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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisar o comportamento do produto interno
bruto brasileiro no periodo de 1995 a 2014, empregando a abordagem da Lei de Thirlwall
(1979), com o intuito de identificar o quanto restricGes externas no balanco de pagamentos
podem afetar o crescimento econémico de longo prazo. Por meio de técnicas de cointegracao
apresentadas por Johansen (1995) o presente trabalho identificou uma relagdo de longo prazo
entre as variaveis de importacao, renda e taxa de cambio e, por meio de evidéncias empiricas,
concluiu que a dindmica do produto interno bruto tem sido impactada pelo equilibrio das contas

externas.

Palavras-chave: Crescimento econdmico. Lei de Thirlwall. Cointegracao.



ABSTRACT

This study aims to analyze the Brazilian gross domestic product behavior from 1995 to
2014, using the approach of Thirlwall's Law (1979), in order to identify in some way, as external
constraints in the balance of payments can affect the long-term economic growth. Through co-
integration techniques presented by Johansen (1995) this study identified a long-term
relationship between the import variables, income and exchange rate and, through empirical
evidence, concluded that the dynamics of the gross domestic product has been impacted by the

external balance.

Key-Words: Economic Growth, Thirlwall’s Law, Cointegration;
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1 - INTRODUCAO

As diferentes taxas de crescimento observadas pelas economias mundiais s&o,
comumente, foco de estudo da teoria econdmica que Vvisa, a partir de teorias referentes a oferta
e a demanda, explicar os fatores determinantes dessas diferencas. Na literatura neocléssica, 0s
componentes de oferta agregada, como oferta de capital humano, formacéo bruta de capital fixo
e tecnologia sdo determinantes para essa corrente de pensamento, como por exemplo, 0 modelo
apresentado por Solow (1956) gue relaciona crescimento econémico aos fatores de producéo e

a produtividade.

Com uma abordagem alternativa aguela mais amplamente difundida, o economista
inglés, Antony Thirlwall, desenvolveu um modelo de crescimento econémico, mais conhecido
como Lei de Thirlwall (1979), que ao contrario do que é apresentado na literatura neoclassica,
tem a demanda externa como principal componente para explicar o dinamismo do crescimento

econbmico entre o0s paises.

Segundo essa abordagem, as diferentes taxas de crescimento observadas entre os paises
sdo restritas pela dindmica internacional e pelas elasticidades renda e preco das demandas por
importacdes e exportacdes. Sendo assim, um pais que apresente uma elasticidade-renda da
demanda por importacdo menor do que a elasticidade renda da demanda por exportacdes,
alcacaria maiores taxas de crescimento econdmico no longo prazo, dada uma menor restrigdo

no balanco de pagamentos.

Dessa forma, Thirlwall, que segue uma abordagem keynesiana de pensamento
econdmico, na qual, “antes de exaurir-se 0 potencial de producéo, restricbes na demanda
agregada apresentam-se como fator de limitagdo mais significativo” (SANTOS et al.,
2005,p.4), relaciona variaveis da demanda externa, como a importacdo, a exportacdo e 0s
termos de troca, com o crescimento real do Produto Interno Bruto, visando explicar o

dinamismo econdmico dos paises.

Segundo Lima e Carvalho (2008) o equilibrio das contas externas entre 1930 e 2004 foi
determinante para a producdo e a renda brasileira, quando o objetivo da analise vai além do
curto e médio prazo. Sendo assim, o presente trabalho tem por objetivo analisar o
comportamento do Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil para o periodo de janeiro de 1995 a
dezembro de 2014, a luz da Lei de Thirlwall.
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Acredita-se que em uma perspectiva de longo prazo, ocorre uma restricdo externa no
crescimento do produto interno bruto, advinda da relacdo de equilibrio (ou desequilibrio) das

contas externas, o que acabaria restringindo o ritmo de crescimento econdmico dos paises.

De acordo com Holland e Vieira (2009), em paises como o Brasil, que possui uma pauta
exportadora predominantemente com produtos primarios e/ou menos elaborados
tecnologicamente, essa restricao torna-se um fator chave para o crescimento econdémico a longo
prazo. Dessa forma, o presente trabalho procura verificar a existéncia dessa relacéo, e 0 quéo

significativa esta relacdo seria.

Acrescenta-se também, que dada uma determinada posicao do balango de pagamentos,
a taxa de crescimento que um pais pode sustentar a longo prazo esta intimamente relacionada a
taxa de crescimento de todo o mundo e a elasticidade-renda das importacGes e das exportacdes
(DAVIDSON, 1990).

Portanto, a partir de uma abordagem keynesiana de crescimento econémico, o presente
trabalho pretende analisar a dindmica da renda nacional a partir da implementagdo do plano
real. Para tanto, este sera dividido em seis sec¢des, sendo elas: 1) presente introducédo; 2)
apresentacdo do problema; 3) apresentacao tedrica do modelo de Thirlwall; 4) breve revisédo de

literatura; 5) apresentacédo dos resultados; e 6) Conclusdes.
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2 — CRESCIMENTO ECONOMICO COM RESTRIGAO EXTERNA

Ao observamos o ritmo de crescimento econémico brasileiro, fica evidente que o pais
passa por uma inflexao a partir da década de 1980. Se considerarmos a evolucdo real anual do
produto interno bruto, é visivel que o Brasil cresceu a uma taxa média de 6,12% e 8,79% nas
décadas de 1960 e 1970, respectivamente. Ao passo que, o incremento real do PIB foi de 3,02%
na decada de 1980, 1,64% na década de 1990 e 3,32% na década de 2000. Tal dindmica de

crescimento econdmico pode ser observada no grafico 1, abaixo.

Gréfico 1 — Brasil — Taxas de Crescimento Real do Produto Interno Bruto (1960-
2013) -% a.a.

2000

Ano base

1,0% ‘
1

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Ipea — IPEADATA -, (2015).

Uma das possiveis causas dessa inibicdo de crescimento econdmico duradouro pode
advir da restricdo externa, uma vez que, a estabilizacdo econdmica lograda com o plano real, a
ampliacdo do mercado domeéstico, a abertura comercial e 0 processo de privatizacdo induziriam
investimentos capazes de gerar um novo ciclo de crescimento econdémico (LAPLANE; SARTE,
1997).

E com base em constatacbes dessa natureza, que o periodo de analise do estudo foi

considerado dada a estabilizacdo econémica observada no pais apos a adog¢do do Plano Real.
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Na época, a politica macroecondmica implementada pelo governo consistia em um modelo com
aprofundamento da privatizagdo, maior liberalizacdo comercial e financeira, ajuste fiscal e

estabilizacdo monetéaria a partir da ancora cambial (WEISS, 2010).

Conforme Weiss (2010), o cenario externo no inicio do Plano Real era favoravel, com
um investimento direto externo crescente no pais. Entretanto, a dependéncia de capital
estrangeiro para equilibrar a situacdo externa do pais, torna-o muito vulneravel a choques
ex0genos, como 0 que ocorrera durante a crise cambial dos paises emergentes na década de
1990, como a crise mexicana (1994-1995), asiatica (1997), russa (1998) e brasileira (1999).

Para contornar o efeito da crise internacional e a diminuicdo do fluxo de capital
internacional que o Brasil recebia, 0 governo passa a adotar medidas restritivas, como o
aumento da taxa real de juros, com o intuito de atrair o capital externo por meio do pagamento
de prémios maiores do que os praticados nos paises desenvolvidos. Além disso, 0 governo
objetivava diminuir a demanda agregada interna para que ndo houvesse risco do retorno da
inflacdo (WEISS, 2010).

Os dados da conta capital e financeira, em meados da década de 1990, com a politica
adotada de juros elevados, refletem o incentivo dado ao investimento em carteira, contribuindo
para que alcancassemos seguidos superavits no balango de pagamentos, como o de US$ 12,91
bilhdes e US$8,66 bilhdes nos anos de 1995 e 1996, respectivamente.

Ao observarmos a politica cambial do inicio do plano real, fica evidente uma
sobrevalorizacdo da moeda ante ao dolar, levando a um déficit em transacdes correntes, que
tem como principal conta, a balanca comercial. No inicio do plano real, o saldo das transacdes
correntes estava em US$ 18,38 bilhdes negativos, chegando a menos US$ 33,41 bilhdes no ano
de 1998.

Dada a crise cambial brasileira no final de 1998, houve uma abrupta desvalorizacéo
nominal do real frente ao dolar. A politica macroecondmica adotada pelo governo a partir de
entdo, baseia-se em trés pilares econdmicos caracterizado pelo regime de metas para a inflagéo,

regime de cambio flutuante e a meta de superavits ficais priméarios (NASSIF,2015).

A época, dada a inseguranca dos investidores quanto a politica econémica adotada pelo
governo, o fluxo de capital em diregdo ao pais comecava a diminuir, levando a conta capital e
financeira sair de um patamar de US$ 29,70 bilhGes de délares em 1998 para um nivel de US$
5,11 bilhdes em 2003. A reducdo do investimento estrangeiro, e 0 aumento da demanda por



15

importagdes, ndo acompanhado pelo aumento da demanda por exportagdes, culminava em

saldos negativos do balanco de pagamentos. Como pode ser observado no gréfico 2, abaixo.

Gréfico 2 — Transacgdes Correntes, Conta Capital e Financeira e Resultado do
Balanco de Pagamentos (1995-2014) - em milhdes de US$
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Fonte: Elaboracéo propria utilizando dados do Banco Central do Brasil, — 2015

As transacdes correntes continuam deficitarias até o ano de 2002, em que ocorreu uma
segunda desvalorizacdo cambial e um aumento expressivo dos precos da commodities. A
trajetoria superavitaria das transacGes correntes durou de 2003, com superavit de US$ 4,17
bilhdes, chegando em US$ 13,98 bilhdes em 2005 até o ano de 2007, com saldo de US$ 1,55
bilhGes. Entretanto, a partir do ano de 2008, com o colapso da crise financeira internacional, o
preco das commodities caem significativamente; a balanca comercial acumula uma trajetéria
de déficits, alcancado uma marca negativa de US$ 28,19 bilhdes em 2008 e de menos US$
91,28 bilhdes em 2014.

A partir de 2009, ha uma recuperacdo nos precos das commodities dada a recuperacdo
de alguns paises asiaticos, no entanto, dada a alta no nivel das importagdes brasileiras, o saldo
em transacOes correntes continua deficitario (BACHA; FISHLOW, 2010). A dinamica dos
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termos de troca e do aumento expressivo das exportagdes dado o boom das commodities podem
ser observadas no grafico 3, abaixo.

Gréfico 3 - Evolucao dos termos de troca e das exportacdes brasileiras (1995-2014)

uuuuuuu
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[
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L
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Fonte: Elaboracéo propria utilizando dados do Banco Central do Brasil, — 2015

Segundo Lima e Carvalho (2008), em um cenario de crescimento econdmico restrito
pelo equilibrio no balanco de pagamentos, o resultado da balangca comercial assume um papel
de grande importancia.

“a obtencdo recorrente de saldos comerciais expressivos € o0
mecanismo mais efetivo de conciliacdo do crescimento econémico com o
equilibrio das contas externas. Afinal, um desempenho exportador adequado
ndo somente alivia as restricbes externas ao crescimento econdmico, mas,
inclusive, a maneira de um circulo virtuoso, funciona como um propulsor
fundamental deste” (LIMA; CARVALHO, 2008, p. 69).

As politicas monetarias e ficais anticiclicas adotadas pelo governo para conter a crise
financeira internacional, contribuiram para que a recessdo fosse razoavelmente suave, com o
produto interno bruto tendo um declinio de -0,2% em 2009, e alcancando um crescimento
econémico de 7,6% no ano seguinte (NASSIF, 2015). Dessa forma, dada a resposta da
economia brasileira a crise financeira do segundo semestre de 2008, a significativa diferenca

entre a taxa de juros doméstica e internacional, e a expectativa de valorizacdo do real

=100

Ano base 1995
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culminaram em um aumento do fluxo de capitais em direcdo ao Brasil, como pode ser

observado no grafico 4.

Gréfico 4 — Evolucdo do Investimento Direto Externo — Ingressos (1995 — 2014) -
em milhdes de US$
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Fonte: Elaboracédo propria utilizando dados do Banco Central do Brasil, — 2015

De acordo com o que foi apontado no inicio deste trabalho, e com o objetivo de analisar
arelacdo entre o balango de pagamentos e o crescimento econémico sustentavel de longo prazo,
tendo como base a abordagem desenvolvida por Thirlwall, através Lei de Thirlwall original
(1979), empregaremos técnicas de cointegracdo para analisar a aplicabilidade da teoria ao caso

da economia brasileira, no periodo em questao.
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3.-METODOLOGIA
3.1 - O MODELO DE CRESCIMENTO A LA THIRLWALL

Como mencionado anteriormente, este estudo tem por objetivo verificar a possibilidade
de uma relacdo de longo prazo entre as varidveis relacionadas a demanda externa e o
crescimento econdmico, a luz da teoria criada pelo economista inglés Anthony Thirlwall, a Leli
de Thirlwall.

A teoria relaciona as variaveis do balango de pagamento com o crescimento econémico
dos paises, de modo que um desequilibrio nas contas externas poderia agir como uma restricdo
ao crescimento econdmico. Thirlwall difere, em sua andlise, das andlises neocléssicas
convencionais de crescimento econdmico, que sdo amplamente utilizadas para explicar as

diferentes taxas de crescimento econdmico observadas ao redor do mundo.

As andlises neoclassicas procuram explicar o crescimento econdmico pela Otica da
oferta, de modo que a expansao do produto interno bruto seria determinada por fatores como o
crescimento da forca de trabalho, do estoque de capital e da tecnologia, que nesses modelos sdo
comumente considerados exdgena. A partir da década de 1980 surge a nova teoria do
crescimento, por meio dos trabalhos desenvolvidos por Romer (1986) e Lucas (1988), em que
0 progresso tecnoldgico passa a ser visto como um fenémeno endégeno (LEZCANO,2011).

Na analise desenvolvida por Thirlwall, ao contrario do que apresentado na teoria
neocléssica, os paises diferiam em suas taxas de crescimento devido as diferencas em suas

demandas.

“it is demand that “drives” the economic system to which supply,
within limits, adapts: taking this approach, growth rates differ because the
growth of demand differs between countries.” (THIRLWALL,
ANTHONY P., 1979, pg 429).

Desse modo, o crescimento apresentado no pais A depende do crescimento econdmico
do resto do mundo e, por conseguinte, da elasticidade renda e elasticidade prego das exportacdes
e das importacOes. Sendo assim, a trajetoria apresentada pelo balango de pagamentos do pais

pode limitar o crescimento econdmico alcangado por determinada economia.

Em um mundo globalizado, como o que vivemos, com empresas transnacionais cada

vez mais competitivas, com economias abertas, Thirlwall indica em sua teoria, que uma
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restricdo em relacdo a disponibilidade de divisas, torna-se um obstaculo para o crescimento
econdmico, pois pode impactar a demanda por exportagcdes e importacdes de bens e servicos.

Entretanto, existe a possibilidade de que a longo prazo, as receitas do balanco de
pagamentos podem ser menores do que os gastos, tendo entdo, que considerarmos a entrada de
capital externo e quais seriam 0s impactos desse para a dindmica econémica dos paises
(WEISS,2010).

E importante observar que a vinda de capital externo e, portanto, 0 aumento na conta de
capital e financeira do balanco de pagamentos, permite que a importacdo de bens e servicos
possam ser superiores as receitas adquiridas na exportacdo, dado que, o déficit gerado € pago
pelo capital externo. Entretanto, a continuidade do déficit sustentado por capital externo nao e,
e nem pode ser, eterna, pois qualquer distrbio que ocorra ao redor do mundo, os agentes
econdmicos serdo afetados, fazendo com que a disponibilidade de capital, oriundo do exterior,
diminua drasticamente (LIMA; CARVALHO, 2008).

No cenario acima citado, o pais torna-se dependente desse capital externo, de modo que,
ao ocorrer um momento de crise, haveria uma dificuldade ainda maior para sanar os déficits do
balanco de pagamentos, uma vez que, além da queda da oferta de capital, havera uma provavel
diminuicdo na demanda por exportacdes, culminando em uma possivel trajetoria de divida e

déficit no balango de pagamentos.

Com o objetivo de analisar qual seria o déficit do balanco de pagamentos que néo
afetaria negativamente a economia, Thirlwall desenvolve sua teoria, na qual a taxa de
crescimento do pais ndo poderéa distanciar-se muito da seguinte conta: a taxa de crescimento do
produto mundial multiplicada pela elasticidade-renda das exportacdes e dividida pela
elasticidade-renda das importa¢6es. Dado um certo ritmo de crescimento na producdo mundial,
as vendas externas do pais aumentardo conforme a elasticidade-renda das exportacdes. Por
outro lado, essa expansdo nas receitas elevard a margem de manobra para o crescimento
domeéstico apenas na extensdo em que for mais ou menos absorvida por elevacdo das
importagdes, conforme sua elasticidade-renda (LIMA; CARVALHO, 2008)

Em sua formulag&o inicial, Thirlwall (1979) modela a condicao de equilibrio do balango

de pagamentos da seguinte forma:

Pd.X = PftMtEt (1)
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onde X € a quantidade de exportagGes de bens e servigos néo-fatores; Py € 0 preco das

exportacdes em moeda nacional; M é a quantidade de importagdes de bens e servi¢os ndo-
fatores de producdo; Ps € o preco das importaces em moeda estrangeira; E € a taxa de cambio

nominal (preco doméstico da moeda estrangeira); e t € o tempo. Nessa primeira formulagéo, o
equilibrio externo envolve apenas a balanca comercial. Expressando as variaveis da equacao

(1) em termos de taxa de crescimento, chegamos a segunda equacéo:
pd+x=pf+m+e 2

Em que as letras em minusculo indicam as taxas de crescimento das variaveis
(THIRLWALL, 1979), assumindo formas multiplicativas habituais. A quantidade demandada
da importacdo pode ser especificada como uma funcdo multiplicativa do prego das importacoes
(medidas em moeda doméstica) do preco das exportacBes e da renda doméstica, considerando
que as elasticidades sejam constantes. Assim, chegamos a equacéo 3:

_ PREN?®  n
M = a(Pdt) Ve 3)

Em que a ¢ uma constante positiva; ¢ é a elasticidade-preco da demanda por
importagles (¢ < 0); Y: é a renda doméstica; e m é a elasticidade renda da demanda por

importagéo (n > 0).
Dessa forma, pode-se escrever a taxa de crescimento das importacbes como segue:

m; = @(Pf; + e, — Pd,) + nY, (4)

A demanda por exportacdo também pode ser expressa por uma funcdo

multiplicativa, que esta representada na equacéo 5.

Xe=B ( o )w Zt‘g %)

PftEt
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Onde  é uma constante positiva; o representa a elasticidade-preco da demanda
por exportacdes (o < 0); Ztrepresenta a renda mundial e ¢ a elasticidade-renda da demanda por

exportacdes (e > 0).

A equagdo 6 apresenta a demanda por exportagcbes em termos de taxa de
crescimento.

Xy = (U(Pdt_et_Pft)‘l'th (6)

Supondo valida a hip6tese de paridade do poder de compra, ou seja, que 0S precos
relativos (ou termos de troca) ndo se alteram a longo prazo, a equacao 6 pode ser reescrita da
seguinte forma:

xt = th (7)

Dado que, (Pd; — e; — Pf;) = 0.

Por meio da substituicdo das equacOes (4) e (6) na equacédo (2), obtemos a taxa de
crescimento compativel com o equilibrio do balanco de pagamentos:

_ (A + ¢+ w)(pd: — e —pfe) + ez,

Yyr = - (8

Em que Yt representa a taxa de crescimento restringida pelo equilibrio externo. De
acordo com a equacdo (8) a taxa de crescimento de um pais € restrita pelo balango de
pagamentos, no qual, dada uma elevacéo na elasticidade-renda da demanda por importagédo (m),
0 crescimento econémico compativel com o equilibrio externo diminuird, ao passo que, uma

elevacdo na renda externa (zy ou na elasticidade-renda da exportagdo (g) aumentara Y.

Como dito anteriormente, Thirlwall (1979) assume que, no longo prazo, 0s pregos
relativos ndo se alteram, de modo que, a equacéo (8) pode ser reescrita da seguinte forma:
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%)

A equacdo (9) representa, portanto, a formulacao inicial da Lei de Thirlwall. Nesta Ybt
representa a taxa de crescimento do produto consistente com a satisfacdo da restri¢do relativa
ao estabelecimento do equilibrio no balango de pagamentos.

E importante levar em consideracio que a partir da teoria de crescimento econémico,
formulada por Thirlwall (1979), que se baseou em um grupo de paises desenvolvidos, outros
autores adicionaram elementos a teoria e surgiram, assim, versées ampliadas do modelo a la
Thirlwall.

Como uma primeira abordagem com novos elementos, Thirlwall e Hussain (1982)
formularam uma versdo da teoria na qual considera-se o fluxo de capitais como um elemento a
explicar as diferentes taxas de crescimento entre os paises. O endividamento externo acumulado
foi estudado por McCombie e Thirlwall (1997) e suas implicacdes foram mais detalhadamente
analisadas por Moreno-Brid (1998-99). Elliot e Rhodd (1999) adicionaram o endividamento
externo e o servi¢o da divida ao modelo desenvolvido por Thirlwall e Hussain (1982). Além
desses, Moreno-Brid (2003) desenvolve uma abordagem na qual incorpora o pagamento de
juros da divida externa (CARVALHO; LIMA, 2008).

A grosso modo, a abordagem do crescimento sob restricio externa de Thirlwall tem sido
suportada por uma variedade de outros trabalhos em diferentes paises. Varios estudos foram
realizados, levando em consideracdo as formulaces estendidas acima citadas, como por
exemplo, os fluxos de capital, e as variacdes nos termos de troca. No entanto, ndo se pode
concluir que o resultado alcancado foi consideravelmente diferente daquele gerado pela

especificacdo inicial da Lei de Thirwall.

3.2—-MODELO ANALITICO
3.2.1-FONTE DE DADOS

Com o objetivo de analisar a aplicabilidade da teoria a economia brasileira, o presente
trabalho utiliza dados mensais do produto interno bruto, das exportacGes, das importacGes e da

taxa de cdmbio nominal expressas em logaritmo.
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Todas as variaveis foram retiradas do site do IPEADATA, plataforma online de dados
macroecondmicos administrada pelo Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea), e estéo
expressas em moeda nacional. Além disso, para que a analise feita estivesse livre do impacto
da inflacdo ao longo do periodo analisado, as varidveis foram devidamente deflacionadas e
estédo expressas em precos constantes de dezembro de 2014.

O indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), foi utilizado para
deflacionar o PIB, e teve como fonte o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Ja o indice de precos das exportacdes e das importacdes tem como fonte a Fundacao Centro de

Estudos do Comércio Exterior (Funcex).

3.2.2-PROCEDIMENTOS ECONOMETRICOS

Como apresentado na literatura que versa sobre a teoria da Lei de Thirlwall, o presente
trabalho pretende estimar a relacdo de longo prazo entre o balango de pagamentos e o
crescimento econdémico do pais a partir da utilizacdo de técnicas de séries temporais, sendo o
Modelo de Vetor Autorregressivo (VAR) e 0 Modelo de Correcdo de Erros (VECM) como um
dos modelos de andlise da aplicabilidade da teoria, uma vez que, essas abordagens permitem

que se expressem as restricdes entre as equacoes.

A utilizacdo de tal mecanismo econométrico de analise pressupbe que as Series
envolvidas no modelo sejam oriundas de processos estocasticos estacionarios, o que significa
dizer que as séries possuem média e variancia constantes ao longo do tempo, além de néo

possuirem raiz unitéaria.

Para verificar tal propriedade, ha na literatura uma série de testes de raiz unitéria, dentre
eles: o teste Dickey-Fuller (1976), Dickey-Fuller Aumentado (1979), Phillips-Perron (1988) e
Kwiatkpwski-Phillips-Schmidt-Shin (1992). No presente trabalho serdo utilizados os testes
Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Kwiatkpwski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) para testar se

as séries possuem ou n&o raiz unitaria.

O teste ADF analisa a presenca de uma raiz unitaria como hipétese nula contra a
hipotese alternativa de auséncia de raiz unitaria. Ao contrario do teste DF, o teste ADF néo
pressupde que os residuos sejam ndo correlacionados. Entretanto, dada a possibilidade de um

viés no resultado do teste ADF em séries com quebras estruturais, serd aplicado um segundo
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teste de raiz unitaria. As estatisticas do teste ADF sdo apresentadas em Gujarati e Porter (2011)

COMO segue:
Sem constante e sem tendéncia: Ay, = 6y;_1 + 2ieq Vibye—1 + Uz (10)
Com constante e sem tendéncia: Ay, = f1 + 8yi—q + X121 Vibyi1 + U, (11)

Com constante e com tendéncia: Ay, = B4 + Botrend + 6y,_1 + X1t yidy;—1 + u; (12)

Em que trend é a tendéncia, t é o tempo, u é o termo de erro, 272, y;Ay,_, S0 os valores defasados da variavel

dependente, § = (p — 1). Quando p=1, existe raiz unitaria na série.

O teste Kwiatkpwski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS), que sera aplicado como teste
complementar ao teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF), foi escolhido por inverter a hipdtese
nula, de modo que, tem como hipédtese nula a auséncia de raiz unitaria contra a hipétese

alternativa de presenca de raiz unitaria (ENDERS, 2004).

Depois de aplicados os testes de raiz unitaria, dado o resultado de ndo estacionariedade
das séries no nivel, podemos seguir para o teste de cointegracdo. De acordo com Engle e

Granger (1987), as séries sdo consideradas cointegradas se seguirem a seguinte definicao:

Seja xt um vetor (N x 1). Os componentes sdo ditos co-integrados de ordem (d,b),

denotado por x:~ Cl(d,b), se:

1. Todos os componentes de x:sdo I(d);

2. Existe um vetor a # 0 tal que zt=a’xt ~ 1(d-b), b > 0.
O vetor a ¢ chamado vetor de cointegragao.

Para testar a cointegracdo das séries, foi utilizado a metodologia de Johansen (1995),
que consiste em verificar a existéncia de uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre
variaveis ndo estacionarios no nivel, como as que estdo sendo analisadas nesse trabalho. O teste
constata a presenca de cointegracdo a partir de cinco especificagdes distintas dos termos

deterministas, sendo elas:
Modelo I: Sem tendéncia e sem constante dentro e fora do vetor de cointegracao;

Modelo II: Sem tendéncia e com constante dentro do vetor de cointegracao;
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Modelo I1I: Com tendéncia fora do vetor de cointegracdo, e com constante dentro de
vetor de cointegracao;

Modelo IVV: Com tendéncia e com constante dentro do vetor de cointegracao e intercepto

fora do vetor;
Modelo V: Com tendéncia e com constante dentro e fora do vetor de cointegracao.

Para verificar o nimero de vetores de cointegracdo, Johansen designou dois testes, o
Teste Traco e o teste da Raiz Maxima, sendo o segundo, considerado mais robusto que o
primeiro. Aquele tem como hipdtese nula a ndo existéncia de nenhum vetor de cointegracao,
contra a hipotese alternativa de pelo menos um vetor de cointegracdo. Ja o teste de Raiz Maxima
tem como hip6tese nula de r vetores de cointegracdo, contra a alternativa de r + 1 vetores de

cointegracdo. As estatisticas dos testes sdo apresentadas como segue:

n
Derago = =T ) In(1=2) (13)

i=r+1

Amax = =T ln(l - /1r+1) (14)

Em que T representa o numero de observacgoes, r representa a quantidade maxima de
vetores de cointegragdo e Ai representa o i-th autovalor de maior valor. Depois de aplicados 0s
testes de cointegracdo, o proximo passo sera a determinacdo da ordem do lag de defasagem dos
modelos. Para tal, serdo utilizados os critérios de informacdo de Schwarz (SC), Akaike (AIC)
e Hannan-Quinn (HQ).

Dessa forma, ao verificarmos o nimero de lags de defasagem mais adequado para
trabalhar com as séries envolvidas, estimamos o modelo com o intuito de testar a aplicabilidade
da Lei de Thirlwall para o Brasil no periodo compreendido de janeiro de 1995 a dezembro de
2014,
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4 - REVISAO DE LITERATURA

H4, na literatura econdmica referente a Lei de Thirlwall um vasto numero de trabalhos
referentes as economias em desenvolvimento, como por exemplo Thirlwall e Hussain (1982),
Ferreira (1999), Lopez e Cruz (2000), Bértola, Higachi e Porcile (2002), Holland, Vieira e
Canuto (2004), Nakabashi e Meirelles (2004), Carvalho, Lima e Santos (2005), Lima e
Carvalho (2008a), Holland e Vieira (2009), Weis (2010), Lezcano (2011), etc.

Dentre eles, o primeiro trabalho a incluir o Brasil na andlise do comportamento do
balango de pagamentos e as suas restri¢des quanto o crescimento econdmico de longo prazo foi
o trabalho desenvolvido por Thirlwall e Hussain (1982). Nesse, os autores analisam dados de
vinte economias em desenvolvimento a partir de uma andlise estendida da Lei de Thirlwall
original (1979), na qual, a conta capital exerceria um papel relevante para o crescimento
econdmico e concluiram que, para o periodo de 1951 e 1969, de um crescimento médio anual
de 9,5% da economia brasileira, pode-se atribuir cerca de 4 p.p a Lei de Thirlwall, 0,1 p.p. a

variacdes de precos relativos e cerca de 5,4 p.p. a movimentos de capital.

Em outro trabalho, Nakabashi e Meirelles (2004), analisaram a dinamica da economia
brasileira, divididas em dois periodos, 1968-1980 e 1992-2002, com o objetivo de verificar a
importancia do investimento direto externo para o crescimento econdémico brasileiro. Os
autores concluiram que, durante o periodo de 1992-2002, o pais cresceu a uma taxa maior do
que a estimada pela Lei de Thirlwall, demonstrando que o investimento estrangeiro teve um

papel fundamental para o crescimento do pais.

Santos, Lima e Carvalho (2005), utilizaram dados anuais da economia brasileira para o
periodo de 1948 a 2004, com o objetivo de testar se as elasticidades-renda hipotéticas da
importacdo diferiam da elasticidade-renda efetiva ao se estimar os modelos original de Thilwall
(1979) e sua versao estendida, que incorpora o fluxo de capitais e endividamento externo e é
preconizada por Moreno-Brid (2003). Os autores concluiram que, para o periodo da analise, as
elasticidades hipotéticas ndo sdo estatisticamente diferentes entre si, e também ndo sdo
estatisticamente diferentes da elasticidade efetiva, sendo esta de 1,77, enquanto as do modelo

original e do modelo estendido séo, 1,71 e 1,80 respectivamente.

Lima e Carvalho (2008), com o objetivo de verificar a importancia do componente
financeiro e como este contribuiria negativamente para explicar o crescimento econémico de
longo prazo, os autores analisaram a economia brasileira entre os anos de 1930 e 2004,

concluindo que, o componente financeiro ndo pode ser considerado estatisticamente diferente
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de zero, além de ser considerado fracamente exdgeno, ou seja, se houver um choque exdgeno
na economia, essa variavel ndo se ajustaria no curto prazo para que o equilibrio de longo prazo

fosse alcangado.

Além disso, Lima e Carvalho (2008) identificaram um mecanismo de transmissao entre
0 crescimento econdmico via equilibrio externo e a formac&o bruta de capital fixo. Por meio do
teste de Granger Causality, os autores concluiram que o investimento é Granger-causado pela
renda, enquanto a renda nao € Granger-causada pelo investimento e sim, pelo setor externo.
Dessa forma, no longo prazo, a renda se ajusta ao equilibrio externo e o investimento responde

a renda.

Holland e Vieira (2009) analisaram dados da economia brasileira para diferentes
periodos, sendo eles de 1900 a 2005, de 1900 a 1970 e de 1971 a 2005 com o intuito de avaliar
se a inclusdo dos termos de troca interfere na relacdo de longo prazo da economia, e qual o
efeito desse sobre a elasticidade-renda da demanda por importacdo. Como resultado, os autores
concluiram que, apenas no subperiodo de 1900 a 1970 os termos de troca podem ser
considerados estatisticamente diferentes de zero, tendo a elasticidade-preco da demanda uma
variacdo positiva (0,22%). Nos dois outros subperiodos, os termos de troca podem ser
considerados estatisticamente iguais a zero, e as elasticidades-preco da demanda teriam
variacbes negativas de 2,71% e 0,79% para os anos de 1971-2005 e 1900-2005,

respectivamente.

Lima e Carvalho (2009), com a proposta de decompor a taxa de crescimento do produto
entre os diversos componentes do balango de pagamentos direcionaram a analise para o periodo
de 1930 a 2004 e, em seguida, subdividiram o periodo entre os periodos de 1931-1993 e 1994-
2004. Na primeira analise, os autores estimaram uma taxa de crescimento de equilibrio de longo
prazo de 4,5%, sendo o lado comercial (a razdo entre o crescimento médio das exportacdes € a
elasticidade-renda das importacdes) responsavel por 4,3 p.p , 0s termos de troca por 1,4 p.p., 0
componente financeiro por -1,2 p.p., 0 servico da divida por -1,2 p.p. e 0 componente capital
por 0,0 p.p.. Nesse periodo, dada uma taxa de crescimento efetiva de 5%, os autores concluem
que o crescimento econémico brasileiro foi aquele compativel com o equilibrio do balanco de

pagamentos.

Na segunda analise, os autores estimaram uma taxa de crescimento de 3,8% para o
periodo de 1930 a 1993, em que, o lado comercial contribuiu com 7,0 p.p., os termos de troca

com -0,7 p.p., 0 componente financeiro com -2,5 p.p., 0 servico da divida com -2,5 p.p. e capital
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com 0,0 p.p.. Para o periodo de 1994-2004, a taxa de crescimento estimada foi de 2,8%, sendo
o0 lado comercial responsével por 1,3 p.p., os termos de troca por 1,7 p.p., 0 componente
financeiro por -0,2 p.p., 0 servico da divida por -0,3 p.p. e 0 componente do capital por 0,02
p.p.. A taxa de crescimento efetiva no primeiro periodo (5,5%) foi superior a taxa estimada
pelos autores, de modo que, esses concluem que a perda de dinamismo observada do primeiro
para o segundo periodo (crescimento efetivo de 2,7%) seja explicada pela perda de dinamismo
do componente comercial, que passa de uma contribuicdo de 7 p.p. para uma contribuicdo de

1,3 p.p..

Holland, Vieira e Canuto (2004) estimaram a taxa de crescimento econémico, a partir
da Lei de Thirlwall original, condizente com o equilibrio de longo prazo do balanco de
pagamentos para 10 economias latino-americanas, sendo elas Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,
Colémbia, Equador, México, Peru, Uruguai e Venezuela, no periodo de 1950 a 2000,
concluindo que, para o periodo analisado, nenhuma dessas economias esteve totalmente imune
as restricdes externas. Ao considerarmos o Brasil, os autores estimaram uma taxa média de
crescimento de 3,42%, ao passo que o crescimento real foi de 5,34%, o que pode ser atribuido
a variagOes nos termos de troca ou aos fluxos de capital.

Lezcano (2011) analisou 0 comportamento das economias integrantes do Mercosul para
0 periodo de 1980 a 2008, empregando o instrumental economeétrico de séries temporais, a partir
da lei original de Thirlwall (1979) e suas extensdes que contemplam o fluxo de capitais,
Thirlwall e Hussain (1982), o endividamento externo e o servico da divida. A partir de seis
modelagens diferentes, a autora estimou a taxa de crescimento que seria compativel com o
equilibrio externo de cada um dos paises estudados. Como resultado, Lezcano concluiu que,
em nenhuma das economias estudadas, pode-se rejeitar a hipotese nula de igualdade entre a
taxa de crescimento compativel com o equilibrio do balanco de pagamento e a taxa de

crescimento real para todos os modelos formulados.

Ao observamos os valores estimados para a economia brasileira, que teve um
crescimento efetivo real para o periodo da analise de 2,5%, o modelo original estimou um
crescimento de 2,4%, sendo este 0 mais proximo do crescimento observado. O modelo que
inclui o fluxo de capitais estimou o crescimento em 3,3%, ou seja, ao introduzir os termos de
troca na equacdo, a divergéncia entre a taxa de crescimento observada e a estimada ndo
diminuiu.

Na terceira formulagéo, que contempla a conta capital, a taxa de crescimento estimada

foi de 2,2%, ou seja, esta versdo subestimou a taxa média de crescimento real. Na quarta
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formulacéo, baseada na abordagem de Moreno-Brid (2003), a autora incorpora 0s servi¢os do
capital, e tem uma taxa estimada de crescimento de 1,4%. Segundo a autora, “uma possivel
causa para esta baixa taxa tedrica de crescimento, poderia ser a influéncia negativa do
pagamento de juros sobre a trajetoria de crescimento econémico brasileiro, ao longo do periodo
de anélise, intensificando as restrigdes decorrentes do BP.” (LEZCANO, 2011, p.90).

Na quinta formulacéo, baseada em Carvalho e Lima (2007-2009), a autora estima a taxa
de crescimento para o periodo em questdo em 4,1%, sendo essa 1,6 p.p. superior a taxa
observada. Nesta formulacdo, é possivel decompor a taxa de crescimento entre 0s diversos
componentes do balango de pagamentos, de modo que, as exportacfes seriam responsaveis por
2,6 p.p. do crescimento, os termos de troca por 1,0 p.p., 0s servi¢os da divida por menos 0,7

p.p. e o fluxo de capital por 1,2 p.p..

Na sexta, e Ultima formulacdo, a autora retira 0s termos de troca e tem um crescimento
previsto de 3,1%. Ao observamos os resultados para a economia brasileira, fica evidente que a
taxa de crescimento estimada a partir da lei de Thirlwall original é aquela que mais se aproxima
da taxa de crescimento observada, no entanto, a autora coloca que as taxas de crescimento

estimadas ndo sdo estatisticamente diferentes entre si.

Silveira (2015) utilizou dados trimestrais da economia brasileira para o periodo entre o
primeiro trimestre de 1995 até o quarto trimestre de 2013, segundo a autora, o periodo da analise
foi determinado considerando os relevantes acontecimentos na economia brasileira no periodo
em questdo, enumerados por ela como sendo a implementacéo do plano real, a crise no balanco
de pagamento e a alteracdo na politica cambial pds 1999, a elevacdo dos precos das

commodities a partir de 2002, além de periodos com alta volatilidade da liquidez internacional.

Com o objetivo de verificar a relacdo de curto prazo entre as exportacdes, a renda
mundial e o preco das commodities, a autora empregou a metodologia de impulso resposta e
concluiu que um choque nessas variaveis impulsiona o crescimento das exportac@es brasileiras,
com destaque para a renda mundial, que conduz a maior expansdo. Para a variavel cambio real,
0 comportamento observado foi oposto aquele esperado pela teoria. Segundo a analise feita, um
choque positivo no cdmbio, o que seria equivalente a uma desvalorizacdo cambial, implicaria

em uma reducdo das exportacdes em 3 trimestres.

Visando analisar a dindmica de longo prazo, a autora utilizou um modelo vetorial de

correcdo de erros e concluiu que variagbes nos precos das commodities impactam mais
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diretamente as exportacdes brasileiras do que varia¢Bes na taxa de cdmbio real, para o periodo
analisado.

A mesma abordagem de curto prazo utilizada para verificar a relacdo da renda mundial
com as exportacdes foi utilizada para as varidveis importacdo, produto interno bruto brasileiro
e 0 cambio real. Como resultado, de um impacto positivo no produto interno bruto, hd uma
elevacdo permanente no nivel das importacdes brasileiras. Ja para a variavel cambio, ao
contrario do apresentado na equacéo de exportacao, ele apresenta o resultado esperado, de modo

que, uma desvalorizagédo do real conduz a uma queda das importacdes.

Para a analise de longo prazo, estimada por um modelo de correcdo de erros, a autora
conclui que as importacdes sao mais sensiveis a variacdes na renda nacional do que mudancas
na taxa de cambio. Além disso, a autora conclui que a elasticidade-renda das exportacdes
brasileiras € menor do que a elasticidade-renda da importacdo, ou seja, dado um crescimento
da renda nacional e internacional na mesma proporc¢do, ocorrera um aumento das importacdes

maior do que o observado nas exportacoes.
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5 - APRESENTACAO E DISCUSSAO DE RESULTADOS

Como apresentado na metodologia, utiliza-se de técnicas de cointegracdo na estimacao
de uma equacdo adaptada do equilibrio do balanco de pagamentos, sendo que, o vetor de
cointegracdo verifica a relacdo de equilibrio de longo prazo existente entre as variaveis de
interesse. Os coeficientes de ajustamento permitem a andlise das variaveis que se ajustam no

curto prazo para que haja a convergéncia em uma relacédo de longo prazo.

O primeiro passo para modelagem é a aplicacdo dos testes de raiz unitaria. Aplicamos
o teste ADF para as séries de importacdo, produto interno bruto e taxa de cdmbio nominal para
0 periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2014, ap6s a transformacéo logaritmica, uma vez
que, como apresentado por Carvalho e Lima (2009), podemos seguir a metodologia proposta
por McCombie (1997), que consiste em determinar a elasticidade-renda e a elasticidade-prego
da importacdo por meio da seguinte formulacéo:

In(M,) = win(Y;) + ¢ In(E;) (15)

Os resultados do teste sdo reportados no anexo 1, no qual, para as séries no nivel, ndo
podemos rejeitar a hipotese nula de presenca de raiz unitaria com alpha de 1% para as variaveis

PIB e cambio nominal, concluindo, portanto, que as séries ndo sdo estacionarias no nivel.

J& para a variavel importacao, rejeitamos a hip6tese de presenca de raiz unitaria com
alpha de 5%, concluindo, assim que a série possui uma tendéncia a estacionariedade no nivel.
Entretanto, como serd visto por meio da analise grafica, apresentada no anexo 2, a série é
claramente ndo estacionaria no nivel, e essa tendéncia capturada pelo teste ADF pode ser

oriunda da suavizacgdo da série apds a transformacéo logaritmica

Depois de aplicado o teste ADF, seguimos com a utilizacdo do teste KPSS como
complementar. Os resultados do teste KPSS s&o apresentados no anexo 1. Como pode ser
observado, rejeitamos a hipétese nula de estacionariedade para todas as variaveis no nivel, ao
passo que, ao analisarmos as series diferenciadas de primeira ordem, ndo rejeitamos a hipdtese

de estacionariedade, concluindo-se assim que as séries sao integradas de ordem 1, I(1).

Visto que as séries sdo integradas, prosseguimos com a utilizacdo das técnicas de
cointengracao de Johansen (1995). O resultado do teste de cointegracdo pode ser observado no
anexo 3. Dentre os cinco modelos propostos, 0 modelo 1 ndo apresentou vetor de cointegragéo,

no entanto, dada a diferenca de nivel entre as varidveis, esse modelo ndo se mostra adequado
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(CARVALHO E LIMA, 2005). Dada a anélise gréafica (anexo 2), descartou-se 0 modelo 5, uma
vez que as séries ndo apresentam tendéncia quadratica. O comportamento linear da série de
produto interno bruto sugeriu a utilizacdo dos modelos 3 ou 4, e descartou a utilizacdo do
modelo 2, que ndo possui tendéncia. Apds estimacdo dos modelos 3 e 4, e avaliacdo dos termos

deterministas, optou-se pela utilizagdo do modelo 3.

A escolha do nimero de defasagens, reportado no anexo 4, por meio dos critérios de
informacdo LR (Likelihood Ratio), FPE (Final Prediction Error) e AIC (Akaike) sugerem a
utilizacdo de uma VAR de ordem 5, o que equivale a um VEC de ordem 4. Ao passo que 0s
critérios de SC (Schwarz) e HQ (Hannan-Quinn) sugerem um VAR de ordem 2, o que equivale
aum VEC de ordem 1. Apo6s estimacéo dos dois modelos, optou-se pela utilizagdo de um VEC
de ordem 4, dado que, o VEC de ordem 2 apresenta varios lags de defasagem com correlagédo

serial.

Foi adicionado ao modelo variaveis dummies, com o objetivo de controlar possiveis
quebras estruturais. O resultado do modelo, para a relacdo de longo prazo entre as variaveis, é

apresentado a seguir:

In(M,) = 1,45 In(PIB,) + 0,711n(E,) (16)

Tabela 1 — Funcgéo de Importacéo - Brasil

Vetor de Corregao de Erro
Estimacao do Vetor de Cointegracao

Importagéo 1
PIB -1,4559***
[-25.5190]
Céambio -0,7132***
[-15.2131]
Constante 9,005361
Vetor de Corregdo de Erros
Importag&o PIB Cambio

-0,261981 -0,02065 0,051231
[-3.5182] [-0.9496] [1.3767]

R-quadrado Ajustado 0,769567 0,769432 0,309323
Soma Quad. Residuos 1,07052 0,091288 0,267328

Fonte: Elaboracao propria utilizando o software estatistico Eviews 7.

Nota: [] t-value; * significativo a 10%, ** significativo a 5%, *** significativo a 1%
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Conforme tabela 1, o coeficiente que representa a elasticidade-renda das importagfes
apresentou o sinal esperado e pode ser considerado significativo a 1% sendo estimado em 1,45
para o periodo de 1995 a 2014, indicando que uma elevacdo de 1% no PIB resulta em um
aumento de 1,45% nas importacGes brasileiras. Destaca-se que Lima e Carvalho (2005)
calcularam a elasticidade-renda da demanda por importagcdes da economia brasileira em 1,76
para o periodo de 1948 a 2004.

Ja o coeficiente do cambio nominal, apresentou sinal oposto ao esperado e significativo.
Esse resultado pode ser considerado espurio, dada a teoria econémica. No entanto, é valido
ressaltar que resultado semelhante foi encontrado para o cambio nos trabalhos de Nakabashi e
Meirelles (2004), Carvalho et. al (2005), Lima e Carvalho (2006) e Lezcano (2011).

Ao observarmos a taxa de crescimento medio anual para a economia brasileira
no periodo de 1995 a 2014, verificaremos que o pais cresceu a uma taxa de 3,1% a. a.. Ao
calcularmos a taxa de crescimento condizente com o equilibrio no balanco de longo prazo, a
partir do modelo estimado, chegaremos a uma taxa média de crescimento de 2,8% a.a., uma
vez que, a taxa de crescimento real das exportacGes foi de 12,2% a. a. para o periodo da andlise.
Esse resultado nos permite concluir que o nivel de crescimento econdémico real para o periodo

de 1995 a 2014 esta diretamente relacionado a dindmica da demanda externa.

Ao aplicarmos o teste de exogeneidade nas variaveis, concluimos que tanto o
componente da renda quanto o componente do cambio nominal podem ser consideramos
estatisticamente diferentes de zero, ou seja, com caracteristicas enddgenas. De modo que, se
algum choque externo atingir a economia brasileira, ambos se ajustariam no curto prazo para

que o equilibrio de longo prazo possa ser reestabelecido.

Com relacdo a analise dos residuos, foi aplicado o teste Lagrange Multiple (LM), que
tem como hipétese nula a auséncia de autocorrelacdo serial. Conforme anexo 4, ndo podemos
rejeitar a hipotese nula de auséncia de autocorrelacdo serial a niveis de significancia de 1%, 5%
e 10%.

Em seguida, aplica-se o teste de Jarque- Bera (JB) para a normalidade dos residuos, com
a hipdtese nula de que os residuos sigam uma distribuicdo normal, X ~ N (p, 6%). Conforme
anexo 4, ndo podemos rejeitar a hipotese nula para os residuos das importacoes e da renda. Ja
para 0s residuos do cdmbio, rejeitamos a nula. Entretanto, dado o elevado numero de

observacdes, ndo é necessario tentar encontra os outliers.
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6 — CONCLUSOES

Esse trabalho tentou realizar uma anélise de longo prazo para o Brasil pos plano real
com o intuito de identificar, por meio de uma abordagem Keynesiana, a partir da Lei de Thilwall
original (1979), em que medida, se alguma houve, a restricdo externa inibiu uma possivel taxa

de crescimento do produto maior do que aquela verificada no periodo de 1995 a 2014.

Para tal, foi empregado um modelo vetorial de correcdo de erros com o intuito de
verificar a relagdo de longo prazo existente entre um crescimento econdémico duradouro e
aquele que fosse compativel com o equilibrio no balango de pagamentos. Dentre os resultados
obtidos, podemos verificar que tanto a renda quanto o cambio se ajustam no curto prazo para
que o equilibrio de longo prazo seja reestabelecido, caso um choque exdgena aconteca. A
elasticidade-renda da demanda por importacdo possui sinal positivo, como era esperado, e em

concordancia com a teoria econémica.

No entanto ao contrario do que era esperado, a variavel cambio, expressa pela
elasticidade-preco da demanda por importacdes teve o sinal positivo, o que significa dizer que
uma desvalorizacdo da taxa de cambio resultaria em aumento no nivel da importagcdo. Esse
resultado é contrario a tedrica econdmica, uma vez que, uma desvalorizacdo cambial implicaria
uma reducdo do poder de compra do real e por consequéncia, uma reducdo no nivel das
importacBes. Apesar desse resultado ser contrério a teoria, resultado semelhante também foi
observado em trabalhos desenvolvidos por Lopez e Cruz (2000), Nakabashi e Meirelles (2004)
e Lima e Carvalho (2008).

Dada a taxa de crescimento de equilibrio estimada pelo modelo, e a taxa de crescimento
observada para a economia brasileira no periodo da andlise, fica evidente que ha uma relacédo
entre crescimento econémico duradouro e restricbes nas contas externas, de modo que, 0
crescimento nacional depende do crescimento mundial. Esse resultado esta de acordo com 0s
resultados estimados por outros trabalhos para a economia brasileira, mesmo quando o periodo

da anélise difere do utilizado nesse estudo.

Sendo assim, politicas que favorecam uma queda na elasticidade-renda da demanda por
importagdes, como por exemplo, as politicas adotadas de substitui¢cdo das importacdes, seriam
bastante benéficas para o balango de pagamentos e, por conseguinte, para a taxa de crescimento

econdmico que o pais poderia alcancar.
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Ao mesmo tempo, politicas econémicas que visem aumentar a taxa de crescimento das
exportacdes brasileiras de produtos mais bem elaborados tecnologicamente ou ainda, politicas
de desvalorizacdo cambial que visam aumentar o nivel das exportacbes podem ser benéficas

para o equilibrio do setor externo.

O trade-off que se observa dada a desvalorizacdo cambial e uma possivel pressdo
inflacionaria deixam evidente que, de maneira mais ampla, para o estudo do crescimento
econémico sustentavel de longo prazo, deve-se contemplar mais elementos do que o0 exposto
na Lei de Thirlwall original e suas extensées. No entanto, o estudo aqui realizado permite
identificar que o crescimento da economia brasileira no periodo da analise foi aquele

compativel com o equilibrio do balan¢o de pagamentos.
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ANEXO 1 — Testes de Raiz Unitéaria

Teste ADF de raiz unitaria — 1 raiz unitaria contra 0 raiz unitaria

39

Teste Dickey Fuller Aumentado
LN M- Prob. | Alfa-5% | DLN M- Prob. | Alfa-5%
Tendéncia e Constante 0.0211 |Rejeita RU 0.0000 Rejeita RU
Constante 0.3498 1RU 0.0000
Sem Tendéncia e sem Constante 0.9679 1RU 0.0000
LN PIB - Prob. | Alfa-5% | DLN PIB - Prob. | Alfa-5%
Tendéncia e Constante 0.6955 1RU 0.0000 Rejeita RU
Constante 0.9717 1RU 0.0000
Sem Tendéncia e sem Constante 1.0000 1RU 0.0001
LN CR - Prob. | Alfa-5% | DLN CR - Prob. | Alfa-5%
Tendéncia e Constante 0.7286 1RU 0.0000 Rejeita RU
Constante 0.3262 1RU 0.0000
Sem Tendéncia e sem Constante 0.7464 1RU 0.0000
LN M — Logaritmo da importacéao
DLN M — Primeira diferenca do logaritmo da importacédo
LN PIB — Logaritmo do PIB
DLN PIB — Primeira diferenga do logaritmo do PIB
LN CR - Logaritmo da taxa real do cambio
DLN CR — Primeira diferenca da taxa real do cAmbio
Teste KPSS de raiz unitaria — O raiz unitaria contra 1 raiz unitaria
Teste KPSS - 4 lags
LN M - Stat. Alfa-5% DLN M- Stat. | Alfa-5%
Tendéncia e Constante 0.7606 0.1460 0.0335 0.1460
Constante 4.2445 0.4630 0.0916 0.4630
LN PIB - Stat. Alfa - 5% DLN PIB - Stat. | Alfa-5%
Tendéncia e Constante 0.7277 0.1460 0.0243 0.1460
Constante 4.8258 0.4630 0.0251 0.4630
LN CR - Stat. Alfa-5% DLN CR - Stat. | Alfa-5%
Tendéncia e Constante 0.9260 0.1460 0.1275 0.1460
Constante 1.7281 0.4630 0.2451 0.4630
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Anexo 3

Date: 09/26/15 Time: 18:18
Sample: 1995M01 2014M12
Included observations: 237
Series: LMLPIB LE

Lags interval: 1 to 2

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 0 1 1 2 3
Max-Eig 0 1 1 2 3

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Conclusdo: Apds a andlise gréafica e a avaliacdo dos termos deterministas, optou-se pela

utilizacdo do modelo 3.



Anexo 4 - Sele¢cdo da Ordem do VAR

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: D(LM) D(LPIB) D(LE)

Exogenous variables: DUMMY

Date: 09/26/15 Time: 18:42
Sample: 1995M01 2014M12
Included observations: 227

Lag LogL LR FPE AC SC HQ
0 1104.051 NA 1.64e-08 -9,410,138 -8,866,974 -9,190,963
1 1174588 131.7527 9.56e-09 -9,952,318 -9,273,363 -9,678,349
2 1223.997 90.98244 6.70e-09 -1,030,835 -9.493599* -9.979583*
3 1234852 19.70102 6.60e-09 -1,032,469 -9,374,149 -9,941,130
4 1253464 33.28808 6.07e-09 -1,040,937 -9,323,044 -9,971,022
5 1265.026 20.37464* 5.94e-09* -10.43195* -9,209,831 -9,938,807
6 1272395 12.78995 6.03e-09 -1,041,758 -9,059,668 -9,869,642
1278.588 10.58470 6.19e-09 -1,039,284 -8,899,143 -9,790,113
1282.301 6.248249 6.50e-09 -1,034,626 -8,716,770 -9,688,738

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarzinformation criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Anexo 5 — Analise dos residuos

5.1 — Teste Lagrange Multiple

VEC Residual Serial Correlation LM Tests

lag order h
Date: 11/04/15 Time: 20:47
Sample: 1995M01 2014M12
Included observations: 235

Null Hypothesis: no serial correlation at

Lags LM-Stat Prob
1 15.18558 0.0860
2 11.57409 0.2384
3 13.75397 0.1314
4 8.766684 0.4591
5 6.347806 0.7047
6 13.72666 0.1324
7 6.210329 0.7187
'8 12.48661 0.1872

Probs from chi-square with 9 df.
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Conclusao: Nao € possivel rejeitar a hipotese nula de auséncia de Autocorrelacdo com

niveis de significancia de 1%, 5% e 10%.
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5.2 — Teste de Normalidade

5.2.1 — Variavel Importacado

24
] Series: RESID_LM
Sample 1995M01 2014M12
20 4 Observations 235
16 | (] Mean -1.74e-17
Median 0.003606
1 [] Maximum 0.172870
12 - * Minimum -0.168229
- Std. Dev. 0.067638
8 | Skewness -0.104427
— Kurtosis 2.806672
44 Jarque-Bera  0.793087
Probability 0.672641
o | ISR LA

-0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15

Concluséo: Néo é possivel rejeitar a hipotese nula de Normalidade dos residuos a 1%,
5% e 10% de significancia.
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5.2.2 — VVariavel Renda

32
Series: RESID_LPIB
28 Sample 1995M01 2014M12
Observations 235
24 |
— Mean 5.23e-18
20 Median 3.82e-17
e Maximum 0.052563
16 4 Minimum -0.056269
Std. Dev. 0.019751
124 Skewness  -0.115186
8 Kurtosis 3.057993
4 Jarque-Bera  0.552589
Probability 0.758589
0 H—— I ' I !—“
-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04

Concluséo: Néo é possivel rejeitar a hipotese nula de Normalidade dos residuos a 1%,
5% e 10% de significancia.



5.2.3 — Variavel Cambio Nominal
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40
- Series: RESID_LE
35 | . Sample 1995M01 2014M12
Observations 235
30 4 —
| Mean 5.65e-18
25 Median -0.001685
— - Maximum 0.188820
20 4 Minimum -0.122271
Std. Dev. 0.033800
154 Skewness 0.997273
10 Kurtosis 8.352171
5 Jarque-Bera  319.4428
Probability 0.000000
0=

T ‘ T T ‘ T
-0.10 -0.05 0.00

Conclusao: N&o é possivel aceitar a hipotese nula de Normalidade dos residuos a 1%,

utilizacdo de uma amostra razoavelmente grande de observacoes.

5% e 10% de significancia. No entanto, esperamos que esse problema seja solucionado dada a



