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RESUMO

O objetivo principal desta dissertacdo foi verifice®e o balanco de pagamentos € uma
limitacdo para o crescimento econdémico brasileim periodo que compreende os anos de
1995 até 2013, considerando o arcabouco teoricbhd®vall (1979). Para o alcance desse
objetivo, foram estimadas as fun¢cdes demanda pooriacdes e exportacdes atraves de dois
modelos econométricos: vetorial de correcdo desgiVé\R/VEC) e modelo estrutural em
formato de estado de espaco para o periodo 199%-281funcdes demanda por exportacdes
e importagBes também foram estimadas por meio dielm@strutural em formato de estado
de espaco para o periodo 2001-2013, com a intedtederificar o impacto da elevacao dos
precos dasommoditiese 0 aumento na demanda por esses bens nos pascetulados.
Pela analise, para esse periodo, nota-se que espmae commoditizacdo da pauta de
exportacdes brasileira aprofundou o problema dagés externa brasileira. Na estimagéo da
funcdo demanda por exportacdes, utilizando o modéle/VEC, foi incluida uma variavel
que representou o preco dasnmoditiesOs resultados empiricos deste trabalho confirmam
que o balanco de pagamentos € uma restricao amncezdo econdmico brasileiro, dado tanto
pela razdo entre as elasticidades-renda das egpestee importacbes, como também pela
baixa sensibilidade das exportacées ao cambiolregb, o ajuste da balangca comercial via
alteracOes suaves da taxa de cambio tem poucaiaffga@ra o caso brasileiro. Além disso, as

exportacdes sdo mais sensiveis aos precasodamoditiesio que a taxa de cambio real.

Palavras-chave Lei de Thirlwall. Restricdo Externa. Vetorial @@rrecédo de Erros. Estado

de Espaco.



ABSTRACT

The main objective of the present dissertation twagerify if the balance of payments was a
limitation to Brazilian economic growth, in the pet of the years 1995 to 2013, considering
the Thirwall's Law (1979). In order to achieve thmal, export and import demand functions
were estimated by two econometric models: vectaoorecorrection (VAR/VEC) and
structural state space model for the period of 1B@E3. The export and import demand
functions were also estimated by the structuraéstpace model for the period of 2001-2013,
with the intention of verifying the impact of theramodities price increase and the increase
in the demand for these goods in the estimatedrmeas. According to the analysis of this
period, it has been noticed that commoditizatioocpss in the Brazilian exports agenda has
increased the problem of Brazilian external comstran the estimation of the export demand
function, using the VAR/VEC model, it was included variable which represented
commodities price. The empiric results of this pagmnfirm that the balance of payments is a
constraint to the Brazilian economic growth, givle ratio between exports and imports
income elasticities and, also, the exports low itigitg to the real exchange. Thus, the
adjustment of the balance of trade by soft altenstin the exchange rate have little efficiency
for the Brazilian case. Furthermore, the exporésraore sensitive to the commodities price

than to the real exchange rate.

Keywords: Thirwall's Law. External constraint. Vector eraarrection. State space.
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1 INTRODUCAO

A historia econdémica brasileira € marcada por dagreformas, buscando enfatizar o
crescimento autossustentado da renda com estaleilidacroecondmica. Um conjunto dessas
reformas teve a intengcdo de diminuir a vulneraadel externa brasileira, uma vez que as
crises de balanco de pagamentos influenciam adrjede crescimento da economia. Por
isso, é interessante analisar o comportamentoxdadi& crescimento do Brasil, bem como se
0 setor externo € um limitador para esse crescioment

Nesse sentido, a partir do ano de 1979, Thirlwedlethvolveu um conjunto de estudos
com a intencdo de verificar o motivo pelo qual @sas de crescimento diferiam entre os
paises, observando se a taxa de crescimento deregi@ possuia limitagcdo externa,
ocasionada pelo balanco de pagamentos, mais espewhte pela balanca comercial.
Resumidamente, para esse autor, o crescimento @@acao era resultado da divisdo da taxa
de crescimento das exportacdes do pais, pelacadaste-renda da demanda por importacdes
desse pais. Tal suposicdo, que hoje € conhecidaepde Thirlwall, permite acrescentar que
a taxa de crescimento que um pais pode manteongo Iprazo, depende do crescimento do
resto do mundo, bem como das elasticidades-renddedsmnda de suas exportacbes e
importacgoes.

ApoOs a formulacdo original, surgiram diversos desamentos dessas relacdes,
desenvolvidos pelo préprio Thirlwall e outros esbgds, com a inclusdo da conta capital e a
questdo do endividamento no equilibrio do balare@alyamentos. Para Thirlwall (2011), a
lei que recebe seu nome, na verdade, é resultadmodielos e teorias ja existentes: o
multiplicador de Harrod, de 1933, o modelo centafpria de Raul Prebisch, de 1950 e
1959, e a andlise ddual-gap desenvolvida por Chenery e seus associados nalaléiea
196F. Todos os modelos, de certa forma, estudam o @malde pagamentos como uma
restricdo ao crescimento do produto interno.

Os estudos de Prebisch sobre a condicdo periféosapaises latino-americanos,
seguindo a linha estruturalista, formalizada no dedl949, permanecem relevantes para o

entendimento da dindmica de crescimento das ecasonbdesenvolvidas, bem como os de

! Raul Prebisch desenvolveu estudos a respeito aiatacdo dos termos de troca e da elasticidautarda
demanda dos paises da América Latina. O deseduilflarente a essas economias esta no fato deuguentos
na renda reduzem a demanda relativa por bens jposndraumentam a demanda relativa por bens indisstri
Logo, a solucdo seria a industrializacao da Amérataa.

2 Chenery e Bruno (1962) e Chenery e MacEwan (1966).
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Kaldor (1970), que evidenciam o crescimento indupeélas exportacdoes. Para Jayme Jr. e
Resende (2009), o argumento de Prebisch leva esidesacao a insergéo internacional da
economia agrarigersuseconomia industrial no ambito da relacdo centperéeria, levando

a diferentes elasticidades e provocando diferemisss de restricdo externa ao crescimento
das economias periférica e central. J&4 os auteresitho kaldoriano, reportam-se a Prebisch
apenas para explicar o porqué de as elasticiddigesaim entre produtos e entre paises.

A logica da Lei de Crescimento de Thirlwall € adaupor um ajuste estrutural do
balanco de pagamentos, segundo Ferreira (20013. dReg isso ocorra, € importante que
alteragbes nas elasticidades-renda das exporta;d@s importacdes permitam taxas de
crescimento mais elevadas. Logo, é fundamental mondanca nas bases competitivas dos
setores produtivos. Dessa forma, o objetivo destbalho é verificar se o balanco de
pagamentos € uma limitacdo para o crescimento auoacorasileiro, dado pela razado das
elasticidades-renda da demanda por exportacéepa@tagdes, no periodo que compreende
os anos de 1995 até 2013.

Para o alcance do objetivo principal deste trahahmportante a investigacao tedérica
da Lei de Thirlwall e suas extensdes, da analigeireza dos principais resultados obtidos,
bem como dos métodos estatisticos utilizados pdro®uautores que tiveram objetivo
semelhante ao deste trabalho. Todavia, foi imptegtdambém, a revisdo de alguns trabalhos
que estimaram as fungbes demanda por importacgooetacido para o caso do Brasil. Nesse
caso, focou-se em pesquisas mais recentes, quenpgEios em algum periodo de sua
estimativa compreendessem o mesmo periodo delséthina

Apesar de o modelo proposto por Thirlwall e suaeresdes apresentarem relativa
parcimbnia, o desenvolvimento matematico ndo se dam algumas consideracdes,
principalmente no que diz respeito ao tratamentm@métrico das variaveis envolvidas no
célculo das elasticidades. E evidente que as difesetécnicas econométricas utilizadas
tentam captar as particularidades dos paises pajaais 0 modelo esta sendo estimado. Por
consequéncia, Carvalho (2007) argumenta que existeoo grandes linhas de realizacao
desse teste empirico e que, mesmo assim, os toabditerem com relacdo a colocacéo de
dummies quebra de séries, suavizacdo de séries, escahaadaveis relevantes e
entendimento da dindmica de ajustamento de cuaioge prazos.

Os estudos empiricos que buscaram testar a valiadei de Thirlwall utilizaram
principalmente para o calculo das elasticidadedaetios paises o método dos Minimos
Quadrados Ordinarios associados a testes de c@igéeg A tentativa de validar a hipotese

estatistica da cointegracdo acaba sendo fundameosalmodelos econométricos que se
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utilizam do estimador de Minimos Quadrados Ordogaruma vez que permite a utilizagédo
das variaveis em nivel, tornando a interpreta¢c&gpadodmetros estimados mais intuitiva.

A proposta aqui apresentada € utilizar, além demodelo Vetorial de Correcao de
Erros (VAR/VEC), modelos de estado de espaco, canestimadores de Maxima
Verossimilhangca para estimar as elasticidades rengaeco das funcdes exportacao e
importacdo. Nesse caso, essa pesquisa inovou lirag#o desse método para estimar as
funcdes demanda por exportacdes e importacbesu€lerq2006) enfatiza que a vantagem
na aproximacao de estado de espaco € baseada estosnestruturais de série de tempo e as
observacdes sao formadas por tendéncia, composaatal, ciclo e mais um termo
irregular. O autor ainda destaca que outra conmeidé&esses modelos é a sua flexibilidade,
pois possuem natureza recursiva e permitem queoskecam mudancas estruturais do
sistema ao longo do tempo. Essa abordagem esttistrmite trabalhar com as séries
econdmicas diretamente em nivel, sem a necesdiddtipotese da cointegracao.

Ao mesmo tempo em que é relevante analisar esdasvancdes, também é
importante buscar os resultados das interacfesndiad entre as variaveis selecionadas,
considerando um modelo estatistico vetorial. Pasa,ipropde-se um segundo exercicio
estatistico, empregando um modelo vetorial de caaede erros (VAR/VEC). Ou seja,
primeiramente se pretende estimar as elasticidatels e preco das funcbes de exportacao e
de importacéo do Brasil, partindo de modelos dadisinuma estrutura de Estado de Espaco,
comparando os parametros estimados. Em seguidartia gg¢ um modelo econométrico
formado por um sistema de equacdes (VAR/VEC), emamise os efeitos estimados sobre
as contas externas de choques nos crescimento8ngicos do Brasil e do mundo, assim
como o impacto dos pre¢os dasnmoditiesias exportacdes brasileiras.

Apesar de trabalhos empiricos ja terem sido reddizasugerindo que as economias
em desenvolvimento, mesmo apos a sua industridlizapntinuam restritas pelo seu balanco
de pagamentos, sera que, recentemente, com todésragdes na politica econémica, como
reducdo significativa da divida externa, ampliagéocrédito ao consumidor, melhora no
preco internacional deommoditiese inflagdo relativamente controlada, o crescimeldo
Brasil € restrito pelo seu balanco de pagamentas®efa, o balanco de pagamentos pode
limitar o crescimento do pais, a medida que intenf@ disponibilidade de divisas, impedindo
taxas de crescimento econdmicas mais elevadas?

No Brasil, muitos defendem que o0 avanco da indaltaicdo na década de 1930 pode
ser atribuido ao modelo de substituicio de impdesce se caracterizou por ser uma

industrializacédo voltada para o mercado interngascpoliticas adotadas visavam proteger a
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industria nacional. Vasconcellos, Gremaud e Todatdor (2002) afirmam que a sequéncia
desse modelo se inicia com um estrangulamento nextetomo a queda do valor das
exportacdes, gerando escassez de divisas. A poléa@ondémica vem no sentido de
contrabalancar a crise cambial, protegendo a indusacional e gerando investimentos em
setores nos quais havia alta propensao a importar.

Para Tavares (1986), é preciso tratar com certwr Kigconceito de substituicdo de
importacdes introduzido pela Comissao Econdmica pakmérica Latina e o Caribe (Cepal),
uma vez que o processo de industrializacdo, queicsa com a recuperacao econémica em
1933 e se acelera até 1937 e, pelas condi¢besiprogtas da Il Guerra Mundial, ocorre um
desenvolvimento proporcionalmente maior para orsgtobens de produgcdo nesse periodo.
No entanto, o crescimento do setor de bens deatapitlependente do setor de bens de
consumo assalariado ja instalado, ambos os segmaotp a protecdo da concorréncia
internacional. Nesse sentido é que Tavares (19B6)aaque se pode falar em substituicdo de
importagao.

Além disso, destacam-se os dois choques de precpetdleo, em 1973 e 1979, e
mudancas em politicas internas em alguns paisesacpbaram influenciando a economia
brasileira, como a insolvéncia mexicana e polonesasionando a elevagdo do custo da
divida externa e dificultando a obtencdo de novopréstimos e rolagem da divida, na
década de 1980.

Ja na década de 1990, pode-se destacar a impled@emta Plano Real, que foi bem
sucedido no seu objetivo principal: controlar daigdio. Para isso, foi necessaria a execucao
de reformas politicas, fiscais e econémicas qudtegam na ado¢do de uma nova moeda: o
Real. Nos anos de 1990 até 2002, evidencia-se uaiar rabertura comercial e diversas
privatizacdes e desestatizacdo de empresas imfastaomo a Companhia Vale do Rio Doce
e concessOes nos setores de telecomunicacao, dr@sspenergia elétrica e saneamento.
Também houve reformas fiscais, visando a reduc8aldspesas governamentais e elevacao
de impostos, além da adoc¢do de politicas monetégssdtivas. Ao mesmo tempo, foram
realizadas uma série de alteracdes nas tarifasmeidas, reduzindo consideravelmente as
tarifas de importacdo. O Real foi mantido valorzadma vez que a entrada de produtos
importados no mercado nacional poderia aliviar yossivel inflacdo de demanda, com a
intencdo de tornar a induUstria nacional mais coitiygetao concorrer com produtos
importados (FILGUEIRAS, 2006).

No entanto, para atender a necessidade de esdghiizde precos, o Brasil foi

acumulando um expressivo saldo negativo na balatgatransacdes correntes, cujo
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financiamento se deu pela conta de capital durgquise toda a década de 1990, viabilizado
pela "reinsercdo financeira externa" (FERREIRA, 20(®. 50). Num contexto de
desconfianca quanto a manutencéo de déficits erta @amrente, no ano de 1999, o Banco
Central do Brasil adotou o regime de cambio fluteano que, consequentemente,
desvalorizou a moeda nacional, que estava artifieiate valorizada.

Nessa mesma década, ocorreu a crise do Méxicamussde 1994/95, levando a um
movimento de saida de capitais, num contexto dealajuidez internacional (SALVATO;
SANTANA; SILVA, 2008), a asiatica, no ano de 1997aecrise russa (declaracdo de
moratoria até a renegociacdo da divida externa)anmde 1998. De acordo com Prates,
Cunha e Lélis (2011), entre os anos 1999-2002, rasilB foi necessario recorrer a
empréstimos do Fundo Monetario Internacional (FElljnarginalmente as reservas, para
fechar as contas externas, uma vez que o balangmagkmentos voluntario (que exclui
operagOes de regularizacdo do FMI) apresentouitddiicante a maior parte desse periodo.
Outras crises que também influenciaram o comporitondo balanco de pagamentos foram a
crise energética brasileira e o onze de setembrga@h e, em 2002, também houve tensées
em funcdo do periodo eleitoral, o que vai ao emoais constatacdes de Salvato, Santana e
Silva (2008).

No periodo de 2004 a 2008, o crescimento do promhttono bruto (PIB) brasileiro
apresentou taxas de crescimento mais elevadaadficem média, em 4,82% a.a. (IBGE,
2014). A crise financeira no mercado hipotecari@ltie risco dos Estados Unidos, no ano de
2008, foi sentida pelo Brasil principalmente no afe 2009. Nesse periodo, a taxa de
crescimento do PIB foi negativa em todos os trireest a média de crescimento do PIB caiu
para 3,3% a.a., considerando o periodo que vandaa 2009 ao ano 2011 (IBGE, 2014).

Porém o resultado foi favoravel para o balancoatamentos, devido ao aumento no
preco internacional dasommodities que elevou o saldo da balanca comercial, juntéamen
com superavit na conta financeira. Pode-se dizer gudesempenho do setor externo
brasileiro, no periodo entre 2004 até meados dadar2008, foi condicionado pela liquidez
internacional — ciclos financeiros externos e pilduacdo nos precos dammmodities
(PRATES; CUNHA,; LELIS, 2011).

Assim, dados os periodos de expanséo e inflexgorattuto interno e a posi¢do do
Brasil como uma das maiores economias do munde, tebalho pretende verificar se o
crescimento da economia brasileira é limitado gelo balanco de pagamentos. Ou seja, se a

relacdo das elasticidades-renda estimadas parairg®es demanda por exportacbes e
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importacdes constituem uma limitacdo ao crescimecdmdmico, considerando a hipotese de
Thirlwall.

Para alcancar os objetivos propostos na dissertag¢éambalho esta estruturado em seis
capitulos, incluindo esta introducdo. No capitubisc® exposta a revisdo tedrica do modelo
de Thirlwall. Optou-se por dividir esse capitulo &8s secbes. Na primeira secdo, é exposto
o modelo original de Thirlwall, na secédo seguis#@y apresentadas algumas das principais
extensdes do modelo Thirlwall. Na dltima secao elespitulo 2, estdo disponiveis algumas
criticas a que a Lei de Thirlwall foi submetidac@pitulo trés trata da revisao bibliografica,
com foco principalmente em trabalhos empiricosafoanalisados estudos cujo objetivo foi
verificar a hipétese de Thirlwall e, também, ags&mn que a intencéo era estimar as fungdes
demanda por importacOes e exportacdes para o casikelvo. O capitulo trés esta separado
em duas sec¢les: a primeira secao trata da caraci®i da Lei de Thirlwall para a economia
brasileira e a de outros paises em desenvolvim@ndegunda secdo tem como caracteristica
particularizar os estudos que tiveram como objetsimar as funcbes demanda por
exportacdes e importacdes do Brasil.

O capitulo quatro apresenta a metodologia utilizada estimacdo das funcdes
demanda por importagfes e exportacdes. Logo, ap#elo estd separado em duas sec¢des. A
primeira caracteriza o modelo estrutural em forntEestado de espaco, incluindo os testes
de estabilidade. Na segunda se¢do, o modelo VAR/\éE@presentado. Os testes de
estabilidade e testes estatisticos relacionadesaaelo VAR/VEC também sédo expostos. O
capitulo cinco é dedicado a definicdo do modeloneswtrico e analise dos resultados.
Finalmente, faz-se a concluséo, destacando osigmiaaesultados obtidos, confrontando-os

com pesquisas ja realizadas.
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2 A REVISAO TEORICA DO MODELO DE THIRLWALL

Podem-se dividir em duas grandes linhas as teaasrescimento econdmico:
aguelas nas quais os determinantes de expansaodidagse dao pelo lado da oferta e as que
o crescimento de um pais é determinado pela demam@gyada. A segunda abordagem
possui elementos keynesianos e, nos estudos divdlhiro balanco de pagamentos se
apresenta como uma restricdo. Neste capitulo,ruletse fazer uma discussao tedrica sobre a
hipotese de Thirlwall.

Para isso, este capitulo esta subdividido em &&3es: na primeira, faz-se uma breve
revisao teorica da Lei de Thirlwall original, inoldo o multiplicador de Harrod, a abordagem
estruturalista e a analisgual-dap de Chenery. Na segunda, sdo apresentadas algumas
extensdes de seu modelo. Na terceira secéo, flizad@a uma explanacdo das principais
criticas que séo feitas ao modelo de restricachibwall.

2.1A LEI DE THIRLWALL: O MODELO ORIGINAL

A abordagem neoclassica de crescimento econdragzoquie as diferentes taxas de
crescimento dos paises se devem a fatores quedsstddo da oferta, como capital, trabalho
e produtividade, esta ultima obtida por residuosgdesentido, no ano de 1979, Thirlwall
afirma que o enfoque dado pelos neoclassicos s@omde “por que” as taxas de crescimento
diferem entre os paises e que, para isso, é pregsaer a abordagem keynesiana.

O modelo proposto por Thirlwall € uma versao dirédo multiplicador de comércio
proposto por Harrod, em 1938&.proposta do modelo de Thirlwall € que um pais pade
crescer mais rapido do que a restricdo impostageldalanco de pagamentos, a hdo ser que
possa se financiar indefinidamente, o que é umadsp pouco provavel, principalmente para
as economias em desenvolvimento.

Nesse sentido, Thirlwall (1979) argumenta que aastale crescimento dos paises
diferem porque o crescimento da demanda ndo é anted os paises. Por isso, a questao
principal passa a ser: por que a demanda difere @st paises? O autor expde que, em
economias abertas, o balanco de pagamentos € siriga® ao crescimento econémico e que

a taxa de crescimento das exportacdes de um peaitidd pela sua elasticidade-renda da
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demanda por importa¢gdes € uma boa aproximacacaddeyparte do crescimento econémico
de longo prazo dos paises para a amostra estudada.

Ou seja, a demanda pode ser reduzida se o paistematificuldades no seu balanco
de pagamentos. Thirlwall (1979) chama de circutiogb os problemas que podem ocorrer
quando o balanco de pagamentos é uma restricdoeaoimento: a capacidade produtiva
instalada ndo é plenamente utilizada; os investinsedeixam de ser atraentes; 0 progresso
tecnoldégico é menor e 0s bens nacionais séo preseguando comparados aos estrangeiros.

Nesse momento, Thirlwall trata apenas da balangenal, de modo que o aumento
da taxa de crescimento das exportacdes seja ungiegbara o balangco de pagamentos e nao
uma limitacdo do crescimento. No entanto, embora paises possam ter a mesma taxa de
crescimento de suas exportacdes, ndo significa aascerdo na mesma taxa, pois €
necessario analisar o comportamento de suas ingpega

A hipétese testada por Thirlwall (1979) é: se oabeb de pagamentos esta em
equilibrio, a taxa de crescimento de longo prazé determinada pela razdo entre a sua taxa
de crescimento das exportacdes e elasticidade-mamdiemanda por importacdes. Logo, a
formulacdo matematica desenvolvida por Thirlwall{?) parte de uma situacéo de equilibrio

no balanco de pagamentos, dada somente pela balamescial, a qual é expressa por:
Py Xy = PftMtEt (1)

Em quePgy: € 0 preco das exportacdes em moeda nacional n®tepé o total da
quantidade exportada no tempgodenominado somente “exportacdeB:, € 0 preco das
importacbes em moeda estrangeira no temppd; é a quantidade importada no tempo
denominada apenas de “importacfesEeé a taxa de cambio (relacdo entre a moeda
doméstica e a moeda estrangeira) no temg@rimeiramente, foi considerada somente a
balanca comercial.

Para verificar a condicdo de equilibrio da balangmercial ao longo do tempo,
Thirlwall (1979), apresenta a equacao 2, na québteas minusculas representam a taxa de

crescimento:

PgXe = Dp M€y (2)



18

A func@o demanda por importacdes € expressa por:
M, = (PE,)  PRYT )(3

Em quey é a elasticidade-preco da demanda por importappes 0), ® € a
elasticidade-preco cruzada da demanda por imp@s$a@d> 0), Y é a renda domésticag a
elasticidade-renda da demanda das importagde$)y.

Logo, a taxa de crescimento pode ser escrita dairdegforma, em que as letras

minusculas representam as taxas de crescimento:
mt:¢pft+¢et+q)pdt+nyt (4)

A demanda por exporta¢des € dada por:

X, = (%) Pzt 5)

No qualn é a elasticidade-preco da demanda por exportagpes 0), 6 € a
elasticidade-preco cruzada da demanda por expeddtd 0),Z é a renda mundial no tempo
t, ¢ € a elasticidade-renda da demanda por exportd¢de®). R, comoja destacado, é o
preco das exportacbes em moeda nacional no temphé o preco dos bens que competem
com as exportacdes no tempo

A taxa de crescimento das exportacdes pode sétaesdarseguinte forma:
Xe =MNpPg—Ne+8p,+ €2 (6)

Substituindo as equacgdes 4 e 6 na equacao 2, wgladster a taxa de crescimento da

renda doméstica compativel com o equilibrio dorigadale pagamentos|,):

Dy (14N — @)= pr (1 -8+ P)—e(1 + 1+ P)+ & (z2t)
e = — | 7

Das relacOes entre os parametros, Thirlwall (1$&88)xlgumas consideragdes, dentre
as quais se destacam:
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1. Um aumento nos precos domésticpg) (reduz a taxa de crescimento compativel
com o balan¢o de pagameifyg,), isto &, sen|+ D > 1].

2. Um aumento nos precos internaciongig) (nelhora a taxa de crescimenigX
compativel com o balanco de pagamentos, isto|g,ise > 1|.

3. A desvalorizacdo da moeda doméstiea X 0) melhora a taxa crescimento
compativel com o balanco de pagamentos. Nesse [gasey > 1|. Tal condi¢do
nao pode ocorrer permanentemente, pois isso exigile a depreciacdo da moeda
domeéstica ocorresse em sucessivos periodos.

4. O aumento da renda mundia))melhora a taxa de crescimento compativel com o
balanco de pagamentos e,

5. A elevacao da elasticidade-renda da demanda pariagdes ) reduz a taxa de
crescimento compativel com o balanco de pagamentos.

Ainda com relacdo as equacdes e de modo a simaplificéalculo, Thirlwall (1979)
assume quey = ® e quen = 3. Ou seja, que as elasticidades-preco sejam iqAmRiS
elasticidades-preco cruzadas, porém ha que seaiatpreg a elasticidade de preco cruzada da
demanda se caracteriza por ter sinal positivo, amguque a elasticidade- preco da demanda
possui sinal negativo. Além disso, se a condicAMdeshall-Lernet é encontrada ou se os
precos sao estaveis no longo prazo, a equacaaé,geo ainda mais reduzida:

Vg = 8)

Logo, a taxa de crescimento compativel com a egudodbalanco de pagamento &
aquela que iguala a razéo entre o crescimentoxgmstacoes de um pais e sua elasticidade-
renda da demanda por importacdes, visto gue &(z;). Segundo Perraton (2003), a
equacao 8 é forma fraca da hipotese de Thirlwalforna forte da Lei de Thirlwall (LT)
ocorre quando a funcdo demanda por exportacOesmada es(z;) € utilizada, ao invés de
X;, para calcular o crescimento compativel com onlgalale pagamentos. Nessa situacéo, o
crescimento compativel com o balan¢co de pagame@aissa a ser a razao entre o produto da
elasticidade-renda da demanda por exportacOestaxdale crescimento da renda mundial,
pela elasticidade-renda da demanda por importai@esis analisado.

! A condicdo de Marshall-Lerner é uma situacdo emagdepreciacdo cambial melhora o resultado da ¢elan
comercial. Para isso, a soma das elasticidades-geedemanda por exportacdes e importacdes de isndeze,
em valores absolutos, ser maior do que um. Dessaafa efeito quantidade é maior que o efeito preca
elevacao no preco das importacdes, ocasionadaeslalorizacdo na moeda nacional é compensada.
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Com relacdo a proposi¢do assumida por Thirlwallje os precos néo se alteram no
longo prazo, Carvalho (2007) afirma que esse fato $ido uma importante critica a Lei de
Thirlwall, uma vez que despreza a possibilidadeafiesste ocorrer via preco, tal como
defendido pela literatura neoclassica. Ou seja todjuste nesse modelo se da pela renda e
nao via preco.

O modelo proposto por Thirlwall e as extensdes fguam sendo incorporadas ao
modelo original, o qual se convencionou chamar Teél,. de acordo com o préprio Thirlwall
(2011), resultado de modelos e teorias ja existemtenultiplicador de Harrod, de 1933, a
teoria estruturalista, iniciada por Prebisch em018% analise ddual-gapdesenvolvida por
Chenery e seus associados na década de 1960. Bsno®dasos, o balan¢co de pagamentos &
uma restricdo ao crescimento da renda. As secdpsngss discutem, brevemente, as
principais carateristicas do multiplicador de Hdrrde 1933, da teoria estruturalista, da

andlise delual-gapdesenvolvida por Chenery.

2.1.10 multiplicador de comércio de Harrod (1933)

Ao criticar a teoria classica principalmente emssaspectos relacionados ao comércio
internacional, Harrod (1933) destaca que essaatéalha principalmente em querer manter o
postulado do pleno emprego sob quaisquer circucisinDessa forma, ndo haveria motivos
para acreditar na existéncia de somente uma “tdeacrescimento compativel com o pleno
emprego dos fatores de producgéo. E essa taxa dapemid otimismo ou pessimismo dos
produtores em manter determinado nivel de produ€dmno se percebe, Harrod traz
elementos keynesianos para sua analise.

Ao tratar do equilibrio no balanco de pagamentosradl (1933) impde algumas
simplificacbes, tais como: que todos os pagamesej@sn referentes a bens comercializados,
gue ndo exista investimento estrangeiro, nem nakigue os agentes gastem toda a sua
renda. Os gastos dos consumidores se dividem ecaduwras fabricadas no pais e em bens
importados. O autor inclui também as matérias-pgimgortadas utilizadas na fabricagéo de
bens nacionais. A renda do pais advém da comprédetos produzidos internamente pelos
consumidores local e estrangeiro (exportacao). Q@eoa renda auferida pela venda de bens
aos consumidores nacionais € equivalente aquelecadied a sua compra, o valor das

exportacoes € igual ao das importacoes.
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Para chegar ao multiplicador do comércio, HarrddB8) acrescenta que o valor das
exportacdes depende de quatro circunstancias:sajadas monetérias da remunerag¢do dos
fatores de producao no pais, b) da eficiéncia dimsds de producéo nacionais, c) dos precos
e da demanda internacional e d) do lucro. De acooio o autor, a) e b) determinam os
custos de produgcdo que, comparados com 0s pregest® no comércio internacional,
determinam a quantidade e o preco das exportacOesy aerto nivel de lucro. Para
simplificar, Harrod (1933) despreza o componentedupassando a considerar a eficiéncia
dos fatores de producéo nacionais e os precogemandia do comércio internacional.

Dadas essas condi¢fes, mesmo considerando quel KIE®R8) analisa um periodo no
gual vigora o padrao ouro, o autor chega no midagbr:

9)

-t

Em queY é a renda totalE € o valor das exportacfesi @ propensdo marginal a
importar. Ou seja, se a eficiéncia dos fatoresrddygéo nacionais e 0s precos e a demanda
do comércio internacional estdo dados, o niveledasrtacdes e da renda de um pais podem
ser determinados por essa equécao.

Thirlwall (2011) acrescenta que, no multiplicadoe dHarrod, alteracdes nas
importacbes autbnomas e nas exportacdes sempma leviaalanca comercial de volta ao
equilibrio, através de mudancas na renda e napreges relativos. Embora Harrod ndo tenha
mencionado que o balanco de pagamentos é impopardedeterminagcdo do crescimento de
um pais, conforme enfatizou Thirlwall (2011), péeese claramente que a propensao
marginal a importar e o nivel das exportacdes skwvantes, podendo ser uma restricdo para

a taxa de crescimento.

2 Harrod (1933) explica a renda auferida pelos emplores: para esses a renda obtida é igualeaé gasto

(1 — i)E nas mercadorias fabricadas internamente. Os pnatutlas mercadorias nacionais ganham uma renda
igual a(1 —i)E e gastam(1 — i) do que ganham em mercadorias nacionais. Um ooinjumto de pessoas
ganha(l —i) (1 —i)E pela producéo dessas Ultimas mercadorias e targhéta uma parte nas mercadorias
nacionais. Dessa forma, a renda total recebidaspgl® produzem bens nacionais é dada(fier i)E +

(1-10%E+ (1 —D3E + -, cuja soma é dada pEler— E. Se os exportadores ganham uma renda equivalente a

E, a renda total é dada p?)r
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2.1.2A teoria estruturalista

Os primeiros trabalhos de Raul Prebisch na Cepgyralo Gurrieri (2011), prop6em
um programa com o objetivo de desenvolver a Améraiina, trazendo ideias opostas ao
conhecimento dominante na época. Para isso, faéssado diagnosticar as causas das
desigualdades existentes entre o centro e a payital como denominou Prebisch. Gurrieri
(2011) afirma que o ponto de partida foi a disigBa internacional do progresso técnico e
seus desdobramentos, trazendo evidéncias empdlecgae ha desigualdade no nivel médio
de renda dos paises industrializados (centro) epddses produtores e exportadores de
produtos primarios (periferia). Serdo analisadastenérabalho algumas consideracdes do
pensamento de Prebisch, importantes para o ententindo modelo desenvolvido por
Thirlwall, sem a pretenséo de esgotar o assunto.

Ainda em seus primeiros escritos, naquele que ficonhecido como Manifesto
Latino Americano, Prebisch (1949), ao tratar dosités da industrializacao, verifica a
necessidade de alteracdo na composicado das impeEstpara que se possa prosseguir com o
processo de industrializagéo e desenvolvimento®@umo, haja vista que existe um limite na
capacidade de importar permitido pelas exportag@aeando se eleva a renda e para que a
renda cresca, € preciso substituir algumas impi@etapor producdo interna, possibilitando,
dessa forma, o crescimento de outros tipos de iy (PREBISCH, 1949).

Com relacdo a demanda por produtos primarios, $uehjl982) esclarece que o
progresso técnico nos centros industrializadosdaz que se reduza o contetudo desse tipo de
bem na renda real da populacdo. Além disso, segoirador, 0 aumento de produtividade e
de rendager capitapossibilita que a demanda seja satisfeita de ®mranas, diversificando-
se para produtos industrializados e de servicosopés

Esse fato permitiu que Prebisch (1982) concluisse g elasticidade-renda da
demanda das importacdes por produtos primariosetsos tende a ser menor que a unidade
e que o inverso ocorre nos paises periféricosguas, a medida que a renda neai capita
aumenta, a demanda por produtos industrializadaieta crescer mais do que a procura por
alimentos ou outros produtos primarios. Observaigssa constatacdo, uma relacéo estreita
com a abordagem de Thirlwall. Prebisch defende,ocertnos trabalhos, de que h& certa
perversidade nas elasticidades-renda da demandaecm®mias em desenvolvimento.

Enquanto esses paises exportam produtos primamgasiicos ou menos elasticos ao
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aumento da renda mundial, a sua elasticidade-rdadiemanda por produtos importados é
elastica.

Em relacéo as elasticidades, Carvalho (2007) desfae pelo fato de a elasticidade-
renda da demanda das importacdes na periferideserda, uma elevacao no produto interno
provoca um desequilibrio no balanco de pagamel#eando a uma desvalorizagdo cambial,
uma vez que as importacées aumentam mais do qrpadacdes. Como consequéncia, essa
desvalorizacdo estimula a producdo para exportagd@ando a queda de precos das
exportacdes e do salario dessa atividade em masdengeira e estimula a expansédo da
atividade industrial, mesmo que a custos crescemtesuncdo da estrutura heterogénea e
especializada da periferia, diminuindo, igualmente, salario no setor industrial
(CARVALHO, 2007).

Como exemplo da restricdo imposta pelo balancoagampentos a que os paises em
desenvolvimento estdo submetidos, Thirlwall (204dnesenta um modelo desenvolvido por
Prebisch. O modelo possui dois paises: um men@hdasido exportador deommodities
primarias e com média de elasticidade-renda da migengelasticidade-renda da demanda de
exportacdes dos paises periféricosde 0,8 e outro pais desenvolvido, exportador afes b
manufaturados, e com média de elasticidade-rendaleti@anda (elasticidade-renda da
demanda de importacdes dos paises periféerigate 1,3. Thirlwall (2011) coloca que, caso a
taxa de crescimento da renda de ambos o0s paisefysa), essa situacdo € insustentavel,
dado que para uma taxa de crescimento de 5% na,rendaxa de crescimento das
importacbes nos paises menos desenvolvidos sef@58e 6 x 1,3), enquanto a taxa de
crescimento de suas exportacdes sera de5480,8), gerando desequilibrios no balanco de
pagamentos. O autor ainda acrescenta que a redat® a taxa de crescimento do pais
subdesenvolvidoY{,;) e do pais desenvolvid¥,;,), de acordo com o modelo desenvolvido

por Prebisch, é dada por:

Youp _ & _ 08 _ 0
Voo = W= 13 aprox. 60% (20)

Ou seja, considerando a relacdo das elasticidadeais menos desenvolvido estaria
condenado a crescer no maximo 60% da taxa obseneggiais desenvolvido.

Prebisch, segundo Ferreira (2001), questionou andogeoclassico da obtencdo de
vantagens muatuas de comeércio. Ao se concentraraspsctos monetarios do balanco de

pagamentos, verificou que a escassez de divisas g@dornar a principal restricdo sobre a
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demanda, interrompendo as possiveis vantagens vie diomércio e dos ganhos de
especializacdo produzidos pelo comércio internation

De acordo com a proposta cepalina, os paises mideseEnvolvidos estdo entao
condenados a terem problemas no balanco de pagsneaso ndo haja uma industrializacao
com a intencdo de melhorar a relacdo entre asicafastes. Além disso, essa condigdo
periférica conduz a um crescimento econdémico meharecessidade de industrializagdo na
América Latina, mesmo que conduzida pelo Estadssiptitaria a reducédo do coeficiente de
importacédo e faria com que a elevacdo da rendec@somias periféricas ndo elevasse a
guantidade consumida de produtos importados, nadmesim que esses produtos fossem
substituidos por produtos de origem nacional.

A manutencéo da estabilidade no balanco de pagameqiando ocorresse aumento
no produto interno, evitaria politicas de contengaalemanda agregada ou a necessidade de
gue 0s paises recorressem a empréstimos extemsoe fechamento de suas contas. A teoria
estruturalista também traz o argumento dos terradsoda, que, resumidamente, enfatiza que
0S precos dos produtos primarios apresentam unaereira declinante no longo prazo
quando comparados aos precos dos produtos indsistoiaque reduziria ainda mais a
capacidade de importar dos paises periféricos,idenasido a manutencdo do padrdo de
especializacdo de produtos desse tipo na pautepdetacao.

No entanto, mesmo que se verifigue uma tendénciadate dos precos dos produtos
primarios, o ponto central da teoria consiste rfareinca entre a demanda de produtos
industriais e aqueles produzidos pelas economiasermgortadoras/periféricas. Segundo
Medeiros e Serrano (2001, p. 3),

Prebisch tentou chamar a atencdo [...] de que sgafs®s latino americanos se
mantivessem, a guisa de supostas “vantagens cdimpata especializados em
exportar produtos agricolas de baixa elasticidadda e em importar produtos
industrializados de alta elasticidade, a necessidiel fechar as contas tornaria
inevitdvel que os paises crescessem a longo prataxas menores que 0S
industrializados.

Logo, haveria restricdes ao balanco de pagamentidar;ao das elasticidades-renda,
uma vez que, provavelmente, as funcbes de importac@xportacdo parecem ser mais

sensiveis a renda do que ao preco.
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2.1.3Analise dual-dap de Chenery

Ao criticar o0 modelo corrente de crescimento ecan6mChenery e Bruno (1962)
trazem questdes que, segundo o0s autores, sdo zEEBeela teoria ortodoxa: a importancia
da estrutura da demanda, o papel do comércio extea alocacdo dos recursos. No trabalho
que se propde a analisar as principais alternatileasdesenvolvimento de Israel e as
interrelacbes entre os principais instrumentos ol@igas de desenvolvimento no ano de
1960, os autores colocam que esses temas podeesesfar uma restricdo ao crescimento
das economias menos desenvolvidas, embora possamdeseonsiderados, em alguns
periodos, quando o objeto de estudo sdo as econaraacadas.

Chenery e MacEwan (1966) criticaram os modelos &srde crescimento pelo fato
de eles ndo levarem em consideracéo o fluxo desexentre os paises, mesmo aqueles que
necessitam de ajuda financeira, ndo analisando asetreneficios, nem 0s custos que iSso
pode trazer para as economias. Ao estudar a ecardmmfPaquistédo, os autores destacam que
para os paises que necessitam de auxilio finanegiesno, as escolhas do que importar e 0
nivel de ingresso de capital estrangeiro devencaeesideradas. Dessa forma, os modelos
devem contemplar, de acordo com os autores, agbedaentre o fluxo de capitais, a
necessidade de importacéo, taxa de poupanca, atbdagnvestimento e crescimento global,
haja vista que o balanco de pagamentos impde uite Ima capacidade de produzir bens de
capital e € um fator que limita o crescimento delongeral.

Thirlwall (2011, p. 319) observa que existe umagab entre a analiskial-gape o
modelo de Prebisch, uma vez que para o primeim@scinento pode ser restringido “[...] by
domestic saving or by foreign exchange, and that rifle of foreign borrowing in the
development process is to relieve whichever igltimainant constraint”. O estudo de Chenery
e Bruno (1962) expbe que, além dos limites impogies fatores capital e trabalho, o
balanco de pagamentos também representa uma d&esaugcrescimento econémico de um
pais.

A LT, ao evidenciar que o balanco de pagamentosa nestricdo para grande parte
dos paises, chama a atengcdo para o fato de quaissspem desenvolvimento podem
permanecer nessa condi¢cdo caso ndo se observescmm@nto de suas exportacdes ou uma
reducdo da elasticidade-renda da demanda por iagde. Nota-se, nessa constatacao, uma
aproximacdo entre a abordagem estruturalista, adagpem dual-gap de Chenery e o

multiplicador de Harrod.
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2.2 ALGUMAS EXTENSOES DO MODELO DE THIRLWALL ORIGINAL

Para compreender a relevancia do modelo de Thirlpata as economias em
desenvolvimento, € preciso analisar as extensdese daodelo, que geralmente partem de
algum desequilibrio. De forma geral, destaca-semsdo da conta capita o problema do
endividamento externo. Para cada abordagem, fogurada uma nova sec¢do, comecando
pela analise de Thirlwall e Hussain (1982), quéuinca conta capital. A proposta de Moreno-
Brid (1998/1999) incluiu o problema do endividanteatn moeda estrangeira. A questao do
pagamento dos juros foi estudada por Ferreira (2001

O endividamento e o pagamento dos juros foram dotimlos na abordagem de
Thirlwall por Moreno-Brid (2003). Barbosa-Filho @D) fez uma andlise incluindo o lado
real e monetario no equilibrio do balanco de paganse Aradjo e Lima (2007) aprimoraram
significativamente a hipotese de Thirlwall ao tdat@le forma setorial. E também exposto o
estudo de Carvalho e Lima (2009), com a incluséo cdatribuicdo dos diferentes
componentes no equilibrio externo. Por fim, Ferfaeitas e Barbosa-Filh@013) inseriram

no modelo de Thirlwall a taxa de cambio real e estfio das elasticidades endogenas.

2.2.1A inclusado da conta capital: Thirlwall e Hussain (982)

Thirlwall e Hussain (1982) propuseram a inclusaeaaa capital para evidenciar que
o balanco de pagamentos era uma restricdo aoroesda, no longo prazo, também para os
paises em desenvolvimento. O trabalho dos autcaeshém tentou verificar se o
multiplicador de Harrod, numa verséo dinamica, adeg-se ao crescimento desses paises.

Para isso, os autores afirmam que o fluxo de dggetanite que exista diferenca entre
0s gastos domesticos e a renda de um pais e quearhajesequilibrio na conta corrente. Os
paises, de modo geral, mas principalmente aqueiedesenvolvimento, podem crescer com

déficits em conta corrente financiados por fluxesdpital.

% A partir de janeiro de 2001, o Bacen adequou artgal de pagamentos brasileiros a metodologia @onéd
quinta edicdo do Manual de Balanco de Pagament®3vilppublicado em 1993. Desde entdo, a conta @apit
como era denominada, passou a ser chamada decegittl e financeira. Ver: Banco Central do Bréaill5).
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As equacoes e consideracfes a seguir estdo pesendetigo de Thirlwall e Hussain
(1982). O desequilibrio inicial do balanco de pagatos ocasionado pela conta corrente é

dado por:
Ptht + Ct = PftMtEt (11)

Em quecC; é o valor do fluxo de capital medido em moeda doceso tempat.
Logo, seC; > 0 ha entrada de capitais e&e< 0 ha saida de capitais.
A taxa de variacdo é dada por letras minasculd&&@R) (e (C/R) sdo as participacdes

das exportacdes e do fluxo de capitais como unm@opgéo da receita total, respectivamente:
(E/R)(Pdt + xt) + (C/R)(cy) = PreMeee (12)
Substituindo as equacdes 4 e 6 na equacao 12 ele@mslo que 0s precos relativos,

medidos em moeda nacional, ndo mudam no longo pisiacé, sey = & + px, ter-se-a a taxa
de crescimento compativel com o balan¢o de pagasient

y, = [(E/R) € (Zt)+1EC/R)(Ct—pdt)] (13)

A primeira parte da equacgdo se refere ao crescorextgeno da renda do resto do
mundo e a segunda parte se refere ao crescimaitdadluxo de capital, ambos divididos
pela elasticidade-renda da demanda por importaffimao a elasticidade-renda da demanda
por exportacdo € um dado que ndo estava dispguavaltodos os paises, foi assumido que
e(z;) = x;. Ou sejag(z;) foi substituido por; na equacdo 13 e o0 crescimento compativel
com o balanco de pagamentos passou a ser a ran@ sernaxa de crescimento das
exportacdes e a elasticidade-renda da demandenportacdes, respectivamente.

Esse modelo ampliado difere do modelo simples, parte da possibilidade de um
desequilibrio com a entrada ou saida de capitaigo,Lvai além do primeiro modelo, cuja
andlise estava concentrada na balanca comercisterde a analise para a conta corrente.
Dessa forma, um desequilibrio na balanca comeguodé ser suprido por entrada de capitais.
Nesse caso, 0 crescimento compativel com o equaildlar balanca de pagamentos sera maior
do que o proposto no modelo original. Porém, ca@smoatorra entrada de capitais suficiente,
esse crescimento sera menor, quando comparado oodedo original.
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2.2.2A questao do endividamento externo: Moreno-Brid (198/1999)

Dado que o modelo proposto por Thirlwall e Husga®82) ndo incluia o problema
do endividamento, acabou por desconsiderar asdagdles da relacdo divida externa/PIB,
fundamental para a andlise do crescimento de lpragp das economias emergentes. Porcile,
Curado e Bahry2003) destacam a importancia do endividamento parascimento a taxas
superiores daquele compativel com o equilibrio d@arigo de pagamentos das economias
latino-americanas no inicio dos anos de 1990 epdalslemas gerados quando, na segunda
metade dessa mesma década, houve a reversdo doentivde entrada liquida de capital.

A contribuicdo de Moreno-Brid (1998/1999) foi pdree que existe um limite ao
endividamento dos paises, ou seja, ao financianamtdeficits em transacdes correntes. A
mesma observacao foi feita pelo préprio Thirlwall parceria com McCombie em 1997 e por
Barbosa-Filho (2001). Embora o endividamento perngtie um pais cresgca acima da
restricdo imposta pelo seu balanco de pagamentsse @m limite para esse endividamento.

Moreno-Brid (1998/1999), ao acrescentar ao modelddriwall e Hussain (1982) o
estoque de divida externa, considera que a rekqie divida externa e produto domeéstico
também é uma restricdo ao crescimento de longm piag paises. Essa relacdo também é
relevante no momento da concessdao de empréstimézs pruercados financeiros
internacionais e na atracao de investidores esnarsy

O autor comenta que uma forma alternativa paradtisando endividamento seria
verificar os movimentos de débito e crédito na acrdpital do balanco de pagamentos e
examinar os impactos macroecondmicos de mudancadlunms e posicdes de estoque,
porém, com isso, perder-se-ia a parciménia do madke(Thirlwall e Hussain (1982).

Logo, para considerar a relacdo entre a contardere o produto interno bruto, e
levando em conta as fungdes de importacdo e expordo modelo de Thirlwall e Hussain
(1982), o modelo abaixo, de acordo com Moreno-Br#98/1999), foi estendido para:

_ (PFEM—-PgtX)  (Mg—X)
PacY Y

B

(14)

Em queB é o déficit em conta corrente medido como propodi@ PIB eM,; sdo as

iImportagcdes medidas em moeda nacional.
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O modelo revisto de Moreno-Brid (1998/1999) é dpélas equac¢bes que seguem, em

que a) e b) sdo similares as equagdes 3 e 5:

PHENY n
a) M, =(4~) Y3 (15)
_ [ _Par N e
b) X, = (4] z; (16)
) b=0=pum—(u—Dx— pu(pa+e+ ps)—y (17),
gue representa a equacao de equilibrio de longo p@ra o balanco de pagamentos e
d) p=—L22 (18),

~ (PpEM—Pg X)
gue expressa a manutencao da relacédo conta coereiiie
Ao solucionar o sistema dessas quatro equacfeggsaimento compativel com o

balanco de pagamentos sera:

_ {w-Dez+ [p+ Y+1)-n] @a—e—ps)}

Relembrando que é a elasticidade-renda da demanda por exporacadd). p, € o
preco das exportacdes em moeda nacidgh&,a renda externg, € a elasticidade-preco da
demanda por exportacadq € 0), ¢ é a elasticidade-preco da demanda por importacdes
(U < 0), pg € a taxa de crescimento do preco das exportagbesceda nacionag € a taxa
de crescimento da taxa de cambio (moeda domésiicampeda estrangeira)pe € a taxa de
variacéo do preco das importagcdes em moeda esitrange

Moreno-Brid (1998/1999), visando reduzir a equagiiopde que se multiplique o

numerador e o denominador pbfu e que se suponha que= 1/(1—6), em qued =

PgX ~ ~ N .
Pdﬂ. 0 representa a razao entre as exportacdes e adagiEs a precos correntes. Ou seja,
f

representa 0 peso das exportagbes. Assim, a equigamescimento de longo prazo

compativel com a restricdo imposta pela conta ntereera:

0 ez+(0 n+ U+1)x(pg—e—p¥r)
yca = 7.[_(1_ 0) 1 L (20)

Thirlwall (2010) acrescenta que, se 0s termos aeatforem mantidos constantes, a

equacao podera ser reescrita da seguinte forma:
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_ 6 x
Yea = -(1- 0)

(21)

O modelo de Thirlwall e Hussain (1982) seria unogaarticular, quanda/u = 0 ou
quando 8 = 1. Moreno-Brid (1998/1999) faz duas consideract@ss 1se refere ao
desequilibrio comercial inicial 2 > 1 — 6 supde que o0 crescimento econdmico pressiona o
balanco de pagamento.

Dessa forma, se um aumento do produto internoerdéacbmpanhado de um aumento
das exportacdes, o resultado serd maléfico paeddo em conta corrente. Carvalho (2007)
destaca que o equilibrio é estavelrse 1 — 0 e, se essa condi¢do se satisfaz, o balanco de

pagamentos é uma restricdo ao crescimento.

2.2.3A inclusdo do pagamento dos juros: a proposta de Feira (2001)

Se o0 déficit em conta corrente pode ser financadavés de endividamento externo,
cabe incluir o pagamento dos juros no modelo aaigiente proposto por Thirlwall em 1979.
Ferreira (2001) se prop0e a analisar o baixo erestio da economia brasileira nos vinte
anos anteriores a 2001 sob o arcabouco tedricdrdarincipalmente os modelos estendidos
que incluem a restricdo de divisas. Para isso,0p0sto um modelo alternativo, visando
captar as interacdes dinamicas dos fluxos de tapithh passivo externo sobre a taxa de
crescimento macroecondémico com equilibrio no balafe pagamentos (FERREIRA, 2001,
p. 12).

A principal contribuicdo de Ferreira (2001) est pmmpor uma extensdo no modelo
de Thirlwall que mostre os fluxos de receitas gpedsas com juros, lucros e dividendos e em
mostrar que a influéncia desses fluxos também podeentar a disparidade na distribuicéo
dos ganhos do comeércio. O que se pretende, conferpesto por Ferreira (2001), néo é
advogar a favor de um maior fechamento da economag,chamar a atengdo para o fato de
gue o grau de abertura comercial afeta o crescaregdnémico e que a politica externa, se
mal conduzida, pode causar efeitos irreversivdisesa economia nacional. Ferreira (2001, p.

15) ainda afirma que:
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A promogédo da competitividade e o aumento de piadate ndo séo dependentes
unicamente da abertura do comércio exterior, ma®aario, podem ser realizados
e promovidos através de iniUmeros tipos de incesitevala criacdo de condicdes
propicias para o seu desenvolvimento.

Ferreira (2001) analisa a economia brasileira éexm seu trabalho, de forma quase
didatica, o modelo de Thirlwall, bem como a suappsba, ao criticar fortemente a teoria
tradicional que defende o livre comércio, atacamdexto de Franco (1998). Para isso, utiliza
um exemplo no qual o Brasil exporta bananas parBstados Unidos e este pais exporta
softwarespara o Brasil. A analise é feita com base nadieil@@des-renda da demanda por
exportagcdes e por importagbes, pressupondo queasticelade-renda da demanda por
importacOes dsoftwaresé maior do que a elasticidade-renda da demandaxportacao de
bananas, para o Brasil.

Sendo a renda externa uma varidvel exdégena e evasitb os precos constantes,
dado um equilibrio inicial no balanco de pagamebtasileiros, o Brasil estaria condenado a
crescer a taxas menores que as dos Estados UAidds. considerando a questdo da renda

externa, Ferreira (2001, p.18) expde que:

Quando a balanca comercial de um pais se tornatwestimente deficitaria, pois
suas ambicdes sdo maiores do que suas possibilidederescimento, (dado um
certo grau de abertura e um certo nivel de compdttle) apenas duas alternativas
sdo possiveis: ou se diminui o crescimento da reridma ou entdo se acumula, em
alguma extenséo, divida ou passivo externo. E derdae um pais pode acumular
divida ou passivo externo até o limite da confiatiga investidores e dos credores
internacionais (principalmente dos bancos), masnomento em que ocorre uma
crise de liquidez, estes mesmos agentes contano @puio de seus governos e com
a sustentacdo do FMI para promoverem ajustes reassws paises endividados.

Nesse caso, cria-se um circulo vicioso, no quaéaessaria a utilizacdo de politica
monetaria para conter o crescimento da renda mteyue reduz a elasticidade-renda por
importacdes, dado que a funcdo de demanda por tagdes esta diretamente relacionada
com a renda domeéstica, e a elasticidade-rendaxportacdo é uma variavel que ndo se pode
controlar no curto prazo.

Nesse processo, Ferreira (2001) argumenta quelizacdio da politica monetaria,
atraves da elevacédo dos juros, depdésito compulstojgeracédo de redesconto, visa a evitar a

desvalorizagdo da moeda nacional, uma vez que essidade do Brasil posbtftwares é
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maior do que a necessidade dos Estados Unidospoafhas” e, mesmo com a elevagao do
preco do dolar, os importadores continuardo a dderaoftwares Logo, com a reducéo da
renda interna e, dado que os financiamentos ficards caros, o ajuste do balanco de
pagamentos é feito num nivel de renda menor.

Dessa forma, Ferreira (2001) deixa claro que a&jodo se da via precos. Porém, ao
mesmo tempo em que 0s empréstimos externos podemarren restricdo imposta pelo
balanco de pagamentos, o autor expde que é pE&Er a0 menos 0s juros dessa divida, o
gue pode ser custoso, como de fato foi para mpégses na década de 1980.

O modelo, chamado pelo autor de Regra Simples E@man utiliza a formulagéo
simples de Thirlwall (1979) e acrescenta elemefit@sceiros do balanco de pagamentos.
Outra diferenca entre os modelos € a inclusdo deitas e despesas com servicos
relacionados aos fatores de producdo. Ferreiralj286gumenta que mesmo o modelo
estendido de Thirlwall ndo capta a diferenca emistentre o ativo e 0 passivo externo e que
o equilibrio no balanco de pagamentos néo é carsideem sua totalidade, isto €: mesmo no
longo prazo, desequilibrios na conta corrente paslEmfinanciados pela conta capital.

O autor propfe a seguinte equacéo, bem como agdeEgia seguir, para representar o

equilibrio de longo prazo no balango de pagamentos:
Ptht + Sx = PftMtEt + Sm (22)

Em quesS, € o valor das receitas, em moeda doméstica, dagsaerelativos a fatores
de producéo (juros, lucros e dividendosy,e€ o valor nominal dos pagamentos, em moeda
domeéstica, da variavel “servigos” listadas p&ifaAs demais variaveis sdo as mesmas da
equacado 1. Colocando as variaveis, representaddstfas minusculas, em taxa de variacao,

tem-se que:
WPpge +x)+(1—w)s, = a (pft +m; + et) + 1+ a)s, (23)

Nesse casapw € 1 — w representam as participages das exportagdes {—P‘;;Xt ) e

. . ~ . S .
das receitas de servicos como propor¢cao das redetts { — w = R—" ), respectivamente,
X

uma vez queR, = P;:X: + S,. R, se refere as receitas totais gepresenta a participagédo

das importagcdes como proporcao dos gastos tetais f#) e (1 — a) é participacdo dos
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- ~ . S. .
gastos com servicos como proporcdo dos gastossidtat a = R—m), considerando que
m

PsM:E. + Sy = Ry, €R,, S refere aos gastos locais.

O autor assume as func¢des de importacdo e expoti@igicomo as equacdes 4 e 6 e

assumindo qugy = e; + pr € ques(Z,) = x;, tem-se que:

w0+ (1-0) (3P ~(1= D (Sm=Pa) (24)

aTt

Ybsrf =

Em quey,s s representa a taxa de crescimento do produto cdrepatom o
equilibrio no balanco de pagamentos. Logg,r € resultado do crescimento das exportacGes
de bens e servicos, subtraido da taxa ponderadaedoimento dos gastos com servicos de
fatores de producdo, dividido pela elasticidadelaetia demanda por importacdes, ponderada
pela participacdo das importagdes nos gastos ttdaisenta corrente.

Ferreira (2001) coloca que do modelo estendido de Thirlwall e Hussain (1982)

o saldo liquido da conta de capital, podendo seordposto para representar os fluxos de
entrada e saida de capital externo, em valor ndrmineoeda doméstica, conforme a equacgao
25:

C=(Ci+ Cp+Cai) = (Cni + Cop + Coai) + (Cr = Cp) (25)

Em que C;se refere a entrada de investimentos financeirazangiamentos,
empréstimos de médio e longo prazos, capital déocprazo etc.),C; representa o
investimento direto estrangeiro realizado no BrasiC, representa o investimento em
portfolio. (Cy; + Cpp + Crg;) Se referem a saidas de capital, representandmessnas
variaveis de entrada, porém relacionadas ao imresto nacional no exteriot, sdo 0s
pagamentos recebidos por determinado pais dodestawndo &, € a amortizacdo da divida
externa ou alguma obrigacéo do pais analisado.

A primeira parte da equacad;; ¢+ Cp + Cg4;), pode aliviar a restricdo imposta pela
demanda e fazer com que se aumente a taxa denteesaicompativel com o balango de
pagamento, porém, ao mesmo tempo, gera contragead juros, lucros e dividendos. Para
Ferreira (2001), a condicdo para que a taxa deinresto compativel com o equilibrio do

balanco de pagamentos ocorra, no longo prazo, ® quescimento ponderado das despesas
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liguidas de servicog1l — w)(s, — pg) — (1 — a)(s,, — p4), S€ja, necessariamente, menor do

que o efeito dos ingressos sobre a rdzétx) (/). Ferreira (2001, p. 34) destaca que:

Em outras palavras, a absorgcéo de capitais saiterdmpacto positivo na taxa de
crescimento econdmico de equilibrio se o seu efiégido for o aumento da

propor¢do das exportagbes sobre importagdg&r) ou o crescimento da razdo
entre as elasticidades-renda do comércio extésior) dada uma determinada taxa
de crescimento da renda mundial

Em face dessa exposicao, a entrada de capitaam@siros, que no curto prazo alivia a
restricdo imposta pelo balanco de pagamentos, gex@de uma nova restricdo no longo prazo,
quando os rendimentos desse capital e o propritataptornarem ao pais de origem. Para
gue o efeito do ingresso de capitais seja posiavojelhoria de competitividade permitida
pelo ingresso de capitais devera ser maior do daégoque ocorre quando esse capital tiver

de retornar ao pais de origem.

2.2.4 O problema do endividamento externo e do pagamentos juros no equilibrio do

balanco de pagamentos: a proposta de Moreno-Brid (B3)

Moreno-Brid (2003) revisa novamente o modelo delWwhail e Hussain (1982) com o
objetivo de incluir o pagamento de juros, uma vae, apesar de o modelo proposto por
Moreno-Brid (1998/1999) incluir um limite ao endiamento dos paises, ndo incluiu
nenhuma observacdo com relacdo ao pagamento de furessa foi uma das criticas de
Barbosa-Filho (2001) a formulacdo proposta peloragimn 1998/1999.

Segundo Carvalho (2007), o modelo proposto por NMwigrid (2003) e 0 proposto
por Ferreira (2001) diferem principalmente porqeregguanto para o primeiro a ideia € manter
a estabilidade da relacéo divida/PIB e incluir ggmaento dos juros no equilibrio do balanco
de pagamentos, Ferreira (2001) desloca a visdmdigiégamento sustentavel para a entrada
de capitais.

A proposta de Moreno-Brid (2003) parte das equad&edemanda de importacédo e

exportacao ja apresentadas nas equacodes 4 e &@ecaadicionada a seguinte restricao:
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Pret e +me = 01(par + xc) — O2(par + 1) + (1 — 01 + 0,)(f + par) (26)

Em queR representa o pagamento de juros ao exterioisea variagdo, em termos
reais, ef representa a variacdo do fluxo de capital estiemgeedido em moeda doméstica,
6, > 0 representa a propor¢cdo das importacdes coberi@s g@eortacdes @, representa a

proporcdo do pagamento de juros liquidos para eriextrelativo as importagdes, conforme

segue:
_ PagX
0, = PfEM (27)
_ P4R
0, = PfEM (28)

Para assegurar uma relacdo de endividamento sustental como proposto por
Moreno-Brid (1998/1999), é mantida a seguinte @daga qualF € o déficit em conta

corrente & a renda nacional:

F

S =k (29)
O que, em termos de variacdo, € representado por:

f+pPa=y+ pa (30)
Colocando essa restricao e substituindo na equ;dem-se que:

yb — (9182)—(92r)+(917l+¢+1)(l’d—€— pf) (31)

7T—(1—019+ 92)

Nessa férmula, Moreno-Brid (2003) inclui a influéndo pagamento dos juros e, ao
mesmo tempo, busca garantir a sustentabilidade rdg@tdria de longo prazo do
endividamento externo. Quando se coloca que o®pmedo se alteram no longo-prazo, de

modo quep; = e + py, tem-se que:

_ (81x)=(8271)
b ™ n_(1-6,+6,)

(32)
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De modo semelhante, Moreno-Brid (2003) acrescents ge o déficit em conta

corrente é zero, ou seja, que- 6, + 6, = 0, tem-se que:

_ (61x)+(1-6)r
- s

(33)

Além disso, Moreno-Brid (2003) faz a seguinte cdescéo: se o pagamento liquido
de juros ao exterior for considerado constantesepa, se- = 0, ou ndo significativo, caso em
qued, = 1, ter-se-a a lei de Thirlwall original:

Vb = (34)

ER R

Logo, a equacédo 31 parte da extenséo proposta ganigtBrid (1998/1999), na qual

_ 6x
YCa - 7.[_(1_9)'

Nesse caso, 0 pagamento de juros € desconsidéalds equacdes, percebe-

se que o0 pagamento dos juros, juntamente com atempdo da condicdo de endividamento
sustentavel, pode alterar o crescimento compatoralo balanco de pagamentos.

Carvalho (2007) acrescenta que isso ocorre porgaedp ndo se separa 0 pagamento
de juros das importagcbes de bens e servicos, iatgbao pagamento de juros o
comportamento da funcdo de importacdo: crescenteemada e decrescente no cambio.
Possivelmente o pagamento de juros € determinadofgpores diversos daqueles que

determinam as importagdes.

2.2.50 problema do endividamento externo e a separacamdado real e monetéario para

o equilibrio do balanco de pagamentos: a propostaedBarbosa-Filho (2001)

Para Barbosa-Filho (2001) as economias abertasnpddear muitos anos para
alcancar um comércio equilibrado e, para isso,n¥exiente analisar o fluxo de capital e o
pagamento de juros como elemento importante daig&stimposta pelo balanco de
pagamentos. A proposta de Barbosa-Filho (2001)estider o modelo de Thirlwall (1979),
permitindo um estoque “sustentavel” de endividamexterno, considerando a possibilidade
de instabilidade de tal restricdo e o impacto dgapgento dos juros desse tipo de divida. De

acordo com Carvalho (2007), Barbosa-Filho (2001pcpra solucionar a potencial
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instabilidade do modelo de Moreno-Brid e tambénasapo pagamento dos juros da divida
da importacao e exportacao de bens e servicosaifatudies.
Como Barbosa-Filho (2001, p. 2) expde:

The objective is to model a case where fluctuationforeign lending are a major
determinant of macroeconomic policy and growth, avitere the trade balance
adjusts residually to the maximum ratio of foreigabt to income allowed by
international financial conditions. The underlyipginciple is that international
financial markets are incomplete, so that a smp#inoeconomy may be liquidity
constrained.

O autor parte das equacdes de Thirlwall (1979) eeNmBrid (1998/1999), que,

rearranjadas, podem ser apresentadas tal como, segugler = pr, + e, — pgr:

£z a-y-mr

Ypt = — (35)

A s

Bez— (-O0n—yY+1)r
n—(1-0)

Yea = (36)

Pelo fato de Thirlwall assumir que= 0, o0 ajuste, segundo Barbosa-Filho (2001) vem
totalmente da taxa de crescimento domeéstica, ngol@nazo, ao invés de ser considerada a
variacdo na taxa de cambio real também como umsiljladade ao ajustamento. O autor
ainda acrescenta que a relacéo entre exportagdpoetacao ), na equacédo de Moreno-Brid
(1998/1999), é funcao da taxa de crescimento daoecia doméstica, caminhando em ambas
as direcoes.

E importante, de acordo com Carvalho (2007), dastgiee Moreno-Brid (1998/1999)
interpretad como um parametro que representa as condi¢coéaisnile desequilibrio na conta
corrente, ndo dependendo da renda doméstica. Asedando a autora, para Barbosa-Filho
(2001) a equacao de Moreno-Brid sO apresenta bdtald quand@ = 0 ou quandor = 1,
pelo fato de ndo incluir os precos relativos.

Ao trazer para 0 seu modelo a taxa de cambio, Barbdho (2001) mostra que pelo
menos parte do ajuste pode ocorrer por essa vesalferma, para o autor, as equacoes 37 e
38 dao as politicas consistentes com a estabilidadeelacdo importacdo e exportacao,

assumindo que o pais pode controlar o seu cresmregirecos relativos:
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= 525 (37)
r= |l (38)

A questédo colocada por Barbosa-Filho (2001) éagmssivel um pais controlar a taxa
de crescimento e a taxa de cambio real? Para @, datm pode acontecer caso haja
estabilidade na estrutura “institucional-tecnoldjidigando a renda, precos e taxas de
cambio, num pais em que as politicas macroeconéme&acondicbfes externas sao
consideradas variaveis exogenas. Apos 0 autor asguena taxa de crescimento domeéstica é

resultado de politicas monetaria, fiscal e cambaa,omo:

Y= ¢ot ¢1 (n— pr) + 29+ @31 (39)

Em quei, é a taxa de juros nominal domeéstiga#= 0 e g € o indice que mede o
impacto da politica fiscal sobre a demanda agregada a paridade entre a taxa de juros

doméstica é dada por:
ih:if+€+0' (40)

Em quei; e o sdo a taxa de juros nominal estrangeira e o prémigsco pago pelos
tomadores domeésticos no mercado financeiro intewnak O autor ainda acrescenta que, se
e=r1—pr +pg pode ser utilizada para obter a taxa de juros deahéstica, entdo,
juntamente com a equacdo 39, obtém-se a poliscalfnecessaria para alcancar a meta de
crescimento da renda doméstica.

A partir dessas conclusdes, Barbosa-Filho (200t¢dnz o pagamento dos juros e a

dindmica da divida externa, conforme segue:
P;X —EP;M — (i + 0)ED + EF = 0 (41)

Em queD é a divida externa liquidafeé o fluxo liquido de capital, ambos em moeda
estrangeira. Nesse caso, ao manter estavel agapgms, importacdes e o estoque da divida,
a restricdo do balanco de pagamentos passariadadarpelo fluxo de capitais em moeda

estrangeira. A condicdo de estabilidade do estdguivida € dada por:
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T—1 i+t o-pr
[1—1/)—77+m]] €> (42)

Ou seja, dadas as elasticidades-renda e precopietandes e exportacdes do pais, a
estabilidade financeira depende do prémio de rdadaxa de crescimento e da taxa de juros
real do pais estrangeiro. A solucéo do estadoiesta® seria dada por:

x—m:[if+a—pf—(ﬁ)ez]d (43)

Em quex = é em = % De acordo com Carvalho (2007), pela equacdo #Aanse

estabelecidas as metasade m que, juntamente com as equacdes 37 e 38, estahaie@s
condi¢des de crescimento compativel com o equilitwi balanco de pagamentos, fornecendo
as metas de PIB, taxa de cambio real e superawiéemial a serem alcancados pelo governo.

2.2.6A Lei de Thirlwall Multissetorial: 0 modelo de Araujo e Lima (2007)

Araujo e Lima (2007) formularam a taxa de crescitme&om equilibrio no balanco de
pagamentos semelhante a de Thirlwall, porém utidlima um arcabouco multissetorial
macrodinamico, incluindo outros elementos nas éelagcondmicas internacionais, baseado
em Pasinetti. E incorporada ao modelo a questdomddanca estrutural, em que
caracteristicas diferentes na estrutura produtdsaphises conduzem a taxas de crescimento
também diferentes.

Soares (2012) afirma que a abordagem multissetéri@gscrita, resumidamente, da
seguinte forma: a) existem dois paises: um deseideoofA) e outro menos desenvolvido (U);

b) os dois paises produzem-{ 1) bens de consumo; c) sdo assumidas as hipotegsnde
emprego, gasto total da renda e equilibrio da Bal@omercial; d) os bens exportados sao
expressos em termos de quantidade de trabalho;pe¢gm do bem é determinado pela
quantidade de trabalho empregado e pela taxa ddaosd) ha diferencas de produtividade
entre os dois paises de modo que a diferenca despireduz uma especializacéo; g) a taxa de
crescimento da populacdo nos dois paises é comstanta taxa de variagdo nos pregos

relativos é constante.
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Depois de algumas transformacfes algébricas, adexarescimentger capitada
demanda por exportacao cemmodityi € dada por:

Qin A

2= pioy (44)

E a taxa de crescimenfer capitado coeficiente da demanda por importacdes de
commodityi € dada por:

a

= ¢i0y (45)

Ain
A relacdo entre a taxa de crescimegueo capitada renda entrd e A € dada por:

U Z‘{L:_ll gﬁiaiﬁani O_A (46)

g, = 2=
y T i ainan;

U
Dessa equacdo, Araujo e Lima (2007) afirmam que%,s& 1, a situagcédo de
y

desigualdade entre os paises permanecerd. Ditaitcee forma, a rendper capitado pais
avancado cresce a uma taxa mais elevada do quedaaqbservada no pais em
desenvolvimento quando a participacdo dos gastasoesumo do paid emU for menor do
que a participacao dos gastosdemA.

A equacado 46 é a versao multissetorial da LT:

Y EBiainan; -1 Qg
039 _ 1 7 - 1 %in 47)

(B @i aman ) (T =1y
Em que ¢; é a elasticidade-renda da demanda por importagéesial;, 5; é a
elasticidade-renda da demanda por exportacédo aletgfi é a taxa de crescimento da renda
per capitado pais menos desenvolvidg; é a taxa de crescimento da repea capitado
pais desenvolvido;a;, € o0 coeficiente da demanda para cammodity i, com
i=1,23,..,n—1; a; € o coeficiente da demanda pa@eammodityi no pais estrangeiro (0
acento representa a variavel para o pais estraljgenepresenta o tamanho da populagdo em

ambos os paises (coeficiente de proporcionalidadg) é o coeficiente de producao de bens

de consumo.
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Araljo e Lima (2007) colocam que a equacdo proppsia Lei de Thirlwall
Multissetorial (LTMS) permite chegar as seguintesatusdes: considerando dois paiges,
U, a taxa de crescimento da remaa capitade um pais é diretamente proporcional a taxa de
crescimento de suas exportacdes e inversamenteorpimpal a renda setorial das
elasticidades-renda da demanda por importacdeslasticidades-renda sédo ponderadas por
coeficientes, avaliando a participacdo de cadar setototal do volume exportado ou
importado.

Resumindo, em Araujo e Lima (2007, p. 18) a priacimovacdo no modelo de

Thirlwall original, deve-se principalmente porque a

Income elasticities of imports and exports beingegj the original Thirlwall’s Law
implies that a country’s growth rate will rise ontycase the growth rate of income
outside it rises, while the Multi-Sectoral ThirlWal Law derived in this paper
implies that a country can still raise its growttier even in case such a rise in the
growth of outside income does not occur, providedan manage to change the
sectoral composition of exports and/or imports adicgly.

Dessa forma, mesmo que as elasticidades permaragastantes, uma alteracdo na
demanda pode melhorar a posicdo de um pais, casorsnte a participacdo de determinado
setor com elasticidade elevada no total exportedee fato permite que um pais melhore a
sua taxa de crescimento mesmo que ndo haja akersgdenda mundial, destacando a

importancia da estrutura produtiva para o cresdicmecondmico.

2.2.70 papel dos diferentes componentes no equilibrio ®xno, sem restricdo a entrada

de capital estrangeiro: 0 modelo de Carvalho e Lim&009)

Buscando identificar a contribuicdo dos componedtedalanco de pagamentos no
equilibrio externo, Carvalho e Lima (2009) incluemseu modelo os termos de troca, fluxo
de capitais — sem restricdes a entrada de capiti@ngeiro e o pagamento de servi¢cos da

divida, considerando toda a conta de servicos:

Pyt X + PgiF + PgtR = PreME; (48)
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Em queF é o valor real dos fluxos de capitake o valor real dos servicos de capital,
ambos em moeda estrangeira. Considerando as fudedesportacdo e exportacdo, dadas
pelas equacgdes 4 e 6, e expressando as variaveigidgio anterior em taxas de crescimento,
Carvalho e Lima (2009) apresentam a nova formelaga6, e 8, tais como apresentado na
formulacdo de Moreno-Brid (2003):

0 —e—pf)-6 - 0,46
yp = 1x+(1+@)(pa—e—pf)— 62r+(1— 0,+6,)f (49)

Vi

A especificacdo dos autores ndo imp0de restricoestrada de capital estrangeiro, o
que de fato torna a analise mais realista e comgbatbm os dados atuais do balanco de
pagamentos brasileiro, embora muitos acreditemrhquem limite ao endividamento nacional

em capital estrangeiro.

2.2.8A inclusdo da taxa de cambio real e elasticidadesddgenas: a abordagem recente
de Ferrari, Freitas e Barbosa-Filho (2013)

O trabalho de FerrariFreitas e Barbosa-Filh¢2013) traz para a abordagem de
Thirlwall a relevancia da taxa de cambio real, sobs elasticidades-preco e renda da
demanda por exportacdes e importacdes, numa tentii endogeneizar essas elasticidades.
A énfase é dada para o nivel da taxa de cambi@ ne@b para sua variacdo. A importancia de
se incluir o cambio na abordagem de crescimento &stnicdo externa reside no fato dos
autores assumirem que a taxa de cambio é uma eharidevante para o desenvolvimento
econdémico.

Ferrari, Freitas e Barbosa-Filh(2013) afirmam que, embora a taxa de cambio real
seja igual a zero no longo prazo, seu nivel serfitante em virtude do seu efeito sobre os
precos relativos entre dsadablegnon-tradables Para os autores, os efeitos da taxa de
cambio real atuam sobre a demanda agregada noprao, perdurando no longo prazo e
conduzindo ao “[...] desenvolvimento econdmico @ieaseu nivel € mantido num patamar
estavel e competitivo o tempo suficiente para eedegar nas elasticidades os efeitos
benéficos do aumento das exportagbes, 0 que implitamudanca na estrutura produtiva a
favor dostradable$ (FERRARI; FREITAS; BARBOSA-FILHO,2013, p. 63).
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O modelo se inspira nas hipoteses de Kaldor aoidenas que as exportacdes
instigam a producdo deadables high techEsses bens possuem externalidades positivas
associadas a maior competitividade e produtividdole bens produzidos domesticamente.
Nesse caso, quando a taxa de cambio é mantida ineh competitivo, ocorreria uma
alteracdo na composicao da pauta de importacoesuesdo a producao interna de bens
consideradosigh tech Nesse sentido, assemelha-se a abordagem muoltissetlo entanto,
nesse caso, 0s autores segregam o0s bens em cegwiest bensigh teche low tech Para
cada tipo de bem séo estimadas as funcbes demandxmortacfes e importacdes, com
elasticidades especificas.

Ferrari, Freitas e Barbosa-Filng2013) supdem que os behgyh techsdo mais
inelasticos ao preco e mais elasticos a renda guamtdparados aos belosv tech Logo, um
aumento na pauta de exportacdes dos higistechrefletem uma estrutura de comércio mais
benéfica de determinado pais com o resto do muxéssa situacdo, a taxa de cambio real
estaria em um nivel competitivo, incentivando avaj@o das exportacfes. Para os autores,
dada a especificidade na tecnologia desse tipoeds, haveria uma elevacao também da
intensidade tecnoldgica nessa economia, possdalitpela introducdo de inovacbes
tecnoldgicas e suas externalidades positivastirafeno aumento de produtividade e na taxa
de crescimento do produto doméstico.

A pretensado de Ferraftreitas e Barbosa-Filh(2013) é incorporar a taxa de cambio
real a hipétese de Thirlwall, supondo que essavalripode ser utilizada para melhorar tanto
a competividade preco como a competitividade ndprdeo. O canal para que isso se
processe estaria na utilizacdo da taxa de caml@b aemo incentivo para elevar as
exportacdes e as externalidades positivas queiastarssociadas ao crescimento dessas
exportacdes. Diante dessas possibilidades, oseauiiocluem no modelo de Thirlwall uma
regra para as desvalorizacbes da moeda doméstisarem o efeito composicdo da pauta na
equacao completa do modelo, tornando as elastesdenddgenas.

Considerando essas quest0es, os autores propdedesutbemanda por importacoes e
exportacdes para os bemgh teche low tech sob algumas condi¢des. E inserem no modelo
um regime de metas de taxa de cambio real comrfoaesenvolvimento econémico, com a
intencdo de fazer com que a politica cambial coadazuma mudan¢a na estrutura da
economia. Simplificadamente, Ferrrati al (2013) inserem uma regra para as variagdes da

taxa de cambio real, assumindo um nivel desejatiqual:

e, = 0(Ey — E;) (50)
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Em qued > 0, E; representa a meta de taxa de cambio réalrepresenta a taxa de
cambio real compativel com o equilibrio no baladeopagamentos. O parametranede a
velocidade de ajuste da taxa de cambio real a gsttdelecida, sendo um parametro sob
controle das autoridades monetarias.

A releitura do modelo de Thirlwall é dada por:

Yo == z+ e, (51)

T

Segundo Ferrarkreitas e Barbosa-Filn2013), Thirlwall considera, = 0 no longo
prazq reduzindo a equacgao pa\%& = i nessa situaca@ taxa de crescimento do produto

domeéstico se ajusta a taxa de crescimento dodestwundo, dadas as elasticidades-renda das
exportacdes e importacdes, o que os autores comsidena hipotese pouco provavel, dadas
as evidéncias empiricas suportadas nos trabalhlas(8206), Polterovich e Popov (2002) e
Carvalho e Lima (2009). O segundo termo da equagho tenta capturar o efeito
expansionista de curto prazo das desvalorizacoetaxeam de cambio real via demanda
agregada, desde que a condigdo Marshall-Lernesaggeita. Os autores ainda afirmam que
o efeito expansionista sobre as exportacfes cessariomento em que seu efeito se reverta
em aumentos dos precos domeésticos. Ou seja, uritecgpalesse tipo deve durar o tempo
necessario para que se promovam mudancas estut@aeconomia, na direcdo de um
aumento na exportacdo dos béigh tech Nesse sentido € que para esses autores a politica
cambial se torna um instrumento para o desenvohtonecondmico.

Ferrari, Freitas e Barbosa-Filh(2013) ainda comparam esse regime de metas para a
taxa de cambio real com o regime de metas pardlacdn. Neste trabalho ndo seréo
abordadas as questdes apresentadas pelos autoresesse aspecto, embora seja relevante
em termos de conducao de politica econdmica, quaadotroduz o conceito de regime de
metas para a taxa de cambio. Os autores aindaceotas) nessa releitura do modelo de

Thirlwall os efeitos de Kaldor-Verdodire Harrod-Balassa-Samuelsbiferrari, Freitas e

“* A Lei de Verdoorn, apresentada por Verdoorn (19d9jciona o crescimento do produto com o crestime
da produtividade média do trabalho. Kaldor (1966)emhvolveu um modelo de crescimento liderado pelas
exportacdes, tomando por base a Lei de Verdoorn.

® O efeito Harrod-Balassa-Samuelson relaciona rdeeprodutividade do trabalho com taxa de cambit rea
Conforme exposto por Ferraftreitas e Barbosa-Filh@013), tal hipétese estd alicercada nos trabatleos
Harrod (1933), Balassa (1964) Samuelson (1964)péegue a hipotese utilizada nos modelos neoctésdie
paridade do poder de compra € parcialmente vakdad a existéncia dos bens ndo comercializaveisak
Freitas e Barbosa-Filh(2013) afirmam que a existéncia desse setor exmglidato de os precos nos paises
desenvolvidos serem superiores aos precos nossaibees no setor dmn-tradableslogo, as diferencas nos
precos seriam explicadas pelo diferencial de pradaide — a produtividade mais alta nos paises nmpsetor
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Barbosa-Filhna2013) expdem que metas de taxa de crescimentadas, sob a aplicacdo de
um regime de metas para a taxa de cambio real,opaodo pressdes para que ocorra
valorizacdo da moeda domeéstica. O instrumento addigelos autores para que seja evitada
tal valorizacdo e ocorra um retrocesso no procdssoescimento econdmico é a politica de
acumulo de reservas: num primeiro momento, a cong@amoeda estrangeira pelas
autoridades monetérias provocaria a desvalorizagg@mbial até o nivel considerado
competitivo e, posteriormente, a compra de moealda @ elevacdo das exportacdes e da taxa
de crescimento do produto, passaria a evitar urbepsd de valorizacdo cambial a partir do
nivel definido pelas autoridades monetarias conmopetitivo para a taxa de cambio real.

Percebe-se que o modelo proposto pelos autoresnsmréecompativel com uma
participacdo ativa das autoridades monetarias) t@mtdeterminacao do nivel competitivo da
taxa de cambio real, quanto na acumulacdo de eeseAlém disso, a pratica explicita de
determinada taxa de cambio real pode ser vista aom@ pratica protecionista, podendo
gerar retaliacbes por parte de parceiros comerdaismais, embora a proposta dos autores
esteja alicercada em evidéncias empiricas, o0 motileomo exposto, merece uma analise
empirica apropriada, considerando todas as hipdtapeesentadas por Ferrafreitas e
Barbosa-Filhq2013).

Desde a divulgagdo dos primeiros resultados reladios a LT, incluindo o trabalho
do proprio Thirlwall (1979), diversos julgamentaglestionando a sua validade, foram
apresentados por outros estudiosos. Todas elas fef@atidas principalmente nos trabalhos
de McCombie e Thirlwall (1994), Thirlwall (2011)McCombie (2011). Nesse sentido, e para
entender as possiveis fraquezas da LT, a secamtegaz algumas criticas relacionadas a
LT.

2.3ALGUMAS CRITICAS A LEI THIRLWALL

Em McCombie e Thirlwall (1994), Thirlwall (2011)McCombie (2011), observa-se a
preocupacdo dos autores em rebater algumas cdtieaforam feitas ao longo dos anos a LT.
Nota-se que uma série de trabalhos se empenhouersurar o modelo de balango de
pagamentos restrito. Entre eles, encontram-se #a(d979), Crafts (1988, 1991), McCombie

dostradablesconduz a uma elevacao generalizada dos saladame&a maneira para o setormm-tradables
absorver essa elevacédo é através da elevacaoedos pr
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(1981), McGregor e Swales (1985, 1986, 1991), Kraigif1989), Palley (2002) e Setterfield
(2006).

McCombie (1981) critica o fato da relacdo exposta phirlwall parecer uma
identidade, beirando um raciocinio circular. O awopde que a hipotese de Thirlwall ndo
leva em consideracédo os precos. No entanto, qusedstimam as elasticidades-renda das
funcbes demanda por importacdes e exportacdesinsfiodas varidveis de preco nessas
funcdes. Porém, para muitos casos, essas eladésiggieco sdo pequenas ou insignificantes.
Isso ndo configuraria equacdes de identidade. Adenma proprio McCombie (2011)
reconhece esse equivoco e afirma que as funcdesnaenda por importacdes e exportacdes
sdo, na verdade, fungbes comportamentais. Alénp,digarece coerente com a teoria
keynesiana que as elasticidades-preco sejam baixassignificantes para essas funcoes,
dado que o ajuste ocorre via renda e nao via precos

Entre outras anadlises, em McGregor e Swales (188guestionado o fato de as
funcBes de importacdo e exportacdo ndo incluireomgeticdo ndo-de-preco. Para isso, sdo
expostos resultados de outros trabalhos em queakdeade ndo ocorre somente atraves de
precos, mas também por outras caracteristicanisettds aos produtos. Outra critica, que
também foi exposta, diz respeito as equacdes 7 Rai& que a equacdo 8 seja valida, é
necessario assumir q@g —pr —e = 0 na equacdo 7. A implicacdo em assumir a lei do
preco unico, segundo os autores (1985), € comtaageie 0 mundo inteiro est4 produzindo o
mesmo tipo de bem.

A essa critica, McCombie (20fIebate, afirmando que: a) em muitos estudos em que
0S precos relativos ndo apresentam variacOesisa@inbs, as elasticidades sao tdo baixas que
nao possuem efeito sobre o balanco de pagamenjosxisiem outras razdes, como
resisténcia do salario real e estruturas oligofadigpara que o0s precos nao apresentem
grandes variacdes; c) a proposta de Thirlwall nadepser relacionada com a teoria
neoclassica pelo fato de a elasticidade-renda ihaniga por exportacdes ser estatisticamente
significante e de suma importancia nessa funcadinalmente d) caso seja satisfeita a
condicdo de Marshall-Lerner, € pouco plausivel @ exportacdes possam crescer
indefinidamente em decorréncia de uma depreciagdibntia da moeda.

No texto de McGregor e Swales (1986), a critice@®entrou na especificacdo das
funcdes de demanda por importacbes e exportac@esacbrdo com os autores (1986),
deveriam ser incluidas variaveis que representaasemmpeticdo nao-de-preco. Além disso,

® Essas criticas foram contestadas na época pajdichirlwall (1986).
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foi criticado o método utilizado por Thirlwall pacmmparar a taxa de crescimento real do
produto interno com a taxa hipotética, gerada pelecdo proposta por Thirlwall. No seu
trabalho em 1979, Thirlwall utilizou o coeficientke rank correlation de Spearmanpara
verificar a correlacéo entre a taxa prevista peloreodelo e a taxa real observada.

McGregor e Swales (1986) propdéem que a comparagiie a taxa de crescimento
real e a observada seja realizada por meio dess&ye De acordo com Carvalho (2007),
nesse caso, a ideia era regredir a taxa obserwdta a taxa tedrica, usando umpaoled
regressiondos diversos paises, e testar estatisticamemhip@&@sses de o intercepto ser igual a
zero e de a declividade ser igual a um. Caso égsaeses se confirmassem estatisticamente,
a LT poderia ser considerada valida. Ao realizarompara¢do das taxas por regressao,
McGregor e Swales (1986) rejeitam a validade dalpkrtir desse novo teste. O problema é
que para cada taxa de crescimento estimada, existéermo de erro associado a essa
estimacdo por meio de regressdo. Como pontuadd pdwall (2011), o problema desse
teste esta em requerer o conjunto de paises doanuotaifo e em considerar que os déficits
anulam superavits do balanco de pagamentos. Eméceka questdo da inclusdo de outros
elementos que pudessem representar a competicaenieco, McCombie (2011) destaca
gue esses elementos ja estariam embutidos nasrddsrelasticidades-renda da demanda.

Ferreira (2001), ao discutir o pressuposto teGgsumido pela LT de que os pregos
relativos s&o constantes no longo prazo e que steajuo balanco de pagamentos, com
elasticidades constantes, ocorre via alteracOedenmanda, expde que a hipétese de que os
precos relativos, medidos numa mesma moeda, néensefariacoes no longo prazo estao
relacionadas com a competicao imperfeita que o@mrestruturas de mercado oligopolistas.
Ferreira (2001, p. 14) afirma que:

Uma questdo que sobressai quando se considerasgpeegos relativos ndo se
alteram muito no longo prazo se refere ao impaetairda desvalorizagéo cambial
na taxa de crescimento de equilibrio de uma ecand@bserva-se que, pela propria
natureza multiplicativa das funcdes de demandaegportacdes e importacdes, o
aumento permanente da taxa de crescimento deleguilequer uma depreciacéo
continua na moeda nacional. Assim, uma desvald@izaqce-and-for-all teria
apenas um efeito pontual sobre a taxa de cresammeéat equilibrio e uma
depreciacdo continua da moeda poderia trazer cofiseiqs indesejaveis do ponto
de vista macroecondmico, dados os seus efeitog sohivel de precos interno. A
dificuldade em se transmitirem variacGes de curé&z@ na taxa de cadmbio nominal
para variagbes de longo prazo na taxa de camblipassociada a possibilidade de
um circulo vicioso entre crescimento da inflagadepreciacado da taxa de cambio,
pode explicar as razfes pelas quais as taxas deic#iexiveis ndo removeram a
restricdo do BP a demanda.
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Segundo McCombie e Thirlwall (1994), Crafts (198891), ao utilizar técnicas de
estimacdo para a elasticidade-renda da demanda&xpartacdes tal como proposto por
Balassa (1979), afirma que a taxa de cresciment@rdduto da Gra-Bretanha ndo era
restringida pelo seu balanco de pagamentos, masimpibacdes do lado da oferta. Tanto
Crafts (1988, 1991) quanto Balassa (1979), embopiroeiro tenha calculado a funcgao
demanda por exportacdes para a Gré-Bretanha e undegpara os Estados Unidos,
consideraram que 0s paises possuiam participag@baote no comércio para o céalculo da
elasticidade-renda da demanda por exportacbesconab em McGregor e Swales (1985),
Crafts calculou o que seriam as elasticidades &mpes”: denominada pelo autor como
aquela em que a funcdo exportagdo é estimada ndantenarket sharedo pais para os bens
comercializados no comércio internacional.

No entanto, para McCombie e Thirlwall (1994), a &€Tcalculada considerando as
elasticidades reais, nas quais ja estariam emisypiolssiveis mudancas na pauta exportadora.
Ademais, ao calcular a funcé@o exportacdo considergarticipacdo constante no comercio,
Crafts (1988, 1991), Balassa (1979) e McGregor eal&w (1985) compartilham do
pensamento de que a diferenca entre as taxas signoeeto dos paises sdo ocasionados por
restricdo do lado da oferta, o que € totalmentenmpativel com aquilo que é postulado pela
hipétese de Thirlwall. Atualmente, essa criticagpgdr melhor contra-argumentada com os
resultados obtidos pela LTMS, inclusive McCombi@1(P) cita os trabalhos de Araujo e
Lima (2007), Gouvea e Lima (2010) e, mais recenteeg@ode ser citado Soares e Teixeira
(2012).

Krugman (1989) analisou o motivo pelo qual as tale@sambio real tém permanecido
relativamente estaveis entre os paises. Para taraofor encontrou uma relagdo na qual
denominou Regra de 45°. Por essa relacdo, o dutoaajue o efeito liquido das diferencas
entre as elasticidades e taxa de crescimento da tewa a uma tendéncia da taxa de cambio
real se manter constante. Sem reconhecer que a BReg#5° é idéntica a forma forte da LT,
tal qual a equacao 8, porém utilizarede,) em vez dex,. Krugman (1989) repudiou a ideia
de que o balanco de pagamentos impossibilita queises alcancem taxas de crescimento
mais elevadas, deslocando sua analise para o adeda. Isso fica claro quando o autor
afirma que as diferentes taxas de crescimento sderndnadas, primeiramente, pelas
diferentes taxas de crescimento da produtividaidé dos fatores.

Para McCombie e Thirlwall (1994), Krugman (198%arte a direcdo de causacéo,
uma vez que, para esse autor, um crescimento amdorde um pais conduziria a uma maior

oferta de bens para exportacdo, levando Krugmarestachr que, por esse motivo, as
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elasticidades-renda da demanda por exportacOessrdpar ser mais elevadas e as

elasticidades-renda da demanda por importacdespragenLogo, a relagcdo causal vai do

crescimento do produto, tanto domeéstico quantariatéonal, para as elasticidades-renda da
demanda.

Além disso, McCombie (2011) destaca trés problemmsbordagem de Krugman
(1989): a primeira é que o0 grau de especializaggmentle parcialmente do tamanho da
economia e por isso os EUA ndo seriam um bom exenl segundo problema esta
relacionado com a direcdo de causacdo, como jacdekt. Nesse caso, McCombie e
Thirlwall (1994) citam o trabalho de Myrdal (19559breexport led growthe o fato de que
em paises nos quais se observa uma elevada taxasgéamento das exportacdes e da renda
ocorre uma produtividade mais elevada. A terceamgueza da Regra dos 45° diz respeito a
hipétese pouco provavel de que a especializacdo pdéses em desenvolvimento em
commoditiesprimérias conduziria a uma melhora na elasticidedda da demanda por
exportacoes desses paises. Nesse caso, compativeh @bordagem proposta no modelo
centro-periferia de Prebisch.

Palley (2002), ao inserir elementos neoclassicdsTnauma tentativa de concilid-los
aos elementos keynesianos inseridos no modeloedeicrento restringido pelo balanco de
pagamentos, incorpora ao modelo de Thirlwall aggetlacionados a oferta, tais como taxa
de crescimento da for¢ca de trabalho e taxa deioresto da produtividade da forca de
trabalho. Essa é justamente a critica de Pallay@delo de Thirlwall: ndo é considerada na
LT a dimensédo dos aspectos relacionados a ofemasdti modelo, Palley (2002) analisa o
produto potencial, dado pelas condi¢cbes da oferta.

E, a partir desse ponto, 0 autor segue sua distuasd elevacdo no excesso de
capacidade de producéo reduz a elasticidade-remdardanda por importacdes, relaxando a
restricdo externa e levando a um crescimento nagisla da demanda agregada compativel
com o equilibrio do balanco de pagamentos. O aaituta destaca que esse processo se
perpetua até que os aspectos relacionados a efdegmanda se reconciliem. Nota-se que sédo
os elementos do lado da oferta (taxa de crescingagdoras trabalhadas, da participacao da
forca de trabalho e da populagcédo) que se ajustaaquee a taxa de crescimento compativel
com a restricdo imposta pelo balanco de pagamseajaslcancada.

Segundo McCombie (2011), o equivoco na conciliaigfalley (2002) reside no fato
de que o crescimento do produto potencial, entetal@or esse conceito a capacidade de
crescimento do produto, caso ndo ocorressem K&@ss$rigo balanco de pagamentos, nao tem

relevancia se existem restricbes dadas pelas d@mwlido seu balanco de pagamentos.
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McCombie (2011) também ressalta que essa conaliagé € compativel, porque a nocéo de
produto potencial é diferente quando analisadadiala neoclassica ou keynesiana: enquanto
para o primeiro caso se refere ao nivel maximo rdelyto, dada a utilizagcdo otima dos
fatores, para a teoria keynesiana, consideranapd@z de precos e salarios, esse seria aquele
produto a ser perseguido, porém o produto efetvia slado pela demanda. Nesse sentido, a
taxa de crescimento do produto é dada pelo creatinda demanda. E, caso haja restricao no
balanco de pagamentos, o produto efetivo estar&kaalo® potencial, compativel com o
pensamento keynesiano e de Thirlwall.

Setterfield (2006), também na tentativa de comnrcdid T com a teoria neoclassica,
expde algumas deficiéncias do modelo proposto pdey(2002). A principal fraqueza de
Palley (2002), segundo Setterfield (2006), estamadeixar todo o ajuste (produto real igual
ao produto potencial) por conta de elementos qtéo efo lado da oferta, tornando-se um
modelo quasi-supply-determined growthDiante disso, Setterfield (2006) tenta uma
conciliagdo observando aspectos relacionados ardizma

Ao promover algumas alteracdes no modelo de P&le§2), o autor chega a uma
relacdo em que a estrutura do lado da oferta édmpara harmonizar a taxa de crescimento
da renda real compativel com o crescimento da deéaaNesse caso, 0 crescimento é
totalmente determinado pela demanda. A criticaeneaso, de acordo com Soares (2012), é
que, embora a LT seja compativel com algumas pigiesde Setterfield (2006), McCombie
(2011) considera que alteracbes no grau de ufilzata capacidade e no coeficiente de
Verdoorn possuem efeitos ciclicos de curto prado,aiterando o resultado de longo prazo da
LT.

Observa-se que as criticas ao modelo de Thirlwalheecem a discussao teérica e
tornam as pesquisas empiricas relevantes em aetibo ratificar esses aspectos. Os
argumentos apresentados por esses autores e ampiraentos expostos por Thirlwall e
McCombie, principalmente, fornecem aspectos paeasgupossa analisar melhor a restricao
externa para o caso brasileiro.

Sem a finalidade de esgotar o assunto, o proximfiua retne alguns trabalhos que
se dedicaram a estudar a restricdo externa, coasitte o arcabouco tedrico de Thirlwall.
Além disso, como um dos objetivos deste trabalhes#mar as funcées demanda por
importacdes e exportacdes para o Brasil, tambédo espostos, no préximo capitulo, alguns

trabalhos que estimaram, por diferentes métodeasdancoes.
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3A APLICACAO DA LEI DE THIRLWALL E A FUNCAO DEMANDA  POR
EXPORTACOES E IMPORTACOES

Este capitulo tem como objetivo apresentar alguabathos empiricos que se
utilizaram da abordagem de Thirlwall. Para tantgidil-se o capitulo em duas secdes. A
primeira secao trata da caracterizacdo da LT pa@oaomia brasileira e a de outros paises
em desenvolvimento. Ja a segunda secdo tem coraotardstica expor os estudos que
tiveram como objetivo estimar as fungbes demandayoortacdes e importacdes do Brasil.
Ao realizar a revisdo bibliografica de trabalho® dgiwveram, basicamente, os dois objetivos
delimitados pelas secfes propostas neste capéitiedita-se que € possivel estabelecer um
paralelo entre a proposta de estudo desta dis&eréags resultados dos trabalhos dos autores

gue serdo citados ao longo deste capitulo.

3.10S RESULTADOS OBTIDOS PELA LEI DE THIRLWALL PARA (BRASIL E
PAISES EM DESENVOLVIMENTO

Como ja definido anteriormente, nesta secao ézeatdia revisao de alguns resultados
empiricos obtidos a partir da LT com a intencaovegficar se o balanco de pagamentos
constitui restricdo ao crescimento econdmico. @eiro trabalho a incluir o Brasil em sua
amostra foi o de Thirlwall e Hussain (1982). Essa@t®res fazem o célculo do modelo simples
e do modelo estendido para uma amostra de paestacdndo que a diferenca entre a taxa de
crescimento real e a do modelo estendido podetrslenida a alteracées nos termos de troca
originadas no comércio internacional, ou ao flueocdpitais, ou, ainda, a performance das
exportacoes.

Visto que uma das intenc¢des dos autores era \@rdicvalidade da lei para os paises
em desenvolvimento, a analise incluiu o Brasil #asupaises, como india, México, Equador,
Costa Rica, Colombia, totalizando uma amostra deevpaises. Foram utilizadas trés
amostras de paises, em periodos diferentes. Pasmadasn amostras, foram utilizadas as
elasticidades-renda da demanda por importacdesladés por Khan (1974), no periodo que
compreende 0s anos de 1951 até 1969. Para um segomdinto, essas elasticidades foram
extraidas do trabalho de Houthakker e Magee (1¥#)rcando os anos de 1951 até 1966.
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Para o ultimo grupo, as elasticidades-renda da a@mpor importagdes foram calculadas
pelos proprios autores, e os periodos diferem e#rpaises. Para o Brasil, foi calculada a
funcdo demanda por importacdes compreendendo ssdentO69 a 1978, cujo resultado para
a elasticidade-renda foi 2,05.

Na andlise empirica, que estimou a taxa de cremstiny@revista pelo modelo para
posterior comparacdo com a taxa de crescimentoTreialwall e Hussain (1982) constataram
gue o modelo estendido se adequou melhor paraissspam desenvolvimento, apresentando
um erro menor, quando comparado ao modelo simptpgeenudancas nos precos relativos
nao foram relevantes. Para o Brasil, pela regrglssnde Thirlwall (1979), o crescimento
previsto foi de 4% a.a. e com a introducéo do fldeocapitais passou para 9,4% a.a. Para o
periodo, a taxa de crescimento real foi de 9,5%Cusseja, o fluxo de capitais explicou 5,4%
a.a. do crescimento do periodo, 4% a.a. podenxpéca&dos pela LT original e o efeito sobre
0s precos relativos contribuiu em 0,1%. Esses tatng ratificaram que o modelo estendido
se adaptou melhor também para o caso brasileiro.

A hipotese de crescimento econdmico restrito pedarito de pagamentos foi
estudada também por Moreno-Brid e Pérez (1999) pa® paises da América Central:
Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras er&tica. O periodo da analise vai do ano
de 1950 até o ano de 1996, com excec¢do de Hondwjasjltimo ano é 1994. O objetivo do
trabalho foi verificar em que medida o crescimet¢olongo prazo dessas economias era
explicado pelas exportacdoes e termos de troca. tBata, foram analisados, por meio de
técnicas de cointegracdo, as exportacdes e termdoch como determinantes da taxa de
crescimento econdmico de longo prazo. Moreno-Brittézez (1999) encontraram forte
associagao entre essas variaveis, dando supapétade de Thirlwall.

As elasticidades-renda da demanda por importag@amtradas variaram de 1,10, na
Costa Rica, até 3,70, em Honduras. As elasticidaor da demanda por importacdes
variaram de -1,63 para Nicaragua até -0,44 em Eh8ar. Segundo os autores, com excegao
de El Salvador e Honduras, a taxa de crescimertolada de acordo com o modelo de
Thirlwall (1979) e a taxa real foram proximas. E$a®, segundo os autores, pode ser
justificado pelas remessas privadas, no primeiso,ca ajuda oficial no segundo. Para ambos
os casos foi sugerido que se analise a taxa deiroe#o compativel com o balanco de
pagamentos através do modelo de Thirlwall e Hug48i82).

Moreno-Brid e Pérez (1999) avaliaram, também, driticdo dos termos de troca e
da taxa de crescimento das exportacdes na taxasigmento econdmico compativel com o

balanco de pagamentos dos paises. Os resultadosi@mo que, exceto para a Nicaragua, a
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contribuicdo dos termos de troca foi praticamentia.nPara esse pais, a contribuicdo dos
termos de troca foi de 20%. Esse fato ratifica porténcia das exportacdes, bem como da
forma basica do modelo de Thirlwall.

Ao selecionar quatro paises que fazem parte da iéandratina, quais sejam:
Argentina, Brasil, Colémbia e México, Lopez e C(R@00) possuiam, entre outros obijetivos,
verificar a validade da hipétese de Thirlwall. Aléiisso, os autores também se propunham a
investigar a importancia da taxa real de cambipefiodo estudado vai do ano de 1965 até o
ano de 1996. As variaveis utilizadas foram: PIB agarecos constantes em moeda domeéstica
e importacdo e exportacdo em dolares e a prectarvasVerificou-se que as trés variaveis
possuiam tendéncia positiva, embora apresentassebrag estruturais. Outra observagéo
obtida a partir das séries foi que para a Argenimasil e México se iniciou um declinio da
taxa de crescimento do produto nos anos de 198@. émstatacdo ndo foi tdo clara para o
México.

Além disso, Lopez e Cruz (2000) perceberam quduaisatfes sdo mais fortes na
série de importacdo do que nas de exportacdo e d’ligle pode estar relacionado com
carateristicas estruturais dessas economias. Deloac@m os autores, dada as grandes
flutuacbes na taxa real de cambio, verificada @&sas economias, parece nao existir um
equilibrio dessa taxa, nem quando observadas enparspectiva de longo prazo. Também
parece que a taxa real de cambio se movimenta mgadi oposta a do saldo da balanca
comercial: uma piora na balanca comercial normalengam com a apreciacdo da taxa de
cambio real.

Para avaliar a validade da LT, Lépez e Cruz (2Qf0maram que foi necessario
verificar se a taxa de crescimento das exportag@sPIB possuiam uma relagdo estavel no
longo prazo. Para isso, foram utilizadas técni@asalntegracdo e a equacao foi estimada
pelo modelo VAR. Dessa forma, o PIB real foi colbwaomo variavel dependente e foram
incluidas as séries de importacdo e exportacdsedlzar o teste de causalidade de Granger,
0s autores verificaram que ndo se pode rejeitap@dse de que as exportacbes causam, no
sentido de Granger, o Produto Interno Bruto. Pglasametros, a elasticidade-renda da
demanda por importacdes estimada foi maior do gde equilibrio, exceto para o Brasil.
Embora a andlise dos autores ndo se concentradasape resultado das elasticidades, mas
no fato de essas elasticidades representarem wstigde ao crescimento, a elasticidade-
renda estimada para as exportacOes foi de 0,58ra,gpfuncdo demanda por importacoes,

esse parametro estimado em 1,60.
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Para verificar a hipétese de estabilidade da teahde cambio no longo prazo, nesse
mesmo trabalho, os autores estimaram um VAR conBadal e a taxa de cambio real. Para
México e Coldombia, o parametro estimado para adaxeéémbio real foi positivo, porém para
Argentina e Brasil o sinal foi oposto. Essa relagd@rsa entre taxa de cambio real e PIB
pode indicar duas situagdes, segundo os autoresic&d da condicdo de Marshall-Lerner
e/ou que uma desvalorizacdo real da moeda nagioa@ resultar numa queda da demanda
doméstica, compensando seus efeitos positivoslaagaacomercial.

Com a intencdo de checar a condicdo de Marshatlekerum novo exercicio
estatistico foi executado. Um novo VAR foi estimatheluindo a balanca comercial, renda
mundial, renda interna e taxa de cambio real. f@@s os paises, a balanca comercial estava
positivamente relacionada com a renda mundial ergamente relacionada com a renda
interna. Porém, o coeficiente da taxa de cambideenegativo para o Brasil e o México.

Com esses resultados, o0s autores argumentaram due é valida para essas
economias latino-americanas, uma vez que se percefa relacdo de causalidade, no
sentido de Granger, das exportacfes em direcagoautp interno. No entanto, a taxa de
cambio real ndo parece assumir um comportamengstdbilidade no longo prazo, embora os
parametros estimados tenham sido estatisticamgmidicativos. Além disso, Lépez e Cruz
(2000) alertaram que as politicas econémicas dexamsiderar a relacdo existente entre a
balanca comercial e a taxa de cambio, haja vistadgsvalorizacdo da moeda nacional nem
sempre significa que as exportacdes ficaram maigpetitivas no mercado internacional,
nem que isso resultara na elevacao da renda doméBaimbém foi posto, e esta pareceu ser
uma das grandes contribuigdes desse trabalho, polétiaa cambial deve ser combinada com
politicas de estimulo a demanda, com a intencaprelenir uma mudanga nos salarios e
reducdo da demanda domestica.

Ferreira (2001), apds calcular as elasticidaddigarido técnicas de cointegragéo, por
meio de um modelo autorregressivo com defasagestrisbdidas (ARDL) (2,0,0), obteve um
resultado ndo significativo, a 5% de nivel de digancia, para a elasticidade-preco da
demanda por importacdes, cujo parametro estimadaldo-0,14. Para o parametro da
elasticidade-renda dessa funcédo, o valor estimadadé 1,05. Ferreira (2001) também
estimou essa fungéo, utilizando o modelo de coordederros e a elasticidade-renda estimada
foi de 0,96. Dado que as séries importacdo, PIBneb real ndo se cointegraram, a funcao
demanda por importacdes foi estimada considerapdoas a renda interna. O parametro
estimado para a elasticidade-renda foi de 0,96 pdtancdo demanda por importacdes no

Brasil.
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De posse desses resultados, Ferreira (2001) caleutaxa de crescimento prevista
para 0 modelo original de Thirlwall (1979) e pelmdelo proposto pelo proprio autor,
caracterizado no capitulo anterior, além de maigswois modelos, no periodo que abrange
0s anos de 1949 até 1999. As taxas previstas fdea118% a.a. pelo modelo de Thirwall
(1979) e 5,23% a.a. pelo modelo de Ferreira (2@1guanto o crescimento real da economia
brasileira foi de 5,41% a.a. O modelo de Ferre2@01), incluindo variaveis financeiras,
chegou mais perto da taxa de crescimento real. &#®®, entdo, concluiu que a taxa de
crescimento brasileira foi restringida em 1% ana.,periodo estudado, em decorréncia do
pagamento de juros, lucros e dividendos sobre datagxterno, sem identificar em quais
periodos os ingressos de capital externo restanmgo crescimento econémico brasileiro, haja
vista que o ingresso de capital pode ter efeitastipos sobre a competitividade. Ferreira
(2001) também verificou que o aumento do passivere® nas décadas de 1980 e 1990 foi
relevante para o desempenho econémico brasileiro.

Outro artigo que também analisa a validade da Lk maBrasil € o de Bértola,
Higachi e Porcile(2002), para o periodo que compreende os anos @@ dt@ 1973. Essa
escolha néo se deu ao acaso, uma vez que entr®sl@ 1890 até 1930 o crescimento foi
impulsionado pelas exportacdes de produtos primadéa para os anos de 1930 até 1973,
destaca-se 0 modelo de crescimento por meio deitsig# de importagdes. A interrupcao
do estudo no ano de 1973 foi justificada pelosragtopois, a partir dos anos de 1970, o
Brasil entrou numa nova fase, em que se observaualavacdo consideravel no fluxo de
capital estrangeiro e na alteracdo qualitativa mivedamento em moeda estrangeira. Esse
fato implicaria outras restricdes ao cresciment@nglo analisado sob a 6tica do balanco de
pagamentos. Bértola, Higachi e Por¢®®02) estimaram o PIB real brasileiro como funcéo
da renda mundial e dos termos de troca. Outro ivbjetesse trabalho foi fornecer uma
estimativa de curto prazo da dinamica do PIB i@aisiderando a taxa de equilibrio de longo
prazo dada pela LT.

Um dos resultados apresentados na estimagao daofuo¢ que a condicdo de
Marshall-Lerner ndo pode ser valida para esse gerig, dessa forma, a desvalorizacéo
cambial ndo aumenta o PIB real brasileiro por n#as exportacbes. Além disso, esse
coeficiente de preco ndo foi estatisticamente Bagtivo. Por meio de técnicas de
cointegracdo, a equacdo de longo prazo, considerandenda interna como variavel
dependente e a renda mundial como variavel expligatoi novamente estimada, com a
obtencdo do seguinte resultado para o parametmcioahdo a renda mundial: 0,97. Essa

equacao foi estimada, considerando a tendénciapaufmetro associado foi de 0,021.
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Outra constatacéo foi a de que a renda mundiatténfiente exdégena, ou seja, que o
PIB brasileiro ndo causa, no sentido de Grangenda mundial. Isso esta de acordo com a
abordagem de Thirlwall para paises pequenos. Aideaacordo com esses autores, iSSO €
compativel com a ideia de que as exportacfes detmma taxa de crescimento de longo
prazo. Para verificar a dindmica de curto prazioytibizado um modelo de corregéo de erros.
A Unica variavel que se ajustou no curto prazo farar com que o PIB real retornasse
aquele compativel com o equilibrio do balanco dgapeentos foi o préprio produto interno.
Essa constatacdo estd de acordo com a de CanzZbd)( que sera analisada a segquir,
mesmo que a autora tenha utilizado outras variavestro periodo em seu estudo. Além
disso, também se verificou que a taxa de cambidaid@statisticamente significante, nem no
curto ou no longo prazo, o que também convergeaanos resultados encontrados.

Moreno-Brid (2003) estuda o seu proprio modelogedeslvido a partir da LT e ja
exposto no capitulo anterior, para o caso mexicdnoano de 1967 até o ano de 1999. A
intencdo é analisar tanto o periodo de proteciamigamos de 1960) e o periodo de
liberalizacdo do comércio, iniciado na metade dussale 1980, incluindo o periodo inicial
do Tratado Norte-Americano de Livre Comércio (conheadmo NAFTA:North American
Free Trade AgreementEsse trabalho € pioneiro em apresentar o matetestricdo externa,
levando em consideracao o pagamento dos jurost@nsabilidade do endividamento externo
e sem considerar a imposi¢cao de uma taxa de jorogante. Além disso, os termos de troca
sao considerados sem relevancia para a taxa aenceeso de longo prazo da economia.

O teste empirico foi realizado para trés versdes.Taoriginal, Moreno-Brid
(1998/1999) e Moreno-Brid (2003). Para o célculofutecdo demanda por importagdes foi
utilizado o método de cointegracdo de Johansen, dados anuais. Com a intencdo de
capturar os efeitos de barreiras nao tarifariasesoldluxo de comércio, Moreno-Brid (2003)
incluiu na equacéo de importacdo, além da renéanate dos precos relativos, um indice que
ponderou as licencas de importacdo na estimagaesiNaacao por VAR, foi verificado que,
no longo prazo, a imposi¢ado de requisitos da liagnévia de importacdo ndo é determinada
pela evolucao das variaveis endogenas PIB reagriaigbes reais e precos relativos.

Os parametros estimados na funcdo demanda por taegpes foram: 1,8 para a
elasticidade-renda, -0,5 para a elasticidade-peegb para as licengas de importagdo. No
entanto, o autor, ao realizar um teste estatisteo/erossimilhanca, concluiu que para a
elasticidade-preco ndo se pode afirmar que essenp#ao era diferente de zero. Com esse

resultado, a equacéo foi novamente estimada, exidubs precos relativos, e o parametro
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estimado para a elasticidade-renda da demandanportacdes foi de 1,77 para o periodo em
estudo.

Ao comparar as trés versdes, 0 autor verificou guaodelo Moreno-Brid (2003)
ofereceu uma interpretacdo melhor para o crescortEntongo prazo da economia mexicana,
enquanto o modelo original de Thirlwall, que coesid apenas a balanca comercial, foi
considerado né&o significativo. O modelo proposte ptworeno-Brid (1998/1999) so6 foi
considerado significativo a um nivel de signific@nde 10%. Dessa forma, Moreno-Brid
(2003) concluiu que o balanco de pagamentos folimitador para a taxa de crescimento de
longo prazo da economia mexicana e que o pagardestros da divida externa influenciou
nessa restricdo. Além disso, para todo o perioticd@do, os precgos relativos ndo foram
relevantes para a taxa de crescimento de longo ple@ezconomia mexicana.

Perraton (2003) também estudou a relevancia dowtede troca, testando a hipotese
do modelo de Thirlwall de que os precos relativogecos paises ndo se alteram no longo
prazo. Foi utilizado um conjunto de paises em dedeimento, considerando o periodo que
vai do ano de 1973 até o ano de 1995. Um dos wbgetiesse trabalho foi verificar se os
empréstimos estrangeiros obtidos da década de ib§@lsionaram o crescimento desses
paises. Na estimacgdo das fun¢des demanda por appest e exportacdes, foi testada uma
quebra estrutural no ano de 1981, com a intenc&wmagiderar o periodo da crise da divida
em alguns paises subdesenvolvidos. Para as fude@enda por importagfes estimadas, de
uma amostra de 51 paises, Perraton (2003) consesgfiitar a funcéo para 34 paises.

Destes, para 10 paises a quebra estrutural em fhbD@%tatisticamente significante.
Dentre os 34 paises em que foi possivel estimangib demanda por importacdes, para 27
deles foi possivel estimar a funcdo demanda pooreagdes. Para 11 paises, a quebra
estrutural em 1981 foi significativa. O autor testohipotese de Thirlwall para as formas as
quais denominou de fraca e forte. A forma forte Lda ocorre quando é calculada a
elasticidade-renda da demanda por exportacdes,eznde estimar a taxa de crescimento
compativel com o equilibrio no balanco de paganseatpartir da taxa de crescimento das
exportacdes, que, nesse caso, € chamada por R¢2a03) de forma fraca.

Para o Brasil, especificamente, considerando addrata, a taxa de crescimento das
exportacOes foi de 7,98% a.a., a elasticidade-reladdemanda por importacdes foi 1,77.
Logo, a taxa de crescimento prevista pelo modelia de 4,51% a.a., enquanto a taxa real foi
2,94% a.a. O efeito puro dos termos de troca, pasg caso, foi de -1,25% a.a. A taxa

prevista, incluindo os termos de troca, passou B#8% a.a. Logo, para o Brasil, ndo se
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pode rejeitar a forma fraca da hip6tese de Thitlwalemais, esse resultado ocorreu para 19
paises.

Quando Perraton (2003) calculou a forma forte da dTvalor encontrado para a
elasticidade-renda das exportacdes para o Brasideol,92. Dessa forma, o crescimento
previsto passou para 3,53% a.a. Considerando  efes termos de troca (-1,25% a.a.), a
taxa de crescimento prevista passou para 2,28%al.eesultado foi mais proximo da taxa de
crescimento real (2,94% a.a.). Outro resultado mn@do pelo autor foi que a hipotese de
Thirlwall ndo é significativamente afetada quandoexcluem aqueles paises nos quais a
guebra estrutural foi significativa e nem quand@sgduem os paises recém-industrializados
do leste asiatico. Dessa forma, o fluxo de capitagsas economias parece nao desviar a taxa
de crescimento real daquela prevista pelo modelo.

O periodo de 1955-1998 foi analisado por Jaym@0603) num trabalho que também
tem como objetivo testar a LT para o Brasil, poiontie técnicas de cointegracdo, através de
um modelo VEC. As variaveis utilizadas foram o RiBas exporta¢gBes brasileiras. Pela
relacdo de longo prazo entre as variaveis, a eldatie-renda da demanda por importacdes
implicita encontrada foi de 2,38 para o periodeiint Com a intencao de verificar o impacto
da abertura comercial nos anos de 1990, o autaiufag comparagdes. A primeira delas foi
comparando o periodo 1955-1980 com o periodo 1998-1Pelos resultados encontrados, a
elasticidade-renda da demanda por importacdesditgplieduziu de 2,58 para 2,50, o que,
segundo o autor, poderia indicar que o crescimeatmdmico brasileiro ndo foi restringido
pela elasticidade-renda da demanda por importacdes.

Porém, ao comparar o periodo 1966-1980 com o perd681-1998, época em que,
segundo Jayme Jr. (2003), a economia estava maisaaln resultado para a referida
elasticidade mudou de 2,21 para 2,58. A justifieaipresentada € a de que o aumento na
elasticidade-renda da demanda por importacfes x@dca totalmente a desaceleracdo do
crescimento da economia apds 1981. Como se identifima relacdo de cointegracdo entre
as variaveis analisadas (PIB e exportagdes), &ipklusegundo Jayme Jr. (2003), supor que
o modelo de Thirlwall é valido para o Brasil. Acalisar a relacdo de causalidade, no sentido
de Granger, no curto prazo, o autor encontra quiiBocausa exportacoes, diferente da
relacdo exposta em grande parte dos trabalhosnglisaan a hipétese de Thirlwall, tal como
o de Lépez e Cruz (2000).

O objetivo do artigo de Holland, Vieira e Canutd@2) foi estimar a taxa de
crescimento de longo prazo compativel com o eqidlibo balanco de pagamentos para a

América Latina, tal como proposto por Thirlwall,verificar se a taxa encontrada estava
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proxima da real. A técnica econométrica para estiag fungbes de importacdo foi a
cointegracdo por meio de um VAR para a maioriap#oses.

Ao analisar as séries de importacdo, exportacam@ufp interno real, em nivel e
primeira diferenca, para Argentina, Bolivia, Bra§ihile, Coldmbia, Equador, México, Peru,
Uruguai e Venezuela, Holland, Vieira e Canuto (308dservaram que, de modo geral, as
taxas de crescimento das importacbes eram maisdalevque as de exportagdes, com
excecdo de Equador e Venezuela. Além disso, abiadede das importacdes foi maior do
que a das exportacdes para todos os paises, cegaexdo México. Esse fato, de acordo com
0S autores, ja sugere uma restricdo dada peloguatlnpagamentos para a regiao.

Posteriormente a realizagdo dos testes estatisfigmserviram para dar robustez ao
modelo, foram estimadas a elasticidade-renda damigsnpor importacdes para todos os dez
paises da América Latina, executando um modelorenepa diferenca para o logaritmo da
série de importacdo e do produto interno real, eoimclusdo, nos casos necessarios, do
mecanismo de corre¢do de erros, bem como da gébzae variaveis defasadas. Para o
Brasil, no periodo que compreende os anos de 1851 ano de 2000, a elasticidade-renda da
demanda por importacdes foi de 2,16.

Feito esse procedimento, foi necessario calculéaxa de crescimento tal como
proposta por Thirlwall (1979) e a sua comparacém eotaxa de crescimento real. Para
Argentina, Chile, Peru e Uruguai as duas taxasdinamuito proximas. Para outros paises, a
diferenca, para a maioria dos casos, ficou em tdmd% a 1,5%. Para o Brasil, a taxa de
crescimento calculada foi de 3,42% a.a., enquameahfoi de 5,34% a.a. As diferencas,
segundo os autores, podem ocorrer caso a taxaedeirnento de longo prazo dependa de
outras variaveis que ndo foram incluidas na anéfiggirica.

Uma das conclusfGes a que Holland, Vieira e Car2@04) chegaram € que existe
uma forte evidéncia de associacdo entre o produ&snio real, exportacdo e importacéo,
principalmente para o Brasil e Chile. Também faorehecido que possivelmente existem
outras variaveis que podem interferir na taxa ésamento de longo prazo, como a taxa de
cambio e fluxo de capital. Em face dos resultadusomtrados pela andlise empirica, 0s
autores afirmaram que a economia latino-americ@icaestava imune a restricdo externa e,
dessa forma, sugeriram que era necessario queises pterassem a especializacado de sua
producéo, caso o objetivo fosse alcancar uma texaescimento econémico sustentavel.

O modelo de Thirlwall de restricdo no balanco dgap@entos para o crescimento
econdmico brasileiro foi analisado também por \diesr Holland (2008) para o periodo de
1900-2005, além dos subperiodos 1900-1970 e 1903;2@tilizando técnicas de



60

cointegracdo. A subdivisdo em dois periodos ingagtinto a fase de crescimento brasileiro
liderado pelas exportacdes de bens primarios ealasea industrializacdo, como também a
fase em que os fluxos de capitais externos tiveraior importancia. A taxa de crescimento
nesse trabalho foi calculada de acordo com o maajmal de Thirlwall (1979).

A relevancia desse trabalho reside principalmeati&ato de questionar um dos pontos
da LT, tal como exposto por McCombie (1992), de qseprecos relativos ndo possuem
relevancia para a funcdo demanda por importactes fanto, Vieira e Holland (2008)
incluiram os termos de troca na equacao de demdedanportacdo e verificaram se a
inclusdo altera a elasticidade-renda da demandampmrtacdes. Na andlise dos resultados,
somente para o periodo 1900-1970 a elasticidadmgede ser considerada significativa.
Embora esse parametro ndo possa ser consideraufacatg/o para os periodos 1971-2005 e
1900-2005, a sua inclusdo alterou a elasticidadgareda demanda por importacao,
aumentando, em aproximadamente 12,77%, para o ipsiperiodo, passando de 2,62 para
2,95 e, para o todo o periodo analisado, houve redacdo de 19,36% na elasticidade,
passando de 1,56 para 1,26.

A incluséo dos termos de troca na equacao de denmordmportacdes ainda fez com
gue a taxa real de crescimento se aproximassedadéaxa hipotética calculada pelo modelo
original de Thirlwall (1979) para todas as situacdesse fato, como bem evidenciado pelos
autores, foi 0 oposto daquele apresentado por glie$h993) em que os termos de troca nao
afetaram a elasticidade-renda estimada. Os autamd@sem alertaram que, possivelmente, a
diferenca entre a taxa de crescimento real e ma&sé tenha ocorrido pela desconsideracéo
do fluxo de capitais, uma vez que os termos deatomntribuem pouco para explicar essa
diferenca.

Carvalho (2007), utilizando-se de dados anuais9@@ & 2004, buscou compreender o
periodo de substituicdo de importacdes (1930-1880)‘novo modelo econdmico” (década
de 1990). Para isso, foram realizados cinco experios, cada um visando o alcance de um
objetivo especifico. Dentre todas as especificapdegostas a partir da LT, a autora testou o
modelo que melhor se adequava ao crescimentodraghra o periodo em questédo. Entre os
cinco modelos analisados, aqueles que incluianerosos de troca se aproximaram mais da
taxa real de crescimento.

O modelo proposto por Carvalho (2007), que incdué@nta capital e o pagamento de
servicos do capital, termos de troca, ndo impomudds a entrada de capital, foi um dos
modelos que apresentou resultado estatisticamguéd a0 crescimento real. Cabe destacar

que o crescimento obtido por esse modelo foi déo4gba. Pelo modelo proposto por
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Thirlwall e Hussain (1982), chegou-se ao resuldel®,2% a.a., enquanto o crescimento real
da renda para o periodo foi de 5% a.a. Com issvAds?% a.a. do crescimento do modelo
proposto por Carvalho (2007), 4,3% sao pela raz@oethsticidades-renda, ja 1,4% se deu
pelos termos de troca e, por fim, o componentenfiego contribui negativamente para o
crescimento do PIB em 1,2%. Essa contribuicdo negdoi totalmente ocasionada pelo
pagamento dos servicos da divida e ndo pelo flixaapitais. Pelos resultados obtidos,
Carvalho (2007) concluiu que entre 1930 e 2004esaimento brasileiro foi compativel com
o equilibrio do balanco de pagamentos.

Outro resultado obtido por essa autora foi quendoa crescimento real do produto
brasileiro se afasta daquele compativel com o ibgieildo balanco de pagamentos, a renda
real interna € a Unica variavel que se ajustauno prazo, para o crescimento retornar aquele
ajustado com o de equilibrio de longo prazo dasasoexternas. As outras variaveis exogenas
testadas: exportacbes, cambio e componente fimancg€io foram responsaveis pela
reconducdo dessa trajetoria. Carvalho (2007) tamimmluiu que a condi¢cdo de Marshall-
Lerner ndo é valida para o Brasil. Ou seja, umavaleszacdo cambial ndo aumenta as
exportacdes, ou seja, 0 ajuste via alteracdes xe da cambio real é ineficiente para a
economia brasileira.

Carvalho, Lima e Santos (2008) fizeram uma an&imgpirica do comportamento da
taxa de crescimento da economia brasileira parao de 1948 até 2004, utilizando a
abordagem de crescimento com restricdo externaaulimes buscaram verificar em que
medida a taxa de crescimento de longo prazo faidda pelo equilibrio das contas externas.
Para isso, realizaram dois testes, a partir ddbateg tedrico desenvolvido inicialmente por
Thirlwall: o primeiro teste foi utilizando o modette Thirlwall (1979), que considera apenas
a balanca comercial, e o segundo, que considetaxo fle capitais e o endividamento
externo, tal como foi apresentado em Moreno-Brid0®. Logo, um dos objetivos desse
trabalho era verificar qual modelo melhor se adeguyaara o caso brasileiro no referido
periodo, dado que, nos anos de 1980, muitas ecascam desenvolvimento passaram por
um periodo em que o pagamento dos juros da diwana passou a ser mais elevado em
funcao das crises internacionais.

A equacgédo estimada para as importacdes considerenda real interna e o cambio
real. A estimacdo dos parametros ocorreu por apiag@o, utilizando a metodologia de
Johansen, através de um modelo VAR de ordem leldg&o de longo prazo, foi obtido o
parametro de 1,8 para a elasticidade-renda e ga&v a elasticidade-preco da demanda por

importacdesPorém, a elasticidade-preco da demanda por im@esafpi considerada nédo
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significativa. Tanto pelo modelo de Thirlwall (1979uanto pelo modelo de Moreno-Brid
(2003), ndo se pode rejeitar a hipotese de quaamedro estimado para a renda é igual ao
parametro hipotético, dado pelas equacdes de Hiir(elasticidade-renda da demanda por
importacdes hipotética igual a 1,71) e por Moremio-Belasticidade-renda da demanda por
importacdes hipotética igual a 1,80).

Como a elasticidade hipotética calculada para stieldade-renda da demanda por
importacbes, considerando o modelo de Moreno-BR2A038), estd mais proxima da
elasticidade-renda efetiva, calculada na funcéo adea por importacdes, os autores
concluem que a especificagdo que inclui o pagamdaojuros e a sustentabilidade do
endividamento ficou mais proxima da estimada, emlpara ambos os modelos o0s niveis de
confianca tenham sido elevados.

Além disso, de acordo com os autores, ndo € coafetoar que um modelo explica
significativamente mais que o0 outro o crescimermmnémico brasileiro. De modo geral, a
andlise empirica corrobora a legitimidade da alyeniade crescimento sob restricdo externa
para o Brasil e da importancia das elasticidaddaela demanda de importacéo e exportacao,
mesmo que através de sua taxa de crescimento, wonimitador da taxa de crescimento da
economia.

No estudo de Lima e Carvalho (2008) foi estimadgawacéo de equilibrio externo, tal
como nos trabalhos de Bértola, Higachi e Por@@02), Lépez e Cruz (2000) e Jayme Jr.
(2003), em vez de estimar a funcdo demanda porriagies. O objetivo era analisar o
comportamento do produto e da renda agregada rsil.BY¥asse trabalho de Lima e Carvalho
(2008) foi, também, utilizada a técnica de coirdeg§o e o modelo estimado € um VEC, o que
permite estimar a equacdo de longo prazo e tami®mitg verificar quais varidveis se
ajustam no curto prazo para que a equacéo retoragualibrio de longo prazo. Além disso, o
modelo considera a parte financeira do balancoagdmmpentos ao incluir o pagamento de
rendas do capital e o saldo em transacbes corréddesorme exposto pelos autores, como
todos os componentes do balango de pagamentosiest@iolos na equacdo estimada (renda
real interna, exportacdes, componente financeicdrebio real), tem-se uma identidade de
longo prazo.

Entdo, ao estimar a equacgédo de equilibrio extemdodgo prazo, para o Brasil,
considerando dados anuais dos anos de 1930 até 26 e Carvalho (2008) concluiram
que a Uunica variavel que foi estatisticamente Baativa foram as exportacbes. O
componente financeiro somente seria significativ@d0& e a variavel que representa 0s

termos de troca ndo pode ser considerada signacdisse fato, segundo os autores, esta de
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acordo com a abordagem de Thirlwall. Ao analisacaeficientes de ajustamento, observou-
se que a renda real interna € a Unica varidvekguaoveria no curto prazo para retornar ao
equilibrio de longo prazo. Dessa forma, exportacfmsa de cambio real e componente
financeiro sdo fracamente exdgenas e ndo sao EBmEI8 para a reconducao do equilibrio
externo. Ou seja, a renda interna é enddgena atibeiquexterno, ratificando uma das
afirmacdes do modelo de crescimento com restrieabhaiwall.

Outra constatacdo foi a de que as exportacbes d@docausadas, no sentido de
Granger, considerando 5% de nivel de significansga pela renda, pelo componente
financeiro ou pelo cambio real. Nesse contexteesssultados ndo satisfazem a hipotese de
Krugman (1989), ao menos para o Brasil, a 5% d&fgigncia, de que o ajuste do balanco de
pagamentos ocorreria por meio do ajuste da eldatlei das exportacbes, que reagiriam a
variacdes na renda.

Outro estudo que se destaca, tanto pelos resultados pelo fato de os autores
proporem uma nova extensao teorica, ja tratadapiuto anterior, € o trabalho de Carvalho
e Lima (2009). O trabalho empirico se propds aisarah perda de dinamismo do crescimento
da economia brasileira apés o ano de 1980 e a ajwshrutural na elasticidade-renda das
importacdes que houve nos anos de 1990 devido a egivatégia de desenvolvimento. Uma
das hipéteses testadas pelos autores foi a deeqummra as reformas liberalizantes tenham
impactado positivamente a produtividade, a estautier especializacdo aumentou a restricao
externa do pais.

O periodo estudado foi do ano de 1930 até 2004uagio de importacdo foi dada
pela forma convencional, incluindo as elasticida@esla e preco. A equagéo, depois das
variaveis serem postas em logaritmo, foi analigadaécnicas de cointegracdo. Pela relagédo
de longo prazo da funcdo de importacédo, a elaatieidenda foi significante e foi estimada
em 1,21. Ja a elasticidade-preco, cujo resultado) @3, apresentou sinal diferente do
esperado, mas foi considerada nao significativdoa Bados esses resultados, Carvalho e
Lima (2009) calcularam o crescimento do produto mativel com o equilibrio do balanco de
pagamentos a partir da nova formulacdo. A vantagessa nova especificacdo, construida
pelos proprios autores, foi verificar a importand@ cada componente no equilibrio do
balanco de pagamentos.

O resultado encontrado foi uma taxa de crescimeatd,5% a.a. que nao pode ser
considerada estatisticamente diferente da taxavegdicada para o periodo, que foi de 5%
a.a., 0 que sugere que o crescimento da econoasdelna, para esse periodo, foi compativel

com o equilibrio do balanco de pagamentos. Contogfdd crescimento de 4,5% a.a., 4,3%
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a.a. pode ser atribuida a LT original, que inctunente a balanca comercial, 1,4% se refere
aos termos de troca, o componente financeiro egarpanto do servico da divida foram

ambos negativos em 1,2%. E o fluxo de capital &e@o nulo para o periodo analisado.

Essas verificacbes, como bem observadas por Caredlima (2009), sdo semelhantes as de
Ferreira (2001), pois, para ambos os trabalhog$luges de capitais ndo contribuiram para

ampliar a restricdo externa, e o pagamento dosgesrda divida contribuiu negativamente

para o equilibrio do balanco de pagamentos.

O segundo exercicio realizado por Carvalho e LigG09) foi a analise da quebra
estrutural. Para isso, a funcdo de importacaodmada por MQO em primeira diferenca,
dada a facilidade desse método na imposicatudemiesde declividade. A quebra estrutural
foi significativa nos anos de 1990, principalmeatgartir de 1994. Uma das conclusdes a que
0S autores chegaram € que as importacdes, no,Brasfaram a responder mais a alteracdes
na renda a partir da década de 1990.

Considerando a quebra estrutural no ano de 1994valia e Lima (2009)
subdividiram o periodo, estimando novamente asti@tiedes-renda e preco para dois
periodos: 1930-1993 e 1994-2004. Houve alteracasideravel nos resultados. Enquanto a
elasticidade-renda para o primeiro periodo foi @2 1para o segundo periodo, o resultado foi
de 4,46. E a elasticidade-preco passou de -0,34-pdr4.

Foram recalculadas as taxas de crescimento corapatim o equilibrio do balanco de
pagamentos para os dois periodos. E, segundo Gargalima (2009), a quebra estrutural
ocorreu mais pela razdo das elasticidades-rendaodeércio internacional, pois para o
periodo 1930-1993, esse componente contribuiu emp@éa o equilibrio do balangco de
pagamentos, enquanto para 1994-2004 o resultadoepae componente foi de 1,3%, 0 que,
para os autores, explica a grande perda de dinamidsrorescimento econémico brasileiro.

Com esses resultados, Carvalho e Lima (2009) cvaoiugue a estrutura produtiva
um fator que deve ser levado em consideracdo qusmdaalisa o crescimento da economia,
uma vez que o lado comercial parece explicar maigscimento de longo prazo compativel
com o balan¢o de pagamentos, revelando coeréntia@bordagem estruturalista.

Carvalho, Gouvea e Lima (2011) analisaram se a ettividade estrutural brasileira,
no periodo dos anos de 1992 a 2008, refletia ati@tlades-renda das exportacdes e das
importagbes. O objetivo foi verificar se houve mughes estruturais nas elasticidades-renda
do comeércio exterior brasileiro. Para isso, osutéfcsao realizados para a LT original e para
a LTMS, desenvolvida por Araudjo e Lima (2007). Reiramente, os autores buscam

identificar quebras estruturais nas variaveis retexlas a competitividade estrutural. Para
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isso, as fungBes demanda por importagBes e portagpes sdo estimadas por Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) em primeiras diferengasa o0 periodo de 1932-2008. A
analise de quebras estruturais nas elasticidadés-i@orreu por meio de variaveismmies
de declividade e de quebra de nivel por meiduemyde intercepto.

Os autores constataram a existéncia de uma queddratueal (positiva) na
elasticidade-renda das importacdes para o periBéa-2002, possivelmente relacionada ao
processo de abertura comercial. Segundo os autooesderis paribus a elevacdo na
elasticidade-renda das importacdes tende a reduzixa de crescimento compativel com o
equilibrio externo permitido pelo componente de petitividade estrutural da restricdo
externa. No periodo 2003-2008 nao foi verificadg@resenca de quebras estruturais. Os
autores também nao detectaram quebras estrutaralasticidade-renda das exportacdes para
0 periodo 1992-2002. Considerando todo o periosh@ vez que os autores subdividem esse
periodo em outros dois (1992-2002: abertura comlemois anos de 1990 e governo Fernando
Henrique Cardoso e 2003-2008: governo Lula), paksticidade-renda das importagdes foi
obtido um coeficiente de 2,30.

Para o periodo que compreende os anos de 2003aat& @e 2008, foi detectado um
aumento na funcdo demanda por exportacdes, porénfongossivel afirmar se a quebra é
estrutural ou apenas uma quebra no intercepto. ¢§grebra estrutural seria identificada por
meio de uma elevacdo na elasticidade-renda dasrtagfes, cujo acréscimo refletiria
também no aumento da competitividade estrutura eapacidade de crescimento sustentado
decorrente dessa competitividade. Segundo os autare quebra no intercepto possibilitaria
um crescimento maior por determinado periodo d@demorém sem reflexos na capacidade
estrutural de crescimento ao longo do tempo. Paraatho, Gouvea e Lima (2011) ndo é
possivel assegurar se esse aumento € decorreateadelevacao na participacao de setores
com maior elasticidade-renda das exportacbes oé sesultado de uma mudanca nas
preferéncias internacionais por produtos brasseirmgo essa quebra foi considerada
indefinida pelos autores. Considerando o periodmpbeto, o coeficiente obtido para a
elasticidade-renda da demanda das exportacdes hbd.

Os autores partem para os estudos setoriais. Ag;@gs de importacdo e exportacao
na andlise multissetorial foram estimadas por té&snile cointegracéo. O periodo considerado
foi do ano de 1962 até 2006. Os dados foram adasjpor atividade econémica em dezoito
setores, cujas estimacdes foram realizadas sepagatia A partir dessas elasticidades, os
autores calcularam os valores para a LT origirmL&MS, confrontando os resultados com a

taxa média de crescimenper capitaverificada no periodo. Por consequéncia, os asitore
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constataram que o crescimento da economia braspana o periodo dos anos de 1962-2006
foi restrito pelo balanco de pagamentos, haja e&nao foi possivel rejeitar a hipétese de
igualdade entre a taxa média de crescimento efetasmtaxas médias dadas pela LT original
(agregada) e LTMS. Com esse resultado, é destapael@ versdao multissetorial possui a

vantagem de permitir a verificacdo de qual é a@fga composicdo da estrutura da balanca
comercial na restricao externa.

Nesse contexto, Carvalho, Gouvea e Lima (2011) luent que a abordagem de
crescimento econdmico sob restricdo externa camtphra estratégias de desenvolvimento,
uma vez que o padrédo de especializacdo da estrptodutiva, refletido na razdo das
elasticidades-renda do comércio internacional, mdpseha um papel importante na
capacidade de crescimento econdmico sustentadondeais. Para as exportacoes, além da
elevacdo do volume, € necessario promover a alerdg pauta, dado que ainda prevalece
um padrao de especializagéo perverso, ocasiondaagoeizida participacdo das exportacdes
brasileiras em setores dindmicos do comeércio iatéonal.

Soares e Teixeira (2012) estudaram a LTMS e aareseen que a LTMS pode ser
interpretada como uma alternativa para explicalifesentes taxas de crescimento dos paises.
Segundo os autores, como o equilibrio consistemte @ balanco de pagamentos, de acordo
com a LT, pode ser estimulado com a elevacao dasrtagdes, 0 que, a principio, depende
do crescimento da renda mundial, a LTMS pode sex alternativa para ambiente de crises
econbmicas, em que a elevacdo das exportacde® gmormudancas estruturais no interior
dos setores. Utilizando essa abordagem, apreseptadaradjo e Lima (2007), os autores
estudaram as exportacbes desagregadas conforngercadede uso e fator agregado, com
dados trimestrais, utilizando técnicas de sériepteais para estimacdo das elasticidades. A
LTMS também foi testada por setores, de acordo eemiveis de intensidade tecnoldgica,
com dados anuais, utilizando a técnica de estimag@opainel. O periodo estudado
compreendeu os anos de 1980 até 2011.

A elasticidade-renda da demanda por importacOddidaode trés formas, e esse € um
dos aspectos centrais do trabalho de Soares eirBef812): a primeira delas € a partir da
propria LT, considerando a razdo dada entre adexaescimento das exportacdes e a taxa de
crescimento do produto; a segunda é obtida pelenasio da funcdo demanda por
importagdes, tal como McCombie (1989, 1997) e eetea é fornecida por meio de técnicas
de cointegracdo entre a taxa de crescimento doufmod a taxa de crescimento das

exportacdes, conforme Atesoglu (1997). As elasitéd-renda da demanda por importacdes
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estimadas foram de 1,81, 1,42 e 2,23, respectivi@neonsiderando a fungcdo demanda por
Importagdes total, utilizando dados trimestrais.

De modo geral, os autores concluiram que, com&elacquestdo da causalidade, na
maioria dos setores analisados, € valida a hipatesexportacdes impulsionadas pelo
crescimento — GLEGrowth led Exporfs Analisando o periodo que vai do ano de 1980 até
1994 e de 1995 até 2011, os autores observaramredogdo da elasticidade-renda da
demanda por importacbes, embora tenha mantido wré@ade elasticidade maior para
setores de bens duraveis e combustiveis. Aléem,dissefeitos do cambio, seja no modelo de
Thirlwall ou na equagcdo de importagdo, se mostraestatisticamente significativos,
impactando os setores de bens duraveis, combgséiyebdutos manufaturados.

Outro resultado obtido foi que as elasticidadesréim abaixo da elasticidade
consistente com o equilibrio do balanco de pagassemiom excecdo dos bens duraveis.
Segundo Soares e Teixeira (2012), McCombie e Tairl(®994) afirmam que esse resultado
pode ser consequéncia do acumulo de superavitlaaghacomercial. Quando a analise se
desloca para o nivel de intensidade tecnoldgicaautsres observaram que, nos ultimos
quinze anos anteriores ao ano de 2011, ocorreuniersificacdo na importacdo de produtos
de média alta e média baixa tecnologia. De faemendéncia externa é confirmada com o
aumento das elasticidades-renda nesses setores.

Dessa forma, Soares e Teixeira (2012) afirmam quédezanca do Brasil na
exportacdo de produtos agricolas esta acompanleaden gorocesso de desindustrializacéo e
gue embora se reconheca a necessidade de fortaléeddstria nacional e impulsionar as
exportacdes, os resultados mostram que ocorreu@snimento com restricdo externa e uma
dependéncia tecnoldgica, cujo padrdo tende a setidnaapesar de algumas mudancas
estruturais na economia.

Nassif, Feij6 e Aradjo (2012) apresentam uma alyenoia baseada em Kaldor-
Thirlwall, num trabalho que investigou as forcasonas do comportamento da produtividade
e do desenvolvimento econdmico no longo prazo pataso brasileiro. O trabalho desses
autores também traz algumas consideracdes solebatedde desindustrializacdo no Brasil.
Aqui, serd dada atencao principalmente as elaatlesl estimadas e a hipétese de restricao
externa. As elasticidades foram calculadas coremdier os subperiodos, por meio de
regressao, utilizando minimos quadrados ordinaterseiro trimestre de 1980 até o quarto
trimestre de 1998 e do primeiro trimestre de 19¥9casegundo trimestre de 2010. Para o
primeiro periodo, 1980(3)-1998(4), na funcédo demgmal importacéo, o parametro estimado
para a elasticidade-preco foi de -0,612 e o par@nestimado para a elasticidade-renda foi de
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1,967. Para a essa func¢do, considerando o seguanttm@, 1999(1)-2010(2), o parametro
estimado para a elasticidade-preco foi de -0.28%arametro estimado para a elasticidade-
renda foi de 3,361.

No caso da funcdo demanda por exportacdes, parariodp 1980(3)-1998(4), o
parametro estimado para a elasticidade-preco f@,8&1 e para a elasticidade-renda foi de
1,358. Ja para 1999(1)-2010(2), o parametro estipaca a elasticidade-preco foi de 0,374 e
para a elasticidade-renda foi de 1,329. Com baseutras analises realizadas ao longo desse
artigo e pela razdo das elasticidades, conformestapor Thirlwall (1979), Nassif, Feijo e
Araujo (2012, p. 16) argumentam qu#i$ results means that Brazil, by having augmented
the technological gap and being notably far frora #verage world economic growth in the
last decade, entered into a clear trajectory ofifigl behind.

A Tabela 1 mostra uma sintese dos principais st encontrados para as
elasticidades-renda nas fungcbes demanda por egpestae importacdes nas pesquisas ora
apresentadas para o Brasil.

Tabela 1 - Sintese dos parametros estimados patastisidades-renda nas fun¢des demanda
por exportacdes e importagdes, considerando adsipdte Thirlwall

Autor(es) € n Periodo Método
Thirlwall e Hussain (1982) N. C.|2,05 1969-1978 N&o informado
Loépez e Cruz (2000) 0,59 1,60 1965-1996 VAR
Ferreira (2001) N.C.|1,05 1949-1999 ARDL
Ferreira (2001) N. G.0,96] 1949-1999 VEC
Perraton (2003) 1,92 1,77 1973-1995 VEC
Jayme Jr. (2003) N. C2,38] 1955-1998 VEC
Jayme Jr. (2003)* N.C.|2,58] 1955-1980 VEC
Jayme Jr. (2003)* N. G2,50] 1981-1998 VEC
Jayme Jr. (2003)* N.C.|2,21] 1966-1980 VEC
Holland, Vieira e Canuto (2004) N. 2,16/ 1951-2000 VAR
Vieira e Holland (2008) N.C.|1,56] 1900-2005 VAR
Vieira e Holland (2008): com TT N. ¢1,26] 1900-2005 VAR
Vieira e Holland (2008)* N.C.|1,51 1900-1970 VAR
Vieira e Holland (2008)*: com TT N. C1,22] 1900-1970 VAR
Vieira e Holland (2008)* N.C.|2,62| 1971-2005 VAR
Vieira e Holland (2008)*: com TT | N. ¢2,95] 1971-2005 VAR
Carvalho (2007) N.C.|1,21] 1930-2004 VEC
Carvalho (2007) N. d.1,37| 1930-2004 Regressado (MQO)

Continua...
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Conclusao.

Autor(es) £ n Periodo Método
Carvalho (2007)*: com quebras | N. C.|1,22] 1930-1993 Regressao (MQO)
Carvalho (2007)*: com quebras .@,46| 1994-2004 Regressao (MQO)
Carvalho, Lima e Santos (2008) | N. C.|1,80 1948-2004 VEC
Carvalho e Lima (2009) N. C1,21] 1930-2004 VEC
Carvalho, Gouvea e Lima (2011) | 0,92 | 2,30, 1992-2008 Regressdo (MQO)
Carvalho, Gouvea e Lima (201du| 0,85 | 2,37 1992-2008 Regressao (MQO)
Carvalho, Gouvea e Lima (201tu| 0,8 |2,36) 2003-2008 Regressdo (MQO)

0Oz20

Soares e Teixeira (2012) N. 2,23] 1980-2011 VEC
Soares e Teixeira (2012) N.C.|1,42] 1980-2011 ARDL
Soares e Teixeira (2012) N. @,81] 1980-2011 Derivada da LT
Nassif, Feij6 e Aratjq2012) 1,36 |1,97| 1980(3)-1998(4] Regressédo (MQO)
Nassif, Feij6 e Araujq2012)* 1,33] 3,361999(1)-2010(2) Regressdo (MQO)

Fonte:Elaboracao prépria.

Nota: O (*) indica que o trabalho foi subdivididmesubperiodoss é a elasticidade-renda da demanda por
exportacdes @ € a elasticidade-renda da demanda por importagde€. significa ndo calculadBla pesquisa
de Vieira e Holland (2008), TT significa que a féngdemanda por importacées foi estimada consideraad
termos de troca (taxa de cambio real). No trabalboCarvalho (2007), as quebras estruturais incduida
ocorreram nos anos de 1980 e 1990. Na pesquisargtal@o, Gouvea e Lima (2011 significa a incluséo de
dummiegara a estimacéo dos parametros.

De modo geral, os trabalhos ora expostos possusunitagos bastante semelhantes
para a economia brasileira, mesmo que analisadgsedodos diversos, além de validarem a
hipétese de que o setor externo determina a taxaedeimento, tal como proposto pela LT.
Em muitos trabalhob,as fungdes foram estimadas por meio de técnicasoiteegracao,
denotando a presenca de relacdo de longo praze astséries envolvidas. Para alguns
estudos, como aqueles de Thirlwall e Hussain (1942yeno-Brid e Perez (1999), Lopez e
Cruz (2000), Ferreira (2001), Bértola, Higachi edite (2002), Carvalho, Lima e Santos
(2008) e Carvalho e Lima (2009), o parametro estonaara a elasticidade-preco na funcao
demanda por importacdes foi considerado, estatmgate, nao significativo.

A exclusédo da elasticidade-preco na funcdo demapola importacdes pode
comprometer o resultado do parametro estimado ga&lasticidade-renda, como ponderado
por Vieira e Holland (2008). A condicdo de Marshadlner, explicitamente, nao foi
considerada valida em trés trabalhos: Lopez e (20@0), Bértola, Higachi e Porci({2002)

e Carvalho (2007) para o caso brasileiro.

! Moreno-Brid e Pérez (1999), Lépez e Cruz (200@)rdira (2001), Bértola, Higachi e Porc{2002), Jayme
Jr. (2003), Holland, Vieira e Canuto (2004), Vietr&lolland (2008), Carvalho, Lima e Santos (20@&yvalho,
Gouvea e Lima (2011), Soares e Teixeira (2011).
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Em trabalhos nos quais as funcbes estimadas foramdivididas em periodos
menores, com a intencdo de comparar as elastigddatglas em algum periodo com aquele
de maior abertura comercia¢, portanto, mais recente, observa-se um aprofued® da
restricdo externa. Para todos os casos, a aberturercial piorou o resultado para a
elasticidade-renda da demanda por importa¢desziretiua renda interna compativel com o
balanco de pagamentos. Os estudos setoriais, pordaquela que ficou conhecida como
LTMS, parecem contemplar a importancia da estrupwoalutiva, tal como proposto por
Carvalho, Gouvea e Lima (2011) e Soares e Teixeh2).

Como esta dissertacdo se propde a estimar as fumigieanda por exportacdes e
importacdes, na proxima sec¢do serdo expostos altabrehos que também estimaram essas

funcdes, mesmo sem considerar a LT.

2 Jayme Jr (2003), Vieira e Holland (2008), CarvaHdma (2009) e Nassif, Feij6 e Aratjo (2012).
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3.2 A FUNCAO DEMANDA POR EXPORTACOES E IMPORTACOES BRAEIRAS

Esta secdo tem por finalidade analisar os trabalbegiveram como objetivo estimar
as funcbes demanda por importacdes e exportacastebas, sem considerar a hipotese de
Thirlwall. Além disso, a intengdo também é verifics parametros estimados, as variaveis
incluidas no modelo e método utilizado para a aeakara isso, foram considerados estudos
gue possuiam em sua amostra o periodo que seisadoateste trabalho: os anos de 1995 até
2013.

Verificar se as importacdes brasileiras eram furdgidisponibilidade de divisas foi 0
objetivo do trabalho de Resende (2001). Para testa possibilidade, a funcédo importacéo
foi estimada também por categoria de UiS@ra dada énfase aqui na funcdo importacao total
estimada, compreendendo o primeiro trimestre de8 18Y quarto trimestre de 1998. A
variavel disponibilidade de divisas foi incluida modelo para representar a capacidade de
importar da economia e foi dada pela razdo entsenoatério da receita com exportacoes,
fluxo de capitais (juros, lucros e dividendos, stireento direto liquido, empréstimos e
financiamentos de médio e longo prazos e amortgZgc®s erros e omissdes e indice de
precos das importagfes totais. A inclusdo dessavehrentre as varidveis explicativas da
funcéo decorre do fato de o autor acreditar que, paises em desenvolvimento, existe uma
restricdo quanto a quantidade que se pode impddelg, pela oferta de divisas estrangeiras.

Resende (2001) também incluiu as variaveis taxaémebio nominal, capacidade
instalada, PIB brasileiro, guantumde importagcéo, além da inclusdodienmies O método
utilizado foi o de cointegracéo, por meio de cdicege erros de Engle-Granger e 0
procedimento de Johansen. Os resultados encontradamidamente, foram:

a) A capacidade instalada nédo foi considerada estatisénte diferente de zero;

b) Até o quarto trimestre de 1989, o coeficiente estionpara a elasticidade-renda da
demanda por importacdes foi baixo (0,54). Porépartir do primeiro trimestre de
1990, essa elasticidade passa para 3,85. Confastacddo pelo autor, o processo
de abertura comercial nos anos de 1990 tornou @@qor importacdes mais

sensivel a alteragc6es na renda doméstica.

c) Até o terceiro trimestre de 1994, a elasticidad=prda demanda por importacdes

nao foi estatisticamente diferente de zero. ApG&® geriodo, ela passa a ter o

% Os resultados encontrados por Resende (2001) sigtdtizados no seu trabalho na Tabela 12, p. 323.
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valor de -1,39. Segundo Resende (2001), esseadsistigere que a estabilizacao
monetéria elevou a sensibilidade dos agentes @aglies nos precos relativos das

importacdes.

d) A variavel capacidade para importar apresentou ootamento instavel, dada a
ruptura no terceiro trimestre de 1994. Até essmg@er o parametro foi 0,63. Apds
o Plano Real, essa elasticidade foi para -0,031t@r aelaciona essa modificacdo a
estratégia de acumulo de reserva de divisas dooB@eantral, com a intencéo de

manter a ancora cambial.

O autor entdo concluiu que, para o periodo analjsa@lo se pode rejeitar a hipétese
de que as importacdes brasileiras sdo explicadasigponibilidade de divisas até o terceiro
trimestre do ano de 1994. A partir desse trimed®esende (2001) destaca que ha um
deslocamento no comportamento das variaveis “dibpiolade de moeda estrangeira” e
“importagdes”, demonstrando a vulnerabilidade eweda economia brasileira, dando
indicios da falta de competitividade da economiatr®constatacao feita pelo autor foi que a
industrializacdo contribuiu para a reducédo da igggirexterna, porém os resultados de seu
trabalho apontaram que a restricdo externa airal&levada, o que leva o Brasil a ter que
interromper seus ciclos de crescimento a partiridsiabilidades no comércio e mercado
financeiro internacional.

Considerando praticamente esse mesmo periodo @i@78999), Silva, Portugal e
Cechin (2001) estimaram fun¢cbes néo lineares dertiagAo para o Brasil, por meio da
metodologia de redes neurais artificiais. As egtiiea foram feitas para as importacdes totais
e também para as importacbes de bens intermedi®iabjetivo foi, além de estimar as
funcdes, verificar a sensibilidade das saidas edssra estimulos nas variaveis de entrada,
dado a dado e através da formacaacldsters com a intencéo de agrupar os dados de entrada
com caracteristicas semelhantes. Nesta dissertagé@y analisados apenas os resultados
obtidos pela metodologia de redes neurais.

Para estimar a fungcdo demanda por importacfes,tdtmam utilizadas as seguintes
variaveis: volume de importacdes totais, PIB, @&aambio real, utilizando o indice geral de
precos como preco interno e a taxa de utilizacacagacidade produtiva. Na analise dos
resultados, foi realizada uma subdivisdo em tré®ges: o primeiro trimestre de 1978 ao
terceiro trimestre de 1989, do quarto trimestrel@89 ao segundo trimestre de 1994 e
terceiro trimestre de 1994 ao quarto trimestrea#91A escolha desses periodos foi realizada

por analise grafica, que, segundo os autores, amdicmudancas estruturais mais
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significativas. As elasticidades-renda médias emadas para a funcdo demanda por
importacdes totais foram de -0,006097 (1978.1 889 B); 0,179801 (1989.4 até 1994.2) e
de 1,227445 (1994.3 até 1999.4). Para a elastieigesto, os coeficientes estimados foram
de -0,225738; -0,90537; -1,175467, respectivamentpara a capacidade produtiva as
elasticidades médias encontradas foram de 0,05@334423 e 0,290725, seguindo a ordem
cronologica.

Para o primeiro periodo, o impacto das trés sé@esntrada (PIB, utilizacdo da
capacidade produtiva e taxa de cambio real) sobitree de saida importacdo total
apresentadas no primeiro periodo foi bem reduNdoentanto, para a taxa de cambio real e a
utilizagdo da capacidade produtiva foram os maieaésres, explicando melhor a série. Para
0 segundo periodo (primeiro trimestre de 1990 asegundo trimestre de 1994), ha uma
elevacdo nas elasticidades médias para as sér@drdda do PIB e taxa de cambio sobre a
série de saida importacédo total. A explicacdo dessianca qualitativa, como destacada por
Silva, Portugal e Cechin (2001), foi motivada pabertura econémica iniciada em 1989, que
deu maior liberdade ao processo de importacdes rasilBAlém disso, para o primeiro
periodo, as barreiras as importacdes fizeram coenajgvacdes na renda interna fossem
direcionadas para produtos nacionais em vez dengsliros.

Para o ultimo subperiodo, duas varidveis de entnaolstraram um impacto maior.
Principalmente para o PIB e para a taxa de canaBi@utores encontraram uma elasticidade
maior, 0 que indica uma elevacdo na sensibilidaeksat variaveis as importacbes. Em
sentido contrario, a utilizacdo da capacidade preglufoi considerada irrelevante. Silva,
Portugal e Cechin (2001) explicaram que isso oagorencipalmente em fungéo da alteracéo
na politica de importacdo nos anos de 1980 e 1990.

Em 1980, a industria brasileira entra numa fasessea, dado que as restricdes nao
tarifarias, a questao inflacionaria e o volume dasbimportados justificam a estagnacao da
utilizacdo de capacidade em incentivar as impoemc®bserva-se que o trabalho de Silva,
Portugal e Cachin (2001) inovou no método, poisiiterque 0s parametros sejam estimados
sem a imposicdo de uma determinada forma funci®wam, ainda persiste no problema de
imposicao de quebras estruturais, que ocorremnahsa grafica ou por algum fato histérico
ou econdmico julgado relevante.

O trabalho de Morais e Portugal (2004), utilizandalos anuais do ano de 1947 até
2002 e dados trimestrais que se iniciam no primeimestre de 1978 até o segundo trimestre
de 2002, aplicaram o modelo de Markov-Switching {WEC) para analisar a equacao de

demanda por importagées no Brasil e um modelo VARIVO objetivo desse trabalho foi
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analisar se as diferentes politicas de comércierriational adotadas no pais, incluindo
alteracbes em regimes cambiais e abertura comescal crises internacionais resultaram em
mudancas estruturais nas importacdes brasileimyalaveis utilizadas foranguantumdas
importacdes, o PIB, taxa de cambio real (para i&saqytilizada a razdo do nivel de precos
externos e do indice de precos domésticos mukighticpela taxa de cambio nominal e por
uma varidvel denominada tarifas de importacdohvel de atividade da economia.

Para os dados anuais, os autores determinaram welondAR/VEC, utilizando a
variavel importacdo como dependente e as demai&ves como explicativas. Num dos
exercicios estatisticos, foi utilizada a variaverifas”. Esse trabalho também inovou no
método, uma vez que o processo de construcdo delosddarkov-Switching € resultado do
calculo de probabilidades de alteracdes de regideesvadas do estudo das cadeias de
Markov, além disso, a estimacdo obedece a um mooestocastico ndo-linear (MUNIZ;
MOREIRA; CAJUEIRO, 2012). Sdo estudados trés pedpdjue estdo de acordo com a
histéria econémica do Brasil. Nesta dissertacéeseda énfase aos parametros estimados.

Segundo Morais e Portugal (2004), os modelos corseautarifas tiveram resultados
bem proximos, porém optou-se pelo modelo com tnfar conter maiores informacgdes
econdmicas. Na estimacgédo da funcéo de longo poazapeficientes foram de -0,648 e de
0,675 para a elasticidade-preco e renda das ingdedtarespectivamente. No curto prazo, a
constante e a elasticidade para a utilizacdo dactigale instalada foram consideradas nao
significativas. Nesse caso, 0 parametro para diatksle renda foi de 1,706 e para a
elasticidade preco foi de -0,426. Num outro ex@oéstatistico, dessa vez com um modelo
MS-VEC que utiliza uma formulagcdo nédo linear fotidb um coeficiente de 4,704 para a
renda e -0,522 para a elasticidade-preco.

Ao utilizar os mesmos dados, porém no periodo sirak os coeficientes estimados
pelo modelo linear foram de 0,821 para a elastige@®nda, 2,622 para o parametro referente
a utilizacdo da capacidade produtiva e -0,91 pardasaticidade-preco da demanda por
importagdes. Quando a estimacdo da funcdo demamdmportacdes foi realizada por meio
do modelo MS-VEC, os autores verificaram a posdele de analisar o que foi denominado
por eles de trés tipos de regimes. Cada regime remmge momentos distintos da economia
brasileira em relacdo a abertura comercial.

ApOs a realizacdo dos testes estatisticos, 0 mdd8REC foi estimado com uitag
e dois regimes, nos quais 0 Regime 1 caracterizoogos de declinio das importacdes e o
Regime 2 caracterizou periodos em que as imporagiresentaram elevacéo. Para o Regime

1, o parametro estimado para o PIB foi 1,146 e paPkdB.; foi de 1,317, representando a
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elasticidade-renda. J& para o indice da capacidegeoducdo, o parametro para o tempo
foi de -0,14 e para— 1 foi -0,708, enquanto que para o cambio, o paranfetrde 0,122 e
para e; foi -0,219. Para o Regime 2, os parametros estmfmtam: nao significativo, para a
elasticidade-renda (PIB); 1,171 para a elasticidadda considerando PIB 2,616, para a
elasticidade de renda ciclica, considerando a @gude instalada no tempo; nao
significativo, para a elasticidade de renda ciclmansiderando a capacidade instalada no
tempo t-1, -0,424 para a elasticidade-preco, censitlo o0 cambio no tempo e nao
significativo, considerando o cambio no tentpe 1.

O trabalho de Skiendziel (2008) estimou as elastas das funcdes de oferta e
demanda de importacdes e exportacdes para o Braslp curto e longo prazos, utilizando o
meétodo generalizado de momentos (GMM), para o gercmmpreendido entre os anos de
1991 até julho de 2007. Entre outros objetivos pgm foi verificada a condi¢cdo de Marshall-
Lerner.

No caso das exportacdes, a funcéo estimada ingtuseguintes variaveis: quantidade
demandada de exportacfes, taxa de cambio reahdice idequantumdas importacées dos
principais parceiros comerciais do Brasil. Nesssocg&ambém foi utilizada como variavel
dependente a quantidade demandada de exportagésadieem um periodo. Para a funcéo
demanda por importacbes, as variaveis utilizadaanfo quantidade demandada por
importacdes, razdo entre o indice de precos daseriaghes e o indice de precos interno
multiplicada pelas tarifas internas de importac@&arabio real e a renda interna (PIB a pregos
de mercado). Para essa equacéo o periodo inic@apiimeiro trimestre de 1992.

Os resultados encontrados por Skiendziel (2008) aselasticidades renda e preco de
curto prazo na funcdo demanda por importacdes faar9,59 e -0,10, respectivamente, e
para o longo prazo foram de 3,13 e -0,55. J& pdimgdo demanda por exportacdes, as
elasticidades renda e preco de curto prazo forédd 6,-0,11 e para o longo prazo os
coeficientes foram de 2,22 para a renda e -0,98 gatasticidade-preco. Por esses resultados,
o autor verifica a validade da condicdo de Marsbather para o Brasil apenas no longo
prazo, uma vez que, nesse caso, a soma das didtis] em valores absolutos, de demanda
de importacdes e exportacdes € maior que a unidssse resultado € o oposto daquele
encontrado nos trabalhos de Bértola, Higachi eilrd@002) e Carvalho (2007).

Santoset al. (2011) também calcularam as elasticidades rengmeeo para as
exportacOes e importacoes brasileiras. Para aagdonos autores utilizaram dados em painel
estatico e dindmico, incluindo variaveis de todssestados brasileiros, com excecdo do

estado do Tocantins. Para as exportacdes, o parfiidado foi do ano de 1992 até o ano de
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2007. Ja para as importacdes, o periodo final @062 Foram utilizadas as séries de
exportacdes e importagdes reais. A primeira séiieldflacionada pelo indice de preco das
exportacdes e, no segundo caso, 0s autores #itizar indice de precos por atacado dos
Estados Unidos. No caso da taxa de cambio realitifdada a série da taxa de cambio real
efetiva e comoproxy da renda mundial foram utilizadas as importagcéasndiais
deflacionadas pelo indice de precos das importagdesliais.

Os resultados gerados para um painel estéatico xjawtacdes foram 1,258 como
coeficiente para a elasticidade-renda e 0,24 pafasiicidade-preco. Nesse ultimo caso, o
parametro estimado somente pode ser consideradufigivo a 10% de nivel de
significancia. Para a constante, o valor ficou 2/865. Quando os autores analisaram apenas
o periodo 1992-2004, para a renda foi obtido unficdeate igual a 0,657 e para o cambio de
0,705. A constante nesse caso foi de -1,549. Sattad. (2011) também calcularam as
elasticidades preco e renda das exportacbes pamstados do Brasil, considerando o
estimador através de painéis dindmicos com estinmdposto por Arellano e Bond (1991).

Para esse exercicio estatistico, que também coosids exportacdes defasadas em
um periodo, cujo coeficiente estimado foi de 0,G#8a a elasticidade-renda o coeficiente foi
de 0,334 e para a elasticidade-preco de 0,371phAcagdo dessa queda nos coeficientes, com
relacdo ao modelo estético, foi justificada peloso@s: uma vez que o coeficiente da
exportacdo defasada em um periodo € significatara p periodo, no caso, um ano, iSso
sugere que as exportacdes levam um tempo parasarag variacées na renda internacional
e/ou taxa de cambio real.

Para a funcdo demanda por importacdo, as elastesdgpara preco e renda,
considerando o modelo estético, através de estinmtalefeitos fixos, foram estimadas em -
0,437 e 1,279, respectivamente. O valor estimada paconstante foi de 1,476. Ja os
resultados para os parametros, obtidos atravésadielonde dados em painel dinamico, de
acordo com Santact al. (2011) foram: 0,566 para as importacdes defasamiasm periodo,
0,469 para a renda e -0,396 para a elasticidade-pi2e forma semelhante, os autores
justificaram que a reducdo na elasticidade-rendenodelo dindmico ocorreu em funcéo do
ajustamento ndo automatico das importacfes colghiekss variaveis preco e renda.

Pode-se verificar que quando a fungdo demandanpoortacdes é subdividida em
periodos menores, com intencdo de verificar o itopda abertura comercial, da implantagédo
do Plano Real ou simplesmente analisar um pericale racente da economia brasileira, as
elasticidades estimadas se tornam mais sensiveariagdes nas variaveis explicativas. Nos

trabalhos de Skiendziel (2008) e Sardbal (2011), pode-se notar que as elasticidades-renda
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estimadas para a funcdo exportacdo sao menoresigdaqyelas estimadas para a funcao
importacdo, sugerindo que a economia brasileiraléevavel principalmente a variacées na

renda, dado que esse foi um parametro significati@® equacdes estimadas, embora 0s
trabalhos ora analisados néo tenham tracado dieetanesse paralelo com a renda.

ApOs a realizacdo da revisdo teérica, cujas amals®do confrontadas com os
resultados obtidos com os desta dissertacédo, inpwdapitulo, esta exposta a metodologia
que foi utilizada na analise empirica. Dessa fors&g apresentados os dois métodos
utilizados e os principais testes estatisticosciat@dos ao modelo estrutural de estado de
espaco e VAR/VEC.
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4 METODOLOGIA

Este capitulo é dedicado a delimitacdo do métoelm tomo das fontes e tratamentos
dados as variaveis. A intencdo é estimar as fungéesanda por exportacdo e importacdo
brasileiras, considerando o periodo que vai do girontrimestre de 1995 até o quarto
trimestre de 2013. Para isso, € importante veriisaquebras estruturais na série exportacdes
e nas funcdes ora estimadas. A metodologia estatestcolhida para essa identificacéo foi a
decomposicao das séries estudadas em seus cormgsonéot observaveis, considerando o
formato de estado de espacgo. Nesse caso, ndo mpasi¢do das quebras de maneira
exdgena, como ocorreu em grande parte dos trabqllesstimaram as referidas funcdes, na
tentativa de verificar alguma intervencdo na saui@a relacdo entre um conjunto de séries.

Quando uma fungcdo ou série é posta em formato t@elcesle espaco, o modelo
informa em quais periodos essas quebras ocorrataniprma enddgena, e se elas sao
estatisticamente significativas para o modelo. Aipdai, € possivel verificar sua aderéncia
com o contexto historico e econdémico. Dessa fotrdanovacédo ao estimar essas funcdes por
meio desse tipo de modelo estatistico. Num segemdecicio estatistico, foi empregado o
modelo vetorial de corre¢éo de erros (VEC), conbjetivo de observar, principalmente, os
resultados da fung¢ao impulso-resposta.

Este capitulo esta estruturado da seguinte forraaprimeira secéo, € realizada a
exposicdo do modelo de estado de espaco, uma &obsededicada a apresentacdo dos
principais testes de estabilidade frequentemergecasios a esse modelo. A secéo seguinte
se dedica a expor o modelo vetorial de correcaerids. Na terceira secao, sdo apresentadas

variaveis utilizadas, bem como suas fontes e toamstcoes.

4.1 0 MODELO DE ESTADO DE ESPACO

Esta secdo tem como propésito apresentar a metpalalio modelo de estado de
espaco e os testes de estabilidade que sdo utdizadando essa estrutura estatistica €
aplicada. Dessa forma, e para facilitar a comp&®gnsptou-se por incluir uma subsecéo

abordando os referidos testes.
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Uma das propostas deste trabalho é a utilizac&oatkelos estruturais em estado de
espaco, haja vista que essa estrutura estatistiteck os periodos em que ocorreram quebras
estruturais, de maneira enddgena, e possibilitaagueariaveis sejam trabalhadas em nivel,
com estimadores de Maxima Verossimilhanca. A escplir modelos estruturais em forma
de estado de espacos foi fundamentada na posailglide tratar os possiveis problemas de
guebras estruturais que podem ocorrer quandolsheacom séries temporais.

Dessa forma, as séries utilizadas podem ser dectagppem seus componentes nao
observaveis: tendéncia, sazonalidade, ciclos egulaedade. Novas intervencdes sao
incluidas no modelo, até que os testes de estathdighara os residuos e pela analise do
correlograma e histograma apresentem resultad@sistisbs mais satisfatorios. Harvey,
Koopman e Shephai@004) afirmam que a partir do modelo de estadesp@co é possivel
construir submodelos, analisando o comportamento cdda componente da série
separadamente e estes submodelos juntos formammainia Gnica chamada de modelo de

estado de espacgo. Logo, a série de tempo pode emermgosta em tendéncigy,(),
sazonalidade ) ), um componente ciclica/( ), um componente autorregressivo de primeira

ordem @) e as irregularidades,(), tal como segue:

Ze = + Ve + Y + 0 + &, & ~NID (0,a2), t=1,..,T. (52)

Nesse sentido, 0 modelo de estado de espagosua forma bésica, é constituido por
duas equacdes, sendo a primeira conhecida comgéxda observacdo e a segunda como
equacéao do estado do sistema:

Em queZ; é o vetor de observacbes € o vetor ruido da observacao, relacionados
através de um processo de Mark&y)(A4; € a matriz do sistema de ordeX p); v, possui

ordem ¢ X 1), ndo correlacionado, com média zero e matrizadaridncia RG; € a matriz

de transicdo, de ordeny (X p) e w; € um vetor de ruidos ndo correlacionados. Logo,

! Neste trabalho estdo expostas algumas considsragdaidas principalmente de Morettin e Toloi @00
Harvey, Koopman e Shephard (2004) e Commandeuiopridan (2007).
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representa possiveis perturbacdes do sistemaddendgy x 1), com média zero e matriz de
covarianciaQ.
O modelo basico, também denominado modelo de teradéocal, pode ser

especificado da seguinte forma:

Zt = ‘Ut + gt (55)
M =Wy tB,_;+m, n, ~NID (0,a7), (56)
B, =B, tE g ~NID (0,0¢), (57)

Em queg, € a inclinagdo da tendéncia dg Os termos irregulares, n; e §;, que
representam os distarbios das irregularidadesjwd @ da tendéncia do modelo estimado sé&o
mutuamente nao correlacionados. Dessa founp& denominado nivel local da tendéncia e
B:, a inclinacdo local da tendéncia. O componenteredzpode ser modelado de diversas
maneiras, tanto com variavelsmmiesou utilizando func¢des trigonométricas. O compoeent
B, pode ser excluido do modelo quando for apropriado.

De acordo com Cerqueira (2006), caso seja necessai modelo de estado de
espaco, pode-se permitir que os coeficientes de@se@o variem estocasticamente ao longo
do tempo. Essa é, de fato, uma das principais gansada sua utilizacdo. Logo, é possivel
verificar os choques exdégenos nos componentes bden@dos das séries, definidos
endogenamente pelo proprio modelo.

As equacdes 53 e 54 terdo seus parametros estirpaddéaxima Verossimilhanca.
Por esse método, sera gerado o vetor que maxinpimzbabilidade de obter uma determinada
amostra ¥4,y ....,¥n). Ou seja, € gerado um parametro em que € maxmiza
probabilidade de ocorréncia dos valores observdéiasa tanto, € necessario assumir que a
distribuicdo dos valores observados € conhecid®RBHEEK, 2008, p. 172).
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4.1.10s testes de estabilidade do modelo de estado deag®

Segundo Commandeur e Koopman (2007), os testesstdbilelade de modelos
gaussianos lineares sdo alicercados em trés sdpssitdsicas referentes aos residuos:
independéncia, homocedasticidade e normalidadegrdem decrescente de importancia. Os
testes estatisticos relacionados aos residuos estespnesta secdo foram extraidos de
Commandeur e Koopman (2007).

A estatistica de Box-Ljung € utilizada para vedfi@ independéncia dos residuos,

sendo definida como:

(k) = n(n + 2) Tk, 1 (58)

_ I er—e)(err— @) x . .
Em quer, = denota a autocorrelacao dos residuos ptag b, e €

?:1(et_e_)2

a média dex residuosn é o nimero de elementos da série. O teste segauelistribuicagy?
com (k¢ —w + 1) graus de liberdade, em queé o numero de hiperparametros estimados. A
hip6tese nula é a de que os erros sado independéotgs, Q (k) devera satisfazep (k) <
)((Zk_wﬂ;o,os), considerando um nivel de significancia de 5%.

O segundo teste tem o0 objetivo de verificar seesiluos sdo homocedasticos. O teste

de heterocedasticidade observa se existe variaosisesiduos ao longo da série e é dado por:

n 2
H(h) = Li=n-h+1 8t 95

n 2
Yi—1€

Em queh é o numero inteiro mais proximo da razao etrg3). n € o numero de
elementos da série. Nesse teste, a variancia dos érdivida em trés partes e o teste é
realizado supondo que a variancia dos erros daepamarte € igual a da ultima parte. O teste
segue uma distribuicd®, com (h, h) graus de liberdade. A hipétese nula € que osuesid
possuem variancias iguais.

No ultimo teste € verificado se os residuos samalmnente distribuidos, de acordo

com o teste:
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N=n(S+ L0 (60)

6 24

Em queK e S se referem as estatisticas de curtose e assinres@ectivamente. O
teste é realizado contra uma distribuigd&o com dois graus de liberdade. A hipétese nula é a

de que os residuos seguem uma distribuicdo normal.
4.2 0 MODELO VETORIAL DE CORRECAO DE ERROS

Esta secéo se dedica a expor a metodologia do mwedtdrial de correcdo de erros
(VAR/VEC). Para isso, também foi necessaria a agwth de outros conceitos, tais como:
estacionariedade e cointegracdo. Além disso, dadican breve paragrafo a explanacéo dos
testes estatisticos de raizes inversas e do pabnémtorregressivo. Salienta-se a relevancia
de se observar a relacédo de causalidade de Graageas variaveis utilizadas nos exercicios
estatisticos propostos. Essa importancia estaiadsoa um dos principais objetivos de um
modelo VAR/VEC, estimar a funcao impulso-resposta.

O modelo vetorial de correcdo de erros (VEC) é wandgacdo do modelo vetorial
autoregressivo (VAR). O termo autoregressivo se @devaparecimento do valor defasado da
variavel dependente, e o termo vetorial se devéa@mode envolver um vetor de duas (ou
mais) variaveis (GUJARATI, 2006, p. 682).

Segundo Pérez (2013), cada variavel é explicadas pgmponentes deterministas,
pelas defasagens da propria varidvel e pelas dgfiasale cada uma das variaveis incluidas
no modelo, e os residuos de cada equacdo deveomgmitar como um ruido branco. O
modelo VAR/VEC possui a vantagem de considerarst@davariaveis como enddgenas, em
quex afetay ey afetax. Essa particularidade de endogenia entre as essianilizadas no
modelo econométrico € comum quando se trata deoewmmometria, caracteristica da
aplicacao proposta nesta dissertacao.

Um dos primeiros passos na selecdo do modelo eariom é a verificacdo da
estacionariedade das séfied estacionariedade das séries foi verificada p@ionda

aplicacdo de dois testes de raiz unitaria: DickeljeF Aumentado (DFA) e Phillips-Perron

2 Uma série é dita estacionaria quando apresentamesena tendéncia ao longo de um periodo. Nesse &aso
média, variancia e autocovariancia ndo se alteram.
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(PP). Segundo Gujarati (2006), a aplicacao do wstBickey-Fuller (DF) envolve algumas
decisdes, como a presenc¢a ou ndo de constanteléntésm estocastica. Ao levar em conta
essas possibilidades, o teste pode ser estimad@sidormas, considerando qug € um

passeio aleatorio:

a) Sem constante e sem tendéngig. = 6y,_; + u; (61)
b) Com constante e sem tendéndig; = B; + 6y:_1 + u; (62)
c) Com constante e tendéncigy, = B, + fatend + 8y;_1 + u; (63)

Em quetend € a tendéncia;, € o tempou € o termo erro & = (p — 1). Quando
p = 1, existe raiz unitaria na série, uma vez que= py._1 + u. e p esta entre-1 e 1,

Aye = ye = V-1

A hipotese nula do teste de DF é que 0, isto é, ha raiz unitaria — a série € nao
estacionaria. A hipétese alternativa € due 0, nesse caso, a série € estacionaria. As
equacldes 61, 62 e 63 sdo estimadas por MQO e icieatf estimado de,_; € dividido pelo
seu desvio-padrao, para que entdo seja obseneslatistica do teste. Gujarati (2006) destaca
que existe um valor critico para cada especificagdescolha de qual das especificacdes
utilizar ocorre pela observagéo da estatisticastpgmametros estimados p#iae 3.

Na aplicagdo do teste de DF, é pressuposto queesilubs ;) sdo nao
correlacionados. Quando esse pressuposto € viotathste DFA é uma alternativa. Nessa
situacdo, as equacdes 61, 62 e 63 sdo acrescerdadaeslores defasados da variavel
dependentdy,. Em Gujarati e Porter (2011), o teste DFA conssteestimar as equagoes:

a) Sem constante e sem tendéngig: = 6y;_1 + Xt Vilyi—1 + Ug (64)

b) Com constante e sem tendéndig; = B + 6yi_1 + Xie1 Vibye—1 + U (65)
c) Com constante e tendéncia:

Ay, = By + Batend + 8y, 1 + XL, Vibye1 ++ w; (66)

A inclusdo de valores defasados devera ser suficigara que o termo erratico néao
apresente mais correlacao serial. Ainda de acaydoas autores, o teste de PP, que também
sera apresentado no proximo capitulo deste trapplissui a mesma distribuicdo assintotica
do teste de DFA. No entanto, o teste de PP utiigibdos estatisticos ndo paramétricos para
considerar a correlacdo serial dos residuos, semecassidade de acrescentar termos
defasados. A hipotese nula do teste também € a anesiambém existe a possibilidade de

adicao de constante e/ou intercepto.
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Por sua vez, ao se especificar a metodologia deanagelo VAR/VEC, tem-se a
possibilidade de a relacdo entre duas ou maiswasiger simultaneamente determinada. Em
Hill, Griffiths e Lim (2011), o modelo VAR é apresentado da seguintedpoonsiderando

um sistema de equacdes:
Ve = Bio+ Bi1Ye-1 + BraXe—1 + vty (67)

Xe = Pao+ B21Ye-1 + PazXe—1 + VF (68)

Trata-se de um sistema de equacgles, cujas variaveidiferenca, podem ser

expressas do seguinte modo:

A
Ay, = Bro+ P11bye—1 + Piabxe—q + v (69)
Axy = Bao + B218Yi—1 + Bazlxi 4 + VtAx (70)

Nesse caso, 0 sistema é composto por duas varigveis). Quando analisadas em
conjunto, esse sistema de equacfes € conhecido ¥&Roe, como as variaveis estao
defasadas em um periodo—«1), é dito VAR (1). As variaveis estdo na primeirgeenca,
em queA representa o operador da diferenca, pois, comdegiacadoy e x sdo nao
estacionarias/(1)).

Sey e x forem estacionarias, isto é 1(0), o que significee ndo ha raiz unitaria, o
sistema podera ser estimado por MQO aplicados dmeguacdo com as variaveis em nivel.
Caso as variaveis sejam ndo estacionarias, mas ssjacionarias na primeira diferenca, isto
é I(1) e ndo cointegrem, as variaveis podem sbaltnadas na primeira diferenca e poderao
ter seus parametros estimados a partir de um modkR. No caso de cointegragéo, a
estrutura estatistica que melhor representa osddmkervados é modelo do tipo VAR/VEC.

Logo, a principal diferenca entre um modelo VAR AR/VEC, como ja observado,
esta na cointegracdo das variaveis envolvidas. reeguEnders (2010), a principal
caracteristica da cointegracdo entre variaveiseéaguséries retornam para um equilibrio no
longo prazo ou que possuam uma relacdo de longmo.pHill, Griffiths e Lim (2011)

destacam que a cointegracdo entre duas variavgiicamque elas compartiihem uma

3 As exposicdes que seguem estdo em Hill, Griféithsm (2011).
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tendéncia estocéastica semelhante e, desde quiesndas dos residuos sejam estacionarias,
elas ndo seguem dire¢Oes tao distantes.

Gujarati (2006), entretanto, afirma que, no curt@zp, podera haver algum
desequilibrio. Num modelo VAR/VEC, o termo erro pager tratado como o erro que corrige
possiveis desequilibrios no curto prazo. O autmesaenta que 0 mecanismo de correcdo de
erros desenvolvido por Engle e Granger (1987) é umameira de fazer com que o
comportamento de curto prazo de uma variavel ecmadratorne para 0 seu comportamento
de longo prazo através dos residuos do modelo.

De acordo com HillGriffiths e Lim (2011), se as variaveise y sao cointegradas, isto
é:y.~I(1) ex,~I(1) - nesse caso, elas sdo integradas de ordem é&cedgario modificar o

sistema de equac0bes, considerando a cointegraz&ornea que:

Ye = Bo+ B1x: + e (71)

Em queé;~I(0) e é; sdo os residuos estimados. O modelo VEC podespegsentado da

seguinte forma:

Ay, = a9+ a1 (Ve—1 — Bo — Bixe—1) + 1 (72)

Ax; = azo + a1 (Ye—1 — Bo — B1xt—1) + Vi (73)

O modelo estendido, a partir das equacgfes 72 & d3eguinte:

Ve = Qo+ (@11 + Dyeoq — a11B0 — @11 fixe—q + 1] (74)

Xe = G0+ Qa1 Yem1 — W10 — (@p1B1 — Dxeoq + v (75)

Nessas equacbes 74 e 75, ha uma relacdo de cagidegromum. Ainda segundo Hill,
Griffiths e Lim (2011), os coeficienteg,; e a,;S80 conhecidos como coeficientes de
correcdo de erros, representando o quanto dascdasiaemx e y respondem ao erro
cointegrantey,_, — By, — B1x:—1 = e;—1. OU seja, o erro leva a correcdo das varidveaspel

condicbes impostas nos coeficientgs e a,,, que asseguram a estabilidadel K a;; <
0)e 0 <ay; <1).
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A importancia do VAR/VEC é exposta por Hill, Griffs e Lim (2011, p. 491):

The error correction model is a very popular moldetause it allows for the
existence of an underlying or fundamental link bew variables (the long-run
relationship) as well as for short-run adjustmehts changes) between variables,
including adjustments to achieve the cointegratéigtionship.

Ao se formalizar um modelo VAR/VEC pamavariaveis, ter-se-a a seguinte estrutura:

Ay, = Bo+ Xi=1Bidye—1 + agl}’t + U (76)

Em quey, é o vetor das variaveig,, o vetor dos termos de intercepf,é o vetor
dos parametros associados as variaveis do madespresenta o vetor dos pesos de correcao
de erros.f'y, é o vetor de cointegracédo, sendo @esimboliza o vetor transposto dos
parametros da equacao de longo prazo e, finalmgntepresenta o vetor dos residuos.

Pela equacéo 76, notam-se relacdes de curto e fmagos. A relacdo de curto prazo
esta representada nos vetores autorregressivogadaseis. A relacdo de longo prazo da
equacao 76 é representada pelos vetores de ceigdege de pesos de correcdo de erros, dada
pela expressda@'y,). Nesse caso, os desvios de curto prazo das e&igao dissipados e a
estabilidade do modelo € atingida no longo prazo.

A estabilidade de um modelo VEC foi verificada poeio da analise das raizes
inversas do polinbmio caracteristico autorregresdiesse caso, segundo Vartanian (2008),
para cada sistema multivariado, temise p raizes, no quak € o numero de variaveis
endogenas @ se refere a ultima defasagem do modelo: a andseraizes mostra se o
modelo apresenta trajetéria explosiva ou conveege@uando as raizes inversas do
polindbmio caracteristico e autorregressivo estaotrdedo circulo unitario, € dito que o
modelo é consistente.

A andlise por VAR/VEC permite observar o comportatoalas séries em resposta a
algum choque, através de func¢des impulso-resp@iaseja, a equacado de longo prazo
estimada no modelo VEC pode ter suas relacdesrte mazo analisadas a partir de funcdes
impulso-resposta. A funcdo impulso-resposta expdeagdo de cada uma das variaveis
envolvidas no modelo a um choque de um desvio-padiod residuos da equacao da outra

variavel envolvida no modelo. A funcdo impulso-estp mostra que um choque em
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determinada variavel afeta ndo somente a prépriavwed, como também o transmite para
todas as outras variaveis enddgenas do modelosews valores atuais e futuros. Nesta
pesquisa, essas funcbes de resposta foram estipadpsocesso de impulsos generalizados,
uma vez que, conforme Pesaran e Shin (1998), sarrastodologia ndo ha a necessidade de
ordenacédo das equagdes do modelo.

A relagdo de causalidade entre as variaveis fdizesta por meio do teste de
Causalidade de Granger, haja vista que, por messedéeste, verifica-se a causalidade
estatistica entre as variaveis enddégenas do mo8elgundo Gujarati (2006), o teste de
causalidade de Granger pressupde que a informal@@nte para a previsao das variaweis
ey, por exemplo, esta contida somente nos dadosrigategmporal dessas variaveis. O teste

envolve a estimacdo de um par de regressdes ta:tom
Ve = Xim10i X1+ Xieq Vi Ve—j + Use (77)
Xe = Nimg AiXe—1+ X1 @ Yej + Uzt (78)

Pressupfe-se que os residugs e u,; ndo sado correlacionados. Caso as variaveis
possuam raiz unitaria, elas podem ter sua relagdoadsalidade observada na diferenca.
Além disso, o numero de defasagens utilizado paealizacdo do teste de causalidade de
Granger foi o mesmo utilizado no modelo VAR/VEExistem quatro situacées que indicam
causalidade entre duas variaveis, séo elas:

1. Causalidade unidirecional deparay acontece se os coeficientes estimados de

defasado conforme equacdo 77 sao, conjuntametdtisesamente diferentes de
zero, caso em qug d; # 0, e o conjunto dos parametros estimados para

defasado em equacdo 78 ndo sdo estatisticamertentdds de zero, isto €,
29 =0.

2. Inversamente, ha uma relacdo de causalidade wiahe dey parax se o
conjunto de coeficientes defasados dleem equacdo 77 ndo € diferente,
estatisticamente, de zero, caso em Qu& =0 e o grupo de coeficientes
defasados dg em equacéo 78 €, do ponto de vista estatistif@yedie de zero, ou

seja,y ¢; # 0.

* Conforme Gujarati (2006).
®> A escolha do nimero de defasagens esta baseacamparacdo dos critérios de informacédo de Akaike e
Schwarz, considerando os resultados obtidos ntestde autocorrelacdo residual Multiplicador deraage.
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3. A causalidade bilateral € expressa quando os cguos coeficientes deey

séo estatisticamente diferentes de zero nas dgessées.

4. Por ultimo, ha independéncia quando os conjuntasdécientes de e y ndo séo

estatisticamente significativos em nenhuma dagssges.

Esta secdo teve como finalidade expor os dois rosdetonométricos que serédo
utilizados nesta dissertacdo. Destaca-se que aigainvantagem do modelo estrutural em
formato de estado de espaco esta no fato de oipndymdelo fornecer os periodos em que
ocorrem as intervengbes, sem a necessidade daigé@podessas quebras. J& o modelo
VAR/VEC permite que seja verificada, por meio daciio impulso-resposta, a contribuicao
de cada variavel para que as exportacdes e impedagtornem para o0 seu equilibrio de
longo prazo. A proxima secao apresenta as vari@ueasserao utilizadas nas estimacdes das
funcdes demanda por importacdes e exportacOestrareformacdes que foram realizadas

nestas séries.

4.3FONTE E TRATAMENTO DOS DADOS

Esta secao tem como objetivo apresentar e des@ewariaveis que serdo utilizadas
no exercicio estatistico deste trabalho. E imptetasalientar que, embora Perraton (2003)
observe que pode ocorrer viés na estimagdo da dumggortacdo dos paises em
desenvolvimento, pois nessas regides as barreirdarias e ndo tarifarias sdo elevadas,
optou-se por manter o mais proximo possivel da dtag@o original de Thirlwall, em seu
trabalho de 1979.

Nota-se, ainda, que ndo ha um consenso com re¢agéais séries utilizar e nem se
elas devem ou ndo sofrer algum tipo de transformatédavia, ha certa concordancia de
que, no caso da funcdo demanda por exportacOesriaseis taxa de cambio real e renda
mundial caracterizam os parametros das elasticddpoezo e renda, respectivamente. Ja na
funcdo demanda por importagdo, a taxa de cambioereanda domeéstica resultam nas
elasticidades preco e renda para essa equacaectreamente.

Dessa forma, como ja comentado anteriormente, gairse modelo original de

Thirlwall (1979), optou-se pela utilizacdo das setps séries. Salienta-se que todas essas
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variaveis sofreram uma transformacédo logaritmi@@mo as séries apresentam periodicidade
trimestral, passaram por um ajuste sazonal, petodaé&12 multiplicativo.
a) Exportacbes de bens do Brasike on board(exp): valor do conjunto de
mercadorias vendidas pelas empresas brasileirasopdéios paises, excluindo os
custos com frete e seguro, em milhdes de dolatesilesdenses. A fonte bruta

dessa variavel foi o Banco Central do Brasil (Bacen

b) Importacbes de bens para o Brds#e on board(imp): valor do conjunto de
mercadorias compradas pelas empresas brasileiragtaes paises, excluindo os
custos com frete e seguro, em milhdes de délatesilesdenses. A fonte bruta

dessa variavel foi o Bacen.

c) Taxa de cambio reak). Essa série foi construida utilizando o IPCA, guam
indice de precos ao consumidor do Brasil, cujaefdmtta dos dados é o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o ,GiRle é indice de pre¢os ao
consumidor dos Estados Unidos, cuja fonte brutadaol®s é o Fundo Monetario
Internacional (FMI), e a taxa de cambio comercelapvenda média (R$/US$),
cuja fonte bruta dos dados € o Bacen. O sinal adpgprara essa elasticidade é
negativo, no caso da funcdo demanda por importaghgmsitivo para funcao
demanda por exportacoes.

d) PIB do Brasil pib_br). E a somale todos os bens e servigos finais produzidos na
economia brasileira.dt utilizada a série encadeada do indice de voluimestral
do PIB a precos de mercado, cuja fonte bruta dawsdg o IBGE. O sinal

esperado é positivo para a funcdo demanda por tagias.

e) Renda Mundialfen_mun). Somade todos os bens e servicos finais produzidos no
mundo.Para a renda mundial real foi utilizada upmaxy do somatério do PIB de
46 paises, a precos constantes de 2005, em ddimsss paises, em conjunto,
representam, em média, mais de 90% do PIB murd&é disso, foi calculada a
correlacdo entre o PIB desses paises e 0 mundiatifecou-se uma correlacéo
superior a 0,99. A fonte foi ®he Economist.O sinal esperado é positivo para a
funcdo demanda por exportacoes.

® Foi utilizada umaroxy para a renda mundial, pois esse dado ndo est@ndisb na periodicidade trimestral,
apenas anual.
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f) indice de precos dasommodities(comm): Variacdo nos precos de todas as

commoditiesA fonte bruta dos dados é o FMI.

Ja definida e caracterizada as séries que sera@gaaas no exercicio econométrico
proposto neste trabalho, e exposta a metodologaisteca dos dois modelos que foram
utilizados nesta pesquisa, o proximo capitulo écdeld a definicho do modelo econométrico,

realizacdo dos testes estatisticos e andlise solsa@os.
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5 DEFINICAO DO MODELO ECONOMETRICO E ANALISE DOS RESU LTADOS

Este capitulo possui o objetivo de apresentar eslteglos proporcionados pelos
modelos econométricos sugeridos, de acordo cont@dnlegia exposta no capitulo anterior.
Além disso, cabe ressaltar o motivo da escolhaetimgo analisado, 1995 primeiro trimestre
até 2013 quarto trimestre, o qual compreende mamsernstoricos relevantes, justificando,
talvez, o crescimento irregular da economia briagilgos-Plano Real, crise no balanco de
pagamentos brasileira no ano de 1999 e alteracéeegqme cambial, elevacdo no preco
internacional dascommodities principalmente a partir de 2002, além de periodes
volatilidade da liquidez internacional. Convém, k&m, analisar o periodo de elevadas taxas
de crescimento do PIB brasileiro a partir do and2@e4, interrompido no ano de 2009 e
retomado no primeiro trimestre do ano de 2010, taa de crescimento foi de 7,5% a.a.
Porém, desde entdo, a economia brasileira tem eapjael® taxas de crescimento mais
modestas, parecendo voltar ao regime de taxa deirtrento proximo ao dos anos de 1990.

Como ja definido anteriormente, visando atingitpetivo proposto nesta dissertacao,
na abordagem econométrica, foram utilizadas duasdolegias: Modelos Estruturais de
Estado de Espaco e Modelos Vetoriais com Corregdrbs (VAR/VEC). Com isso, este
capitulo se divide em duas secdes. A primeira seaéeodos Modelos Estruturais, sendo que,
primeiramente, caracterizam-se 0s resultados deelmadivariado da série de exportacdes
do Brasil. Esse exercicio tem como objetivo idesdif as alteracdes estruturais ocorridas
nessa variavel, que é objeto de pesquisa. Em se@iitla na mesma secao, sdo apresentados
os resultados da fungéo exportacao e importac&idira, considerando o modelo original de
Thirlwall (1979). Ja na segunda sec¢ao, sao ideatlbs os resultados do modelo VAR/VEC.
Primeiro, caracterizam-se 0os movimentos dinamicescarto prazo, partindo da funcéo
impulso resposta, e, posteriormente, a relaca@mgol prazo é exposta, conforme apontada
na relacdo de cointegracdo. Salienta-se que sgeéiftsada uma estrutura VAR/VEC para as

exportacdes e importacdes do Brasil, considerandodelo de Thirlwall (1979).
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5.1DEFINICAO DO MODELO ESTRUTURAL EM FORMATO DE ESTADODE
ESPACO E RESULTADOS EMPIRICOS

Em alguns trabalhos que abordaram a hipétese dén@tipara o Brasl, ndo foi
calculada a funcdo demanda por exportacoes, hatga yie essa informacao, necessaria para
o célculo do crescimento sob restricdo externagq@der obtida pela taxa de crescimento
das exportacdes. Num modelo assim especificadqualoPerraton (2003) chamou de forma
fraca da lei de Thirlwall, ndo € necessario a estn dessa funcao.

Neste trabalho, calculou-se a referida funcdo &®saestimou-se, na forma de estado
de espaco, um modelo univariado com a série exgimsa Para isso, num primeiro passo,
estimou-se a equacdo 79, excluindo a sazonalidawh® vez que os dados ja estdo

dessazonalizados, e o componente ciclico, haja wWshumero de anos abordado neste

trabalho:
exp: = U + & (79)
M =Wy tB,_;+m, n, ~NID (0,07), (80)
B, =B, +E, £, ~NID (0,07). (81)

Como se pode observar nas expressdes 80 e 8ly-gartie um modelo com
declividade da tendéncia estocastica. Todaviatig#tamente ndo se pode confirmar esta
hipétese. Com isso, estimou-se um novo modelocdela com a especificacao seguinte:

exp; = Us + & & ~NID (0,02), (82)

He = Mg 1, n, ~NID (0, 07) (83)

Nessa especificacdo, o modelo apresentou duasaguder nivel: uma no terceiro

trimestre de 2002 e outra no primeiro trimestrd@9. As estatisticas desse modelo, o qual

" Thirlwall e Hussain (1982), Ferreira (2001), Jayire (2003), Holland, Vieira e Canuto (2004), Vieie
Holland (2008), Carvalho (2007), Carvalho, Limaant®s (2008), Soares e Teixeira (2012), por exemplo
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foi denominado Modelo |, estdo dispostas na TaBeRela andlise do histograrhpercebe-

se que existem erros que estdo a mais de 2,5 dgmilndo, entdo, um novo exercicio

estatistico foi realizado com a intencéo de vexifims residuos que possuiam até 2,5 desvios-

padrdo. Foram encontrados os seguiatgbers segundo trimestre de 2006, terceiro e quarto

trimestres de 2008, além de uma quebra de nivéddammo quarto trimestre de 2008.

Porém, ao especificar o modelo incluindo todasnésniencdes sugeridas por ele,

ocorre o problema de autocorrelacéo serial noguesj embora pela analise do histograma

0S erros se aproximem mais de uma curva nofrAm disso, nesse caso, pela estatistica

nao se rejeita a hipotese de quaudier 2008(3) e a quebra de nivel em 2008 (4) sejamsgua

a zero, considerando 5% de nivel de significardessa forma, optou-se por estimar um

novo modelo, denominado Modelo®lincluindo as intervencées de nivel 2002 (3pudier

2006 (2) e a quebra de nivel 2009 (1). A TabelesRime as principais estatisticas estimadas,

considerando o modelo univariado sem intervencablodelo I, com as intervencdes em
2002 (3) e 2009 (1) e o Modelo I, que considerangervencdes em 2002 (3), 2009 (1) e

2006 (2).

Tabela 2 - Estatisticas estimadas para o modelauaio das exportacdes brasileiras Sem

Intervenc&o, Modelo | e Modelo |l

Componentes Sem Modelo | Modelo Il
Intervencéo
n 6,48176 6,42948 6,42948
(0,000) (0,0000) (0,0000)
B 0,02177 - -
(0,16459)
Nivel 2002 (3) - 0,27866 0,27866
(0,0000) (0,0000)
Outlier 2006 (2) - - -0,11123
(0,0000)
Nivel 2009 (1) - -0,24653 -0,24653
(0,0001) (0,0000)
o? 0,00000 0,00000 0,00000
o 0,00293 0,00359 0,00330
ag 0,00000 - -
Continua...

! Correlograma e histograma apresentados no ApéAdiegura 3.
2 Conforme exposto no Apéndice A, Figura 4.
% O histograma e correlograma desse Modelo Il edigfmniveis no Apéndice A, Figura 5.
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Conclusao.
Estatisticas dos Residuos Estimados
Normalidade 6,8446 1,78 2,8961
(0,0326) (0,6065) (0,2350)
H(24) 1,4489 1,8315 1,8315
(0,1850) (0,0727) (0,0727)
Box-Ljung 13,276 9,1895 13,61
(0,0657) (0,2393) (0,0586)
R? 0,40327 0,99161 0,99251
AlIC -5,6766 -5,563 -5,6357
BIC -5,5233 -5,4404 -5,4823

Fonte: Elaboragdo propria com base nas estatistitasadas a partir do software STAMP 8.2.
Nota: Entre parénteses esta o p-valor.

Pelos critérios de Akaike (AIC) e Schwartz (BIC),neelhor estimacdo € aquela
apresentada pelo Modelo sem intervencdes, no entaesse caso, a distribuicdo dos erros
nao segue uma distribuicdo normal. Optou-se peldeldoll, que levou em consideragao as
intervencdes em 2002 (3), 2009 (1) e 2006 (2jyualo K é consideravelmente maior e essas
intervencdes sao estatisticamente significativas.

A quebra positiva de nivel, no terceiro trimestre 2002, esta possivelmente
relacionada com ingresso da China na OMC, em deazemndd 2001. Ainda antes desse
periodo, o crescimento econdmico chinés alteroertl pla demanda pacommoditiesEm
funcdo da oferta desse tipo de bem ser relativamimitada no curto prazo, ocorreu,
paralelamente, uma elevacao relevante dos seuesprelativos. Artus, Mistral e Plagnol
(2017 apud CARNEIRO, 2012) concordam com a ideia da énfasaspecto da demanda
quando se discute o impacto da China no preco @érias-primas. No entanto, os autores
também chamam a atengcdo para o fato de que essacdderelativa nos precos das
commoditiesambém pode estar associada ao declinio no peeondnufaturas, em virtude
também da participacéo chinesa na producédo dgssaléi bens, beneficiando-se de niveis
salariais excessivamente baixos quando comparados autros paises produtores de
manufaturas.

O Grafico 1 traz a desagregacao das exportacOsteinas por fator agregado. Nota-
se que, a partir de 2002, as exportacbes passam @rsportar de forma diferente,

influenciadas principalmente pelas manufaturad@sgeens classificados como basicos. Num

* ARTUS, P.; MISTRAL, J.; PLAGNOL, VL'émergence de la Chineimpact économique et implications de
politique économique. Paris: Conseil d’Analyse Emoigue, 2011.
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cenario de demanda externa aquecida, que elevaeqo jnternacional dasommodities
Castilho e Luporini (2010) afirmam que esse fen@mkeneficiou duplamente o Brasil: o
aumento dos precos dasmmoditiesmanteve num nivel elevado as exportacdes desses
produtos e, ao mesmo tempo, 0 aumento da rendpai®ss produtores desse tipo de bens e
gue sao importadores de manufaturados brasildiabs;omo os paises latino-americanos,
acabaram puxando para cima as exportagdes brasitias manufaturas.

Gréfico 1 - Exportacdes brasileiras por fator agdeg— 1995 até 2013
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados deeBe@ de Comércio Exterior (BRASIL, 2014b).

Por sua vez, acredita-se queoatlier em 2006(2) pode ser associado a greve dos
auditores fiscais da Receita Federal. A greveani@m maio de 2006 e se estendeu até o
inicio de julho de 2006. Na série das exportagdasfjca-se que ha uma queda nesse periodo
e gue, posteriormente, a série volta a sua teral@ocmal.

Ja a quebra de nivel negativa na série, identdiead 2009 (1), pode ser associada a
crise internacional de 2008, que resultou na remldgddemanda internacional e também no
preco dascommodities afetando consideravelmente as exportacdes brasileTambém
chama a atencédo o fato de que, nesse periodopadapdes de bens considerados basicos
foram maiores do que a de bens manufaturados, ndqué verificado em periodos anteriores

ao trimestre delimitado.
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Como o Brasil é exportador de produtos manufatiwglimcipalmente para os paises
latino-americanos e para os Estados Unidos, geeativ suas taxas de crescimento afetadas
pela crise, e considerando que a China continu@u tsajetoria de crescimento, parece
coerente que tenha ocorrido essa “ultrapassagemdldodos bens basicos na composicao da
pauta exportadora.

Apbés verificar as intervencdes na série “exportatdearte-se para a estimagédo dos
parametros da funcdo demanda por exportacbes ematftorde estado de espaco para o
periodo 1995-2013. Cabe ressaltar que, num prim@oonento, tentou-se incluir uma
variavel que representasse as variagdes dos pdagsaommodities porém o modelo nao
apresentou relevancia estatistica, provavelmentuegdo da endogenia dessa variavel com
a série “exportacdes”. Aléem disso, pode existirtroolinearidade entre o indice de precos das
commoditiese renda mundial. De fato, a correlacdo entre adsas variaveis € superior a
91%. Nesse caso, optou-se por estimar a fungaedeoasdo o cambio real e a renda mundial
para obter as elasticidades preco e renda, respeente.

Inicialmente a equacao foi estimada consideranddétecia, componente irregular,
variaveis explanatérias e as intervencdes. No emtado pode ser rejeitada a hipdtese de a
declividade da tendéncia estocastica ser iguak@ 2e5% de nivel de significancia. Nesse
caso, o modelo ficou especificado da seguinte forma

exp; = Uy + Pie; + Paren_mun, + & & ~NID (0,02) (84)

B = Hy_q 1, N, ~NID (0, 07) (85)

Nessa formatacdo, o modelo ficou composto por nigeemponente irregular,
variaveis explanatoérias e as intervencdes. Contegacado, as intervencdes sao fornecidas

pelo préprio modelo. Os resultados para os parésestimados e para as intervencgdes do
modelo estdo disponiveis na Tabefa 3.

® No Apéndice A, Figura 6, sdo apresentados o @mraina e histrograma e na Figura 7 estdo dispsnévei
valor atual e estimado para a funcéo exportacas-2923 e o teste Cusum.
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Tabela 3 - Estatisticas estimadas para a funcaardinpor exportacdes brasileiras 1995-2013

Componentes Funcao Exportacao
1995-2013
L -9,01440
(0,00469)
Nivel 2001 (1) 0,13289
(0,00156)
Nivel 2002 (3) 0,30613
(0,00000)
Outlier 2006 (2) -0,11105
(0,00019)
Nivel 2008 (2) 0,11535
(0,00508)
Nivel 2009 (1) -0,19438
(0,00001)
e -0,27371
(0,00004)
ren_mun; 3,22378
(0,00000)
o? 0,000000
aﬁ 0,00158546
Estatisticas dos Residuos
Estimados
Normalidade 1,2585
(0,5330)
H(22) 0,80471
(0,6926)
Box-Ljung 9,9748
(0,1900)
R? 0,99679

Fonte: Elaboracéo prépria com base nas estatiststasadas a partir do software STAMR.8

Nota: Entre parénteses esta o p-valor.

Nota-se que a elasticidade-preco apresentou o paral o parametro diferente do

esperado, porém, estatisticamente significativo. v&@lor de -0,27

indica que uma

desvalorizacdo cambial ndo leva a um aumento dawtexdes brasileiras. O parametro para

a elasticidade-renda da demanda por exportacoeseas foi de, aproximadamente, 3,22.

Isso indica quecoeteris paribus1% de elevacdo na renda mundial leva a um aungnto

3,22% nas exportacoes brasileiras.

O modelo apresentou as seguintes intervencdesraguee nivel no primeiro trimestre

de 2001, terceiro trimestre de 2002, segundo ttraeke 2008 e primeiro trimestre de 2009 e

um outlier no segundo trimestre de 2006. As intervencoesrfonagativas no primeiro
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trimestre de 2009 e no segundo trimestre de 20f& dessas intervenc¢des ja haviam sido
detectadas no modelo univariado para as exportégasgeiras.

Dessa forma, cabe esclarecer as quebras positigasivkl da tendéncia das
exportacdes em 2001(1) e 2008(2). No primeiro tsineede 2001, houve uma retomada geral
das exportacdes brasileiras. Em consulta aos ddaldistema Aliceweb, decompondo os
valores exportados por setores CNAE trés digitodegse verificar que houve uma elevacao
consideravel nas exportacdes da maioria dos sejagslo comparado ao mesmo trimestre
do ano anterior, ou seja, a elevacdo das expodagée pode ser relacionada com o
desempenho de um setor em especial.

No segundo trimestre de 2008, periodo pré-criseglewacdo das exportacdes
possivelmente esta relacionada com o aumento o plascommodities resultado de um
movimento ocorrido no mercado financeiro. Ou sefamparando com o mesmo periodo do
ano anterior, ha um incremento na exportacdo p@htiente nos setores béasicos da
economia, como producdo de lavouras temporéariasagéo de petrdleo e gas natural,
extracdo de minério de ferro, fabricacdo de Oleagpmluras vegetal ou animal, abate e
fabricacdo de produtos de carne, entre outros.

Depois de calcular os parametros da funcdo demamdexportacdes para o periodo
1995-2013 e expor as intervencdes apresentadasnoelelo, o passo seguinte foi estimar os
parametros da funcdo demanda por importacdes dsil Br@a o mesmo periodo. Foram
utilizadas as variaveis cambio e PIB do Brasil.9¢esaso, de forma semelhante ao ocorrido
para a funcdo demanda por exportacdes, ao estifumrcdo demanda por importacées no
Brasil, em formato de estado de espaco, ndo feita€p a hipétese de a declividade da
tendéncia estocastica ser igual a zero, a 5% @¢ advsignificancia. Nesse caso, o modelo foi

especificado da seguinte forma:
imp; = Uy + a,e; + a,pib_bry + &; g ~NID (0,02), (86)
He = pe_q +0, M, ~NID (0,07) (87)
Diversas intervencgfes foram apresentadas e insluidanodelo até que os testes de

estabilidade para os residuos apresentassem desukatisfatorio8.No final da Tabela 4,

estdo os resultados dos testes estatisticos pamnaalidade, a heterocedasticidade e a

® O Apéndice A apresenta o correlograma e histogmaa&igura 8, e a Figura 9 traz o valor observado e
estimado para a variavel dependente “importaciest como o teste de Cusum.
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autocorrelacdo dos residuos. Dezesseis interverigfaa encontradas. Dessas, nove foram

alteracdes de nivel. De modo geral, onze intenenefresentaram sinal negativo.

Tabela 4 - Estatisticas estimadas para a funcdartt#arpor importacées no Brasil no periodo

1995-2013
Componentes Funcdo Importacao

1995-2013

m -12,63293
(0,00000)
Nivel 1995(3) -0,12038
(0,00067)

Outlier 1995(4) -0,08540
(0,00278)
Outlier 1996(3) -0,07279
(0,05048)

Nivel 1996(4) 0,07841
(0,07565)
Nivel 1997(1) -0,17411
(0,00001)

Nivel 1997(2) 0,12916
(0,00039)

Outlier 1998(1) 0,11935
(0,00006)

Nivel 2001(4) -0,12127
(0,00073)

Nivel 2002(1) -0,10380
(0,00371)

Outlier 2002(4) -0,09157
(0,00209)

Nivel 2003(2) -0,08845
(0,01412)

Nivel 2008(2) 0,09540
(0,00640)

Outlier 2008(4) 0,08826
(0,02224)

Outlier 2009(1) -0,14440
(0,00288)

Nivel 2009(2) -0,30032
(0,00000)

Outlier 2012(3) -0,09771
(0,00060)

er -0,27712
(0,00001)

pib_br 4,01938
(0,00000)

Continua..
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Concluséo
Componentes Funcao Importacéo
1995-2013
o? 0,000285817
aﬁ 0,000652400
Estatisticas dos Residuos
Estimados
Normalidade 1,6072
(0,4477)
H(19) 0,96650
(0,5292)
Box-Ljung 5,4594
(0,6041)
R? 0,99813

Fonte: Elaboracéo prépria com base nas estatiststasadas a partir do software STAMR.8
Nota: Entre parénteses esta o p-valor.

A adocao do Plano Real, em julho de 1994, trouxa sémie de alteraces na politica
de comércio internacional do Brasil. Com o objetd® controlar a inflacdo, a abertura
comercial representava 0 acesso do mercado consubrigsileiro a produtos importados a
precos mais acessiveis. Para o alcance dessevoppitrersas tarifas de importacdo foram
reduzidas. Como pontuado por Baumann, Rivero etder@(1997), as preocupacdes com a
estabilidade de precos foi somada a data preyistagiro de janeiro de 1995, para a entrada
em vigor da estrutura tarifaria acordada com osesaparceiros do Mercosul, cuja data foi,
inclusive, antecipada para setembro de 1994. Segkinche (1996), o terceiro trimestre de
1994 pode ser considerado o apice da liberalizac&ndémica no pais, com a reunido de trés
fatores: sobrevalorizac@o do real frente ao dd@anaresposta ao fluxo de capitais externos,
antecipacdo da implementacédo da tarifa externa iwomu Mercosul e reducfes tarifarias
aprovadas com o intuito de reduzir os precos dooosst

Sobre esse conjunto de medidas e a entrada dealcagpitangeiro, Kume (1996)
afirma que, a0 mesmo tempo em que as tarifas deriagdo foram utilizadas para o controle
da inflacdo, os formuladores de politica econéragsumiram os riscos de desequilibrios nas
contas externas ao expor a industria nacional dpetgdo estrangeira com uma taxa de
cambio valorizada. Essa contextualizacdo € impttgorque muitas justificativas para as
alteracdes de nivel encontradas na funcdo demamdamportacdes estdo possivelmente
relacionadas a mudancas nas tarifas aduaneiragigea externas, associadas a redugdo na

renda interna ou a instabilidades econémicas enepas comerciais do Brasil.
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Azevedo e Portugal (1998), ao subdividirem o precate abertura comercial em trés
fases, sob a 6tica da politica de importacdo, dastajue a primeira fase se estendeu de julho
de 1994 até o primeiro trimestre de 1995, com agaréle medidas liberalizantes. A segunda
fase destacada pelos autores, a qual compreendsiadg das intervencbes 1995(3) e
1995(4), sendo a primeira intervencdo uma quebgative de nivel e a segunda utlier
também negativo, que vai do segundo trimestre @ H¥ o segundo trimestre de 1996,
houve uma alteracdo desse processo de aberturact@imeom a imposicdo de diversas
restricbes as importacoes.

Kume (1996) afirma que essas medidas, de certaaf@motecionistas, ocorrem em
funcéo dos déficits comerciais verificados em ndwerre dezembro de 1994 e também pela
crise mexicana. Nesse periodo, ocorreu uma fugacdpiais estrangeiros das economias
emergentes, gerando preocupacdo de o déficit dandmalcomercial ser financiado pelo
ingresso de capitais, o que poderia gerar problermdmlanco de pagamentos. Dessa forma,
as intervencdes desse periodo podem ser justificaelas restricbes as importacbes e pela
crise mexicana.

A terceira fase, como € denominada por Azevedo réuda (1998), compreende
desde o terceiro trimestre de 1996 e se caractgozam momento de novas flexibilizagbes
na politica de importacdes, embora bem menos libendes que a primeira fase, motivada
pelo risco de o pais sofrer retaliacdes da OMC Klel@wosul. A mudanca positiva de nivel no
quarto trimestre de 1996 provavelmente refleteseabaracoes.

A intervencéao positiva de nivel no segundo trineedls 1997 pode ser relacionada ao
fato de ser sancionada, em marco de 1997, a LéD9gque reduziu uma série de tarifas de
importacdo, direcionadas, principalmente para nmague equipamentos, incluindo também
matérias-primas e pecas, exclusivamente para eagprégadas ao ramo automotivo:
montadoras e fabricantes instaladas no Brasil,ngkeredo também aquelas ligadas ao setor
agricola.

Comparando o primeiro trimestre de 1997 com o prom&imestre de 1998 e
considerando todos os setores por CNAE trés djgifoserva-se um incremento superior a
19% nas importacbes desses bens. Nota-se um aumpgntopalmente em atividades
relacionadas ao setor automotivo e outra partecioglada com a atividade de extracdo
mineral, como petréleo e carvdo mineral. Porémuimacrescimento em diversas outras
atividades, tais como: fabricacdo de equipamen&gainunicacdo (1,3%), fabricacdo de

aeronaves (1,4%) e producdo de lavouras tempor@;i2%). Ou seja, a alteracdo no valor
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das importacdes do Brasil nesse periodo ocorredieansos setores, mas com destaque ao
complexo automotivo.

De acordo com os dados gerais das importacOedelmasi divulgados pela Receita
Federal, que comparou o primeiro quadrimestre & X®m o primeiro quadrimestre de
1998, embora se tenha constatado uma queda de&2d h@8 importacdes, nota-se que essa
reducdo estava concentrada no més de abril de €,988rtanto, ndo faz parte do primeiro
trimestre de 1998. Dessa forma, a elevacdo dagtagdes nesse periodo, ligadas ao setor de
automoveis, pode ser justificada, em parte, aoitorémbncedido as montadoras para o
financiamento de aquisi¢do de veiculos, 0 que atouemdemanda externa por automoveis,
bem como por partes e pegas e, também, a0 aumargoodura por partes e pecas para a
producao interna de veiculos e a reducdo do impbstinportacédo da lista de excecao do
Mercosul, cuja aliquota passou de 63% para 49%apequena parte a Lei 9.449 de 1997,
uma vez que essa lei, como ja destacado, foi agaova metade de margo de 1997.

Outra informacédo divulgada pela Receita Federal rdgpeito a importacdo de
produtos agricolas: o aumento da entrada desse dipdem decorreu de fendmenos
meteoroldgicos, como as chuvas no Sul e a secadiedie do pais, que reduziram a oferta
doméstica desses produtos. Esses fatores podestan associados aoutlier positivo
encontrado na funcdo demanda por importagcdes eB(1)99

As intervengbes de niveis negativas identificadasgoarto trimestre de 2001 e
primeiro trimestre de 2002 possivelmente indicam gsl importacdes de produtos brasileiros
sofreram impacto devido ao ataque terrorista dee alez setembro de 2001. O ataque, que
ocorreu nos Estados Unidos, interferiu nas expeattle crescimento da economia mundial,
embora ndo tenha ocorrido uma reducdo do prodiéonm americano e europeu, foi um
periodo de baixo crescimento econémico para asesai®um modo geral.

A quebra de nivel negativa em 2003(2) coincide comicio do Governo Lula. E o
outlier também negativo em 2002 (4) pode ser associaipatd eleitoral e a expectativa de
mudanca de governo no Brasil. Destaca-se a seg@uéecintervencdes com parametros
negativos nesse periodo, parecendo revelar proble@dalanca comercial. A intervencao
positiva de nivel no segundo trimestre de 2008 mmieassociada ao choque de precos as
vésperas da crise, como por exemplo o do petrolgo,preco do barril estava superior a cem
dolares. A crise financeira internacional de 20068 também provocou uma retragdo no
comercio internacional.

Como pontuado por Ferraz (2013), a reducao no welunternacional de comeércio,

reducao nos precos internacionais casmoditiex a fuga dos capitais de curto prazo foram
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as principais vias de transmissédo da crisesaloprimepara a economia brasileira. Dessa
forma, as duas intervencdes identificadas em 200@ no primeiro trimestre e a outra no
segundo trimestre, ocorreram tanto em funcéo dasser volume de comeércio internacional,
como pela reducdo na taxa de crescimento econtrasdeiro. No ano de 2009, houve uma
retracdo do PIB no Brasil de 0,3%. Destaca-se geelacao no nivel da fungdo importacdo
no segundo trimestre de 2009 apresentou 0 mai@medro estimado entre as intervengoes
dessa funcéo.

A Ultima intervencdo encontrada pelo modelo foi tecceiro trimestre de 2012,
justamente no periodo em que a crise financeiiaiada em 2007, nos Estados Unidos,
alastra-se para 0s paises europeus, atingindcipaimente, os paises da zona do euro.
Aliado a esse acontecimento, encontra-se 0 baigscitcnento da economia brasileira no
periodo: aproximadamente 1%.

O parametro estimado para a elasticidade-precsami@ o sinal esperado e de valor
semelhante aquele apresentado para a funcdo dempandportacdes brasileiras. Nesse
caso, o valor estimado para a elasticidade-prece0fa7712. No caso das exportacdes, 0
sinal apresentado também foi negativo, que, conaegtacado, indica que desvalorizacdes
cambiais ndo levam ao aumento das exportagcOes.nHmsaos casos, 0S parametros sao
inelasticos ao preco, indicando que mudancas na d&x cadmbio real ndo resultam em
alteracdes sensiveis nas variaveis dependentes.

Para a elasticidade-renda da demanda por imposiagdeoeficiente estimado foi
4,01938. Ou seja, uma elevacdo de 1% no PIB brasileoeteris paribusresulta numa
elevacédo de pouco mais de 4% nas importacdesdirasil Tanto as exportagdes, quanto as
importacdes, no caso do Brasil, sdo extremamemtg\&s a variavel renda. Acrescenta-se
ainda que o coeficiente estimado para a elastieidanda por importacbes € maior do que
aquele verificado para a elasticidade-renda dasragbes brasileiras, indicando a ocorréncia
de restricdo externa no Brasil para esse pericgla.rBlacdo entre os coeficientes estimados,
a renda brasileira estaria condenada a cresmeteris paribusno minimo 20% menos do que
a renda mundial para que ndo haja problemas nodmlde pagamentos, dada pela balanca
comercial. Esse fato esta de acordo com a hipde3dairlwall.

Os dois préximos exercicios estatisticos, relacdoaainda ao modelo estrutural no
formato de estado de espago, sdo a estimacao dasigieos das fungbes demanda por
exportacdes e importacbes para o periodo 2001-2B1%scolha desse periodo esta
relacionada principalmente a quebra de nivel p@sitio terceiro trimestre de 2002, no

modelo univariado para as exportacdes e ao commpent® do indice de pregos das
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commodities Uma intervencdo para esse mesmo periodo tambéniddatificada na
estimacao da funcdo demanda por exportacdes emacalo 1995-2013. Em ambos o0s casos,
essas intervencdes apresentam os parametros esdimads elevados, quando comparadas as
outras intervencdes dos seus respectivos mode&3® para a primeira estimacéo e 0,3061
para o segundo caso. Além disso, a partir do giamestre de 2002, pela analise do Grafico
2, nota-se que passa a ocorrer uma valorizagaoogaannacional quando comparada ao
dolar. Porém, o indice de precos dasnmoditiescontinua a se comportar numa tendéncia

crescente, tal como acontece com as exportag@és tot

Gréfico 2 — Relagéo entre exportacdes, indice elgogrdasommaoditie taxa de cambio real
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ExportagGes = [ndice de preco das Commodities Cambio Real

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados do®&eatral do Brasil (2014) e International Monetamnd (2014).
Nota: A série cambio real foi construida de acardm o exposto no capitulo 4. As transformacdesforam
realizadas nas variaveis também foram explicadaspiiulo 4.

Dessa forma, o interesse em estimar novamente &ssgdes em outro periodo &
verificar se a elevagao dos pregos d@asmoditiesiniciada no ano de 2002, influenciada pelo
ingresso da China na OMC no final de 2001, e o atmmea demanda por esses bens
alteraram os parametros das respectivas funcdes, @les alguma maneira, aliviou ou
aprofundou a restricdo externa brasileira. Ou gmjatende-se verificar a influéncia desse
periodo de commoditizac&do nas elasticidades dpectgas funcdes.

Em ambos os casos, serd dada atencdo maior agsepas estimados para as
elasticidades preco e renda. Como se trata de udelmgue considera as variaveis num
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periodo menor, apenas intervencdes diferentes eestimadas nas primeiras equagdes
estimadas serao analisadas.

No caso das exportacdes, nota-se um aumento naapdm de bens basicos, quando
comparado aos bens manufaturados e semimanufaturado pauta das exportacoes
brasileiras. Inclusive, como ja salientado, nolfit& 2009, as exportacdes desse tipo de bem
“ultrapassam” a exportagcdo dos bens manufaturadogliando a importancia desses
produtos na pauta. Considerando essa nova conf@urda pauta, a funcdo demanda por

exportacdes brasileiras foi estimada da seguimiean

expy = Up + Pzer + Laren_mun; + & g ~NID (0,02) (88)

He = pe_q +0, N, ~NID (0,07) (89)

Os resultados estéo apresentados na Talela 5.

Tabela 5 - Estatisticas estimadas para a funcaardéapor exportacdes brasileiras 2001-2013

Componentes Funcdo Exportacéo
2001-2013
n 0,66208
(0,00000)
Nivel 2002 (3) 0,34839
(0,00000)
Nivel 2004(1) 0,08177
(0,03132)
Outlier 2006(2) -0,10778
(0,00016)
Nivel 2008 (2) 0,11257
(0,00378)
Nivel 2009 (1) -0,22938
(0,00000)
Nivel 2010(1) 0,11077
(0,00429)
e -0,43797
(0,00000)
ren_mun; 1,46228
(0,00000)
Continua..

" O correlograma e o histograma desse modelo esiddpéndice A, Figura 10. O valor observado e
estimaddiem como o teste de estabilidade de Cusum, estaordveis na Figura 11.
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Conclusao.
Componentes Funcdo Exportacéo
2001-2013
o? 0,000000
aﬁ 0,000652400
Estatisticas dos Residuos
Estimados
Normalidade 0,81538
(0,6652)
H(14) 0,63213
(0,7994)
Box-Ljung 13,571
(0,0594)
R? 0,99636

Fonte: Elaboracéo prépria com base nas estatiststasadas a partir do software STAMR.8
Nota: Entre parénteses esta o p-valor.

Além das intervencdes ja apresentadas pela fungdarma por exportacées para o
periodo 1995-2013, esse modelo também considerew quimeiro trimestre de 2004 e de
2010 estdo entre as intervencdes positivas de. riaeh a primeira intervencao, destaca-se
que os anos de 2003 e 2004 foram anos em que sevabsuma boa performance das
exportacdes brasileiras. De acordo com o Boletiodymido pela Funcex (2004), esse
comportamento das exportacbes reflete a elevacddedmnda mundial, que elevou as
quantidades, e a melhora nos precosadasmoditiesEm Castilho e Luporini (2010), essa
elevacdo das exportacbes em 2004 se deve muitoaraisracdo nguantumdo que no
preco.

No primeiro trimestre de 2010, observa-se uma ulleeglade positiva. Esse periodo
coincide com o fim da crise e a retomada do cremtionda economia brasileira, além disso,
nota-se uma recuperacao nos precosdasnoditiesOs parametros estimados para a funcao
demanda por importacdes para o periodo 2001-20E® efisponiveis da Tabela®6A

equacao foi estimada no seguinte formato:
imp; = U + aze; + aupib_br; + &; & ~NID (0,02) (90)

B = Mg 1, n, ~NID (0,03) (91)

8 O correlograma e histograma desse modelo estdapgadice A, Figura 12. A Figura 13 expde o valor
observado e o estimado para a variavel dependemp@ftacdes” e o teste de estabilidade de Cusum.
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Tabela 6 - Estatisticas estimadas para a funcaardénpor importacdes brasileiras 2001-2013

Componentes Funcao Importacéo
2001-2013
L -16,53979
(0,00000)
Nivel 2001(4) -0,11703
(0,00111)
Nivel 2002(1) -0,10846
(0,00252)
Outlier 2002(4) -0,11575
(0,00022)
Nivel 2008(2) 0,09241
(0,00808)
Outlier 2009 (1) -0,20647
(0,00000)
Nivel 2009(2) -0,35203
(0,00000)
Nivel 2011(2) 0,08956
(0,00883)
Nivel 2012(3) -0,11789
(0,00088)
e; -0,06721
(0,34697)
pib_br; 4,56628
(0,00000)
o? 0,000245953
aﬁ 0,000672895
Estatisticas dos Residuos
Estimados
Normalidade 1,9730
(0,3729)
H(13) 1,0885
(0,4404)
Box-Ljung 6,5257
(0,4799)
R? 0,99802

Fonte: Elaboracéo prépria com base nas estatiststasadas a partir do software STAMR.8

Nota: Entre parénteses esta o p-valor.

Além das intervencdes ja esclarecidas, 0 modelesaptou uma quebra positiva de

nivel no segundo trimestre de 2011. Ao analisgpasé@metros para as elasticidades preco e

renda estimados para ambas as fungdes, nota-sgmafurelamento da restricdo externa

quando se observa a relacdo das elasticidades-r@udamdo se compara o periodo total,
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1995(1)-2013(4), para a funcéo exportacao, e @per2001(1)-2013(4), houve uma reducéo
consideravel na elasticidade-renda, passando @eara 1,47.

Diante desse resultado, percebe-se que as expesthtdsileiras estado ficando menos
sensiveis a variagdes na renda mundial e, emboharteficado mais sensiveis a alteracdes
no precgo, essa relagdo é inversa daquela que aatperada para esse parametro. Seria
esperado que uma desvalorizagdo cambial elevassepagacdes brasileiras. Acrescenta-se
que esse efeito do cambio pode ser espurio. Ousegaivelmente, as variagcdes nos precos
das commoditiesforam mais relevantes do que as alteracbes nadex@@mbio real para
explicar as modificagbes nas exportacdes brasiledamo se pode observar no gréfico 2.
Ademais, salienta-se que no exercicio, o qual #&and de um modelo VAR/VEC,
apresentado neste trabalho, na préxima secaosévpbtestar esta hipotese.

Para a estimacao da funcdo demanda por importagdBgasil, 0 parametro estimado
para elasticidade-renda passou de 4,01 para 4&&trando que, ao considerar um periodo
menor e mais recente, houve um aumento da sedaitglicom relacdo a renda interna. Nesse
caso, a elasticidade-preco nédo pode ser consideitetante de zero, considerando 5% de
nivel de significancia.

De modo geral, as funcbes demanda por exportacoespertacdoes no Brasil
estimadas se mostram mais eldsticas com relac&ada,rmas ineldsticas com relacdo ao
preco. Grande parte das interven¢des verificaddsing@o importacdo estdo relacionadas a
politica de comércio internacional brasileira ecaéises externas. Na funcdo exportacao,
destaca-se a alteracdo do seu perfil, principakenapbs 2001, com a elevacao do precos das
commoditiesiniciada no ano de 2002, e o ingresso da Chir@M& no final de 2001. Como
se pode notar, esses fatores alteraram ndo sogtan8rda respectiva funcdo. Ao comparar as
elasticidades-renda, houve um aprofundamento dacéesexterna, no periodo recente, dada
pela razéo entre as elasticidades-renda da fungémtacdo e importacdo e verificadas pela
estimacao das funcdes demanda por exportacdeoetapies no periodo 2001-2013.

A proxima secdo se dedica a definicdo do modelo WAR e a exposi¢do e analise
dos resultados. Nesse caso, serdo estimadas aSesurmigmanda por exportacdes e
importacdes para o periodo 1995-2013, com a intedeaverificar principalmente a funcao
impulso-resposta. Também seréo realizados os testasticos nas variaveis e no modelo,
que sdo de suma importancia para definicdo de u@, \éBnforme j& definido no capitulo

anterior.
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52MODELO VAR/VEC DA FUNCAO DEMANDA POR EXPORTACOES E
IMPORTACOES E RESULTADOS EMPIRICOS

Esta secéo se dedica a apresentar as funcdes dep@mexportacdes brasileira e a
demanda por importacdes no Brasil para o perio@-2913 e analisar, principalmente, 0s
resultados apresentados nas fun¢des impulso-ras@msno ja enfatizado, a funcdo impulso-
resposta apresenta o comportamento de uma vanévelrto prazo, a um choque no erro da
equacao de outra variavel, também incluida no noo&sallienta-se que se trata de um sistema
de equacdes. Esse impulso ira repercutir no camgmisistema. A relevancia em se estudar o
comportamento desses impulsos-resposta no curtpo péa verificar a velocidade do
ajustamento. Ou seja, verificar quanto tempo asaweis levam para retornar ao seu
equilibrio de longo prazo, tal como proposto no elo/EC.

Esta subsecdo esta organizada da seguinte forrmaeigar sdo apresentados 0s
resultados para os testes de raiz unitaria pana@dveis, posteriormente sao definidos o
namero de defasagens das variaveis do modelo pdrasaas equacdes. A seguir, € verificada
a cointegracao das variaveis, definindo um modelopd VEC. Para cada funcdo estimada, o
teste de causalidade de Granger é exposto. A seégapresentado os resultados da fungéo
impulso-resposta. Finalmente, também para cad&@fuestimada, € apresentada a funcéo de
longo prazo do VEC.

Neste trabalho, como ja destacado no capituloiant@ara os testes de raiz unitaria
foram utilizados os testes de Dickey-Fuller AumdatéDFA) e de Phillips-Peron (PP), e esse
foi o primeiro procedimento realizado. Tais redidi® estdo disponiveis na Tabela 7. Para
ambos os testes, a hipétese nula é que a sérgeafaaaiz unitaria. Pelos testes, nota-se que
todas as variaveis sao I(1), ou seja, possuenuraidria quando os testes sao realizados na

série em nivel, porém 1(0) quando a variavel égest primeira diferenca.
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Tabela 7 - Teste de raiz unitéria para as variaieckey-Fuller Aumentado (DFA) e

Phillips-Peron (PP)

Série * Teste DFA Teste PP
exp(c) -0,1756 -0,2163
(0,9361) (0,9309)
exp(c+t) -2,1023 -2,2769
(0,5359) (0,4409)
dexp(c) -7,6261 -7,6262
(0,0000) (0,0000)
dexp(c+t) -7,5794 -7,5795
(0,0000) (0,0000)
imp (c) -0,1111 0,1594
(0,9437) (0,9682)
imp (c+t) -2,2143 -1,9910
(0,4745) (0,5965)
dimp(c) -6,4318 -6,4218
(0,0000) (0,0000)
dimp (c+t) -6,4949 -6,5172
(0,0000) (0,0000)
pib_br(c) 0,1761 0,5547
(0,9693) (0,9875)
pib_br (c+t) -2,3099 -2,6452
(0,4232) (0,2622)
dpib_br(c) -7,7328 -7,7191
(0,0000) (0,0000)
dpib_br(c+t) -7,7047 -7,6889
(0,0000) (0,0000)
ren_mun(c) -1,2193 -1,2869
(0,6621) (0,6317)
ren_mun(c+t) -2,1490 -1,8262
(0,5101) (0,6821)
dren_mun(c) -4,6902 -3,8066
(0,0002) (0,0043)
dren_mun(c+t) -4,7811 -3,8736
(0,0012) (0,0181)
comm(c) -0,5604 -0,5156
(0,8721) (0,8815)
comm(c+t) -3,3205 -2,6041
(0,0709) (0,2798)
dcomm(c) -6,0355 -5,0753
(0,0000) (0,0010)

Continua..
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Conclusao.
Série * Teste DFA Teste PP

dcomm(c+t) -6,0141 -5,0337
(0,0000) (0,0005)

e(c) -1,2874 -1,4234

(0,6316) (0,5665)
g(c+t) -1,4748 -1,5540
(0,8297) (0,8016)

de(c) -7,1083 -7,0157
(0,0000) (0,0000)

de(c+t) -7,1557 -7,0516
(0,0000) (0,0000)

Fonte: Elaboracéo propria a partir do software &si@.0.

Nota: Entre parénteses esta o p-valor; * t: indiGdicdo de um parametro de tendéncia no modeindica a
adicdo de uma constante no modelo.

Verificada a estacionariedade das séries, partipasa a definicio do numero de
defasagens no modelo VAR/VEC. O nimero de defasadas fungbes € dado por algum
critério de selecdo, como, por exemplo, o de Akaik&chwarz. As Tabelas 8 e 9 apresentam
o critério de informacdo de Akaike (AIC), Schwar@BC), bem como os testes de
heterocedasticidade de White e de autocorrelagiduad Multiplicador de Lagrange para a

funcdo demanda por exportagdes e importacao, respeente.

Tabela 8 - Funcdo demanda por exportacdes: crdérioformacédo de Akaike e Schwarz, teste
de heterocedasticidade de White e teste de audtagio residual Multiplicador de Lagrange

Ordem 2 3 4
AIC SBC AIC SBC AIC SBC
-16,4312 | -15,1448 -16,5525 -14,7501-16,1634 | -13,8370
Teste de Heterocedasticidade - White
Chi-sq p-valor Chi-sq p-valor Chi-sq p-valor
211,34 0,0549 273,0266  0,2772 365,5162 0,1634
Teste de Autocorrelacdo Residual LM

Estatistica Estatistica Estatistica
Ordem LM p-valor LM p-valor LM p-valor
12 29,2341 0,0224 6,9065 0,9750 11,1801 0,7982
22 12,8077 0,6868 13,0301 0,6705 13,7711 0,6158
32 14,9259 0,5301 8,0347 0,9478 12,2206 0,7287
42 20,2251 0,2103 10,0562 0,8637 11,6279 0,7692
52 17,4747 0,9630 7,1472 0,9703 8,2318 0,9417

Fonte: Elaboracao prépria com base nas estatiststasadas a partir do software Eviews 7.0.
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Na analise para a funcdo demanda por exportacdé@scfoida a varidvel preco das
commodities ja especificada com@omm. Nota-se que o modelo considerando duas
defasagens apresenta autocorrelagdo serial dodugesiconsiderando 5% de nivel de
significancia, dado pelo resultado do teste de cautelacdo residual Multiplicador de
Lagrange na primeira ordem. E a 10% de nivel defgigncia também se rejeita a hipotese
de os erros serem homocedasticos, conforme resyitad o teste de White.

Pelo resultado de Akaike, o melhor seria 0 modeln trés defasagens e, pelo critério
de Schwarz, o melhor modelo seria aquele com guigfasagens. Dado que ambos os
modelos apresentaram testes de autocorrelacdmpaesiduos satisfatorios, sera analisado,
neste trabalho, o0 modelo que apresenta trés defasagma vez que, nesse caso, de acordo

com Gujarati (2006), ocorre o consumo de um nunmmeroor de graus de liberdade.

Tabela 9 - Funcdo demanda por importacéo: critirimformacéao de Akaike e Schwarz, teste
de heterocedasticidade de White e teste de audtagio residual Multiplicador de Lagrange

Ordem 2 3 4
AIC SBC AIC SBC AIC SBC
-11,3981 | -10,6137 -11,5764 -10,501411,4000 | -10,0296
Teste de Heterocedasticidade - White
Chi-sq p-valor Chi-sq p-valor Chi-sq p-valor
106,2360 0,0511 140,1093 0,1013 166,9277  0,2603
Teste de Autocorrelacdo Residual LM

Estatistica Estatistica Estatistica
Ordem LM p-valor LM p-valor LM p-valor
12 24,2038 0,0040 6,3250 0,7070 6,3482 0,7046
22 10,5496 0,3078 4,9868 0,8355 20,4083 0,0156
32 8,4460 0,4899 9,2889 0,4110 9,2378 0,4156
42 18,7667 0,0273 4,7306 0,8571 6,7792 0,6601
52 4,2117 0,8969 9,8435 0,3633 11,8677 0,2209

Fonte: Elaboracao prépria com base nas estatiststasadas a partir do software Eviews 7.0.

Para a funcdo demanda por importagdes, de moddrsertee ao ocorrido na funcao
demanda por exportacbes, 0 modelo de duas defasagessenta autocorrelacéo serial dos
residuos, considerando 5% de nivel de significandado pelo resultado do teste de
autocorrelacao residual Multiplicador de Lagrangepdmeira ordem. E a 10% de nivel de
significancia também se rejeita a hipétese dossesemem homocedasticos, considerando o
resultado do teste de White. Porém, nesse casis patérios de Akaike e Schwarz, o melhor

modelo é aquele que apresenta trés defasagens € g@ss sera analisado neste Capitulo 5.
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Definido o numero de defasagens, € necessariacarfe as varidveis cointegram. O
teste de cointegracdo utilizado neste trabalhaléoiohansen, considerando os critérios de
traco e maximo autovalor. Para cada funcéo estinedste uma equacao de cointegracao,
considerando 5% de nivel de significancia e o nodeim trés defasagens para ambas as

funcdes, conforme apresentado na Tabela 10.

Tabela 10 - Valores estatisticos do teste de apia¢@o de Johansen para a funcéo
exportacdo comommoditie® para a fungao importagcdo, ambas com trés defasacpm
intercepto e sem tendéncia deterministica dos dados

Funcao exportacao

Nr. de equacdes Estatistica Valor Estatistica de Valor
cointegradas do Trago Critico* Prob Maximo-Autovalor Critico* Prob
Nenhuma 62,477 54,079 0,007 29,126 28,588 0,043
<1 33,350 35,192 0,078 14,483 22,299 0,419
<2 18,867 20,261 0,077 12,689 15,892 0,149
<3 6,178 9,165 0,177 6,178 9,165 0,177
Funcao importacao
Nr. de equagbes Estatistica Valor Estatistica de Valor
cointegradas do Traco Critico* Prob Maximo-Autovalor Critico* Prob
Nenhuma 48,479 35,192 0,001 29,253 22,299 0,004
<1 19,226 20,261 0,069 13,546 15,892 0,113
<2 5,679 9,164 0,217 5,679 9,164 0,217

Fonte: Elaboracéo propria a partir do software &si@.0.
Nota: * Valor critico a 5% de nivel de significaaci

A cointegracdo entre as variaveis que possuanurdgidria permite que seja utilizado
o modelo do tipo VAR/VEC. No entanto, antes de eigar as fungdes nesse formato, sera
analisada a relagédo de causalidade de Grangeramnt@iaveis envolvidas na estimacao das

funcdes. Os resultados estédo disponiveis nas &abtla 12.
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Tabela 11 - Teste de causalidade de Granger paaiaseis enddgenas do modelo VEC

envolvidas na estimacéo da funcdo demanda por tagies

Hipotese Nula Estatistica-F P-valor
Aexpnao causa, no sentido de Grandeen_mun 303,8160 0,0352
Aren_munnao causa, no sentido de Grandexp 589,3500 0,0013
Aexpnao causa, no sentido de Granger, 127,9410 0,2889
Ae ndo causa, no sentido de Grandexp 250,4890 0,0668
Aexpnao causa, no sentido de Grangegmm 0,4190 0,4190
Acommndao causa, no sentido de Grangexp 145,7220 0,0000

Fonte: Elaboracao prépria a partir do software &si&.0.

A Tabela 12 apresenta os resultados dos testemudalitlade de Granger das variaveis
selecionadas para o modelo das exporta¢cOes. Alossevar a relagao entre a renda mundial e
as exportacoes, percebe-se que ndo se pode defahia relacdo de causalidade no sentido de
Granger, uma vez que se rejeita a hipotese nudagsadois casos. Na relacdo entre a taxa de
cambio e as exportacbes é possivel afirmar quesidenando um nivel de significancia de
7%, as alteragbes na taxa de cambio causam, nmlcseid Granger, as variagdbes nas
exportacdes, sendo que, o sentido inverso € mgeidom isso, torna-se evidente que a taxa
de cambio causa, no sentido de Granger, as expegaPor fim, ao se delimitar a relacao
entre os precos dammmoditiese as exportacdes, tem-se que a primeira variateac no
sentido de Granger, as exportacfes. Assim, é mbssieitar que, de modo geral, a variavel
“exportacdes” é a varidvel enddgena no sistema.

Tabela 12 - Teste de causalidade de Granger paaiaseis enddgenas do modelo VEC

envolvidas na estimac¢éo da funcdo demanda por tagims.

Hipotese Nula Estatistica-F P-valor
Aimp ndo causa, no sentido de Granggib_br 616,3900 0,0009
Apib_brné&o causa, no sentido de Grangénp 139,5390 0,0000
Aimp ndo causa, no sentido de Grander, 201,0830 0,1211
Ae ndo causa, no sentido de Grangéemp 506,0870 0,0033

Fonte: Elaboracao prépria a partir do software &si@&.0.

Quando se especifica os resultados estatisticosedtss de causalidade de Granger,
para a funcao importagdes, evidencia-se que adaxambio causa, no sentido de Granger,

as importacdes. Ao mesmo tempo, ndo se pode defimarrelacdo de causalidade estatistica
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entre a renda mundial e as importacoes. Nesse@lseat se analisar as fungdes exportacoes e
importacdes, em termos de causalidade estatistitacteriza-se que a taxa de cambio é a
variavel exdégena nos sistemas de equacdes, essmatiomodelo VAR/VEC.

Os testes estatisticos ja realizados permitem duegio demanda por exportacdes
seja estimada por meio do modelo VAR/VEC, consitdoa as seguintes variaveis
endogenasexp ren_mun e e comm definindo trés defasagens. De forma semelhante,
também considerando trés periodos de defasagempoetada pelos testes estatistitas,
funcdo demanda por importacdes esta estruturadaVAR/VEC, com as variaveis
enddégenasmp, pib_br ee. Primeiro serd exposta a relacdo de curto praamtg gela funcdo
impulso-resposta das respectivas funcbes. Postenie, parte-se para a analise de longo
prazo, dada pela equacéo de longo prazo do VAR/¥d&Ghem, das respectivas fungoes.

Na Figura 1, sdo apresentados os resultados dadumpulso-resposta, considerando
um impulso generalizado para o0 modelo VAR/VEC dgmeacdes do Brasil. A intencéo é
analisar o comportamento da varidvel “Exportac@as’relacdo a choques de um desvio-

padrdo nos termos erraticos das demais equacoégesras do modelo.

Figura 1 - Efeito impulso-resposta sobre as Exgods a partir do modelo VEC
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Fonte: Elaboracao prépria a partir do software &si@&.0.

° No Apéndice B, Figuras 14 e 15 estéo disponiveisesultados do teste de estabilidade dos modekss V
propostos para a fun¢do demanda por exportacdesatacdes, dado pelo teste de raizes inversaslmdmio
caracteristico e autorregressivo. Como todas assaistao dentro do circulo unitario, os modelogps&siveis
de andlise, pois séo considerados estaveis e péaseos.
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Analisando essa figura, percebe-se que os choqesesariaveis exportacdes, renda
mundial e commoditiesimpulsionam o crescimento das exportacdes bremsleiA renda
mundial e ascommoditiesapresentam, inclusive, um padréo ciclico similaradetar as
exportacdes. Para todas as variaveis, 0s chogoesa8 intensos até o sétimo trimestre e, a
partir desse periodo, passam a se estabilizar. UeBopgositivos impostos sobre a renda
mundial sdo os que conduzem a maior expansao past@gdes brasileiras, desconsiderando
um choque na prépria variavel “Exportacdes”.

Um choque no indice de precos dasnmoditiesresulta numa forte expansao das
exportacdes até o terceiro trimestre. A partir egé o sétimo periodo, ha uma retracdo nas
exportacdes, quando se estabiliza num nivel supadochoque inicial, tal como acontece
com a renda mundial. No entanto, chama a atenédto de que um choque positivo na renda
mundial conduz a um comportamento bem mais estéavé&ngo do periodo, ndo levando a
variacdes tdo acentuadas nas exportacdes, come @pirs um choque positivo na variavel
commodities

Embora na equacéo de longo prazo, exposta na TABetaparametro estimado para
a elasticidade-preco nao tenha sido significatié8a optou-se por manter o cambio real no
modelo para verificar seu ajuste de curto prazo,npeio da fungdo impulso-resposta. Um
choque positivo no cambio real, que seria equivalenuma desvalorizagdo cambial, leva a
uma retracdo significativa das exportacbes atéraeite trimestre. Acredita-se que esse
resultado € espurio, dadas as definicbes tedrqass esse periodo, ocorre uma elevacéo das
exportacdes e sua estabilizacdo acontece a parSétiimo trimestre, resultando num nivel

somente um pouco menor daquele verificado no peifodial do choque.

Tabela 13 - Equacéo de longo prazo do modelo VE& gmEXxportacdes

Exportagbes B o
constante -9,0756 1,1206
e -0,1799 0,0975
ren_mun 2,5812 0,4530
comm 0,5626 0,1513

Fonte: Elaboracao prépria a partir do software &si@&.0.
Not®: representa o parametro estimadoaedesvio-padréo.

Na estimacdo dessa funcédo, incluiu-se a variavetopdascommodities com a

intencdo de verificar a influéncia desse indicegos nas exportacdes brasileiras. O valor
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do parametro estimado foi 0,5626. Ou seja, 1% eagho no preco da®mmoditiexleva

em 0,56% as exportacdes brasileiras. Esse reswdsdale acordo com o resultado fornecido

pelo modelo estrutural, haja vista que, no longz@y variacdes na taxa de cambio parecem
nao alterar as exportacdes. Destaca-se que, namselefoi chamada a atencéo para a relacéo
espuria entre o cAmbio e as exportacoes.

A elasticidade-renda, conforme esperada, apreseptomaior valor entre 0s
parametros estimados do modelo. De posse dess#tades, ratifica-se, conforme ja exposto
pelo modelo de estado de espaco, a elevada sefaikildas exportacdes brasileiras a renda
mundial. Além disso, considerando 95% de nivel defianca, o parametro para a
elasticidade-renda no modelo estrutural estd deddmo limites estabelecidos pelo modelo
VAR/VEC: 1,6752 e 3,4872. No modelo de estado gm@s o parametro estimado foi de
3,22. Pela funcdo de longo prazo, percebe-se guexpsrtacdes sdo mais sensiveis a
variagdes no preco dasmmoditieslo que a variagdes na taxa de cambio real. Tanpledén
funcdo impulso-resposta, observa-se que um choogibv@ emcomm conduz a mudancas
permanentes nas exportacdes. Ademais, no sentidéralgger, rejeita-se qusomm nao
causaexp.

Esse resultado est4 de acordo com a baixa sedadslidos parametros estimados para
a elasticidade-preco, corroborando o fato de asreaqdes brasileiras serem pouco sensiveis
a precos. Além disso, no teste de causalidade degér, também se confirma que a taxa de
cambio real somente influencia as exportacdes rseoftsiderado mais de 6,7% de nivel de
significancia. Quando o intervalo de confianca ®&8%, ndo se rejeita a hipdtese do cambio
real ndo causar, no sentido de Granger, as expegagEm outras palavras, variagdes no
cambio real ndo interferem, no sentido de Granger.exportacbes a 5% de nivel de
significancia. A interpretacdo desse parametro d¢eveealizada com certa precaucédo, dado
gue o parametro pode ser considerado estatisticantgral a zero, considerando 5% de nivel
de significancia.

Como o principal objetivo € a analise da funcaoulsp-resposta, considerando um
impulso generalizado, na Figura 2, esta expostongportamento da variavel “Importacdes”
em consequéncia de choques de um desvio-padraerrass das equacdes enddgenas do

modelo, considerando doze trimestres.
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Figura 2 - Efeito impulso-resposta sobre as Imgoéea a partir do modelo VEC
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Fonte: Elaboragédo propria a partir do software &sig.0.

Pela Figura 2, verifica-se que um choque na vdrigne_br resulta num nivel
permanente maior das importacdes brasileiras. Al&so, a partir do sétimo trimestre, ha
uma estabilizacdo em nivel consideravelmente niogue aquele observado inicialmente.
Conforme o esperado, uma desvalorizagdo do reatluzora uma queda inicial das
importacbes também até o sétimo trimestre. Nessmemiw, h4 uma estabilizacdo das
importacdes a esse choque inicial na variavel cdmdal, num nivel menor do que aquele
verificado ao inicio desse choque. Destaca-se tantae um choque no PIB do Brasil eleva
mais as importacdes do que um choque na propriavediimp), diferente do que ocorre no
caso das exportagcbes. Esses resultados confirmaensabilidade maior das importagbes
brasileiras a renda doméstica do que a variavesaim.

Na Tabela 14 estdo disponiveis 0s parametros ekignpara a equacado de longo

prazo das importacdes no Brasil para o periodo-2999.
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Tabela 14 - Equacéo de longo prazo do modelo VEE gmimportacdes

Importagcbes a o
constante -6,2255 1,0117
e -0,6271 0,0908
pib_br 2,9285 0,1592

Fonte: Elaboracao prépria a partir do software &si&.0.
Not®: representa o parametro estimadoaedesvio-padréo.

Nesse caso, 0 parametro estimado para a elasteptado pode ser considerado
significativo e o sinal apresentado esta de acoodo 0 esperado. Além disso, as importacdes
se mostraram elasticas com relacdo a renda, dadooqwalor do parametro para a
elasticidade-renda foi de 2,92, indicando que uleeagdo de 1% no PIB brasileiro resulta
num aumento de 2,92% nas importacdes brasileiras.

Analisando as duas fung¢des impulso-resposta, absengue um choque positivo na
renda interna resulta em um efeito positivo perm@mne mais elevado nas importacdes do
que quando é dado um choque na renda mundial pagapartacdes, ratificando a elevada
sensibilidade das importagcfes a renda interna.

Esses resultados confirmam aqueles j& apresenpatibsnodelo de estado de espaco.
Embora dois modelos distintos ndo possam ser caupsrdiretamente. No entanto, o0s
parametros estimados, considerando metodos deagétindiversos, confirmam a hipotese de
restricdo externa dada pela relacdo das elastesdamhda da demanda por exportacbes e
importagdes. Para todos os casos, inclusive quamdm estimadas as fungbes considerando
o periodo 2001-2013, as elasticidades-renda darddanzor exportacdes foram menores os as
elasticidades-renda da demanda por importagdes.

Para as funcdes demanda por exportacbes, os pevamestimados para a
elasticidade-preco apresentaram sinal inverso peraso pela teoria, embora esse parametro
nao tenha sido considerado estatisticamente gighifo para o modelo VAR/VEC. Na
proxima secdo, serdo realizadas as consideracdess, fivisando conciliar a revisédo

bibliografica com os resultados empiricos obtidesta pesquisa.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Esta dissertacdo, utilizando o arcabouco teodricolldielwall, teve como objetivo
analisar se o balanco de pagamentos constitui imita¢do para o crescimento econéomico
brasileiro, dada a razdo entre as elasticidadelretta demanda por exportacbes e
importacOes. Para averiguar esta questao e, tesmdo suporte testes empiricos realizados
por outros pesquisadores, as funcdes demanda portagdes e importacdes foram estimadas
considerando os dados da balanca comercial brasilei

Para o alcance do objetivo proposto, foram apradastas extensdées do modelo de
Thirlwall, que, desde a sua exposi¢cdo, no ano d&,19em sendo aprimorado, com a
intencdo de tornar a analise mais realista parpa@ses nos quais a hipdtese esta sendo
verificada ou, ainda, com a finalidade de verificaral a importancia de cada conta do
balanco de pagamentos para a restricdo externa-ddofjue essas abordagens acrescentam
alguma particularidade dos paises ou conjunto dsepaNesse contexto, a abordagem
multissetorial, conforme especificada por Araudjbira (2007), avancou em tentar verificar
as elasticidades de forma desagregada, seja pegoca de uso ou fator agregado, e os
resultados empiricos parecem ter avancado bastamte@sponder aos problemas estruturais
da economia brasileira e seus reflexos no balaeag@adamentos.

No que tange as pesquisas empiricas expostas rituleaB, em sua maioria,
confirmam a validade de crescimento com restrigderea para o caso brasileiro e para os
paises em desenvolvimento. Pode-se acrescentaesggemesmo resultado foi obtido nos
trabalhos que tinham como objetivo estimar as ieldatles-renda de exportagdo e
importacdo. Ressalta-se, ainda nesses trabalhelevada sensibilidade das exportacbes a
variavel renda e a pouca sensibilidade a variaegiq

De modo geral, na estimagao das fungdes exportacibegortacoes, foram utilizadas
principalmente técnicas de cointegracdo. Esta [msqoovou ao estimar essas funcfes a
partir de um modelo estrutural em formato de estddoespaco. Essa especificacédo
economeétrica permite descartar a hipotese da esta@dade, permitindo que as variaveis
sejam utilizadas em nivel. Além disso, as interGescfornecidas pelo préprio método
estatistico permitem verificar sua aderéncia atacomentos econdmicos, tornando a analise
mais realista, dado que n&o ha imposicao de imeégede forma exogena.

Analisando as funcdes demanda por importaces addisnpelo modelo de estado de

espaco, nota-se que, tanto para o periodo enarass1995-2013, quanto para o periodo dos
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anos 2001-2013, elas tiveram mais intervencoesdguemmparadas com as fungbes demanda
por exportacdes e, por isso, podem ser considenadds instaveis. De modo geral, as
possiveis justificativas para as quebras de niveludliers podem ser relacionadas a eventos
internos da economia brasileira, como as medidaseq@onistas por meio das tarifas
aduaneiras e a abertura comercial, principalmeatante a implementacdo do Plano Real.
Durante ambos os periodos, também é possivel mereelelevada sensibilidade a renda
interna e as crises externas.

Na estimacao da funcdo demanda por exportacoesppalois periodos considerados:
1995-2013 e 2001-2013, especifica-se que grande @as intervencdes pode ser associada a
variagdes no preco da®mmoditiesEsse resultado, juntamente com a entrada da @haina
Organizacdo Mundial do Comeércio (OMC), que resuhauelevacdo da demanda por bens
basicos, justificam a estimacdo das funcdes dempodaxportacdes e importacbes para o
periodo mais recente, entre os anos de 2001-20d18s Pparametros calculados para as
elasticidades-renda, considerando o ano de 1995até de 2013, pode-se verificar que, pela
razao das elasticidades-renda das exportacOesoetapfes, ja se pode confirmar a hipétese
de restricdo externa, uma vez que 0 parametro adbirpara as exportacdes € menor do que
aquele verificado para a elasticidade-renda da deanpor importagoes.

No caso em que as fungdes demanda por exportacibegoeacoes sao estimadas
para o periodo mais recente, entre 0os anos de ZIA,-nota-se um aprofundamento dessa
restricdo. Como ja enfatizado, considerando a raxrdiee 0s coeficientes estimados para a
elasticidade-renda da demanda por exportacfes ertegpes, a renda brasileira estaria
condenada a crescageteris paribusno minimo 20% menos do que a renda mundial para
que nao haja problemas no balangco de pagamenids,adastrutura da balanca comercial,
quando se analisa o periodo entre os anos de IH%b-Para o periodo que compreende 0s
anos de 2001-2013, as exportacdes se tornaram nsems$veis a renda mundial e as
importacdes se tornaram mais elésticas a renden@ntaumentando a restricdo externa e
limitando, coeterisparibus o crescimento da renda brasileira a, aproximadeen@&0% da
renda mundial. Essas constatacdes estdo de amorda hipotese de Thirlwall.

Acrescenta-se que, no modelo estrutural, tentourstiir uma variavel que
representasse as variagfes dos precoscaasnodities poréem o modelo ndo apresentou
relevancia estatistica, possivelmente em funcaerthogenia dessa varidvel com a série
“exportacfes”. Além disso, como ja exposto, existalticolinearidade entre o indice de
precos dagommoditiese renda mundial. De fato, a correlacdo entre adsas variaveis é

superior a 91%. Nesse caso, e para 0 modelo esituaptou-se por estimar a fungao
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considerando o cambio real e a renda mundial pbrer @s elasticidades preco e renda,
respectivamente. O indice de precosataamoditis foi incluido na anélise VAR/VEC.

Quando se verifica a importancia do preco cammoditiesna funcdo demanda por
exportacdes, nesse caso utilizando o modelo Agpassivo Vetorial de Correcdo de Erros
(VAR/VEC), nota-se que as exportacdes brasileises anos de 1995-2013 foram mais
sensiveis aos precos de@mmoditiesdo que ao cambio real, justificando a inclusdcsaes
variavel na analise empirica e, a0 mesmo tempificaado a importancia de uma pesquisa
mais aprofundada da interferéncia dessa variaveal@aca comercial.

Enquanto até o ano de 2002 a composi¢do dos bsitwdda pauta exportadora foi
relativamente estavel, a partir desse ano, egses tie bens comecam a apresentar maior
participacdo, até o momento em que supera a pat@#o dos bens manufaturados na
composicao da pauta exportadora brasileira, 0 gage@no ano de 2009. Ressalta-se, pelos
resultados apresentados nesta pesquisa, que osgwode commoditizacdo da pauta de
exportacdes brasileira aprofundou o problema dé&igaés externa brasileira. Logo, é
oportuno o debate sobre a reprimarizacdo e solpessivel influéncia da composicdo da
pauta exportadora brasileira na taxa de crescimesdodmico. Nesse caso, observa-se uma
aproximacdo com a abordagem estruturalista.

Em todas as estimacdes para a fungcdo demandapmmtagdes, o parametro estimado
para a taxa de cambio real apresentou sinal oplustesperado pelo padrdo tedrico e essa
relacdo foi considerada espuria. Dessa forma, eexastto restricdo externa, para o0 caso
brasileiro, dada pela raz&do entre as elasticidegtefa e confirmadas através da construcéo de
dois modelos econométricos, como também a taxardeio parece ndo ser uma solucdo para
essa condi¢do. Caso as fungdes estimadas fossemeie@ taxa de cadmbio, essa poderia ser
mantida num nivel desvalorizado e competitivo, mieando as exportacdes, assumindo, €
claro, que o Banco Central possa atuar no mercad@umhbio e interferir no preco da moeda
estrangeira.

Na andlise de curto prazo, possibilitada pela fanigdpulso-resposta no modelo
VAR/VEC, ratificam-se os resultados ja expostos:almoque tanto na renda mundial, quanto
nas exportacdes, impulsiona o crescimento das &qdms brasileiras. Além disso, como ja
discutido, a renda mundial e @@mmoditiesapresentam um padrao ciclico similar ao afetar as
exportacdes e, para todas as variaveis, os cheaqoemais intensos até o sétimo trimestre, a
partir desse periodo, passam a se estabilizarabmaa funcdo demanda por importacdes, um

choque no PIB brasileiro resulta num nivel permemaraior das importacdes brasileiras. E a
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estabilizacdo também acontece a partir do sétinmestre, quando as importacdes se
encontram num nivel consideravelmente maior.

Ressalta-se que um choque na renda do Brasil plaisas importacées do que um
choque na propria variavel “importacées”. Outra liaraque também pode se fazer,
observando conjuntamente as fung¢des impulso-respésa de que um choque na renda
interna conduz a um nivel maior as importa¢cdeswoum choque na renda mundial para as
exportacdes brasileiras. Dito de outra forma, uragale na renda mundial conduz a um
aumento no nivel das exportacdes, porém menor daquele conduzido nas importacdes,
guando um choque é dado na renda interna.

Diante do exposto, conclui-se que o ajuste da balmomercial brasileira, quando
observada de um modo geral, ndo pode ser feitota pa alteracdes suaves da taxa de
cambio, haja vista a pouca sensibilidade das fundéesanda por importacdes e exportacdes
para esse parametro. As exportacdes sdo mais aierede precos dasmmoditiegjue a taxa
de cambio real. Dessa forma, a maior parte doeafiestera ser realizada através de variaveis
sobre as quais o0 Brasil ndo possui controle, comem@a mundial ou preco dasmmaodities
ou, entdo, restringir a propria renda para contrmdadéficits comerciais. Assim, o balanco de
pagamentos, considerando a balanca comercialotab exposto no modelo de Thirlwall
(1979), tende a limitar o crescimento econdmicaileizo.

Este trabalho ndo esgota o tema da restricdo doigrento econdmico pelo balango
de pagamentos. Com isso, pesquisas que tratem etddquda commoditizacdo sob esse
arcabouco tedrico seriam convenientes. Além disabge uma investigacdo também mais
aprofundada da relacdo da taxa de cambio real mgidudemanda por exportagdes. Outra
possibilidade de estudo estd na aplicacdo dessesnose exercicios economeétricos
considerando somente as exportacfes totais datiladde transformacéo e, a partir dai,
verificar as relacfes das elasticidades renda g ptas funcdes demanda por exportacdes.
Nesse caso, ndo seria necessaria a inclusdo de iddi pregcos dasommodities Uma
pesquisa considerando os paises que compdem acaniétina também seria interessante,
como forma de confrontar a validade desses resdtadmbém para essas nacdes em

desenvolvimento.
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APENDICE A — Testes de Estabilidade do Modelo Esttural

Figura 3 - Correlograma e histograma do modelomnivariado para as exportacdes
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Fonte: Elaboragdo propria com base nas estatisstasadas a partir do software STAMP 8.2.
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Figura 4 - Correlograma e histograma considerasdpabras de nivel em 2002(3), 2009(1),
2008(4) e os outliers 2006(2), 2008(3) para o nmdalvariado das exportagcdes
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Fonte: Elaboragdo propria com base nas estatiststasadas a partir do software STAMP 8.2.
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Figura 5 - Correlograma e histograma do modelouhivariado para as exportagdes
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Fonte: Elaboracao prépria com base nas estatiststasadas a partir do software STAMP 8.2.
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Figura 6 - Correlograma e histograma da funcao ddmpor exportacoes brasileiras 1995-
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Fonte: Elaboragdo propria com base nas estatisstasadas a partir do software STAMP 8.2.
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Figura 7 - Valor observado e estimado e teste Cysmrmfuncdo demanda por exportacoes

brasileiras 1995-2013
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Fonte: Elaboragdo propria com base nas estatiststasadas a partir do software STAMP 8.2.
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Figura 8 - Correlograma e histograma da funcao ddempor importacées no Brasil 1995-
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Fonte: Elaboracao prépria com base nas estatiststasadas a partir do software STAMP 8.2.
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Figura 9 - Valor observado e estimado e teste Cysmrmfuncdo demanda por importacoes

brasileiras 1995-2013
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Fonte: Elaboragdo propria com base nas estatiststasadas a partir do software STAMP 8.2.
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Figura 10 - Correlograma e histograma da funcacadea por exportacdes periodo 2001-
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Fonte: Elaboragdo propria com base nas estatiststasadas a partir do software STAMP 8.2.
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Figura 11 - Valor observado e estimado e teste iGymsara funcdo demanda por exportagoes
brasileiras 2001-2013
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Fonte: Elaboragdo propria com base nas estatiststasadas a partir do software STAMP 8.2.
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Figura 12 - Correlograma e histograma funcéo demanod importacdes periodo 2001-2013

1.0r

0.5

[ Correlograma

O_OﬁT_*-TITL-_L-jén_-T._

0.5
| | | |

0 5 10 15 20

0.4~ g
\

0.3~
0.2~
O.l/

RN SRR URURY N ENUNNUNU SO SRR PR RIS I NI SN NI RN N RTINS NAVINY SRVURIN NI I e
-2.5 -2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 15 2.0 25 3.0

Fonte: Elaboragdo propria com base nas estatiststasadas a partir do software STAMP 8.2.
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Figura 13 - Valor observado e estimado e teste iGysara funcdo demanda por importagoes
brasileiras 2001-2013
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Fonte: Elaboragdo propria com base nas estatiststasadas a partir do software STAMP 8.2.
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APENDICE B — Teste Estatistico da Raiz Inversa do &delo VEC

Figura 14 - Raizes inversas do modelo VEC paragiiu demanda por exportacdes com trés

defasagens
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Fonte: Elaboragédo propria a partir do software &sig.0.

Figura 15 - Raizes inversas do modelo VEC paragéiudemanda por importacdes com trés

defasagens
1.5

1.0

0.5 4 .

-1.04

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Fonte: Elaboracao prépria a partir do software &si@&.0.



