Fonte: Elaboragado propria com base em dados do JPEADATA.
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Tabela 4 — Divergéncias entre a taxa efetiva de crescimento e a taxa estimada, contribuicio para
a diferenca entre elas e variacdo média dos termos de troca em cada periodo

. Efeito dos velem oA
Periodo 0)/) Vp Dli('erer)lg:a movimentos dos t\;?:‘;zgi:;)eﬁi‘i? ((:})s)
) (%) P-p termos troca ¢
1900-1970 5.12 3.29 +1.83 +0.13 0.22
1900-2005 4.70 4.01 +0.69 - -0.79

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados do IPEADATA e Oxford Latin American Economic History Database.

ANEXO 3 — Fungdes de demanda por importacdes

Tabela 1 — Fungdes de demanda por importagdes por periodos: Inm =a + ﬁ(ln y) +w(Intr)

Periodo H constante “ Elasticidade-renda H Elasticidade-prego H DW
1900-1970
] -0.0237 1.5113 o
Sem tt (-0.581) (2.52) - 1.95
-0.0087 1.2292 0.2728
b k%
Com tt (-0.224) 2.14) (2.03) 203
1971-2005
-0.0673 2.6203 o
Sem tt © (-1.86) (4.63) - 1.28
-0.0737 2.9550 -0.1912
d skk
Com tt (-2.04) (5.07) (-1.13) 15
1900-2005
-0.0133 1.5672
e - ook
Sem tt (-0.487) (3.87) 1.88
0.0148 1.2638 0.1208
i TS
Com tt (0.572) (3.13) (1.13) 178
Notas:

Os niimeros entre paréntese indicam os ¢-values.
a: foram incluidas dummies para os anos 1914,1921,1930,1947 e 1951
b: foram incluidas dummies para os anos 1914, 1921, 1931,1947 e 1951
c: foi incluida uma dummy para o ano 1914 ¢ uma step dummy para 1988-1998
d: foram incluidas dummies para os anos 1974 e 1985 e uma step dummy para 1988-1998
e: foram incluidas dummies para os anos 1914, 1921, 1924, 1930, 1931, 1947, 1951, 1953,
1974 e uma step dummy para 1990-1998
** os testes de normalidade e estacionariedade indicaram que os residuos sdo normais e estacionarios
Fonte: Elaboragdo propria com base em dados do IPEADATA e Oxford Latin American Economic History Database.

ANEXO 4 — Testes de Raiz Unitaria

Tabela 1 — Teste de raiz unitaria para PIB

PIB ADF (1) PP
Tendéncia e Constante Aceita 1| RU Aceita | RU
Constante Aceita 1 RU Aceita 1| RU
Sem Constante e sem tendéncia nao significativo Aceita | RU
D PIB ADF (0) PP
Tendéncia e Constante Rejeita RU Rejeita RU
Constante Rejeita RU Rejeita RU
Sem Constante e sem tendéncia ndo significativo ndo significativo

Fonte: Elaboragdo propria utilizando-se os pacotes estatisticos PcGive 10 e Eviews 4.
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Tabela 2 — Teste de raiz unitiria para Importacées

Importacoes ADF (1) PP
Tendéncia e Constante Aceita 1 RU Aceita 1 RU
Constante ndo significativo ndo significativo
Sem Constante e sem tendéncia nao significativo Aceita | RU
D Importacées ADF(0) PP
Tendéncia e Constante nao significativo Rejeita RU
Constante Rejeita RU Rejeita RU

Sem Constante € sem tendéncia

nao significativo

ndo significativo

Fonte: Elaboragdo propria utilizando-se os pacotes estatisticos PcGive 10 e Eviews 4.

Tabela 3 — Teste de raiz unitaria para Termos Troca obtida na base Oxford Latin American

History Database

Termos Troca ADF (0) PP

Tendéncia e Constante Nao significativo Naio significativo
Constante Aceita | RU Aceita | RU

Sem Constante e sem tendéncia Nao significativo Naio significativo

D Termos Troca ADF (0) PP
Tendéncia e Constante Nao significativo Nao significativo
Constante Rejeita RU Rejeita RU (1%)
Sem Constante e sem tendéncia Nao significativo Rejeita RU (1%)

Fonte: Elaboragdo propria utilizando-se os pacotes estatisticos PcGive 10 e Eviews 4.

Tabela 4 — Teste de raiz unitaria para Termos Troca obtida na base IPEADATA

Termos Troca ADF (0) PP
Tendéncia e Constante Nao significativo Nao significativo
Constante Rejeita RU (5%) Rejeita RU (5%)

Sem Constante e sem tendéncia

Nao significativo

Nao significativo

D Termos Troca

Tendéncia e Constante

Nao significativo

Nao significativo

Constante Nao significativo Nao significativo
Sem Constante e sem tendéncia Rejeita RU (1%) Rejeita RU (1%)
Fonte: Elaboragdo propria utilizando-se os pacotes estatisticos PcGive 10 e Eviews 4.
Tabela 5 — Teste de raiz unitaria para Exportacoes
Exportacoes ADF (1) ADF (0) PP
Tendéncia e Constante Nao significativo Naio significativo Nao significativo
Constante Nao significativo Nao significativo Nao significativo

Sem Constante ¢ sem tendéncia Aceita 1 RU Aceita 1 RU Aceita 1 RU
D Exportacoes
Tendéncia e Constante Rejeita RU (5%) Nao significativo Nao significativo
Constante Aceita | RU Nao significativo Nao significativo
Sem Constante e sem tendéncia Rejeita RU (5%) Aceita RU Aceita RU

Fonte: Elaboragdo propria utilizando-se os pacotes estatisticos PcGive 10 e Eviews 4.

96




Tabela 6 — Teste de raiz unitiria para Capitais (inverso do saldo em conta corrente)

Capitais ADF (0) PP
Tendéncia e Constante N3io significativo Nao significativo
Constante Naio significativo Nao significativo
Sem Constante e sem tendéncia Aceita 1 RU Aceita 1 RU
D Capitais
Tendéncia e Constante Nio significativo Nao significativo
Constante Nio significativo Nao significativo
Sem Constante e sem tendéncia Rejeita RU (1%) Rejeita RU (1%)

Fonte: Elaboragdo propria utilizando-se os pacotes estatisticos PcGive 10 e Eviews 4.

Tabela 7 — Teste de raiz unitaria para pagamento liquido de juros internacionais ao exterior

Pagamento liquido de juros ADF (0) PP
Tendéncia e Constante Nao significativo Naio significativo
Constante Aceita 1 RU Aceita 1 RU
Sem Constante e sem tendéncia Aceita 1 RU Aceita 1 RU
D Pagamento liquido de juros
Tendéncia e Constante Nao significativo Nao significativo
Constante Nao significativo Nao significativo
Sem Constante e sem tendéncia Rejeita RU(1%) Rejeita RU(1%)
Fonte: Elaboragdo propria utilizando-se os pacotes estatisticos PcGive 10 e Eviews 4.
ANEXO 5 — Selecao da Ordem do VAR
Tabela 1 — Sele¢do da ordem do VAR (PIB, IMP): 1900-1970
Rlcdele Defasagens P SC HQ AIC
1 5 22 -2.7065 -3.1480 -3.4364
2 4 18 -2.7598 -3.1210 -3.3569
3 3 14 -2.9886 -3.2695 -3.4530
4 2 10 -3.2178 -3.4185 -3.5496
5 1 6 -3.3732* -3.4936 -3.5722
Notas:
* Utilizou-se somente uma defasagem, definida pelos critérios SC, HQ e AIC
Fonte: Elaboragdo propria utilizando-se o pacote estatistico PcGive 10.
Tabela 2 — Sele¢do da ordem do VAR (PIB, IMP, TT): 1900-1970
Rletele Defasagens P SC HQ AIC
1 5 48 -2.5155 -3.4787 -4.1079
2 4 39 -2.8049 -3.5875 -4.0988
3 3 30 -3.2212 -3.8233 -4.2165
4 2 21 -3.7433 -4.1647 -4.4400
5 1 12 -3.8991* -4.1399 -4.2972
Notas:

* Utilizou-se somente uma defasagem, definida pelo critério SC

Fonte: Elaboragdo propria utilizando-se o pacote estatistico PcGive 10.




Tabela 3 — Selecio da ordem do VAR (PIB, IMP): 1971-2005

RICEE Defasagens p SC HQ AIC
1 5 22 -3.7233 -4.4222 -4.7509
2 4 18 -4.0773 -4.6490 -4.9180
3 3 14 -4.3236 -4.7683 -4.9775
4 2 10 -4.7568* -5.0744 -5.2238
5 1 6 -4.6799 -4.8705 -4.9602
Notas:
* Utilizou-se duas defasagens, que foram definidas pelos critérios SC, HQ e AIC
Fonte: Elaboragdo propria utilizando-se o pacote estatistico PcGive 10.
Tabela 4 — Selecio da ordem do VAR (PIB, IMP, TT): 1971-2005
Modelo Defasagens P SC HQ AIC
1 5 48 -5.0600 -6.5847 -7.3019
2 4 39 -4.5615 -5.8004 -6.3831
3 3 30 -4.5667 -5.5196 -5.9679
4 2 21 -5.1622 -5.8293 -6.1431
5 1 12 -5.4903* -5.8715 -6.0508
Notas:
* Utilizou-se somente uma defasagem, definida pelo critério SC
Fonte: Elaboragdo propria utilizando-se o pacote estatistico PcGive 10.
Tabela 5 — Sele¢do da ordem do VAR (PIB, IMP): 1900-2005
Modelo Defasagens P SC HQ AIC
1 5 22 -3.0876 -3.4266 -3.6573
2 4 18 -3.1806 -3.4580 -3.6466
3 3 14 -3.3412 -3.5570 -3.7037
4 2 10 -3.4904 -3.6445 -3.7493
5 1 06 -3.5658* -3.6582 -3.7211
Notas:
* Utilizou-se somente uma defasagem, definida pelos critérios SC e HQ
Fonte: Elaboragdo propria utilizando-se o pacote estatistico PcGive 10.
Tabela 6 — Sele¢dao da ordem do VAR (PIB, IMP, TT): 1900-2005
RIaEe Defasagens P SC HQ AIC
1 5 48 -3.2310 -3.9707 -4.4738
2 4 39 -3.5227 -4.1237 -4.5325
3 3 30 -3.8619 -4.3242 -4.6387
4 2 21 -4.1907 -4.5143 -4.7344
5 1 12 -4.3178* -4.5027 -4.6285
Notas:

* Utilizou-se somente uma defasagem, definida pelo critério SC

Fonte: Elaboragdo propria utilizando-se o pacote estatistico PcGive 10.
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ANEXO 6 — Estatisticas do Traco e do Maximo Autovalor

Tabela 1 - Estatisticas do Traco e do Maximo Autovalor: 1900-1970

1900-1970 — cointegracdo entre importacdes e PIB
Rank Trace test (T-nm) [ Prob] Macx test (T-nm) [ Prob]
0 10.91 [0.221] 8.55 [0.333]
1 2.35 [0.125] 2.35 [0.125]
1900-1970 — cointegracio entre importacdes, PIB e termos de troca
Rank Trace test (T-nm) | Prob] Max test (T-nm) | Prob]
0 21.36 [0.346] 11.83 [0.576]
1 9.52 [0.325] 7.00 [0.498]
2 2.52 [0.112] 2.52 [0.112]
Fonte: Elaboragdo propria utilizando-se o pacote estatistico PcGive 10.
Tabela 2 - Estatisticas do Traco e do Maximo Autovalor: 1971-2005
1971-2005 — cointegraciio entre importacdes e PIB
Rank Trace test (T-nm) [ Prob] Max test (T-nm) [ Prob]
0 8.85 [0.386] 7.94 [0.394]
1 0.92 [0.338] 0.92 [0.338]
1971-2005 — cointegrac¢iio entre importacdes, PIB e termos de troca
Rank Trace test (T-nm) [ Prob] Max test (T-nm) [ Prob]
0 15.35 [0.761] 7.75 [0.909]
1 7.59 [0.517] 6.11 [0.606]
2 1.48 [0.223] 1.48 [0.223]
Fonte: Elaboragdo propria utilizando-se o pacote estatistico PcGive 10.
Tabela 3 — Estatisticas do Traco e do Maximo Autovalor: 1900-2005
1900-2005 — cointegraciio entre importacdes e PIB
Rank Trace test (T-nm) [ Prob] Max test (T-nm) | Prob]
0 9.87 [0.297] 7.58 [0.432]
1 2.29 [0.130] 2.29 [0.130]
1900-2005 — cointegracdo entre importacdes, PIB e termos de troca
Rank Trace test (T-nm) [ Prob] Max test (T-nm) | Prob]
0 25.57 [0.146] 17.21 [0.168]
1 8.36 [0.435] 6.14 [0.602]
2 2.22 [0.136] 2.22 [0.136]

Fonte: Elaboragdo propria utilizando-se o pacote estatistico PcGive 10.
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ANEXO 7 — Taxas de Crescimento Estimadas e Elasticidades-renda para o
periodo 1971-2005

Tabela 1 — Decomposicdo da taxa estimada de crescimento da renda e taxa estimada média de
crescimento segundo o modelo estendido de Thirlwall e Hussain (1982) que inclui termos de troca
e fluxo de capitais — 1971-2005

Efeito de mudancas Efeito do Taxa estimada
Efeito do volume das Efeito puro dos | exégenas na taxa de crescimento das de crescimento
alteracoes nos termos de | termos de troca crescimento da entradas reais de | segundo modelo
troca ( _ renda internacional capital estendido (%)
P.=p;)
(4977+1//)(pd—p_,-) o(x) (1-0)(f-r.) Yo
N.A* -1.86 4.24 9.82 4.66
Notas:

* O efeito do volume das alteragdes nos pregos relativos ¢ inexistente devido ao fato de que a elasticidade-preco da demanda por

importagdes (l//) nao foi significativa na fungdo de demanda por importagdes, e porque assumiu-se que a elasticidade-prego da

demanda por exportagdes (7]) ¢ irrelevante, pois & (Z ) = X na fungdo de demanda por exportagdes.

Fonte: Estimativa propria com base em dados do IPEADATA, Oxford Latin American Economic History Database ¢ Banco

Central do Brasil.

Tabela 2 — Taxa Anual média de crescimento da renda, das exportacdoes e do fluxo real de
capitais, e taxas estimadas médias usando a “regra simples” e o0 modelo estendido de Thirlwall e
Hussain (1982) que inclui a variavel fluxo de capitais — 1971-2005

Taxa
estimada
Elasticidade- Taxa estimada | Crescimento segundo o
Crescimento Crescimento das renda da « segun.do ? ” dg ﬂ“"‘? r?al mod;}‘(j)
da renda (%) exportacoes (%) demanda por regra0s1mp es e capitais eStel.l 1¢0
. e (%) (%) que inclui
(y) (x) importacées (%) . .
Y, = x/;r (f) os capitais
(7) (%)
Yo
3.82 6.62 2.62 2.53 27.33 5.37

Fonte: Estimativa propria com base em dados do IPEADATA, Oxford Latin American Economic History Database ¢ Banco

Central do Brasil.

Tabela 3 — Elasticidade-renda real da demanda por importacdes e elasticidades-renda hipotéticas
calculadas através dos modelos estendidos de Thirlwall e Hussain (1982) e “regra simples” —

1971-2005
e Elasticidade-renda hipotética Elasticidade-renda hipotética Elasticidade-renda
Elasticidade- . A e
conforme modelo estendido conforme modelo estendido hipotética conforme
renda real q q . . « : ”
que inclui termos de troca e que inclui somente fluxo de regra simples
( ) fluxo de capitais capitais
T
(ybth) (”mb*) (7 )
2.62 3.20 3.69 1.74

Fonte: Estimativa propria com base em dados do IPEADATA, Oxford Latin American Economic History Database e Banco

Central do Brasil.
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Tabela 4 — Taxas anuais médias de crescimento das importagdes e do pagamento de juros, e gasto
com importacéio coberto pelas receitas de exportacio e pagamento de juros em relacio ao gasto
com importacio, segundo 0 modelo de Moreno-Brid (2003) — 1971-2005

Cresc d Crescimento do Gasto com
Crescimento o/as pagamento de juros | importacdo coberto Pagamento de Juros em relagio
importagdes (%) (%) pelas receitas de a0 gasto com importagio (%)
( ) exportacio (%)
m
(dr/r) (6) (6,)
5.27 9.13 89.42 9.3

Fonte: Estimativa propria com base em dados do IPEADATA, Oxford Latin American Economic History Database e Banco

Central do Brasil.

Tabela 5 — Taxa anual média de crescimento da renda (em porcentagem), e taxas estimadas
médias de crescimento (em porcentagem) usando os modelos estendidos de Moreno-Brid (2003) e

a “regra simples” — 1971-2005
Crescimen
to da _ G dx/x =06, dr/r 6, dx/x+(1-6,)dr/r 0,,, dx/x dx
mb - y * = mb** S
renda 7z—(1—6’1+6’2) mb T 7—(1-6y,) Py =2
(») 7
3.82 2.10 2.63 2.36 2.53
Fonte: Estimativa propria com base em dados do IPEADATA, Oxford Latin American Economic History Database e Banco
Central do Brasil.
Tabela 6 — Elasticidade-renda real da demanda por importacdes e elasticidades-renda hipotéticas
calculadas através dos modelos estendidos de Moreno-Brid (2003) e “regra simples” — 1971-2005
Elasticidade-renda Elasticidade-renda Elasticidade-

Elasticidade-renda

Eiif:(ilgi(iz;lf- hipotética conforme hipotética confo'rme hipotética confqrme ren;ia hip(‘)‘tética
e e meTeh: modelo estendido modelo estendido con o-rmt: l:’egra
simples
(7) (7h ) (71 ) (7,150 P
2.62 1.52 1.80 1.84 1.73

Fonte: Estimativa propria com base em dados do IPEADATA, Oxford Latin American Economic History Database ¢ Banco

Central do Brasil.
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