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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar o desempenho do produto interno bruto brasileiro
no periodo de 1995 a 2010, a partir da ética da Lei de Thirlwall, visando identificar em que
medida as restricbes externas impactaram o crescimento econémico separadamente para oS
governos de Fernando Henrique Cardoso e Lula. Para isso foram utilizadas técnicas de
cointegracdo, visando estimar a elasticidade-renda da demanda por importacdes para 0s
subperiodos de 1995-2002 e 2003-2010 e compara-las com as elasticidades-renda hipotéticas
obtidas pelas especificacdes de Thirlwall (1979), Thirlwall e Hussain (1982) e Moreno-Brid
(2003). Alem disso, foram comparadas as taxas de crescimento do PIB de equilibrio do balanco
de pagamentos para cada especificagdo com o crescimento real. Os resultados demonstraram
que o produto interno bruto foi impactado pelas restri¢cbes externas para todo o periodo de 1995-
2010, com aderéncia para as especificacdes de equilibrio da balangca comercial, com fluxos de

capitais e de endividamento externo.

Palavras-chave: Crescimento econdmico. Lei de Thirlwall. FHC. Lula.



ABSTRACT

This paper aims to analyze the performance of the Brazilian gross domestic product from
1995 to 2010, through the Thirlwall Law’s perspective in order to identify the extent to which
the external restrictions affected economic growth for the governments of Fernando Henrique
Cardoso and Lula. Cointegration techniques were used to estimate the income elasticity of
import demand for the 1995-2002 and 2003-2010 subperiods and to compare them with the
hypothetical income elasticities obtained by the Thirlwall (1979), Thirlwall and Hussain (1982)
and Moreno-Brid (2003). In addition, the GDP growth rates for each specification were
compared with real growth rate. The results showed that the gross domestic product was
impacted by external restrictions for the entire period of 1995-2010, adhering to the

specifications of the Balance of Trade’s equilibrium, with capital flows and external debt.

Keywords: Economic Growth, Thirlwall’s Law,; FHC; Lula



LISTA DE GRAFICOS

Gréafico 1 — Taxa de crescimento anual real do Produto Interno Bruto (1995 a 2010) - %
2 DTSR U PP UPPT PP 13

Grafico 2 — Balanca comercial (US$ bilhGes) e Taxa de cdmbio (R$/US$) — 1995 a

2002, bbb e b e e rre e nes 14
Gréfico 3 - Divida externa liquida do setor publico (R$ bilhdes) — 1994 a 2002......... 15
Gréfico 4 - TransacOes Correntes (US$ Bilhdes) — 19958 2002..........ccoevrvvvrvnreerennnns 16

Gréfico 5 — Contribuicdo dos componentes ao crescimento do PIB (%) — 2003 a

Gréfico 7 - TransacOes Correntes (US$ Bilhdes) — 2003 a 2010.........ccccecevervrrcrnenenn. 19

Gréfico 8 - Divida externa liquida do setor publico (R$ bilhdes) — 2003 a 2010......... 19



LISTA DE TABELAS

Tabelal — Dad0S € FONTES.........cviviieiiiiee s 27
Tabela 2 — Fungéo de Importacdo do Brasil — com dados de 1995 a 2002.............cccc..... 37
Tabela 3 - Funcédo de Importacdo do Brasil — com dados de 2003 a 2010..................... 39
Tabela 4 - Elasticidade-renda da demanda por Importagoes............ceveeeevevenrenesesennns 41

Tabela 5 - Taxa de crescimento do PIB pela Lei de Thirlwall................cccoeiveiennnnenn, 43



SUMARIO

1= INTRODUGAO . ......ooeieeeeteee ettt eses st enss s sas s ass s sssssassassssassssassensssassssassanssnenes 11
2 - CRESCIMENTO ECONOMICO COM RESTRICAO EXTERNA NOS GOVERNOS FHC E
UL A ettt ettt ettt s et s e b e st e st e b e st et et et e e ebe s eRe b eRe et e Rt e R e Rt et e s s eae s be et ese s eneetenesens 13
2.1 - GOVERNO FHC ..ottt sttt et ne st 13
2.2 - GOVERNO LULA ...ttt bttt 16
3 - METODOLOGIA ...ttt ettt st b et b et e b e e e be s esesbesessesesseseesanensenes 21
3.1 - MODELO DE THIRLWALL ..ottt sttt 21
3.1.1 — Modelo Original (1979) ....c..oiiieirirenereieeeee ettt st 21
3.1.2 — Hussain e Thirlwall (1982): Adicionando o Fluxo de Capital .........c..ccoecvveveeerervennnne 23
3.1.3 — ENdividamento EXLEINO ......cccueiirierieieeeiesieseceeeeete st e ste st saesteesessesseesesseensessesnnensens 24

3.2 - MODELO ANALITICO ...ttt enae st ses sttt ssnsss s snens 26
3.2.1 —Fontes e Tratamento de DAdOS.........ccceecvereeierinieiereeese sttt eae e enneee s 26
3.2.2 — Metodologia ECONOMEALIICA........ccceeviiirieiecieeteeeeeee ettt st 27

4 - REVISAO DE LITERATURA ..ottt ses e ses s sssassassassasssssasssssassasssssassansanes 31
5 - APRESENTACAO E DISCUSSAO DE RESULTADOS .....cooveveveeeeeeeeeseeeseseessessssssssessessnns 35
5.1 - RESULTADOS PARA O GOVERNO FHC — 1995 @ 2002.........ccviirinerieenieenieesieesieesnens 35
5.2 - RESULTADOS PARA O GOVERNO LULA —2003 @ 2010 .....cccoiveierereesesesesiesiesieeenens 38
5.3 — TESTES DE VALIDACAOQO DA LEI DE THIRLWALL w....ovvviviiieetceee s 40
5.3.1 - Elasticidades-renda hipotéticas € estimada ...........cccceeererierierieeeieieeee e 41
5.3.2 — Taxa de crescimento do PIB pela Lei de Thirlwall ............ccccoooveviiiiiniiieeee 42

B8 - CONCLUSOES. ...ttt bbbttt s 45
7 - REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS.......oooveeeeeeeeeeeeeee et ses s sesas s sssasssassesssaenns 47

B - ANEXOS ... s 52



11

1- INTRODUCAO

Ao longo do século XX a economia brasileira passou por um longo processo de
modernizacdo e de intenso desenvolvimento. Como consequéncia do processo de
industrializacdo, o pais teve altas taxas de crescimento do PIB, que foram em média de 6,4%
a.a. do periodo de 1930-1980. Entretanto, a partir da década de 1980 a economia brasileira
perde seu dinamismo das décadas anteriores. Essa fraca atividade econbmica persiste mesmo
apos o Plano Real, que reduz a inflagdo, mas ndo consegue reproduzir o resultado das décadas
anteriores.

No governo FHC, a média de crescimento do PIB foi de 2,4% a.a. e no governo Lula o
PIB cresceu em média 4,1%. Os dois governos viveram conjunturas internas e externas
diferentes, que determinaram os caminhos adotados e os resultados obtidos. Entender os
condicionantes para resultados econdmicos diferentes seria importante para a formulacao de
estratégias para alavancar a economia brasileira. Um modelo que auxilia nesse intento é a Lei
de Thirlwall (LT), que por meio de uma dtica voltada para as restricdes externas, busca
determinar a taxa de crescimento econdmico que equilibra o balango de pagamentos no longo
prazo. Para Thirlwall (1979), o resultado do balanco de pagamentos é fundamental para o
crescimento econémico de uma nacdo, portanto a demanda externa seria importante
impulsionador da atividade econémica.

Usando da Lei de Thirlwall, o presente trabalho buscard identificar em qual dos dois
momentos existe maior aderéncia a teoria proposta pelo modelo e avaliar os impactos das
restricdes externas para o desempenho econémico nos subperiodos de 1995-2002 e 2003-2010.
Para isso, sera estimada por meio do vetor de correcdo de erros (VEC) as elasticidade-renda da
demanda por importagdes, de modo que se possa compreender se houve uma intensificagdo da
restricdo externa ao balanco de pagamentos, que poderia estar gerando uma tendéncia de
desaceleracdo econdmica. Serdo calculadas as taxas de crescimento do produto condizentes
com equilibrio do balanco de pagamentos na formulacdo original de Thirlwall (1979) e
extensdes de Thirlwall e Hussain (1982) e Moreno-Brid (2003) para os governos de FHC e
Lula. Além disso, serdo feitas comparacGes entre a elasticidade-renda das importacdes obtidas
pela funcdo de importacdo estimada e a elasticidade-renda hipotética, calculada a partir dos
modelos derivados da LT.

Devido a importancia dada as restricdes externas na LT, torna-se relevante esta analise
para os governos FHC e Lula, pois encontraram conjuntura externas diferentes. No periodo de

FHC, o pais enfrentou saldos negativos em transacdes correntes durante todo o periodo. A
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balanca comercial apresentou déficits entre 1995 e 2000, com reversdo apenas em 2001. Houve
aumento das importagdes e perda da competitividade da pauta nacional de exportagdo. Em 1999
com a desvalorizacdo do cambio, retomou-se parte da competitividade dos produtos de
exportacdo reduzindo o deficit comercial.

Durante o governo FHC, foi mantido o cdmbio valorizado em relagdo ao ddlar em um
regime de banda cambial até o inicio de 1999. Isto seria um dos principais fatores de fragilizacdo
externa da economia brasileira, pois a necessidade de se manter a &ncora cambial implicou em
gueima de grande parte das reservas, e se tornou necessario atrair investimentos de curto prazo
usando altas taxas de juros para financiar o balanco de pagamentos. Esse esquema de
financiamento no exterior fez com que a conta de servigos fosse extremamente penalizada,
realimentando a pressdo no balanco de pagamentos e no endividamento externo
(FILGUEIRAS; 2000).

No governo Lula se identifica reducdo nos problemas externos que se apresentaram no
periodo de FHC. Entre 2003-2010 a balanca comercial apresentou saldos positivos durante
todos os anos. O governo Lula é marcado pelo aumento expressivo das exportacdes de
commodities, que foram fundamentais para o saldo comercial e garantia de equilibrio do
balango de pagamentos.

O resultado favoravel no setor externo permitiu que a divida externa liquida do setor
publico fosse reduzida, garantindo que o pais afastasse o risco de novas crises no balanco de
pagamentos causadas pela vulnerabilidade externa observada no periodo de implantacdo do
Plano Real (FARIA, 2010).

Diante das caracteristicas apresentadas o trabalho se sustentard na Lei de Thirlwall,
desse modo, tem-se que as restrigdes externas ao balanco de pagamentos em conjunto das
condi¢cdes impostas a demanda interna, durante os governos de Cardoso e Lula, foram
relevantes na determinacdo das taxas de crescimento do PIB. Pois, enquanto o governo FHC
encontrou forte fragilidade externa, o governo Lula se situou em um cenario externo mais
favorével, apesar da crise financeira de 2008-2009. Além disso, no cenario interno o periodo
FHC era menos propicio a expansao econdmica, devido a instabilidade macroecondmica, como
0 alto nivel de desemprego, aumento das taxas de juros e expansdo descontrolada do
endividamento publico.

Portanto, a analise das restricdes externas nos dois governos sera dividida em seis
secOes: 1) presente introducéo; 2) Revisdo histdrica para o periodo 1995 a 2010; 3) apresentagdo

da Lei de Thirlwall; 4) revisdo de literatura; 5) apresentacdo dos resultados e 6) conclusdes.



13

2 - CRESCIMENTO ECONOMICO COM RESTRICAO EXTERNA NOS GOVERNOS
FHC E LULA

Nesta sessdo havera uma breve revisdo do periodo entre 1995 a 2010. Para melhor
exposicao, serdo apresentadas as principais caracteristicas dos governos FHC e Lula em sessdes
separadas, de modo que fique clara as diferencas em relagdo ao cenario externo nos dois
momentos.

Como ja foi apontado, durante o Governo FHC a taxa média de crescimento do PIB foi
de 2,4% a.a., enquanto no governo Lula a taxa foi de 4,1% a.a.. Considerando todo o periodo,
a média de crescimento é de 3,3% a.a., como pode ser visto no Grafico 1. Sendo assim, observa-
se que entre 1995 e 2002 o crescimento ficou acima da média apenas em trés anos, enquanto
que a partir de 2003 isso ocorre em cinco periodos. De modo geral, observa-se uma performance

inferior ao obtido nas décadas passadas.

Gréfico 1 — Taxa de crescimento anual real do Produto Interno Bruto (1995 a 2010)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Sistema gerenciador de séries temporais do
Banco Central (2017).

2.1 - GOVERNO FHC

No primeiro governo de Fernando Henrique Cardoso, a politica econdmica teve como
foco a consolidagdo do Plano Real, que acabou logrando sucesso na estabilizagdo da moeda,
ainda que gerando desequilibrios estruturais (FILGUEIRAS; 2000).
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Do ponto de vista do comércio exterior, observou-se durante o primeiro governo
sucessivos déficits comerciais, causados em especial pela abertura comercial, iniciada ainda no
governo Collor, e a sobrevalorizagdo do cambio. Como resultado, houve queda da
competitividade das exportagdes e um surto importador, impossibilitando um resultado
comercial positivo. Como pode ser visto no Gréfico 2, os déficits sdo mais intensos durante o
primeiro governo, quando o cdmbio era mantido valorizado dentro do regime de bandas
cambiais, atingindo em 1997 um deficit de U$$ 8,0 bilhdes. A partir de 1999, com a exaustéo
do regime de cambio valorizado, ocorrem desvalorizacBes cambiais advindas da
implementacdo do cdmbio flutuante, provocando a reducéo do déficit comercial. Em 2001
observa-se o primeiro superavit comercial e em 2002 o saldo alcanca U$$ 12 bilhGes. O
resultado desse ano foi fortemente impactado pela desvalorizacdo cambial advinda de

especulacdes contra o real devido as incertezas sobre a sucessdo da presidéncia.

Gréfico 2 — Balanca comercial (US$ bilhdes) e Taxa de cambio (R$/US$) — 1995 a 2002
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do IPEADATA (2017).

Ainda no ambito externo, o déficit em servicos cresceu de forma acelerada contribuindo
para a intensificacdo do desequilibrio em transac6es correntes, ja que em periodos anteriores o
déficit na conta de servicos era compensado pelos superavits comerciais (FILGUEIRAS, 2000).
Como ja foi dito, a permanéncia do cambio valorizado em relagéo ao dolar seria um dos
principais fatores de fragilizacdo externa da economia brasileira, pois a necessidade de se
manter a ancora cambial, implicou em queima de grande parte das reservas, e se tornou

necessaria privatizagdes de estatais e desnacionalizagGes para trazer recursos internacionais.
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Além dessas formas de captacdo de reservas, foi feita também a escolha de atrair investimentos
de curto prazo usando altas taxas de juros para financiar o balan¢o de pagamentos, tendo como
resultado o crescimento da divida pablica, devido aos altos custos de rolagem da mesma. Esse
esquema de financiamento no exterior fez com que a conta de servicos fosse extremamente
penalizada, realimentando a pressdo no balanco de pagamentos e na divida publica.

O endividamento do setor publico cresceu de forma acelerada, principalmente pelos
choques causados pelas crises do México, Asia e Russia. A crise do México em 1995 forcou o
governo a elevar as taxas de juros para enfrentar a fuga de capitais eminente. A partir disso,
observou-se uma deterioragdo sistematica dos resultados priméarios. Com a crise financeira da
Ruassia em 1998, os mercados de capitais foram restringidos para os paises emergentes,
piorando ainda mais a situacao fiscal (AVERBURG; GIAMBIAGI, 2000).

Gréfico 3 — Divida externa liquida do setor publico (US$ bilhdes) — 1994 a 2002
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do IPEADATA (2017).

A divida externa no fim de 1994 estava no patamar de US$ 44,4 bilhdes, mantendo-se
abaixo desse patamar até 1997, ano marcado pela crise asidtica. A partir desse momento
registrou-se um processo de explosdo da divida externa, culminando em 2002 em um
endividamento de US$ 231,7 bilhGes, proporcional a 32,7% do PIB, como pode ser visto no
gréfico 3.

Devido aos desequilibrios produzidos durante o primeiro mandato, algumas mudancas

importantes ocorrem na conducdo da politica no segundo governo, sumarizadas no tripé
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macroecondmico: i) metas de inflacdo; ii) regime cambial de flutuacéo suja e iii) ajuste fiscal
focado na obtencdo de superavits primarios.

Segundo Oliveira e Turolla (2003), a principal consequéncia positiva do regime cambial
flutuante implantado em 1999, foi possibilitar o ajuste na conta corrente, ja que houve ndo sé a
desvalorizacdo cambial, mas também a estabilizacdo nas remessas de rendas para o exterior,
contidas na conta de renda primaria na mais recente metodologia de balango de pagamentos do
Banco Central (BPM6).

Como pode ser visto pelo Grafico 4, a melhora no saldo em transacdes correntes,
portanto, aconteceu sob a lideranca do saldo comercial que obteve melhora depois da mudanga
de regime cambial.

Gréfico 4 — Transagdes Correntes (US$ Bilhdes) — 1995 a 2002
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil (2017).

2.2 - GOVERNO LULA

Lula assume em 2003 com grandes incertezas sobre a orientacao da politica econdbmica
em seu governo. O governo aposta na permanéncia do tripé macroeconémico, continuando o
processo de ajuste fiscal e estabilizagdo dos pregos.

Do ponto de vista interno, o periodo de 2003 a 2010 apresentou expansdo mais acelerada
do que no periodo de 1995 a 2002. Segundo Medeiros (2015), esse crescimento foi
acompanhado por mudangas significativas no padrdo de consumo das familias brasileiras. 1sso

foi resultado do avanco da renda per capita, reducdo da pobreza e expansdo do crédito ao
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consumidor. Nesse periodo o consumo das familias foi um dos principais componentes para 0
crescimento do PIB, assim como a expansdo do consumo do governo e exportagoes.

Como pode ser visto no Gréafico 5, a contribuicdo do Consumo das familias segue acima
da formacéo bruta de capital fixo (FBCF) e das exportac6es. Tanto FBCF e exportagdes sofrem
0s impactos da crise de 2007-2008 se estendendo até 2009. Nota-se que mesmo diante do
cenario de crise internacional, o consumo das familias seguiu gerando altas contribui¢des para

a atividade econbmica.

Gréfico 5 — Contribuicdo dos componentes ao crescimento do PIB (%) — 2003 a
2010
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do IPEADATA (2017).

Com a deflagragéo da crise financeira em 2008, houve queda do investimento privado
no Brasil, dado a incerteza em relacdo ao desenrolar da crise no pais. No grafico 5 é mostrado
gue em 2008-2009 a Formacdo bruta de capital fixo, reduz sua contribuicdo mais do que 0s
outros componentes, entretanto, estes também tiveram queda em 2009, ano que ocorreu uma
recessao técnica na economia brasileira. Em resposta ao cenério de crise, sdo tomadas medidas
anticiclicas no &mbito do mercado de crédito ao consumidor e das empresas, redugéo do IPI de
automoveis e implementagdo do programa de investimentos em habitagdo para familias de
baixa renda, com o objetivo de amortecer os impactos da crise internacional.

Do ponto de vista externo, a tendéncia de saldos positivos na balanca comercial, que ja
aconteciam desde 2001, permanece até o final do governo Lula em 2010, como aponta o Grafico

6. Observa-se durante a década de 2000 um crescimento excepcional nas exportacées,
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associados ao crescimento da economia mundial e o dinamismo dos paises asiaticos,
principalmente da China. Também relevante foi a alta dos precos das commodities, que

impactou positivamente na pauta exportadora brasileira (CUNHA; PRATES, 2005).

Gréfico 6 —Balanca comercial (US$ bilhdes) e Taxa de cambio (R$/US$) — 2003 a 2010

50,0 3,5
e 3 &
2 40,0 &
S 2
2 300 2 g
2% o
—_— o)
g 2 =
5 20,0 S
5 15 8
S 2
S 10,0
=] ’
= 1 =
n
0,0 0,5

(a0 < [Te] [{e] N~ o] (2] o

o o o o o o o —

o o o o o o o o

N N N N N N N N

= Balanca Comercial - Saldo (US$ Bilhdes) Taxa de cAmbio - média (R$/US$)

Fonte: Elaboracédo propria a partir de dados do IPEADATA (2017).

Do periodo de 2003 até 2007 os precos das commodities seguiram em expansdo, com
valorizacdo sem precedentes, melhorando os termos de troca. O efeito-China néo foi o Unico
movimento a explicar a valorizagdo dos termos de troca brasileiro, também pode-se considerar
desvalorizacdo do dolar em relacdo ao euro e iene até meados de 2005. Com essa desvalorizacéo
do dolar, houve fomento da demanda por commodities industriais na Europa e Japdo, em
contexto de expansdo industrial desses paises. Outro efeito que deve ser considerado € a
especulacdo nos mercados de futuros, pela obtencdo de commodities como forma de reserva de
valor no periodo de depreciacdo do délar (PRATES, 2007).

Black (2015) afirma que a caracteristica desse ciclo do ‘boom’ das commodities ndo ¢é
sO6 de aumento nominal dos precos desses bens, mas também de valorizacdo em relacdo aos
produtos manufaturados, ja que a pressdo da expansdo industrial chinesa reduziu os precos
industriais a nivel mundial.

Apesar dos resultados comerciais expressivos, em 2008, com a crise financeira
internacional, os precos das commodities registram queda dado a desaceleracdo da economia
chinesa, tendo como consequéncia ao Brasil a volta dos saldos negativos em Transacoes

Correntes. Como mostra o grafico 7, a conta de Renda Priméria (antigo balanco de rendas) é a
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que mais se deteriora a partir de 2008. Os déficits em servigos continuam a subir e o saldo da
balanga comercial comega a desacelerar devido a ruptura na demanda externa com a crise de

2008, principalmente em paises avancados.

Gréfico 7 — Transagdes Correntes (US$ Bilhdes) — 2003 a 2010
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil (2017).
Com relacdo a divida externa, apds ter atingido no final do governo FHC o seu ponto
méaximo em 2003, inaugura-se uma trajetéria de queda do endividamento externo até que em

2006 o setor publico passa a ser emprestador liquido de divisas (Grafico 8).

Gréfico 8 — Divida externa liquida do setor publico (US$ bilhdes) — 2003 a 2010
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Fonte: Elaboracédo propria a partir de dados do IPEADATA (2017).
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Diante desses resultados, Medeiros (2015) aponta que o ciclo de crescimento
econdmico no periodo Lula foi inicialmente impulsionado pelo crescimento das exportagdes,
principalmente de commaodities; expansao do mercado interno aliado ao mercado de crédito;
crescimento do investimento publico em infraestrutura e avancos na distribuicao de renda.

Portanto, considerando o cenério econdémico dos governos de Fernando Henrique
Cardoso e Lula, o presente trabalho partird para a analise empirica dos impactos das restrigdes

externas nos dois periodos para a performance econémica, por meio da Lei de Thirlwall.
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3- METODOLOGIA

3.1- MODELO DE THIRLWALL

O modelo desenvolvido por Anthony Thirlwall (1979) busca determinar a taxa de
crescimento do produto de um pais que equilibra o balanco de pagamentos no longo prazo. Esta
abordagem parte do principio de que a demanda é a forca que coordena a economia e é capaz
de influir na alocacdo dos recursos e na propria oferta dos fatores. Desse modo, Thirlwall se
distancia do pressuposto de centralidade da oferta de fatores como determinante do crescimento
econémico no longo prazo.

Thirlwall (1979) assume que o resultado do balan¢o de pagamentos é central para a
determinacdo do crescimento de um pais. O crescimento é direcionado pela elasticidade renda
das exportagdes e importacdes, desse modo, apenas a expansao das exportacdes pode acelerar
0 processo de crescimento do produto sem deteriorar o balan¢o de pagamentos. Uma taxa de
crescimento das exportacdes semelhantes entre nacGes ndo produzird a mesma taxa de
crescimento do produto, isso por que 0s paises tém estruturas produtivas diferentes e, portanto,

necessitam de niveis de volume de importacédo diferentes.

3.1.1 — Modelo Original (1979)

Partindo da suposicdo de equilibrio no balanco de pagamentos como o equilibrio na
balanga comercial (THIRLWALL, 1979):

Pth = PftMtEt (1)

Sendo X o volume de exportacOes de bens e servicos; Pd; 0 prego das exportages em
moeda domeéstica; Pf; o preco das importagdes em moeda estrangeira; M a quantidade
importada de bem e servicos; E é a taxa de cdmbio nominal. Colocando (1) em forma de taxas

de crescimento, tém-se:

pd+x=pf+m+e (2

Sendo que as letras minUsculas representam as taxas de crescimento das variaveis.
Assim, pd é variacdo do preco das exportacdes em moeda domeéstica; x a taxa de crescimento
das exportacdes; pf € a variacdo no preco das importacdes em moeda estrangeira; m a taxa de

crescimento das importacGes e e a variacdo na taxa de cambio nominal.
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A quantidade de demanda por importacdo sera expressa como uma fungdo multiplicativa
do preco das importacOes, do preco das exportacGes e da renda doméstica, considerando as

elasticidades preco e renda das importacdes constantes. Portanto:

PfE
M, = a( f; t)(pytn (3)

Pdy

Onde a é uma constante maior que zero; Y, a renda domeéstica e m sera a elasticidade
renda da demanda por importacdo; ¢ a elasticidade-preco da demanda por importacéo. Pela

forma de taxas de crescimento:

m, = o(pf; + e, —pdy) + Ty, 4)
Da mesma maneira a exportacdo pode ser expressa como uma funcdo multiplicativa:

Pd;
PftEt

Xe= B¢ ()

Sendo B é uma constante maior que zero; Z, como renda mundial e ¢ a elasticidade

renda de demanda por exportacdo; sendo w a elasticidade-preco da demanda por exportacao.

xe = w(pdy — e, —pfe) + €z, (6)

Supondo que os precos relativos ndo se alteram no longo prazo, ou seja,

(Pd; —e; — Pf;) = 0, pode-se reescrever a equacao (6) desse modo:

Xy = €Z; @)

Substituindo em (2) as equacgdes (4) e (6), consegue-se a taxa de crescimento de

equilibrio do balanco de pagamentos:

Y,, = (1+<p+w)(pd1;T—et—pft)+ EZ¢ ®)

Yy representa a taxa de crescimento sob restricdo externa, ou seja, sob as condigGes

impostas pelo balango de pagamentos. Substituindo na equagdo (4) o produto entre a
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elasticidade-renda da demanda por exportagdes e a taxa de crescimento da renda mundial, ez,

pela taxa de crescimento das exportacdes, x;, obtém-se o seguinte resultado:

Y, — xe+(1+@)(pdi—ec—pft)
bt — .

(9)
Como a lei de Thirlwall assume que no longo prazo os precos ndo se alteram, pode-se
reescrever a equacdo da seguinte maneira:
— Xt

T

Ao longo dos anos a teoria desenvolvida em Thirlwall (1979) foi expandida, de maneira
gue mais restricbes externas e caracteristicas estruturais de economias fossem inseridas no

modelo original.

3.1.2 — Hussain e Thirlwall (1982): Adicionando o Fluxo de Capital

Em 1982, Hussain e Thirlwall incorporam ao modelo os fluxos de capitais. A partir
desse aprimoramento a taxa de crescimento de equilibrio do balanco de pagamentos é
influenciada adicionalmente pela taxa de crescimento dos fluxos reais de capitais (LEZCANO,
2011).

Nesse trabalho os autores adicionam a conta capital e admitem desequilibrio inicial na

balanca comercial, desse modo:
Pth + Ft == PftMtEt (11)

Sendo F; o valor nominal do fluxo de capital em moeda doméstica, onde F > 0 significa
entrada de capitais e F < 0 saidas. Sendo X o volume de exportac@es de bens e servicos; Pd; 0
preco das exportagdes em moeda domeéstica; Pf, 0 preco das importagdes em moeda
estrangeira; M a quantidade importada de bem e servicos; E é a taxa de cambio nominal.

Usando de logaritmo nos dois lados da equacdo (11) e depois diferenciando, encontra-
se a seguinte relagdo com base em taxas de variagéo:

O(ar + x )+ (1— 0)fy = pre + me + e (12)
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Onde 6 representa a participacdo das exportacdes e (1 — ) a participacdo dos fluxos
de capitais na receita total do setor externo. Assim, explicita-se em quanto as exportacoes e 0s
fluxos de capitais financiam do total das importacdes.

Assumindo que as equacdes de demanda por importacdo e exportacdo ndo se alteram,

substitui-se as equacdes (4) e (6) em (12) e isola y, resultando:

Yy, = (On+9+1)(par—pre—er)+(1— 0)(f— par)+6x; 13)

T

Sendo que (f — p4:) demonstra o crescimento real de capitais externos em moeda
domestica. Essa nova taxa de crescimento Y, representa uma taxa de equilibrio no balango de
pagamentos que além da formulacéo original de 1979, considera o crescimento dos fluxos de
capitais.

Assumindo que os termos de troca permanecem constantes no longo prazo, entéo py: —

pft — € = O, |Ogo

Yb*t _ -0)F-pa)+6x: (14)

A

A equacdo (14) permite concluir que um aumento na elasticidade-renda das importagdes
pode ser compensado por maiores fluxos de capitais que financiariam o aumento das

importagdes. Entretanto, a fuga de capitais causaria desaceleracdo econdmica.

3.1.3 - Endividamento Externo

Trabalhos posteriores objetivaram incorporar o endividamento externo e 0s pagamentos
de servico da divida na Lei de Thirlwall, a partir do modelo com fluxos de capitais. Para haver
um crescimento sustentavel dos fluxos de capitais € necessario um nivel de controle do
endividamento, isso porque, mesmo havendo diferencial entre juros doméstico e internacional,
a entrada de capitais para financiamento da divida ndo é permanente (CARVALHO, 2005).

McCombie e Thirwall (1997) consideraram os efeitos da divida externa ao desenvolver
uma taxa de crescimento de longo prazo relacionada a um nivel de endividamento sustentavel.

Moreno-Brid (1998-1999) contempla em sua modelagem a possibilidade de
desequilibrio inicial no balanco de pagamentos e de endividamento estavel. Ao introduzir &

condicdo de endividamento estavel, Moreno-Brid propde que a entrada de fluxos de capitais
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deva ser o bastante para manter inalterada a razéo divida/PIB. Em Moreno-Brid(2003) o autor
adiciona ao modelo com endividamento estavel o servico da divida. Nessa especificacdo,
Moreno-Brid, portanto, insere no modelo os termos de troca, fluxo de capitais (sem restricdes
a entrada), pagamento de servico de capital que considera os juros e a conta de servigos. Sendo

assim, parte-se do seguinte equilibrio do balanco de pagamentos:

Ptht + Ptht + Pdth = PftMtEt (15)

Sendo F, o valor real dos fluxos de capitais e R, 0 valor real dos servigos de capitais. A

partir desta identidade, Moreno-Brid (2003) chega nas seguintes equacoes:

prtm= 6;(pg+ x)— O,(pg +71)+ (1 =601+ 0,)(pa + f) (16)
_ Dbax

0, = oy (17)
_ Dpar

0, = oy (18)

Em (16) torna-se expressa a nova condicao de equilibrio no balango de pagamentos, em
termos nominais, como M = X — R + F, sendo M as importacGes, X as exportacdes, R o
pagamento liquido de juros ao exterior e F o déficit em conta corrente, que é financiado pelos
capitais externos. Em (17), 8, representa a parcela do total das importagdes que séo financiados
pelo resultado das exportacdes, 6, representa a proporc¢ao entre os juros liquidos remetidos ao
exterior em relacdo as importaces (LEZCANO, 2011).

Para a divida ndo ter comportamento explosivo é imposta a condicao de endividamento

sustentavel, para isso acontecer é necessario estabilidade na razao da divida/PIB :

k=FJY (19)

Desse modo, k deve ser constante. A equacdo pode (19) pode ser reescrita da seguinte

forma:;

Patf=rpaty (20)
Assumindo, novamente, (pg: — pse — € = 0) € que (x; = £z,), substitui-se (20) em

(16). Assim, é possivel encontrar a taxa de crescimento que equilibra o balanco de pagamentos,
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que inclui o pagamento de juros liquidos ao exterior e adiciona a condicdo de endividamento

externo controlado:

r 91x—927‘
Yo = o a0
A (1 01+02)

(21)
Nos trabalhos de McCombie e Thirlwall (1997) e de Moreno-Brid (1998-1999), nédo é
considerado o pagamento de juros ao exterior, logo, a equacéo é simplificada:

91x

Yb = ey (22)

3.2 - MODELO ANALITICO

3.2.1 — Fontes e Tratamento de Dados

Para testar a validade da proposta de Thirlwall para a economia brasileira durante o
periodo de 1995 a 2010, serdo utilizados dados mensais do PIB, taxa de cambio nominal, indice
de precos interno, importacées, exportacoes, conta capital e financeira, renda priméria para todo
o0 periodo. Todos os dados podem ser obtidos no banco de dados online do IPEA.

Como os dados do PIB estdo em valores nominais, serd necessario deflaciona-los. Para
isso, sera utilizado o INPC, deflacionando com janeiro de 1995 como periodo base. Com
relagdo a taxa de cadmbio, foi utilizada a média mensal da variavel e foi necessario transforma-
la em taxa real, de acordo com a formulagdo (Pf*E/Pd), sendo utilizada como medida de prego
externo o IPA-EUA, como em Lezcano (2011) e para preco domeéstico o INPC brasileiro.

Como a as variaveis importacdo, exportacdo e as demais contas do balanco de
pagamentos estdo em milhGes de ddlares e em precos correntes, foram deflacionadas com o
indice de inflacdo dos Estados Unidos, IPA.
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Tabela 1 — Dados e fontes

Dados Unidade de medida| Periodicidade Fonte
Produto Interno Bruto (PIB) RS bilhdes Mensal e Anual | Banco Central do Brasil

Balango de Pagamentos - Exportagdes,
Importagdes, Conta Capital e Financeira, USS bilhdes Mensal e Anual | Banco Central do Brasil
Renda Primaria, Transa¢des Correntes

indice Nacional de Precos ao

Consumidor (INPC) indice Mensal e Anual Ipeadata
indice de Precos Estrangeiro (IPA-EUA) indice Mensal e Anual Ipeadata
Cambio Nominal RS/USS Mensal e Anual Ipeadata

Fonte: Elaboracéo Propria.

3.2.2 — Metodologia Econométrica

Como explicitado pelo modelo matematico, serd necessario estimar primeiramente a
elasticidade-renda da demanda por importacfes para depois achar a taxa de crescimento de
equilibrio do balango de pagamentos. O trabalho usara técnicas de cointegracdo como forma de
tratamento estatistico, ja que se trata de um modelo que explicita um equilibrio de longo prazo
no balanco de pagamentos e o relaciona com o crescimento econdémico observado. Segundo
Carvalho (2005), ao usar técnicas de cointegracao estara testando se o balango de pagamentos
esta em equilibrio no longo prazo, ou seja, se esta de acordo com a teoria proposta por Thirlwall.

Para estimar a elasticidade sera necessario estimar a funcdo de demanda por
importacdes, por meio de técnicas de séries temporais, com a aplicacdo de especificacbes como
0 Modelo de Vetor Autorregressivo (VAR) e o Modelo de Corregéo de Erros (VECM).

O uso desses modelos requer a confirmacao de que as séries sao estacionarias, para isso,
sera feito o teste de Dickey-Fuller, que identifica a presenca de raiz unitaria. Nesse trabalho,
sera usado o teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para testar se ha raiz unitaria nas séries
utilizadas no modelo. Serdo utilizados também os testes KPSS para dar maior consisténcia as
informacdes sobre a estacionariedade das séries. A diferenca em relacdo ao ADF é que 0 KPSS
inverte a hipdtese nula, denotando auséncia de raiz unitéaria e tendo como hipotese alternativa a
presenca de raiz unitaria (ENDERS, 2004). Outro teste complementar sera o Ng-Perron, que
tem como hipotese nula presenca de raiz unitaria.

O teste ADF tem como hipoétese nula a presenca de raiz unitaria e hipotese alternativa
de estacionariedade. Existem trés possibilidades para o teste (GUJARATI; PORTER, 2011)

como pode ser observado a seguir:
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Sem constante e sem tendéncia: Ay, = 8y,_, + S lyiAy_q + up (23)
Com constante e sem tendéncia: Ay, = B; + 6v,—1 + Yl vi Ay + u, (24)
Com constante e tendéncia: Ay, = 1 + Batena + Vi1 + vt Vi Aye_q + Us (25)

Sendo que t é o tempo, u é o termo do erro, e tend é a tendéncia, Y7 y; Ay,_, sd0 0s
valores defasados da varidvel dependente, onde § = (p — 1). Caso p=1, ha presenca de raiz
unitaria na série testada.

Em seguida, serd necessario executar o teste de cointegracdo. A metodologia de
cointegracdo é pertinente, pois ela identifica relacdes de longo prazo entre as variaveis, em linha
com 0s objetivos da Lei de Thirlwall. Desse modo, Engle e Granger (1987) definem que as
séries serdo cointegradas caso:

Sendo x, um vetor (N x 1). Os componentes sdo co-integrados de ordem (d,b) se:

1. Todos os componentes de x; sdo integrados de ordem d, ou seja, 1(d);

2. Existe um vetor a # 0 tal que z; = o’x; ~ 1(d-b), b > 0, onde o vetor a ¢ o vetor de

cointegracao.

Neste trabalho serd usada a metodologia proposta por Johansen (1995) para verificar a
presenca de uma relagdo de equilibrio de longo prazo entre as variaveis do modelo. O primeiro

passo é a analise feita a partir do Vetor Auto-Regressivo (VAR) irrestrito, descrito dessa forma:

Yt = Hlyt—l + HZYt—Z + -+ ant—p + St (26)

Desse modo, devera ser definido o nimero de defasagens que serdo adicionadas ao
modelo. Para escolher a ordem do VAR, deverdo ser utilizados critérios de informag&o, como
0 Akaike (AIC), Hannan-Quinn (HQ) e Schwarz (SC).

Caso o vetor Y; for cointegrado de ordem (1,1), entdo € possivel utilizar um modelo de

correcdo de erros (VEC). O VEC pode ser representado da seguinte forma:
AYt == aﬁ’Yt_l + I—:'I.AYt—l + 1—'2AYt_2 + -+ FpHpAYt—p-l'l + St (27)
Onde P respresenta a matriz de cointegragdo; o a matriz dos coeficientes de ajuste; I'i

como matriz dos termos de curto prazo; Yt contendo as variaveis enddgenas e €t sendo a matriz

de erros.
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Ainda na metodologia de Johansen (1995), é preciso definir qual das cinco
especificacbes dos termos deterministas ird compor o modelo VEC. O modelo 1 é definido com
sem tendéncia e sem constante dentro e fora do vetor de cointegracdo; o modelo Il é sem
tendéncia e com constante no vetor de cointegracdo; no modelo 111 ha constante no vetor de
cointegracdo e no VAR. No modelo IV, inclui ao modelo 11l uma tendéncia linear no vetor de
cointegracéo. Por fim, no modelo V, existe constante e tendéncia no vetor de cointegragdo como
no VAR.

Para identificar o nimero de vetores de cointegracdo, sera necessario fazer os testes do
Traco e da Raiz Maxima. O primeiro teste tem como hipdtese nula néo ter vetor de cointegracao
e como hipotese alternativa ao menos um. A estatistica do teste do Traco seré calculada por

meio da seguinte equacao:

Atrago = -T Zln=r+1 In(1-4y) (28)

Sendo que T é a quantidade de observacGes, r a quantidade maxima de vetores de
cointegracéo e A representa o i-th autovalor de maior valor.

O teste de Raiz Maxima tem na hipotese nula considerado r vetores de cointegracéo,
enquanto a alternativa prevé r+1 vetores. A estatistica deste teste é obtida por meio da equacéo

a sequir:

Armax = —Tn(1 — A41) (29)

Considerando o processo descrito, sera necessario a estimacdo da funcdo de demanda
por importacGes que sera definida assim:

In(M;) =t in(Y;) + @ln(E; + Pf; — Pd) (30)

A série ficara na forma logaritmica, para que se possa obter as elasticidades-renda e
precos das importacdes.

Ap0s obter a elasticidade, designada na equacéo (30), sera possivel calcular a taxa de
crescimento do produto condizente com o equilibrio no balanco de pagamentos, de acordo com
0s modelos de Thirlwall (1979), Thirlwall e Hussain (1982). A elasticidade-renda da demanda

por importacdes sera substituida nas especificacdes a seguir:
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Modelo 1: Lei de Thirlwall original (1979), sem Termos de Troca, dada pela equacao

(10);

Modelo 2: Lei de Thirlwall original (1979), incluindo os Termos de Troca, de acordo
com a equacéo (9);

Modelo 3: Lei de Thirlwall estendida por Thirlwall e Hussain (1982), que inclui Conta
Capital, mas sem Termos de Troca, apresentado na equacao (14).

Modelo 4: Lei de Thirlwall estendida por Moreno-Brid (2003), que inclui o pagamento
de juros liquidos ao exterior e adiciona a condi¢do de endividamento externo controlado,
apresentado na equacéo (21)

Modelo 5: Lei de Thirlwall estendida por Moreno-Brid (2003), que desconsidera o

pagamento de juros ao exterior estando na equacdo (22).

A partir da estimacdo da elasticidade-renda da demanda por importacGes, € possivel
calcular a taxa de crescimento do produto que equilibra o balango de pagamentos para o periodo
de 1995 a 2010. O teste que serd executado para avaliar o resultado sera por meio da
comparacao da elasticidade-renda da demanda por importa¢des estimadas, com a calculada por
meio das especificacbes 1, 2, 3, 4 e 5. Por meio desse célculo, ser4 obtida uma elasticidade
hipotética que serd comparada com a obtida na funcdo de importacdo (elasticidade efetiva).

Também seré calculada a taxa de crescimento prevista pelos modelos e sera comparada
com a taxa de crescimento do PIB brasileiro que foi observado durante os dois governos. Para
fazer essa comparacao, sera feito um teste de hipoteses sobre o valor da diferenca entre as duas
médias. Se ndo rejeitar a hipotese de proximidade entre ambas as taxas, ou seja, da taxa
observada e a calculada pelos cinco modelos, entdo sera confirmada a validade da Lei de
Thirlwall para as especificacdes.

Tanto a comparacdo das elasticidades como das taxas de crescimento serao feitas a partir
do teste de hipdteses sobre o valor da diferenca entre duas médias, de acordo com a estatistica
t de Student, como descrito em Sartoris (2008).
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4 - REVISAO DE LITERATURA

A teoria desenvolvida por Thirlwall tem sido testada para diversos paises, ndo sendo
diferente para economia brasileira, onde ja existem diversas aplicacbes do modelo original e
das expansdes. A aplicagdo percursora para economia brasileira é de Thirlwall e Hussain
(1982), conjuntamente com outros paises em desenvolvimento. Sendo assim, a seguir serdo
apresentados alguns resultados de trabalhos que aplicaram a Lei de Thirlwall para a economia
brasileira para diversos periodos.

O trabalho de Thirlwall e Hussain (1982) inclui pela primeira vez a anélise da economia
brasileira no modelo de crescimento econdmico com restricdo externa, utilizando o periodo de
1969-1978, quando o crescimento havia sido em média de 9,5% a.a.. Nesse estudo 0s autores
incluem & formulacdo basica a possibilidade de fluxos de capitais externos no modelo de
equilibrio. Para testar a validade do modelo, foi utilizado o desvio médio da taxa de crescimento
produto interno bruto real e taxa obtida através da lei de Thirwall (LT). Os resultados
demonstraram que a especificacdo original de Thirlwall (1979) previu crescimento de 4,5% a.a.
para o periodo, enquanto que ao adicionar os fluxos de capitais 0 modelo tinha maior poder
explicativo, prevendo 9,4% a.a..

Lopez e Cruz (2000) utilizaram a LT para Argentina, Brasil, Coldmbia e México, no
periodo de 1965 a 1995, com o interesse de identificar a relevancia dos termos de troca para o
desempenho dos paises. Ao usar a técnica de cointegracdo de Johansen, foi identificada a
relagdo de longo prazo entre as séries de exportagdes e PIB no nivel, sendo considerado pelos
autores a validagdo da teoria de Thirlwall. Ao estimar a elasticidade-renda das importacGes é
identificado um coeficiente de 1,6 para o Brasil.

Em Nakabashi e Meirelles (2004) € analisado o papel dos fluxos de capitais para o
crescimento da economia brasileira nos periodos de 1968-1980 e 1992-2000, com o objetivo de
explicitar os motivos que levaram a um crescimento superior no primeiro periodo. Os autores
concluem que nos dois periodos o pais cresceu acima da taxa encontrada pela Lei de Thirlwall,
onde o déficit na conta de servigos foi mais que compensado pelos superavits na conta capital.

Vieira e Holland (2006) buscaram aplicar o modelo de Thirlwall para o periodo de 1900-
2005, com foco na importancia dos termos de troca para o desempenho econémico. Os autores
mostram que os termos de troca sdo significativos para a demanda por importagdes. Além disso,
observam gue quando o modelo de Thirlwall considera os termos de troca, a variavel impacta

0 crescimento econdmico por meio da taxa de crescimento das exportagdes. Para o subperiodo
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1900-1970 a elasticidade-renda da demanda por importacdes estimada foi de 1,51, enquanto
que para 1971-2005 foi de 2,62.

Carvalho (2005) busca, por meio da Lei de Thirlwall, entender a perda de dinamismo
da economia brasileira a partir da década de 1980. Fazendo a analise para o periodo de 1930 a
2004, a autora conclui que o crescimento econdmico desse periodo foi compativel com o de
equilibrio do balanco de pagamentos. Ao estimar a fungdo de importacdo, foi observada uma
elasticidade-renda da demanda por importacGes de 1,21, enquanto que o cambio real ndo pode
ser considerado significativo para o periodo de 1930 a 2004.

Em Carvalho (2005), sdo calculadas as taxas de crescimento de equilibrio do balango de
pagamentos no longo prazo para comparar com a taxa de crescimento real de 5,0% observada
no periodo. Na especificacao original da Lei de Thirlwall, sem termos de troca, a taxa foi de
3,7%. Considerando os termos de troca, o crescimento seria de 5,2%, sendo esta a estimacgéo
mais proxima da taxa real.

Incluindo a conta capital e mantendo os termos de troca, observou-se um valor de 4,5%.
Entretanto, ao retirar os termos de troca, 0 modelo considerando os fluxos de capitais mostra
um crescimento de 3,0% para o periodo.

Por meio da especificacdo de Moreno-Brid (2003), que adiciona conta capital, servicos
de capital e impondo uma relacdo fixa entre a razdo divida/PIB, observou-se uma taxa de
equilibrio de 3,9%. Desse modo, os modelos que incorporam os termos de troca foram os que
mais se aproximaram da taxa de crescimento do produto interno bruto real no periodo de 1930
a 2004 (CARVALHO; 2005).

Em Lima, Carvalho e Santos (2008) é estimado empiricamente 0 quanto o crescimento
de longo prazo brasileiro foi impactado pela restri¢do externa. O trabalho faz essa analise para
0 periodo de 1948 a 2004, utilizando duas especificacdes da Lei de Thirlwall. A primeira, é a
versdo inicial, descrita em Thirlwall (1979), que considera apenas a balanca comercial. Ja a
segunda, inclui os fluxos de capitais e o endividamento externo, com contribui¢fes de Moreno-
Brid (2003). O teste consistiu em calcular a elasticidade-renda utilizando técnicas de
cointegracdo, apos obté-la, compara-la com a elasticidade-renda efetiva obtida pela
especificacdo do modelo. Por meio da especificacdo de Thirlwall (1979), a elasticidade-renda
foi de 1,71, enquanto que para a versdo com fluxos de capitais e endividamento externo, 1,80.
Os autores concluem que ambas as especificacdes tinham poder explicativo para economia
brasileira, por meio do teste de razdo de maxima verossimilhanca, apesar disso, a versdo de

Moreno-Brid (2003) ficou mais proxima da elasticidade-renda efetiva de 1,80.
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No trabalho de Arienti e Campos (2002), é utilizada a especificacdo de McCombie e
Thirlwall (1994), que relaciona as elasticidades-renda das exportacfes e importagdes. A analise
é feita para o periodo da decada de 1990, concluindo que elasticidade-renda das importacdes
foi superior a das exportagdes, sendo de 1,067 e 0,864, respectivamente. Para os autores, esse
resultado ndo permitiria um crescimento sustentavel, pois seria necessario a captacdo externa
de recursos para manter o equilibrio no balangco de pagamentos.

Em Lezcano (2011), € aplicada a Lei de Thirlwall para os paises membros do Mercosul,
buscando testar a validade da teoria para o periodo de 1980-2008. Utilizando o instrumental
econométrico de séries temporais, sdo utilizadas tanto a especificacdo original de Thirlwall
(1979) com suas extensdes, com fluxos de capitais, endividamento externo e servi¢o da divida.
Por meio de seis modelos foram estimadas a taxa de crescimento de equilibrio do balanco de
pagamentos para cada pais. Os resultados indicaram que em todos os paises do Mercosul ha
aderéncia entre a taxa de crescimento de equilibrio e a taxa de crescimento observado em todas
as formulagdes.

O resultado estimado pelo modelo original de Thirlwall (1979) gerou uma taxa de
crescimento de 2,5% para o Brasil, estando proximo dos 2,4% de crescimento real que ocorreu
no periodo de 1980-2008. J& o modelo considerando os termos de troca apresentou taxa de
3,3%, tendo, portanto, menor capacidade explicativa que o modelo original para o periodo
considerado.

Ao considerar a conta capital, a taxa de crescimento de equilibrio do balango de
pagamentos € menor do que observada, apontando 2,2%. Na formulacdo com servicos do
capital, a taxa estimada € de 1,4%.

Utilizando uma formulagéo que possibilita identificar a contribuigdo de cada conta do
balanco de pagamentos, foi obtida uma taxa de crescimento de 4,1%. Chega-se a conclusao de
que 2,6% do crescimento se deve s exportacdes, 1,0% aos termos de troca e -0,7% para 0s
servicos da divida e 1,2% para os influxos de capitais.

Na ultima formulacéo € retirado os termos de troca, gerando uma taxa de crescimento
de 3,1% para o periodo. Diante desses resultados, concluisse que o modelo de Thirwall original
€ 0 que mais aproxima dos valores observados, entretanto, Lezcano (2011) define que as taxas
explicitadas nos seis modelos nao diferem estatisticamente.

Em Silveira (2015), foi verificada a validade da lei de Thirlwall para o periodo de 1995
a 2013. Para isso, foram estimadas as fun¢bGes de importacOes e exportagOes utilizando a
metodologia do vetor de corregéo de erros (VEC). Os resultados apontam que a elasticidade-

renda das importacdes € maior que a das exportacbes no periodo, indicando que expansdes
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econdmicas internas e externas consecutivas tendem a gerar um crescimento das importacoes
maior que das exportacdes.

Para observar a relacdo no curto prazo entre exportagdes, renda mundial e os precos da
commodities, foi utilizada o método de impulso e resposta. Como resultado, concluiu-se que
choques na renda mundial e nos precos das commodities geravam ganhos exportadores para
economia brasileira, sendo que a renda seria o principal vetor. Considerando as importacdes,
obteve-se o resultado de que um aumento no produto interno bruto brasileiro, gera uma elevacéo
de patamar nas importacGes de forma duradoura, e a taxa de cambio real gera queda nas
importacGes quando desvalorizada a moeda nacional.

No longo prazo, utilizando o VEC, observou-se que variagbes nos precos das
commodities tem impacto maior as exportacdes brasileiras do que mudancas a taxa de cambio
real. Para as importacdes, permanece a relacdo de grande sensibilidade as variagdes no PIB em
detrimento do cdmbio real, que tem impacto menor.

Em Lelis et al. (2013) é utilizado a LT original para compreender o impacto do balan¢o
de pagamentos sobre o desempenho econdmico entre os anos de 1995 até 2013. Os autores
partem da ideia de que o processo de desindustrializacdo observada na economia brasileira ao
longo dos anos tende a dificultar o ajustamento do balango de pagamentos, aumentando a
restricdo externa ao crescimento econémico do pais. Espera-se que nesse cenario, as
importacBes de bens de maior valor agregado se tornem cada vez mais sensiveis a renda.

Para fazer a analise, foram estimadas as funcGes de demanda por exportacbes e
importacdes, por meio do vetor de correcdo de erros (VEC), para observar a funcdo de impulso-
resposta. Assim, é identificada uma elasticidade-renda de importacéo de 2,93 para o periodo de
1995 e 2013, estando superior a elasticidade-renda das exportacdes. Utilizando a técnica de
estado de espaco, a elasticidade-renda das importa¢des foi de 4,02 entre os anos de 1995 a 2013,
enguanto que entre 2001-2013 a taxa subiu para 4,6, representando piora na elasticidade em

anos mais recentes.
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5 - APRESENTACAO E DISCUSSAO DE RESULTADOS

Seguindo os procedimentos apresentados na sessdo de metodologia econométrica,
foram utilizadas técnicas de cointegracdo para a estimacao da funcdo de importacdo. Por meio
do vetor de cointegracéo sera possivel identificar as relagbes de equilibrio de longo prazo entre
as variaveis importac@es, produto interno bruto (PIB) e cambio real.

Como ja foi dito, serdo feitas estimacGes de forma separada para 0s governos de
Fernando Henrique Cardoso (1995 a 2002) e Lula (2003 a 2010). Sendo assim, serdo separadas
em duas subsec6es 0s resultados empiricos obtidos para cada periodo

5.1 - RESULTADOS PARA O GOVERNO FHC - 1995 a 2002

Primeiramente, foram executados os testes de raiz unitaria para as séries mensais de
importagOes, produto interno bruto e taxa de cambio real entre o janeiro de 1995 a dezembro
de 2002. Todas as variaveis estdo em forma logaritmica, para que se possa obter as elasticidade-

renda e elasticidade-preco das importacdes, de acordo com a formulacdo de McCombie (1997):

In(M;) = in(Y;) + @In(E; + Pf, — Pd) (31)

Pelo teste ADF, ndo podemos rejeitar a hipotese nula de presenca de raiz unitaria para
a variavel Cambio Real, com alpha de 5%, sendo estacionaria apenas na primeira diferenca.
Além disso, ela ndo tem nem constante nem tendéncia. Entretanto, as varidveis PIB e
ImportacGes sdo dadas como estacionarias no nivel por esse teste, como pode ser checado no
Anexo 1. ImportagBes apresentou constante, enquanto a variavel PIB contém Tendéncia e
Constante.

Pelo teste Ng-Perron a varidvel PIB e Importacdo sdo estaciondrias, enquanto que 0
Cambio Real é 1(1).

O teste KPSS observa que a varidavel importacdes continua sendo estacionaria. A
variavel cambio é integrada de ordem 1. O PIB apresenta resultado contrastante com o do teste
ADF e Ng-Perron, pois apresenta presenca de uma raiz unitaria no nivel, sendo I1(1).

Sendo assim, pode-se inferir que as variaveis PIB e Cambio Real apresentam raiz
unitaria no nivel e sdo estacionarias na primeira diferenca. Com relacéo a série de Importacdes,
esta pode ser considerada estacionaria no nivel. Para utilizar o VEC & necessario que as séries

sejam integradas de ordem 1, mas segundo Luketpohl e Kratzig (2004), é possivel abrir uma



36

excecdo para uma serie estacionaria no nivel, ja que as outras variaveis do VECM séo 1(1),

como ¢é descrito no trecho a seguir:

“(...) In other words, a set of I(1) variables is called cointegrated if a linear
combination exists that is 1(0). Occasionally it is convenient to consider systems with
both I(1) and 1(0) variables” (LUKETPOHL E KRATZIG, 2004, p. 89).1

O prdéximo passo e seguir com a utilizagdo das técnicas de cointegragdo descritas por
Johansen (1995). Considerando as séries de importacdo, PIB e cambio real, é necessario
identificar a nimero de defasagens que serdo utilizadas no modelo VEC. Para isso, foi estimado
um VAR Irrestrito e descobriu-se o nivel 6timo de defasagens. Como pode ser visto no Anexo
2, os critérios de Akaike (AIC) e Hannan-Quinn (HQ) apontam um VAR de ordem 2
significando um VEC de ordem 1.

Fazendo o teste de cointegracdo, indica-se presenca de vetores de cointegracdo para
todas as especificagdes do VEC, como pode ser visto no Anexo 3.

Ao executar um VEC de ordem 1, os modelos se apresentaram autocorrelacionados, de
acordo com teste LM (Lagrange Multiplier), com resultados no Anexo 4. Ao aumentar para
duas defasagens, ocorre a correcdo desse problema para o modelo 3, que corresponde a
especificacdo com intercepto e sem tendéncia. Refazendo o teste de cointegracdo para duas
defasagens, concluiu-se que existe um vetor de cointegracdo para o0 Modelo 3 pelo teste do
Traco (Anexo 3). Os resultados do modelo estdo contemplados na Tabela 2 que formam a

equacao abaixo:
In(M;) = 2,12 In(Y;) — 0,67In(e;) (32)
As varidveis PIB e Cambio Real se mostraram significativas a 5%. A elasticidade-renda

apresentou o sinal esperado, ou seja, dado um aumento no PIB, tém-se um aumento nas

importacdes de 2,12. A elasticidade-preco também foi significativa, com coeficiente de -0,67

1 Em outras palavras, um conjunto de variaveis | (1) é cointegrada se existir uma combinagéo linear que € | (0).
Ocasionalmente, é conveniente considerar os sistemas com as variaveis | (1) e I (0) (LUKETPOHL E KRATZIG,
2004, p. 89).
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Tabela 2 — Funcéo de Importacéo do Brasil — com dados de 1995 a 2002

Vetor de Corregao de Erros
LN_M(-1) 1,0000

LN_CAMBIO(-1)  0,674419

Erro Padrao -0,11858

T-stat [ 5.68755]

LN_PIB(-1) -2,123304
Erro Padrao -0,3997

T-stat [-5.31229]

C 14,95646

Vetor de Correcdo de Erros
D(LN_M) D(LN_CAMBIO) D(LN_PIB)
Eqg. Cointegracao  -0,330354 -0,044343 0,097318

Erro Padrao -0,17934 -0,05031 -0,04693
T-stat [-1.84205] [-0.88143] [ 2.07358]
Importagao PIB Cambio

R-quadrado 0,329772 0,321667 0,140248
Soma quad residuos  1,675247 0,131825 0,114727
Teste F 5,974638 5,75818 1,980813

Fonte: Elaboracdo propria a partir de resultados do software Eviews 8.

Em Carvalho e Lima (2008) foi estimada a funcdo de importacdo para o periodo 1948 a
2004 utilizando metodologia semelhante. O resultado a partir da estimacdo do VEC gerou uma
elasticidade-renda das importagdes de 1,79 e elasticidade-preco de -0,27. Lopez e Cruz (2000)
utilizando metodologia semelhante encontraram para o periodo de 1965 a 1995 uma
elasticidade-renda das importac6es de 1,6. Estes resultados apontam que a durante o periodo de
1995-2002 houve intensificacdo da restricdo externa.

Mendonca (2017) estimou para o periodo de 1995 a 2003 a funcéo de importacéo por
meio do vetor de cointegragéo. A elasticidade-preco das importacdes foi de -0,90 para o periodo
de analise. Seus resultados indicaram uma elasticidade-renda de 3,71, apontando um nivel de
restricdo externa ainda maior do que no estimado no presente trabalho.

Nassif, Feijo e Araujo (2014) obtiveram para o periodo de 1980 a 1998 um coeficiente
de elasticidade-renda da demanda por importacdes de 1,96. Enquanto Jayme Jr (2003) estimou

para 1981-1998 a elasticidade-renda no patamar de 2,50.
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Portanto, diante da comparacdo das elasticidades-renda de periodos anteriores e outras
estimacBes que contemplam o periodo do governo FHC, indica-se que houve intensificacdo da
restricdo externa nessa época. Segundo Mendonca (2017), € possivel afirmar que as medidas
de abertura comercial, cambio apreciado para ancora cambial, permitiram que houvesse
reducdo da competitividade nacional em relagdo aos bens importados, podendo isso explicar o
movimento de elevagdo da elasticidade-renda da demanda por importa¢es no periodo.

5.2 - RESULTADOS PARA O GOVERNO LULA -2003 a 2010

Por meio do teste ADF, a série de Importacdes segue sem constante e sem tendéncia,
estando estacionéria na primeira diferenca. J& a série do PIB, é estacionaria apenas na segunda
diferenca, também sem tendéncia e constante. A série de cambio também pode ser estacionéria
no nivel, sem tendéncia e sem constante.

O teste KPSS mostra que as trés variaveis sao estacionarias no nivel. Sendo assim,
também sera utilizado o teste Ng-Perron para obter um resultado mais conclusivo.

O teste Ng-Perron confirma o resultado de que a série de Importacdes é estacionaria na
primeira diferenca. A série de PIB é estacionaria no nivel e cdmbio na primeira diferenca.

Por fim, serdo consideradas I(1) as variaveis ImportacGes e Cambio Real. Usando a
orientacdo de Luketpohl e Kratzig (2004), pode-se considerar a utilizacdo da série de PIB no
nivel para 0 modelo VEC. Os resultados para os testes de raiz unitaria podem ser observados
no Anexo 5.

Fazendo VAR Irrestrito para obter o nimero de defasagens para utilizar no VEC,
identifica-se um VAR de ordem 11, ou seja, um VEC de ordem 10 (Anexo 6). Apos isso, foi
feito o teste de cointegracdo de Johansen, que indica existéncia de vetores de cointegracao.

Dado a existéncia de problemas de autocorrelacdo, como indicado pelo teste LM, foi
necessario utilizar 12 defasagens no modelo VEC, para corrigir a 5% de significancia (ver
Anexo 8). Sendo assim, o0 modelo 2, com intercepto e sem tendéncia, foi escolhido dado que
corrigiu o problema de autocorrelacdo. Segue a funcao de importacdo obtida nessas condicdes:

In(M;) = 1,98 In(Y;) — 0,20 In(e;) (33)
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Tabela 3 — Funcéo de Importacéo do Brasil — com dados de 2003 a 2010

Vetor de Corregao de Erros
LN_M(-1) 1,0000

LN_CAMBIO(-1)  0,202648

Erro Padrao -0,28538
T-stat [ 0.71011]
LN_PIB(-1) -1,977937
Erro Padrao -0,39979
T-stat [-4.94750]

C 13,47053
-4,56988

[ 2.94767]

Vetor de Corregao de Erros
D(LN_M) D(LN_CAMBIO) D(LN_PIB)

Eqg. Cointegracao  -0,154018 0,253369 -0,1063
Erro Padrao -0,19997 -0,05266 -0,04367
T-stat [-0.77020] [4.81115] [-2.43426]
Importagao PIB Cambio

R-quadrado 0,757167 0,747426 0,88428
Soma quad residuos  0,297394 0,020626 0,014182
Teste F 3,984183 3,781239 9,764206

Fonte: Elaboracdo propria a partir de resultados do software Eviews 8.

A elasticidade-renda das importaces se mostrou significante a 5%, tendo o sinal
esperado no patamar de 1,98. A elasticidade-preco das importa¢6es ndo foi significativo a 5%,
com coeficiente de 0,20.

O resultado néo significativo para o coeficiente da elasticidade-preco foi semelhante ao
de Lezcano e Rodrigues (2016), em que foi estimado com um VEC contemplando dados de
1980 a 2008, onde a elasticidade-preco das importacdes ndo foi significativa a 1%, 5% e 10%,
com coeficiente de 0,54. A elasticidade-renda da demanda por importac¢des foi de 0,82 para 0s
anos analisados.

Em Mendonca (2017) foi estimada a fungdo de importacdo para o periodo de 2003 a
2010, obtendo resultados semelhantes. A elasticidade-renda das importac6es nesse trabalho foi

de 2,37 para o periodo. A elasticidade-preco das importacdes nao foi significativa a 1%, 5% e
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10%. A autora também fez estimagdes para o periodo de 1995 a 2002 que indicavam uma
elasticidade-renda maior (3,71), apontando para a queda desta varidvel entre os dois
subperiodos.

Barroso (2015) buscou analisar, utilizando técnicas de cointegracdo, os impactos das
restricBes externas para o periodo pds-plano Real até o ano de 2014. Os resultados foram de
elasticidade-renda da demanda por importagdes de 1,45 e elasticidade-preco de 0,71.

De forma geral, os resultados deste trabalho e de outros autores indicam reducgédo das
restrices externas para o governo Lula, quando comparado com ao governo FHC na
observacdo a elasticidade-renda da demanda por importagdes. Entretanto, ndo ha possibilidade
de afirmar que houve mudangas na estrutura econdmica do pais para que possibilitasse a
reducdo da dependéncia das importacbes. Silveira (2015), por exemplo, estimou as
elasticidades-renda das importacGes e das exportacGes para o periodo de 1995 a 2013,
observando que a elasticidade das importa¢des foi maior que a das exportagdes, 0 que em tese
dificultaria um crescimento sustentavel, pois em ciclos de expansdo mundial, haveria

intensificacdo das restricdes externas ao balango de pagamentos brasileiro.

5.3 - TESTES DE VALIDACAO DA LEI DE THIRLWALL

Ap0s terem sido estimadas as fungdes de importacdo para os dois periodos, foram
calculadas as elasticidades hipotéticas e a taxa de crescimento do PIB que equilibra o balanco
de pagamentos nas seguintes especificacdes:

Modelo 1: Lei de Thirlwall original (1979), sem Termos de Troca, dada pela equacao

(10);

Modelo 2: Lei de Thirlwall original (1979), incluindo os Termos de Troca, de acordo
com a equacao (9);

Modelo 3: Lei de Thirlwall estendida por Thirlwall e Hussain (1982), que inclui Conta
Capital, mas sem Termos de Troca, apresentado na equagéo (14).

Modelo 4: Lei de Thirlwall estendida por Moreno-Brid (2003), que inclui o pagamento
de juros liquidos ao exterior e adiciona a condi¢cdo de endividamento externo controlado,
apresentado na equacéo (21)

Modelo 5: Lei de Thirlwall estendida por Moreno-Brid (2003), que desconsidera o

pagamento de juros ao exterior estando na equacéo (22).
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5.3.1 - Elasticidades-renda hipotéticas e estimada

Com o objetivo de validar a teoria de Thirlwall, foram comparadas as elasticidades
hipotéticas com a estimada pelo VEC. Para obter as elasticidades hipotéticas, considera-se que
a taxa de crescimento real média observada no periodo como equivalente a taxa de equilibrio
nas especificacdes da LT. A partir disso, se as elasticidades hipotética e estimada ndo se
diferenciarem estatisticamente, entdo nédo sera refutada a hipotese de restricdo do crescimento
pelo balanco de pagamentos (MENDONCA, 2017). Os célculos das elasticidades para cada
modelo estéo descritos na Tabela 4, onde estdo os resultados para cada governo.

Para o governo de FHC (1995-2002), as elasticidades hipotéticas obtidas pelos modelos
1, 3, 4 e 5 sdo validos por meio da estatistica t-student a 1%, 5% e 10% de significancia, ndo
rejeitando a hipdtese nula de diferenca de médias igual a zero. Observando as elasticidades, o
modelo 4, que considera endividamento estavel e pagamento de juros ao exterior foi 0 que mais
se aproximou da elasticidade estimada, enquanto que o modelo 2, que considera termos de troca

nao foi valido de acordo com o teste estatistico.

Tabela 4 — Elasticidade-renda da demanda por importac6es

n-hipotéticas Estimada Modelo1 Modelo2 Modelo3 Modelo4 Modelo 5

1995-2002 2,12 2,5 3,9 2,3 2,1 2,3
t-critico -1,14%** -5,33 -0,57***  0,20***  0,64***

2003-2010 1,98 1,5 0,1 1,7 0,8 1,7
t-critico 2,56* 10,03 1,41%** 6,39 -0,66***

*significativo a 1%; **significativo a 5%; *** significativo a 10%.

Fonte: Elaboracdo propria.

A especificacdo original denotada no modelo 1, consta apenas a versao simplificada do
balanco de pagamentos, que avalia apenas o desempenho da balanca comercial. Por essa
especificacdo a elasticidade seria maior, dentre as especificaces que foram significativas. Esse
resultado indica que considerando apenas o resultado comercial durante o governo FHC, a
restricdo externa seria ainda maior, com elasticidade-renda de 2,5, ante a estimada de 2,1.

Como j& foi evidenciado, os modelos que consideram a restricdo advinda do
endividamento externo (modelos 4 e 5) e fluxos de capitais (modelo 3) se mostraram bastante
proximos para o governo FHC. O processo de endividamento externo nesse periodo € bastante
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intenso, culminando em 2002 com o maior valor histérico da divida externa/PIB, sendo que em
certo momento houve a necessidade de recorrer ao FMI.

Os pagamentos de servico de capitais ao exterior, considerados no modelo 4, cresceram
bastante entre os primeiros anos do Plano Real, pois a necessidade de se manter o cambio
valorizado tornava necessaria a manutencdo de altas taxas de juros para atrair capitais externos
e captar reservas. Nesse contexto econdmico, os fluxos de capitais tinham relevancia
importante, sendo este efeito captado no modelo 3.

Para o governo Lula, os modelos 1, 3 e 5 sdo validados por meio do teste com a
estatistica t-student. O modelo 1, que é a espeficicacdo de Thirlwall (1979) desconsiderando
termos de troca, foi significativo apenas a 1%. Este resultado estd em linha com o impacto
positivo do ‘boom’ das commodities e os saldo comerciais efetuados durante o periodo de 2003
a 2010.

Os modelos 3 e 5 foram significativos a 1%,5% e 10%. No sentido contrario, apenas o
modelo com termos de troca e 0 modelo de endividamento estavel com pagamento de juros ao
exterior que ndo apresentaram proximidade com elasticidade estimada pelo VEC.

Semelhante ao governo FHC, os modelos que mais se ajustaram foram os da
especificacdo original sem termos de troca, fluxos de capitais e de endividamento externo
controlado.

De modo geral, observa-se que as elasticidades hipotéticas indicam um arrefecimento
das restricdes externas durante o governo Lula, apesar disso, a elasticidade estimada indica
elasticidades-renda proximas entre os dois subperiodos, ainda que menor nos anos de 2003-
2010. Interessante notar, que o modelo 1, considerando apenas o resultado da balanca
comercial, foi 0 que apresentou a menor elasticidade-renda da demanda por importacdes,
indicando que do pondo de vista comercial, o pais teve menor restricdo externa.

Por fim, é possivel concluir que, pelo teste de comparacdo das elasticidades, ha
confirmagdo de que as restrigdes externas tiveram impacto no crescimento econdémico em
ambos 0s governos, pois houve aproximacao entre as elasticidades-renda das importacoes
hipotéticas e estimada nos dois periodos de andlise, na especificacdo original da Lei de
Thirlwall (1979), de Thirwall e Hussain (1982) e de Moreno-Brid (2003).

5.3.2 — Taxa de crescimento do PIB pela Lei de Thirlwall

Partindo para a avaliacdo da taxa de crescimento de equilibrio do balanco de

pagamentos, sera feita a comparac¢do com a taxa de crescimento meédio real dos governos FHC



43

(1995-2002) e Lula (2003-2010). As taxas de crescimento de equilibrio do balan¢o de
pagamentos para as cinco especificaces da LT podem ser vistas na Tabela 5.

Tabela 5 — Taxa de crescimento do PIB pela Lei de Thirlwall

Ybp (%) Real Modelol Modelo2 Modelo3 Modelo4 Modelo5

1995-2002 2,4 2,9 4,4 2,6 2,4 2,2
t-critico 1,30*** -5,32 -0,56***  0,20***  0,64***

2003-2010 4,1 3,1 0,3 3,5 1,7 4,3
t-critico 2,51* 9,80 1,38*** 6,25 -0,64***

*significativo a 1%; **significativo a 5%; *** significativo a 10%.

Fonte: Elaboracdo propria.

Para 0 governo FHC os testes de diferenca entre duas médias feitos pelas estatistica t-
student indicaram que os modelos 1,3, 4 e 5 ndo rejeitaram a hipotese nula de diferenca de
médias igual a zero a 1%,5% e 10%. Desse modo, os resultados para esse teste confirmaram 0s
resultados do teste feito com as elasticidades-renda hipotética e estimada.

O modelo 4, que considera o pagamento de juros e endividamento controlado aparentou
ser o mais alinhado com o crescimento observado no periodo de 1995 a 2002, sendo este
resultado igual ao gerado pelo teste de comparacdo das elasticidades. Da mesma forma, o
modelo 5 que desconsidera o pagamento de juros ao exterior, mas segue com a restricdo externa
de endividamento controlado, foi significativo. O modelo 3, que considera os fluxos de capitais
e 0 modelo 1 também se mostraram significativos para o periodo de analise.

Como ja foi explicitado na se¢do 5.3.1, os modelos que consideravam o endividamento
e a dindmica dos fluxos de capitais foram efetivos na aproximacdo entre as elasticidades
hipotéticas e estimada. Da mesma forma ocorreu para o teste de médias com as taxas de
crescimento do PIB real e de equilibrio do balango de pagamentos.

Para o governo Lula, os resultados para o teste de médias das taxas de crescimento do
PIB também confirmaram os apontados pelos obtidos por meio da comparacdo das
elasticidades, com validacdo dos modelos de Thirwall (1979) sem termos de troca, Thirlwall e
Hussain (1982) e Moreno-Brid (2003). Poréem, apenas o modelo 5, com endividamento
controlado, se sobrepds a taxa de crescimento real do periodo de 2003-2010. Enquanto que
ocorreu taxas um pouco abaixo do crescimento observado nos outros modelos, mas ainda assim

foram significativos estatisticamente.
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Os resultados apresentados estdo em linha com trabalhos que fizeram a andlise para o
periodo de 1995 a 2010, como Mendonca (2017), que também validou as especifica¢Ges ja
citadas pelo teste de comparacdo de medias. Barroso (2015) também demonstrou que a taxa de
crescimento do PIB pds-plano Real foi aderente a taxa de equilibrio prevista pela especificacdo
simplificada da Lei de Thirlwall de 1979. Em Lezcano (2011), ao analisar para o periodo de
1980-2008 também evidenciou validade da Lei de Thirlwall para as especificacdes testadas
neste trabalho, indicando forte aderéncia dos resultados do presente trabalho para com a
literatura disponivel para economia brasileira no periodo recente.

Diante desses resultados com o teste de diferenca entre médias do crescimento do PIB,
é reafirmado o impacto das restricdes externas para o desempenho econdmico durante 0s

governos de Fernando Henrique Cardoso e Luiz Inacio Lula da Silva.
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6 - CONCLUSOES

O trabalho buscou analisar por meio da Lei de Thirlwall o crescimento econémico
brasileiro do periodo de 1995 a 2010. A abordagem de Thirlwall tenta compreender em que
medida o desempenho econdémico de uma nacgéo € impactado por restricdes externas associadas
ao balanco de pagamentos.

Visando obter resultados separados para os governos de Fernando Henrique Cardoso
(1995 a 2002) e Luiz Inécio Lula da Silva (2003 a 2010), foram empregados dois modelos
vetoriais de corre¢do de erros (VEC), de forma que se pudesse obter as elasticidades-renda da
demanda por importagdes para ambos periodos.

Os resultados para o governo FHC apresentaram sinal positivo para a elasticidade-renda
da demanda por importagdes, indicando um coeficiente de 2,1. J& a elasticidade-preco das
importacgdes teve coeficiente de -0,67, sendo este resultado semelhante ao de outros trabalhos
como de Lezcano e Rodrigues (2011) e Mendonca (2017).

Para o governo Lula a elasticidade-renda da demanda por importac6es obtida na funcéo
de importacdo estimada foi de 1,98. Os resultados das elasticidades-renda indicam para o
sentido de reducdo da restricdo externa durante o governo Lula, dado que nesse periodo 0s
saldos comerciais cresceram de forma mais acelerada do que entre os anos de 1995 a 2002. Este
resultado é proximo ao de Mendonga (2017) que apontou para a queda da elasticidade-renda da
demanda por importacdes entre os periodos de 1995-2002 e 2003-2010.

Para testar o resultado estimado, foram calculadas as elasticidades-renda hipotéticas de
acordo com as especificacdes de Thirlwall (1979), Thirlwall e Hussain (1982) e Moreno-Brid
(2003). Os resultados obtidos nesses modelos foram confrontados com a elasticidade-renda
estimada por meio de funcdo de importacdo construida com o VEC. O segundo teste foi a
comparacao das taxas de crescimento do PIB obtidas pelos cinco modelos com a taxa média
real registrada em cada subperiodo.

Ambos testes confirmaram para os governos FHC e Lula que as restri¢cbes externas
foram determinantes para o desempenho econdémico observado. No governo FHC o modelo que
considera o resultado da balanca comercial, Thirlwall (1979), foi significativo, quando
desconsiderado os termos de troca. No mesmo sentido, os modelos que consideram os fluxos
de capitais e o endividamento externo, foram validados estatisticamente. Este resultado
confirma a centralidade dos fluxos de capitais e do endividamento externo para o desempenho

econémico nesse periodo, em especial no modelo com pagamento de juros ao exterior, que



46

apresentou maior aproximagdo com os resultados efetivos da elasticidade-renda e do
crescimento real do Produto Interno Bruto.

No governo Lula, tanto o teste com as elasticidades hipotéticas e das taxas de
crescimento do PIB previstas pelos modelos, chegaram a mesma concluséo. A especificacdo de
Thirlwall (1979) sem termos de troca, a de fluxos de capitais e as de endividamento externo
controlado foram validadas, indicando que no periodo as restricGes externas também tiveram
impacto no desempenho econémico do pais. Em contraste ao governo FHC, a especificacdo de
endividamento externo que considera o pagamento de juros ao exterior nao foi efetiva. Os
modelos indicaram que a expansdo dos saldos comerciais e reducdo da restricdo causada pelo
endividamento externo foram determinantes para o desempenho econdmico entre 0s anos de
2003 a 2010.

Diante desses resultados € possivel concluir que a Lei de Thirlwall mostrou grande
aderéncia ao periodo de 1995 a 2010, demonstrando que 0 crescimento econdmico nesse
periodo foi compativel com a taxa que equilibra o balanco de pagamentos nas especificagdes
de Thirlwall (1979), Thirlwall e Hussain (1982) e Moreno-Brid (2003).
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8 - ANEXQOS

ANEXO 1 - Teste de Raiz Unitaria (dados: 1995 A 2002)

1.1 - Teste ADF de raiz unitaria — Hipdtese nula: 1 raiz unitaria

52

Teste ADF
1995 a 2002 No nivel Primeira diferenca

LN M (p-valor) 5% dLN M (p-valor) 5%
Tendéncia e Constante 0,0094 Rejeita RU 0,0000 Rejeita RU
Constante™ 0,0034 Rejeita RU 0.0001 Rejeita RU
Nada 0,6178 1RU 0,0000 Rejeita RU

LN PIB (p-valor) 5% dLN PIB (p-valor) 5%
Tendéncia e Constante™ 0,0000 Rejeita RU 0,0000 Rejeita RU
Constante 0,7000 1 RU 0,0000 Rejeita RU
Nada 0,9998 1RU 0,0021 Rejeita RU

LN C (p-valor) 5% dLN C (p-valor) 5%
Tendéncia e Constante 0,3389 1 RU 0,0000 Rejeita RU
Constante 0,9909 1 RU 0,0000 Rejeita RU
Nada* 0,8249 1RU 0,0000 Rejeita RU

*Modelos obtido pela estatistica phi (®).

1.2 - Teste Ng-Perron de raiz unitaria — Hip6tese nula: 1 raiz unitéria

Ng-Perron (alpha=5%o)
1995 a 2002 No nivel Primeira diferenca

LN M (Stat.) V. critico dLN M (Stat.) V. critico

Tendéncia e Constante* -2,6525 -2,91 -4,5861 -2,91

Constante -2,1244 -1,98 -1,1237 -1,98
LN PIB (Stat.) V. critico dLN PIB (Stat.) V. critico

Tendéncia e Constante* -3,1394 -2,91 -4,7531 -2,91

Constante 2,1128 -1,98 3,3626 -1,98
LN C (Stat.) v. critico dLN C (Stat.) v. critico

Tendéncia e Constante -2,2558 -2,91 -6,9500 -2,91

Constante* 1,1504 -1,98 -3,6355 -1,98

1.3 - Teste KPSS de raiz unitaria — Hipdtese nula: estacionariedade

Teste KPSS (alpha=5%b)
1995 a 2002 No nivel Primeira diferenca

LN M (Stat.) V. critico dLN M (Stat.) V. critico

Tendéncia e Constante* 0,1677 0,146 0,0885 0,146

Constante 0,2642 0,463 0,2524 0,463
LN PIB (Stat) v.critico | dLN PIB (Stat.) v. critico

Tendéncia e Constante* 0,1519 0,146 0,1315 0,146

Constante 1,2463 0,463 0,3472 0,463
LN C (Stat.) V. Critico dLN C (Stat.) V. Critico

Tendéncia e Constante 0,2006 0,146 0,0425 0,146

Constante™* 1,1912 0,463 0,1630 0,463




ANEXO 2 - Selecéo da ordem do VAR (dados: 1995 A 2002)

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LN_M LN_CAMBIO LN_PIB

Exogenous variables: C
Date: 11/22/17 Time: 17:58
Sample: 1995M01 2002M12
Included observations: 85

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 181.5877 NA 3.00e-06 -4.202063 -4.115852 -4.167386
1 372.0965 363.0873 4.20e-08 -8.472858 -8.128013* -8.334152
2 390.2756 33.36400 3.38e-08* -8.688837* -8.085358 -8.446101*
3 398.6939 14.85592 3.44e-08 -8.675151 -7.813039 -8.328385
4 405.7918 12.02466 3.61e-08 -8.630395 -7.509650 -8.179600
5 412.2795 10.53294 3.86e-08 -8.571282 -7.191903 -8.016457
6 418.4968 9.655115 4.15e-08 -8.505807 -6.867794 -7.846952
7 425.6588 10.61661 4.40e-08 -8.462560 -6.565913 -7.699676
8 431.2094 7.836094 4.85e-08 -8.381397 -6.226116 -7.514483
9 443.8700 16.98013 4.55e-08 -8.467529 -6.053615 -7.496585
10 448.7469 6.196518 5.17e-08 -8.370515 -5.697967 -7.295541
11 464.8644 19.34100* 4.53e-08 -8.537985 -5.606804 -7.358982

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
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ANEXO 3 - Teste de cointegracao de Johansen (dados: 1995 A 2002)
3.1 — Teste de Cointegragdo com 1 lag

Date: 11/20/17 Time: 12:38
Sample: 1995M01 2002M12
Included observations: 94

Series: LN_M LN_CAMBIO LN_PIB
Lags interval: 1to 1

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 2 2 3
Max-Eig 1 2 2 1 3

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

3.1 — Teste de Cointegracdo com 2 lag

Date: 11/20/17 Time: 12:37
Sample: 1995M01 2002M12
Included observations: 93

Series: LN_M LN_CAMBIO LN_PIB
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 0 1 1 3
Max-Eig 0 0 0 1 1

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)



ANEXO 4 — Analise dos residuos: Teste LM
4.1 — Teste de autocorrelacéo para o VEC de ordem 2

VEC Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag
order h

Date: 11/20/17 Time: 12:37

Sample: 1995M01 2002M12

Included observations: 93

Lags LM-Stat Prob
1 9.327725 0.4076
2 10.06896 0.3449
3 11.18978 0.2629
4 12.93915 0.1654
5 13.17094 0.1550
6 14.68940 0.0998
7 7.371324 0.5985
8 6.111138 0.7287
9 9.461007 0.3959
10 5.995817 0.7403
11 9.999209 0.3505

Probs from chi-square with 9 df.



ANEXO 5 — Teste de Raiz Unitaria (dados: 2003 a 2010)
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5.1 - Teste ADF de raiz unitaria — Hip6tese nula: 1 raiz unitéria

Teste ADF
1995 a 2002 No nivel Primeira diferenca Segunda diferenca
LN M (p-valor) alpha =5%| dLN M (p-valor) alpha =5%| d(dLN M) alpha =5%
Tendéncia e Constante 0,1511 1RU 0,0000 Rejeita RU
Constante 0,7043 1RU 0,0001 Rejeita RU
Nada* 0,9652 1 RU 0,0000 Rejeita RU
LN PIB (p-valor) alpha =5% | dLN PIB (p-valor) alpha =5% | d(dLN PIB) alpha =5%
Tendéncia e Constante 0,8401 1RU 0,1939 1RU 0,0000 Rejeita RU
Constante 0,9827 1RU 0,0561 1RU 0,0001  Rejeita RU
Nada* 1,0000 1 RU 0,2075 1 RU 0,0000  Rejeita RU
LN C (p-valor) alpha =5%]| dLN C (p-valor) alpha =5%]| d(dLN C) alpha =5%
Tendéncia e Constante 0,0129 Rejeita RU 0,0000 Rejeita RU
Constante 0,51960 1RU 0,0000 Rejeita RU
Nada* 0,0057 Rejeita RU 0,0000 Rejeita RU
5.2 - Teste Ng-Perron de raiz unitaria — Hipotese nula: 1 raiz unitaria
Teste Ng-Perron
1995 a 2002 No nivel Primeira diferenca
LN M (Stat.) v.critico | dLN M (Stat) . critico
Tendéncia e Constante -2,7082 -2,91 -4,3666 -2,91
Constante* 0,2476 -1,98 -4,3080 -1,98
LN PIB (Stat) v.critico | dLN PIB (Stat.) . critico
Tendéncia e Constante -0,6367 -2,91 -0,4263 -2,91
Constante* 7,0277 -1,98 -0,0180 -1,98
LN C (Stat) . critico dLN C (Stat.) V. critico
Tendéncia e Constante -2,7869 -2,91 -4,3979 -2,91
Constante* 1,0536 -1,98 -1,2406 -1,98
5.3 - Teste KPSS de raiz unitaria. Hipotese nula: Estacionariedade
Teste KPSS
1995 a 2002 No nivel Primeira diferenca
LN M (Stat.)  v.critico | dLN M (Stat.) . critico
Tendéncia e Constante 0,0990 0,146 0,0256 0,146
Constante* 1,2284 0,463 0,0320 0,463
LN PIB (Stat) v.critico | dLN PIB (Stat.) . critico
Tendéncia e Constante 0,0494 0,146 0,1335 0,146
Constante* 1,3003 0,463 0,1345 0,463
LN C (Stat.) V. Critico dLN C (Stat.) V. Critico
Tendéncia e Constante 0,1229 0,146 0,0364 0,146
Constante* 1,2441 0,463 0,0726 0,463




ANEXO 6 — Selecao da ordem do VAR (dados: 2003 a 2010)

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LN_M LN_CAMBIO LN_PIB
Exogenous variables: C

Date: 11/20/17 Time: 15:10

Sample: 2003M01 2010M12

Included observations: 85

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 212.9307 NA 1.44e-06 -4.939545 -4.853334 -4.904869
1 429.4314 412.6249 1.09e-08 -9.821914 -9.477070* -9.683208
2 442.3594 23.72671 9.94e-09 -9.914338 -9.310860 -9.671602
3 449.0659 11.83501 1.05e-08 -9.860374 -8.998261 -9.513608
4 459.7726 18.13839 1.01e-08 -9.900531 -8.779785 -9.449736
5 462.2132 3.962493 1.19e-08 -9.746194 -8.366814 -9.191369
6 478.1570 24.75966 1.02e-08 -9.909575 -8.271562 -9.250721
7 494.7765 24.63607 8.64e-09 -10.08886 -8.192213 -9.325975
8 505.3641 14.94721 8.48e-09 -10.12621 -7.970934 -9.259301
9 511.0631 7.643386 9.37e-09 -10.04854 -7.634631 -9.077601
10 530.2694 24.40325 7.59e-09 -10.28869 -7.616144 -9.213718
11 564.6639 41.27342* 4.33e-09* -10.88621*  -7.955028 -9.707207*

* indicates lag order selected by the criterion

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

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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ANEXO 7 — Teste de cointegracao de Johansen (dados: 2003 A 2010)

Date: 11/20/17 Time: 15:08
Sample: 2003M01 2010M12
Included observations: 83

Series: LN_M LN_CAMBIO LN_PIB
Lags interval: 1 to 12

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 2 2 1 1 3
Max-Eig 2 1 1 1 1

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
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ANEXO 8 — Analise dos residuos: Teste LM (dados: 2003 a 2010)

VEC Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag
order h

Date: 11/26/17 Time: 18:00

Sample: 2003M01 2010M12

Included observations: 83

Lags LM-Stat Prob
1 8.257745 0.5084
2 13.98966 0.1227
3 5.245562 0.8124
4 14.78795 0.0969
5 11.98398 0.2142
6 16.28447 0.0612
7 8.492292 0.4854
8 5.735274 0.7661
9 9.461712 0.3958
10 8.602701 0.4747
11 9.926509 0.3565
12 13.54660 0.1394

Probs from chi-square with 9 df.



